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Expansiunea comerţului mondial, deschiderea fără precedent a pieţelor naţionale, integrarea regională şi consistenţa şi consecvenţa globalizării, reprezintă tot atâtea provocări vizând gestionarea echilibrelor interne dintre încasări şi plăţi, atât pentru arhitectura politicilor economice internaţionale, regionale, naţionale şi de firmă, cât şi pentru gospodăriile sau consumatorii individuali.

Coexistenţa deficitelor externe/comerciale şi interne/bugetare la nivel macroeconomic, simultan cu acumularea unor nivele ridicate de îndatorare pentru state, agenţi economici nefinanciari şi gospodării ale populaţiei, solicită noi abordări teoretice şi practice, noi instituţii şi politici menite să gestioneze sustenabilitatea creşterii şi diminuarea riscurilor unor derapaje tot mai imprevizibile.

1. Evoluţia deficitului extern
În mod tradiţional poporul român nu este unul ataşat dezvoltării prin deficite şi respectiv, credite/datorii.
Cultura şi comportamentul lipsei de datorii s-a cristalizat cel puţin pe parcursul ultimelor două sute de ani, de când au început să-şi facă apariţia şi pe teritoriile româneşti cămătarii şi mici instituţii bancare.
Tot ca o moştenire biblică, românii încă mai consideră instituţiile financiare drept "paraziţi". Aceasta se datorează şi faptului că aproape niciodată în istorie nu şi-au construit bănci proprii, care să le colecteze economiile şi să le acopere eventuale datorii prin intermediere financiară (ca o dovadă a acestui fapt, în prezent peste 90% din capitalul bancar din România este reprezentat de bănci străine).
În timpurile moderne, sentimentele de respingere a datoriilor au fost întreţinute şi prin efortul din anii `80 pentru achitarea datoriei externe.
După 1990, în discursul politic şi uneori chiar şi în cel pretins ştiinţific şi-au făcut tot mai des prezenţa concepţii care încearcă să cultive şi chiar să elogieze avantajele îndatorării şi respectiv să respingă dezavantajele acesteia pentru a stimula creşterea economică şi "a ne îmbunătăţi imaginea în faţa organismelor financiare internaţionale".
În consecinţă, în ultimii 10 ani (1998-2007), deficitele externe ale României cresc aproape exponenţial: soldul contului curent urcă de la 2,6 mild. euro la 16,7 miliarde euro (de 6,3 ori), cu o pondere în produsul intern brut de 3,7% în anul 2000 şi 13,5% în anul 2007; deficitul balanţei comerciale a sporit de la 3,1 mild. euro la 21,8 mild. euro (6,9 ori), ponderea în PIB evoluând de la 8,4% în 1998 la 17,6% în anul 2007.
În acelaşi interval, produsul intern brut a crescut de la 37,4 mild. euro la 123,7 mild. euro (3,3 ori).
Ca o concluzie, se poate constata că pentru creşterea PIB cu o unitate este necesară o sporire dublă a deficitelor externe.
2. Despre îndatorarea internă

Necesarul de finanţare al economiei prezintă o expansiune ascendentă de la 1,3 miliarde euro în anul 1998 la 8,07 mild. euro în 2006 şi 22,1 mild. euro în 2007 (tabel 1); cu alte cuvinte, în primul an de integrare europeană necesarul de finanţare a crescut de peste 2,5 ori.
Tabel 1: Capacitatea (+)/necesarul de finanţare (-) al sectoarelor instituţionale
milioane lei, preturi curente

	 
	1998
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Total sectoare
	-1.300
	-2.938
	-7.811
	-10.668
	-18.314
	-19.051
	-24.570
	-28.432
	-73.703

	Societăţi nefinanciare
	-1.665
	-7.950
	-8.757
	-17.701
	-25.170
	-22.057
	-47.414
	-16.328
	-64.499

	Banca Centrala
	-309
	-747
	-663
	-1.190
	66
	-2.872
	103
	-4.763
	-2.140

	Alte instituţii financiar-monetare
	-384
	477
	-1.664
	-198
	-1.147
	947
	-2.378
	10.436
	-830

	Alţi intermediari financiari
	422
	319
	240
	-135
	562
	-407
	198
	719
	1.769

	Auxiliari financiari
	5
	-92
	10
	60
	87
	85
	195
	252
	304

	Societăţi de asigurări si fonduri de pensii
	-39
	-335
	140
	248
	-219
	-590
	217
	28
	-992

	Administraţia publica
	-1.182
	-3.546
	-4.214
	-3.025
	-2.920
	-2.924
	-3.332
	-7.581
	-10.549

	Gospodăriile populaţiei
	1.815
	8.733
	6.944
	10.014
	9.879
	7.742
	23.995
	-13.564
	2.107


Sursa: Prelucrări proprii din "Conturile naţionale financiare 1998-2007" , Banca Naţională a României, Bucureşti, 2008.
Cea mai mare parte a acestui necesar este consemnată în conturile societăţilor nefinanciare şi cele ale administraţiei publice; acestora le revenea 87,5% şi respectiv 14,3% din necesarul total de finanţare din economie.
În ce priveşte stocul final anual de credite, dimensiunea acestuia a sporit de la un echivalent de 21,5 mild. euro în 1998 la 100,9 mild. euro în anul 2007. În raport cu produsul intern brut, valoarea creditelor reprezenta 47,5% în anul 2000 şi 81,6% în anul 2007 (tabel 2).
Tabel 2: Valoarea creditelor pe sectoare instituţionale (stoc final)

milioane lei, preturi curente
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Total sectoare

21.435

27.381

38.165

57.848

77.654

103.505

129.044

169.637

237.870

336.680

Societati nefinanciare

14.460,0

17.071,0

23.377,0

34.288,0

46.615,0

58.879,0

71.683,0

91.055,0

119.080,0

178.345

Banca Centrala

625

840

1.174

1.221

1.426

1.952

1.286

808

12.050

1

Alte institutii financiar-

monetare

784

845

647

870

1.183

3.036

7.490

13.065

21.266

30.567

Administratia publica, 

credite

4.886

7.877

12.064

20.040

23.737

27.091

29.637

31.301

28.282

30.939

Administratia publica, 

titluri

3.058

5.824

7.375

12.484

15.849

16.871

17.968

14.650

13.829

18.846

Administratia publica, 

total

7.944

13.701

19.439

32.524

39.586

43.962

47.605

45.951

42.111

49.785

Gospodariile populatiei

541,0

555,0

673,0

1.054,0

3.324,0

10.182,0

15.421,0

26.904,0

46.500,0

72.776

Restul lumii

113

149

201

240

592

393

360

2.548

5.038

10.717

Produsul intern brut

37.397,8

54.573,0

80.377,3

116.768,7

152.017,0

197.427,6

247.368,0

288.954,6

344.650,6

412.761,5

% creditelor in PIB

57,3

50,2

47,5

49,5

51,1

52,4

52,2

58,7

69,0

81,6


Sursa: Prelucrări proprii din "Conturile naţionale financiare 1998-2007" , Banca Naţională a României, Bucureşti, 2008.

Structura instituţională a creditelor (tabel 3) relevă unele schimbări semnificative: în primul rând se poate reţine că din totalul creditului neguvernamental, creditele în valută reprezentau numai 3% în anul 1990 iar în anul 2007 ponderea acestora a ajuns la 55%; în al doilea rând, în ultimii ani creşte mult ponderea gospodăriilor populaţiei în creditele totale (2,7% în 1998, 1,8% în 2000 şi 21,6% în 2007), în timp ce administraţia publică îşi reduce ponderea de la aproximativ 35% în 2001 la 9,2% în 2007.
Tabel 3: Structura creditelor pe sectoare instituţionale (stoc final)
%

	 
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Total credit
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	Societăţi nefinanciare
	67,5
	62,3
	61,3
	59,3
	60,0
	56,9
	55,5
	53,7
	50,1
	53,0

	Banca Centrala
	2,9
	3,1
	3,1
	2,1
	1,8
	1,9
	1,0
	0,5
	5,1
	0,0

	Alte instituţii financiar-monetare
	3,7
	3,1
	1,7
	1,5
	1,5
	2,9
	5,8
	7,7
	8,9
	9,1

	Administraţia publica, credite
	22,8
	28,8
	31,6
	34,6
	30,6
	26,2
	23,0
	18,5
	11,9
	9,2

	Gospodăriile populaţiei
	2,5
	2,0
	1,8
	1,8
	4,3
	9,8
	12,0
	15,9
	19,5
	21,6

	Restul lumii
	0,5
	0,5
	0,5
	0,4
	0,8
	0,4
	0,3
	1,5
	2,1
	3,2


Sursa: Prelucrări proprii din "Conturile naţionale financiare 1998-2007" , Banca Naţională a României, Bucureşti, 2008.

3. Evoluţia surselor de acoperire a datoriilor
Valoarea creditelor se compară îndeobşte cu excedentul brut de exploatare, cu venitul disponibil brut şi cu produsul intern brut.
Din 1998 până în anul 2006, datele din conturile naţionale şi respectiv conturile naţionale financiare relevă că excedentul brut de exploatare pe total economie a crescut de la un echivalent de 18,1 mild. euro la 49,6 mild. euro; acesta reprezenta 48,3% şi respectiv 50,7% din produsul intern brut.
Din totalul excedentului brut de exploatare, în anul 2006, societăţilor nefinanciare le revenea 52,5% iar gospodăriilor populaţiei 41,6% (Tabel 4).
Tabel 4 : Excedentul brut de exploatare pe sectoare instituţionale
milioane lei, preţuri curente

	 
	1998
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Societăţi nefinanciare
	8.702,4
	13.849,1
	21.555,8
	33.779,0
	46.569,4
	60.428,4
	69.389,6
	91.649,6

	Gospodăriile populaţiei
	9.704,4
	21.232,1
	33.262,7
	38.795,3
	43.505,4
	59.457,0
	63.372,2
	72.731,9

	Administraţia publică
	63,1
	623,5
	1.421,2
	1.742,2
	10.238,7
	7.167,1
	7.525,5
	7.901,7

	Societăţi financiare
	167,4
	789,1
	2.645,7
	2.249,1
	1.643,0
	2.837,1
	2.520,3
	2.011,1

	Altele
	-564,8
	-827,3
	-1.634,9
	53,8
	-5,8
	776,7
	184,7
	363,6

	Total economie
	18.072,5
	35.666,5
	57.250,5
	76.619,4
	101.950,7
	130.666,3
	142.992,3
	174.657,9

	Produsul intern brut
	37.397,8
	80.377,3
	116.768,7
	152.017,0
	197.427,6
	247.368,0
	288.954,6
	344.650,6


Sursa: "Anuarul Statistic al României", Institutul Naţional de Statistică, Bucureşti, diverse ediţii şi "Conturile naţionale financiare 1998-2007" , Banca Naţională a României, Bucureşti, 2008.
În intervalul 1998 - 2006, în termeni nominali, produsul intern brut a crescut de circa 9,2 ori iar excedentul brut de exploatare de 9,7 ori, din care la societăţile nefinanciare de 10,5 ori iar la gospodăriile populaţiei de 7,7 ori.
Poziţia financiară a societăţilor nefinanciare (Tabel 5) relevă că gradul de îndatorare al acestora în raport cu excedentul brut de exploatare (EBE SNF) a evoluat de la 168,8% în anul 2000 la 129,9% în anul 2006. 

Tabel 5:Pozitia financiara a societăţilor nefinanciare (milioane lei, preţuri curente/%)
	 
	1998
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	VAB SNF
	19.668,3
	39.419,1
	57.122,2
	76.559,1
	97.869,6
	122.318,3
	145.350,9
	175.743,6

	VAB SNF/PIB(%)
	52,6
	49,0
	48,9
	50,4
	49,6
	49,4
	50,3
	51,0

	EBE SNF
	8.702,4
	13.849,1
	21.555,8
	33.779,0
	46.569,4
	60.428,4
	69.389,6
	91.649,6

	EBE SNF/EBE total (%)
	48,2
	38,8
	37,7
	44,1
	45,7
	46,2
	48,5
	52,5

	Credite SNF
	14.460,0
	23.377,0
	34.288,0
	46.615,0
	58.879,0
	71.683,0
	91.055,0
	119.080,0

	Credite SNF/Credite total (%)
	67,5
	61,3
	59,3
	60,0
	56,9
	55,5
	53,7
	50,1

	Credite SNF/EBE SNF (%)
	166,2
	168,8
	159,1
	138,0
	126,4
	118,6
	131,2
	129,9


Sursa: Idem Tabel 4.
Raportul dintre creditele acestora şi valoarea adăugată brută (VAB SNF) a fost de 73,5% în 1998 şi 67,8% în 2006.
Pentru gospodăriile populaţiei, raportul dintre valoarea creditelor şi excedentul brut de exploatare reprezenta 5,6% în anul 1998, 3,2% în anul 2000, 42,5% în anul 2005 şi 63,9% în anul 2006 (Tabel 6).
Tabel 6:Pozitia financiara a gospodăriilor populaţiei (milioane lei, preţuri curente/%)

	 
	1998
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Venitul disponibil brut (VDB)
	25.792,7
	58.627,2
	82.493,4
	101.716,2
	116.541,2
	156.328,9
	176.783,9
	204.488,3

	VDB GP/ PIB (%)
	69,0
	72,9
	70,6
	66,9
	59,0
	63,2
	61,2
	59,3

	EBE GP
	9.704,4
	21.232,1
	33.262,7
	38.795,3
	43.505,4
	59.457,0
	63.372,2
	72.731,9

	EBE GP/EBE total (%)
	53,7
	59,5
	58,1
	50,6
	42,7
	45,5
	44,3
	41,6

	Credite GP
	541,0
	673,0
	1.054,0
	3.324,0
	10.182,0
	15.421,0
	26.904,0
	46.500,0

	Credite GP/Credite total (%)
	2,5
	1,8
	1,8
	4,3
	9,8
	12,0
	15,9
	19,5

	Credite GP/VDB GP (%)
	2,1
	1,1
	1,3
	3,3
	8,7
	9,9
	15,2
	22,7

	Credite GP/EBE GP (%)
	5,6
	3,2
	3,2
	8,6
	23,4
	25,9
	42,5
	63,9


Sursa: Idem Tabel 4.

Faţă de venitul disponibil brut al gospodăriilor (VDB GP), creditele acestora reprezentau 1,1% în anul 2000 şi 22,7% în anul 2006 (Tabel 7).
Tabel 7: Raportul dintre creditul intern al gospodăriilor populaţiei si veniturile băneşti
	 
	1998
	2000
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Credite GP (mil. lei)
	541,0
	673,0
	3.324,0
	10.182,0
	15.421,0
	26.904,0
	46.500,0
	71.507,0
	99.210,0

	Fond total de salarii nete (mil.lei)
	6.713,4
	11.871,9
	20.775,3
	26.664,5
	32.123,2
	40.812,2
	48.499,5
	61.082,0
	73.935,5

	% credite GP/fond total salarii nete
	8,1
	5,7
	16,0
	38,2
	48,0
	65,9
	95,9
	117,1
	134,2

	Venitul bănesc total al GP (mil. lei)
	12.297,9
	22.831,5
	45.600,9
	55.447,3
	72.557,9
	85.220,6
	98.935,8
	121.073,6
	159.408,0

	% credite GP/venituri băneşti
	4,4
	2,9
	7,3
	18,4
	21,3
	31,6
	47,0
	59,1
	62,2


Sursa: Prelucrări pe baza datelor din "Anuarul Statistic al României", Institutul Naţional de Statistică, Bucureşti, diverse ediţii, şi "Conturile naţionale financiare 1998-2007" , Banca Naţională a României, Bucureşti, 2008.
Comparativ cu veniturile băneşti ale gospodăriilor, creditele reprezentau 62,2% în anul 2008, faţă de 2,9% în anul 2000 iar în raport cu fondul total de salarii nete primite de gospodării, creditele erau mai mari de 1,34 ori în anul 2008.

4. Comparaţii internaţionale şi remarci finale

În legătură cu deficitele externe, în special după 1980 s-a impus curentul dereglementărilor, pe fondul promovării libertăţilor de circulaţia a bunurilor, serviciilor, capitalului şi mâinii de lucru.
În ultimele decenii, asistăm practic la o competiţie pentru acapararea puterii de cumpărare a unor ţări de către altele prin export. Susţinerea exporturilor şi echilibrarea deficitelor comerciale a generat dezvoltarea teoriilor privind competitivitatea, care în opinia noastră, nu ţine neapărat numai de productivitate.
Este vorba între altele şi de frânarea creşterilor salariale în ţările cu salarii înalte, de acordarea de credite cu dobânzi scăzute către companiile cu producţie pentru export, de ajutoare de stat transparente sau mai puţin transparente, de dumping şi de politici ale cursului de schimb a monedelor naţionale.
Se impun tot mai mult "făcătorii de preţ" şi "formatorii de piaţă" şi respectiv, "primitorii de preţ" şi "economii şi pieţe captive". Captarea şi menţinerea puterii de cumpărare pentru ţările importatoare, îndeosebi pentru gospodăriile populaţiei, se face prin etichete publicitare, prin aşa-zisa supremaţie şi bunăstare a consumatorului şi prin dezvoltarea fără precedent a creditelor de consum.
În cazul României, exportul şi importul au o semnificaţie în plus din perspectiva dublului deficit (exterior/comercial şi bugetar), care este sancţionat şi alimentat atât prin ratele înalte ale dobânzii cât şi prin impactul cursului de schimb al monedei naţionale.
Pentru ţările din zona euro şi pentru SUA, puterea şi supremaţia celor două monede pare să reprezinte un factor mult mai important în raport cu productivitatea.
România ar avea nevoie de o specificitate şi chiar de o autonomie a politicilor sale economice şi comerciale, care să-i permită promovarea unor măsuri contraciclice de relansare economică.

Gestionarea deficitelor printr-un triunghi de monede (leu, euro, dolar) reprezintă un exerciţiu de echilibristică cu multe riscuri.
Creditele de consum în lei sau euro, ca stimul al creşterii economice, pot complica relansarea creşterii economice competitive interne.

Oferta naţională de bunuri şi servicii nu poate răspunde rapid, de la o zi la alta, cerinţelor diferitelor cursuri de schimb şi dobânzi, nemaivorbind de cele de calitate şi diversificare.
Înaintea oricărei producţii pentru export, agenţii economici din România se confruntă cu situaţia de a nu mai avea acces nici măcar pe piaţa internă; pentru aceştia principalul obiectiv îl poate reprezenta câştigarea pieţei naţionale care practic este o componentă a pieţei globale.
Puterea naţională de cumpărare susţinută de salarii reduse este acaparată de bunurile din import. Salariile mici asigură o bază redusă de impozitare şi tot mai puţine venituri pentru diferite bugete, care derapează spre deficit. Variatele deficite alimentează inflaţia, menţin dobânzile ridicate, nepermiţând nici relansarea prin consum, nici prin investiţii.
Este greu de crezut că în condiţiile actuale, Banca Centrală ar putea să gestioneze prin politici monetare efectele variate ale turbulenţelor economice (prăbuşirea valorii unor active sau creşterea exponenţială a acestora, gestionarea cursului de schimb prin permanenta raportare la două monede de referinţă, care au în spate economii de scară şi baze monetare de sute de ori mai puternice, practicarea unei dobânzi de referinţă interne compatibile cu inflaţia şi cu nevoile de creştere economică prin credit). Dobânda este un levier de productivitate mult mai important decât nivelul salariilor sau calificarea forţei de muncă.
Persistenţa unor dobânzi extrem de înalte în România în ultimele două decenii poate fi considerată principala frână în calea modernizării şi competitivităţii firmelor româneşti.

Preocuparea devenită idee fixă privind menţinerea competitivităţii prin salarii joase este din foarte multe motive extrem de neproductivă pentru creşterea economică.

Ar fi o eroare să considerăm criza actuală ca un simplu accident; este bine să încercăm să explicăm şi să înţelegem de ce lumea ultimelor decenii a devenit tributară îndatorării pentru a susţine o creştere mai mare decât oferta internă a diferitelor economii.
Contrar Legii lui Say, această ofertă nu a creat propria cerere; oferta altora, prin preţ şi prin credite de consum, susţine cererea şi decuplează economia reală de economia financiară.
În prezent, Uniunea Europeană este construită pe o coexistenţă antagonică a trei modele: cel de îndatorare privată, cel de hiperconcurenţă şi cel social european, denumite "triunghiul incompatibilităţii europene".

Pe fondul criteriilor de la Maastricht, în ţările comunitare, rata de îndatorare a administraţiei publice nu poate depăşi 60% din produsul intern brut (PIB); acest fapt a generat derapajul ratei de îndatorare pentru societăţile comerciale şi pentru gospodăriile populaţiei, care nu sunt restricţionate prin criterii de convergenţă.
În acelaşi timp, asistăm la coexistenţa persistentă a deficitelor comerciale în SUA şi a excedentelor în unele economii emergente puternice (China, India, Coreea de Sud, etc.).
În legătură cu deficitele, cu dimensiunea şi distribuirea acestora pe sectoare instituţionale şi gestionarea datoriilor, globalizarea economică conduce la rezultate şi efecte imprevizibile, de multe ori perverse. Intermedierea şi reciclarea deficitelor unora şi excedentelor altora aduce câştiguri pentru sectorul financiar – bancar şi pierderi pentru economia reală din diferite ţări.
În general, în ultimele decenii, s-a făcut tranziţia de la preocuparea privind datoriile ţărilor în curs de dezvoltare la cea pentru gestionarea datoriilor ţărilor dezvoltate.
Capacitatea de finanţare a multor economii prezintă un trend descrescător (tabel 8).

Tabel: Capacitatea de finanţare a unor economii (în % din PIB)

	Ţara
	Media 1997-2001
	Media 2002-2006
	2006

	Belgia
	4,8
	3,9
	3,4

	Germania
	-0,7
	3,7
	5,2

	Irlanda
	1,6
	-1,3
	-4,0

	Grecia
	-3,9
	-8,4
	-9,6

	Spania
	-1,4
	-5,0
	-8,1

	Franţa
	2,0
	-0,8
	-2,1

	Italia
	1,4
	-0,9
	-1,9

	Olanda
	4,6
	6,8
	7,3

	Austria
	-1,1
	2,5
	3,3

	Portugalia
	-6,4
	-6,7
	-8,8

	Finlanda
	7,4
	7,0
	5,9

	Bulgaria
	-2,5
	-8,0
	-15,0

	Rep. Cehă
	-4,0
	-4,4
	-2,7

	Danemarca
	1,4
	3,0
	2,4

	Letonia
	-8,6
	-6,6
	-8,9

	Ungaria
	-7,6
	-6,9
	-5,7

	Polonia
	-4,1
	-2,3
	-1,2

	România
	-4,8
	-5,5
	-10,3

	Suedia
	3,9
	6,1
	6,3

	Regatul Unit
	-1,4
	-1,9
	-3,2

	UE 27
	-0,3
	-0,6
	-1,8

	SUA
	-2,9
	-5,3
	-6,1

	Japonia
	2,3
	3,4
	3,9


Sursa: OCDE, Perspective economice, 1/2008.

După cum se poate constata, România nu prezintă o evoluţie pozitivă. 

Cu toate acestea, în ce priveşte ponderea datoriei publice în PIB, situaţia României pare mai bună decât ce a unor ţări dezvoltate (tabel 9).
Tabel 9: Datoria brută a administraţiei publice (% in PIB)

	
	1996
	2000
	2005
	2007

	Belgia
	127,0
	107,8
	92,1
	83,9

	Grecia
	111,3
	103,2
	98,8
	94,8

	Franţa
	58,0
	57,3
	66,4
	63,9

	Italia
	120,9
	109,2
	105,9
	104,1

	România
	-
	26,5
	16,1
	13,1

	SUA
	73,4
	58,2
	63,4
	-

	Japonia
	93,9
	134,1
	164,0
	-


Sursa: Eurostat şi "Conturile naţionale financiare 1998-2007", BNR, 2009.

Comparativ cu diferite ţări din Uniunea Europeană, datoria publică şi datoria agenţilor economici din România este încă la cote sustenabile (Tabel 10).
Tabel 10: Datoria agenţilor economici din zona euro şi în România în anul 2007

(% din PIB)

	
	Datorie publică

(1)
	Datorie sector privat nefinanciar (2)
	Total datorie

(1+2)
	Ponderea datoriei publice în total 1/(1+2)

	Belgia 
	84,9
	118
	202,9
	41,8

	Germania
	65,0
	125
	190
	34,2

	Irlanda
	25,1
	218
	243,1
	10,3

	Grecia
	93,4
	101
	194,4
	48,0

	Spania
	36,2
	200
	236,2
	15,3

	Italia
	105
	108
	213
	49,3

	Franţa
	64,2
	140
	204,2
	31,4

	Olanda
	46,8
	205
	251,8
	18,6

	Austria
	59,9
	135
	194,9
	30,7

	Portugalia
	64,4
	200
	264,4
	24,3

	Finlanda
	35,3
	118
	153,3
	23,0

	Media zona euro
	61,8
	151,6
	213,4
	28,9

	România
	13,1
	43,2
	56,3
	23,3


Sursa: Jöel Bourdin, Yvon Collin, "Rapport d`information no. 342", Sénat France, 8 avril 2009 şi "Conturile naţionale financiare 1998-2007", BNR, 2009.

Din anul 1999 până în anul 2007, în zona euro rata de îndatorare a agenţilor economici în raport cu excedentul brut de exploatare a crescut de la circa 280% la aproximativ 390% iar în raport cu PIB rata de îndatorare a urcat de la circa 56% la 78% (Grafic 1).
Grafic1: Evoluţia ratei de îndatorare a întreprinderilor în raport cu excedentul brut de exploatare şi PIB în zona euro (%)
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Sursa: Jöel Bourdin, Yvon Collin, "Rapport d`information no. 342", Sénat France, 8 avril 2009

În România, în raport cu excedentul brut de exploatare, îndatorarea agenţilor economici a evoluat de la 166,2% în 1998 la 129,9% în anul 2006, iar în raport cu PIB de la 38,7% în 1998 la 34,6% în 2006 (Tabel 5).

În ce priveşte rata de îndatorare a gospodăriilor, comparaţia dintre România şi diferite ţări europene relevă diferenţe semnificative (Tabel 11).

Tabel 11: Rata de îndatorare a gospodăriilor (% în raport cu venitul disponibil brut)

	Ţara
	Olanda
	Regatul 

Unit
	Portugalia
	Germania
	Spania
	Austria
	Belgia
	Franţa
	Italia
	România

	1995
	120,0
	110,0
	63,0
	92,0
	50,0
	63,0
	58,0
	80,0
	23,0
	2,1

	2003
	200,7
	129,2
	111,3
	104,5
	92,4
	75,1
	63,5
	60,2
	36,4
	8,7


Sursa: Banca Franţei, "Conturile naţionale financiare 1998-2007", BNR, 2009.
Notă: *-1998
În anul 2005, ponderea creditelor gospodăriilor din România în venitul disponibil brut a urcat la 15,2% iar în anul 2006 s-a ridicat la 22,7%.
Ca medie, rata de îndatorare a gospodăriilor în zona euro în raport cu venitul disponibil brut a crescut de la aproximativ 72% în anul 2000 la 93% în anul 2007 (Grafic 2).
Aceste evoluţii justifică într-un fel asaltul ofertelor de credite de consum venite din partea sistemului bancar pentru gospodăriile populaţiei din România în anii 2005-2008. Susţinerea puterii de cumpărare a populaţiei şi captarea acesteia prin credite oferite, de regulă, în favoarea creării pieţei pentru produsele de import aduse de către hypermarketuri, reprezintă un fenomen care amputează, până la anulare orice efort spre competitivitate prin salarii joase şi productivitate înaltă al producătorilor din România.
Grafic 2: Evoluţia ratei de îndatorare a gospodăriilor populaţiei (în raport cu venitul disponibil brut) şi rata dobânzii în zona euro (%)
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 Sursa: Jöel Bourdin, Yvon Collin, "Rapport d`information no. 342", Sénat France, 8 avril 2009.
Salariile mici şi creditele cu dobânzi înalte din România sunt pârghiile de susţinere a competitivităţii exporturilor altora şi nu a producţiei şi a exportului românesc.

O altă imagine a diferenţelor dintre România şi alte ţări o oferă nivelul mediu de îndatorare pe locuitor: în anul 2004, în mii euro, acesta a fost de 39,8 în Danemarca, 32,8 în Olanda, 26,0 în Regatul Unit, 22,7 în Irlanda, 19,7 în Suedia, 18,8 în Germania, 14,5 în Austria, 12,4 în Spania, 11,1 în Franţa, 10,9 în Belgia, 10,3 în Portugalia, 6,6 în Italia, 4,7 în Grecia şi numai 175 euro în România; în anul 2008, echivalentul în euro al creditelor gospodăriilor populaţiei, ca medie pe locuitor, a urcat în România la 2.516 euro.
Această imagine pare extrem de favorabilă pentru România, dar dacă vom compara nivelele anuale ale salariilor din România şi din alte ţări ale Uniunii concluziile se schimbă.

Totodată, nu putem omite că rata dobânzii în zona euro se menţine în jur de 2-3%, în timp ce în România dobânda la creditele în euro este cel puţin dublă iar la creditele în lei este de cinci ori mai mare. Prin aceste dobânzi, atât agenţii economici, cât şi populaţia sunt expuşi şi la o situaţie de necompetitivitate, discriminatorie.
De regulă, pentru agenţii economici dacă rentabilitatea este mai mare decât rata dobânzii, aceştia se pot împrumuta; axioma funcţionează în zona euro, în care, "norma" este de circa 15% pentru dividende sau profit la o rată a dobânzii de aproximativ 3%.
Este simplu de gândit ce rentabilitate este necesară pentru agenţii economici din România în raport cu ratele dobânzii la credite şi respectiv, cum se poate judeca egalitatea de tratament pe terenul competitivităţii şi al politicilor concurenţiale.
Regimul de creştere economică întreţinut prin expansiunea datoriilor a condus la sporirea masei monetare cu un ritm de 6-12% pe an după crearea euro; în acelaşi timp, instrumentele negociabile de plată (titluri de creanţe) au sporit în zona euro cu 15,7% în 2005, 54,5% în 2006 şi 60,2% în 2007.
Pieţele financiare "umflă" valoarea acţiunilor şi a capitalului iar salariile nu sunt tranzacţionate la bursă, fapt ce conduce la delocalizarea producţiei spre ţări cu salarii joase şi la "reciclarea profitului" prin operaţiuni financiare speculative. Asistăm astfel, la deformări relative ale preţului factorilor muncă şi capital.
Contrar aşteptărilor, excedentul comercial al ţărilor cu salarii joase face deficitul partenerilor comerciali; nu este nimic surprinzător în aceste tendinţe, deoarece ştiinţa şi cunoaşterea economică trebuie să-i înveţe pe oameni mai ales cum nu funcţionează unele teorii şi politici economice.
Axiomatic, dacă scad dobânzile, creşte capitalizarea bursieră şi valoarea de piaţă a proprietăţilor imobiliare. În multe ţări acestea sporesc într-un ritm mai rapid decât PIB.
Gospodăriile şi agenţii economici se pot astfel împrumuta mai mult, deşi masa fizică de bunuri şi clădiri nu a sporit. Ipoteca pe o locuinţă permite un credit tot mai mare în raport cu venitul uzual.
În ce priveşte productivitatea însă, în ultimele sute de ani aceasta nu a putut creşte cu mai mult de 2-3% pe an. Productivitatea este o rezultantă a cunoştinţelor şi alegerilor raţionale, în timp ce preţul acţiunilor şi preţurile imobiliarelor sunt produsul "exuberanţei iraţionale".

Ritmul anual de creştere a preţului la locuinţe (Tabel 12) nu se corelează nici cu creşterea PIB, nici cu evoluţia productivităţii sau a veniturilor gospodăriilor, tot la fel cum nici preţul acţiunilor nu pare a avea nici o legătură cu productivitatea, PIB sau cu veniturile gospodăriilor, inclusiv cele salariale.

Pe termen mediu şi lung, s-a constatat că între 3 şi 5% din creşterea în valoare a locuinţelor se reflectă anual în sporirea cererii pentru tot felul de bunuri şi servicii (bunuri şi servicii de consum, cererea de automobile de lux, de frigidere, vacanţe, etc.).
Tabel 12 : Ritmul anual de creştere a preţului la locuinţe (%)

	Ţara
	1981-1990
	1991-2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Germania
	-1,6
	0,1
	-1,9
	-3,3
	-2,0
	-3,8
	-2,0
	-1,1
	-0,6

	Spania
	6,6
	1,3
	6,5
	12,8
	16,3
	14,9
	10,9
	6,3
	3,8

	Franţa
	7,1
	0,1
	6,0
	6,2
	9,3
	12,5
	13,2
	10,1
	6,8

	Italia
	1,6
	0,2
	6,0
	6,6
	7,1
	7,6
	5,2
	4,4
	3,9

	Olanda
	-2,1
	7,8
	5,6
	4,2
	2,4
	2,7
	3,3
	3,1
	2,5

	Finlanda
	8,6
	-1,8
	-3,5
	8,4
	4,5
	6,0
	5,1
	8,5
	7,3

	Danemarca
	-0,3
	3,1
	3,5
	1,3
	1,1
	7,9
	15,6
	19,2
	3,4

	Regatul Unit
	6,8
	1,1
	6,9
	14,6
	14,5
	10,3
	3,5
	3,8
	8,3

	SUA
	0,9
	0,3
	5,0
	5,2
	4,5
	7,7
	9,3
	5,6
	1,2


Sursa: Eurostat, OCDE.

Ţările cu monede puternice au, în general, alte comportamente în raport cu deficitul şi cu datoria. Deficitul SUA, de pildă, este excedentul altora; problema importantă pentru SUA nu este neapărat dimensiunea deficitului ci ce fac alţii cu excedentele în dolari. Dacă aceste excedente sunt utilizate pentru cumpărarea de titluri, obligaţiuni, acţiuni, etc. în SUA, banii se întorc înapoi.
Excedentele Chinei şi Japoniei ţin pe loc cursurile propriilor monede şi ridică valoarea de schimb a dolarului. Protecţionismul se exercită "involuntar" la scară globală, prin cursul de schimb şi nu neapărat prin politici comerciale.
România este departe de a avea forţa să participe la asemenea jocuri globale, cel puţin până la adoptarea monedei euro.
Cu toate acestea, gradul actual de îndatorare a agenţilor economici şi a gospodăriilor poate fi un potenţial de câştig viitor pentru cei care vor oferi credite.
Dacă aducem în discuţie, de pildă, numai evoluţia preţului pământului, suportul îndatorării pare a oferi o certitudine viitoare.

De pildă, evaluarea valorii suprafeţelor agricole ale României la preţurile pieţei oferă pentru 1999 un total de aproximativ 5,4 mild. euro valoare ce a urcat în 2005 la 13,2 mild. euro.
Terenurile din intravilan şi-au sporit valoarea de la 2,2 mild. euro în 1999 la 20,6 mild. euro în anul 2005.
În ultimii cinci ani (2003-2008), potrivit estimărilor din raportul Băncii Comerciale Române, preţul terenului agricol a crescut de încă cinci ori, situându-se între 1.000 şi 3.500 euro la hectar.

Cu toate acestea, preţul terenului agricol din România este incomparabil mai mic decât cel din Irlanda (60.000 euro/hectar) sau decât de cel din ţările vecine (7.000-8.000 euro/hectar în Ucraina şi Serbia).

Având în vedere acestea, suntem de părere că piaţa imobiliară, chiar dacă în prezent este blocată, poate reprezenta atât un suport de creştere economică, dar şi un viitor generator de instabilitate. Adoptarea euro ca monedă şi progresul în dezvoltarea infrastructurilor sunt factori care vor face nejustificate diferenţele de preţ la terenuri în România comparativ cu ţările membre ale Uniunii Europene.
În general însă, excedentele şi plusul de economisire din ţările emergente nu sunt corelate cu capacităţile interne de investire şi valorificare, de aceea gestionarea datoriilor ţărilor dezvoltate şi a excedentelor celor în curs de dezvoltare reprezintă o provocare pentru sistemul financiar global.
Echilibrul financiar global şi piaţa financiară internaţională nu reprezintă un scop în sine, ele trebuie construite pentru a asigura o valorificare optimă a resurselor globale.

Pentru România, esenţial este pe ce îşi vor cheltui cetăţenii banii întrucât una este dacă aceştia finanţează importurile şi creditele de consum şi alta este dacă se folosesc pentru construcţia, întreţinerea şi dotarea locuinţei sau pentru dobândirea de tehnologii şi cunoştinţe noi sau pentru inovarea şi producerea de noi bunuri.
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