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EVOLUTIA DEFICITULUI EXTERN iIN ROMANIA: TENDINTE, CARACTERISTICI

Camelia MILEAY, dr., cercetitor stiintific 111,
CCFM ,Victor Slavescu”

In articol’, vom analiza evolutia deficitului de cont curent si a subconturilor sale care au o
contributie semnificativa atdt la formarea sa, cat si la contracararea sa, in perioada 2006-2020.

Metodologia folosita constda in analize cantitative, calitative, comparative, descriptive.

In cazul Romanei, deficitul extern este determinat de soldul negativ al contului curent, care, in
perioada analizatd, a fost generat de urmdtoarele subconturi: balanta bunurilor (de-a lungul intregii
perioade analizate), serviciile de turism (din 2008), veniturile din investitii directe, veniturile din alte
investitii de capital (dobdnzi), veniturile din investitii de portofoliu (incepand cu 2013).

Restrictiile impuse de autoritati cu scopul declarat al impiedicarii raspandirii covid-19 in anul 2020
au antrenat accentuarea deficitelor contului curent si al balantei bunurilor.

Tendinta de deteriorare a soldului balantei bunurilor datoratda, in principal, structurii sale
reprezintd un motiv de ingrijorare, intrucdt cresterea importurilor a fost substantial mai mare pentru
bunurile de consum decdt pentru bunurile intermediare sau de capital.

Romdnia s-a specializat in produsele de tehnologie medie, in ultimii 10 ani.

Evolutia serviciilor este unul dintre factorii cu impact pozitiv asupra deficitului de cont curent de-a
lungul intregii perioade analizate, contribuind la contracararea deficitului contului curent, cu exceptia
anului 2009.

Evolutia contului curent a fost insotita si de o inrautdtire a acoperirii sale. Astfel, investitiile strdine
directe si-au redus importanta in finantarea dezechilibrului extern, si a crescut ponderea imprumuturilor
externe si a investitiilor de portofoliu, in contextul diminuarii lichiditatii la nivel global si cresterii
aversiunii fata de risc a investitorilor.

Cuvinte cheie: deficit extern, servicii, inrautdtire, investitii strdine directe, structurd exporturi,
Imprumuturi externe, investitii de portofoliu

In the article®, we shall analyze the evolution of the current account deficit and its sub-accounts,
which have a significant contribution to both its formation and counteracting in the period 2006-2020.

The methodology used consists in quantitative, qualitative, comparative, descriptive analyzes.

In the case of Romania, the external deficit is determined by the negative balance of the current
account, which, during the analyzed period, was generated by the following sub-accounts: balance of goods
(throughout the analyzed period), tourism services (since 2008), income from direct investments, income
from other capital investments (interest), income from portfolio investments (since 2013).

The restrictions imposed by the authorities with the stated purpose of preventing the spread of covid-
19 in 2020 have led to a sharpening of current account and of goods balance deficits.

The deteriorating of the goods balance, mainly due to its structure, is a matter of concern, as the
increase in imports was substantially higher for consumer goods than for intermediate or capital goods.

Romania has specialized in medium technology products for the last 10 years.

The evolution of services is one of the factors with a positive impact on the current account deficit
throughout the analyzed period, contributing to counteracting the current account deficit, except for 20009.

The evolution of the current account was accompanied by a worsening of its funding. Thus, foreign
direct investments have diminished their importance in financing the external imbalance, and the share of
external loans and portfolio investments has increased, in the context of declining global liquidity and
increasing risk aversion of investors.

Keywords: foreign deficit, services, worsening, foreign direct investments, exports structure, foreign
loans, portofolio investments
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Introducere.

Analiza deficitului extern reprezintd un demers util si necesar atat pentru intelegerea realitatilor din
economie, cit mai ales pentru creionarea unor propuneri privind imbunatatirea alocarii resurselor.

Deficitul extern al unei tari trebuie apreciat nu numai din punct de vedere al efectelor economice
imediate, ci si prin prisma sumelor luate cu Tmprumut in scopul echilibrarii acestuia.

Daca nu ar exista nici o limita pentru marimea deficitului extern care poate fi finantat prin schimbarea
de moneda nationald contra moneda straind (prin intermediul bancii centrale) nu ar mai fi nevoie sd ne
facem griji pentru existenta deficitului. Dar, in mod normal existd un volum limitat de rezerve valutare
detinut de Banca Centrala. Daca aceste rezerve valutare sunt epuizate, tara intra in stare de insolvabilitate
in context international, si nu-si poate plati excesul de importuri, care vor fi rapid reduse, chiar intrerupte.
Lipsa de importuri de bunuri esentiale si de materii prime ar putea avea un impact profund asupra
economiei. Putine tari au permis ca lucrurile sd ajunga in aceastd situatie, si au preferat sa corecteze
dezechilibrul extern, recurgind la masuri deflationiste. Astfel de masuri, deseori impuse de institutiile
internationale, cum ar fi FMI, ca o conditie pentru acordarea de ajutor, presupun si ele costuri, cum ar fi
marirea somajului si o incetinire a ratei cresterii economice.

In articol’, se va analiza perioada 2006-2020, pentru a se compara situatia existenta in prezent (anul
2020) cu cea din anul anterior integrarii tarii noastre in Uniunea Europeana.

Evolutia deficitului extern in Romania. In cazul Romanei, deficitul extern este determinat de soldul
negativ al contului curent, care are drept cauza principala deficitul balantei bunurilor (balanta comerciala).

In continuare, vom analiza evolutia deficitului de cont curent si a subconturilor sale care au o
contributie semnificativa atat la formarea sa, cat si la contracararea sa, in perioada 2006-2020.

Deficitul contului curent scade in Roménia in 2008, 2009, 2012-2014. Reduceri importante se produc
in 2009 si 2013 (70%, respectiv 74%), iar majorari semnificative au loc in 2007, 2015, 2016 si 2018.

in perioada 2009-2013, scade deficitul balantei comerciale. Aceastd evolutie se datoreazi cresterii
importurilor intr-un ritm mai mic comparativ cu cel al exporturilor de bunuri, in contextul efectelor crizei
economico-financiare internationale, manifestate sub forma diminuarii consumului intern si extern, dar si a
productiei nationale. Si in acest caz, reduceri semnificative se produc In 2009 si 2013 (64%, respectiv 54%).

Intre 2015 si 2020, respectiv 2014 si 2020, se majoreazi deficitul de cont curent si deficitul
comercial, pe fondul cresterii mai rapide a importurilor decat exporturile de bunuri, in pofida unei
performante bune a exporturilor (cu exceptia anului 2020, cand scad atat exporturile, cat si importurile).
Daca in 2014 era aproape echilibrat (-0,7% din PIB), in 2020 contul curent a inregistrat un deficit de 5,2 %
din PIB. Aceasta evolutie este, in principal, rezultatul unui deficit tot mai mare al balantei bunurilor (care
s-a accentuat de 1a 4% din PIB 1n 2013, 1a 8,8 % in 2020), stimulat de explozia consumului privat (consumul
privat din Romania, S-a majorat anual, in termeni reali, cu 7,9 % in 2016, cu 10,1 % 1n 2017 si cu 4,6 % in
2018) in contextul unei politici fiscal-bugetare expansioniste (prin intermediul reducerilor impozitelor
indirecte si al unor majorari ale salariilor din sectorul public si ale salariului minim) in perioade de crestere
importanta a PIB-ului (vezi grafic nr. 1).

Prin urmare, balanta contului curent se indeparteazd din ce in ce mai mult de elementele
fundamentale ale economiei? , care, pentru Romania, inseamna un cont curent echilibrat.

2 pentru detalii privind estimarea elementelor fundamentale ale conturilor curente, a se vedea Coutinho, Turrini si Zeugner (2018)
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Grafic nr. 1. Evolutia ponderii soldului contului curent in PIB si a soldului balantei bunurilor in
PIB in Romainia in perioada 2006-2020 (%0)
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Sursd: date BNR, prelucrate de autoare. In perioada 2006-2013, datele sunt calculate conform
metodologiei BPM35, iar in perioada 2014-2020 datele sunt calculate conform metodologiei BPM6.

Majorarea deficitului comercial din ultimii ani (pana in 2020) are loc in contextul unei cereri externe
importante si al unor cresteri semnificative ale cotelor de piata ale exporturilor. In cazul in care conditiile
externe ar fi fost mai putin favorabile, este foarte probabil ca deficitul comercial , si implicit, deficitul de
cont curent sa se fi deteriorat si mai mult. Restrictiile impuse de autoritéti cu scopul declarat al impiedicarii
raspandirii covid-19 in anul 2020 au antrenat accentuarea deficitelor contului curent si al balantei bunurilor.

Cresterea deficitului de cont curent in perioada 2015-2020 este determinatd in mare masura si de
nivelul ridicat al iesirilor de capitaluri prin subcontul de Venituri din investitii directe.

Analizand in structurd contul curent al Roméniei, observam ca, in perioada analizatd, deficitul
acestuia a fost generat si intretinut de urmatoarele subconturi: balanta bunurilor (de-a lungul intregii
perioade analizate), serviciile de turism (din 2008), veniturile din investitii directe, veniturile din alte
investitii de capital (dobanzi), veniturile din investitii de portofoliu (incepand cu 2013).

Grafic nr. 2. Deficitul de cont curent si subconturile care contribuie la formarea acestuia in
Romania in perioada 2006-2013 (ponderi)
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Sursi: date BNR, prelucrate de autoare. In perioada 2006-2013, datele sunt calculate conform
metodologiei BPM5. Semnul pozitiv semnifica contributia la formarea deficitului de cont curent, iar semnul
negativ reprezintd participarea la contracararea deficitului de cont curent.
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Grafic nr. 3 Deficitul de cont curent si subconturile care contribuie la formarea acestuia in
Roménia in perioada 2013-2020 (ponderi)
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Sursd: date BNR, prelucrate de autoare. In perioada 2013-2020 datele sunt calculate conform metodologiei
BPM6. Semnul pozitiv semnifica contributia la formarea deficitului de cont curent, iar semnul negativ
reprezintd participarea la contracararea deficitului de cont curent.

Dupa cum se poate vedea din graficele nr. 2 si 3, balanta bunurilor este principala cauza a deficitului
de cont curent 1n tara noastra, in toti anii perioadei analizate, deficitul acesteia fiind mai mare decat deficitul
contului curent.

Tendinta de deteriorare a soldului balantei bunurilor datoratd, in principal, structurii sale si
modificarilor acesteia reprezintd un motiv de ingrijorare, intrucat cresterea importurilor a fost substantial
mai mare pentru bunurile de consum decét pentru bunurile intermediare sau de capital. Incepand din 2015,
importurile de bunuri de consum au crescut in medie cu 13,5 % pe an, in timp ce importurile de bunuri
intermediare si de bunuri de capital au crescut cu 6,7 % si, respectiv, 9,1 %. Ca urmare, balanta comerciala
pentru bunurile de consum a trecut de la un mic excedent in 2014 la un deficit de aproximativ 2,1 % din
PIB in 2017. In schimb, deficitele comerciale pentru bunurile de capital si bunurile intermediare s-au
accentuat intr-un ritm mai lent.

Un deficit de cont curent determinat de consum, si nu de investitii nu contribuie la cresterea
economica pe termen lung sau la imbunatatirea durabila a nivelului de trai.

In Romania, in 2019 exporturile au fost dominate de bunuri intermediare (61,3%) (in special
subansamble, piese si accesorii, materii prime brute si materii prime cu grad redus de prelucrare destinate
industriei), urmate de bunurile de consum (25%) (automobile, produse farmaceutice, confectii,
incdltaminte), si de bunurile de capital (13%) (alte autovehicule de transport persoane, pompe de aer sau de
vid, aparate telefonice, pompe pentru lichide, contoare, instrumente si aparate pentru reglare sau control
automat, motoare si generatoare electrice, unelte pneumatice si hidraulice, masini si aparate mecanice,
transformatoare electrice). Si in cadrul importurilor au fost dominante tot bunurile intermediare (58,4%)
(materii prime cu grad redus de prelucrare destinate industriei, subansamble, piese si accesorii, combustibili
si lubrifianti), urmate de bunurile de consum (27,1%) (tigari, cosmetice, articole de igiena, produse
farmaceutice, alimente si bauturi, confectii, incaltdminte), si de bunurile de capital (14,5%) (autoturisme si
alte autovehicule pentru transportul persoanelor, instalatii telefonice, centrifuge, transformatoare electrice,
tractoare). (BNR, 2020)

Se poate spune ca Romania s-a specializat in produsele de tehnologie medie, situatie existentd in
ultimii 10 ani.

Exportul de bunuri si servicii a inregistrat o reducere a ponderii in PIB in 2019, corelatd cu
temperarea cererii externe. In acelasi timp, a scizut usor dependenta consumului intern de importul de

132



Volume Il International Conference on Theoretical and Applied Economic Practices

bunuri i servicii (reducerea indicelui de penetrare a importurilor), iar cresterea veniturilor s-a reflectat intr-
0 masura mai mica In cresterea importurilor (reducerea propensiunii marginale a importurilor). Atat la
exporturi, cat si la importuri, scaderea indicelui Herfindahl-Hirschman reflectd concentrarea acestora
asupra unui numar relativ mai mare de parteneri externi. Performanta Romaéniei in ceea ce priveste
exporturile a fost sustinutd de preturi de export scdzute, dar din 2017 apar riscuri In materie de
competitivitate a preturilor, pe fondul majorarii pretului bunurilor exportate In moneda nationald (masurat
prin deflatorul exporturilor de bunuri).

in anul 2019, exportul de bunuri a fost generat in principal de industria prelucritoare, care a furnizat
91,2% din exporturile totale. Activitatile industriei prelucratoare care au furnizat exporturi substantiale au
fost: industria autovehiculelor de transport rutier (22,3% din exportul total al anului 2019), industria de
echipamente electrice (11,6%), industria de masini, utilaje si echipamente (9,8%), industria calculatoarelor
si produselor electronice si optice (7,2%). Impreuna, cele patru activitati au furnizat mai mult de jumatate
din exporturile Romaniei in anul 2019.

In anul 2019, majoritatea bunurilor importate au reprezentat produse ale industriei prelucritoare
(90,3% din importurile totale, proportie comparabila cu cea inregistratd in anul anterior), constand in
principal 1n: autovehicule de transport rutier (10,7% din importul total), masini, utilaje si echipamente
(9,5%), calculatoare si produse electronice (9,3%), substante si produse chimice (8,5%), produse alimentare
(6,2%). (BNR, 2020)

in 2019, grupa cu ponderea cea mai mare in cadrul exporturilor Romaniei este cea de Masini,
aparate, echipamente si Mijloace de transport (47,8%), Produse agroalimentare (11,4%), Produse chimice
si mase plastice (9,7%), Metale comune (8,9%), Textile confectii, pielarie, incaltaminte (4,4%), Produse
minerale (4,4%), Produse din lemn, hartie (3,3%). In structura importurilor, grupele de marfuri cele mai
importante sunt: Masini, aparate, echipamente si Mijloace de transport (37%), Produse chimice si mase
plastice (17%), urmate de Produse agroalimentare (10,3%), Metale comune (10%), Produse minerale
(8,2%), Textile confectii, pielarie, incaltaminte (5,8%), Produse din lemn, héartie (2,3%). Se constata ca
Romdnia desfasoara un comert exterior intra-ramurd. (BNR, 2020)

Spre sfarsitul perioadei analizate (dupa 2014) se accentueaza deficitul balantei bunurilor si creste
excedentul subcontului de servicii.

Evolutia serviciilor este unul dintre factorii cu impact pozitiv asupra deficitului de cont curent de-a
lungul intregii perioade analizate, contribuind la contracararea deficitului contului curent, cu exceptia
anului 2009, cand soldul acestui subcont inregistreaza deficit. In 2013, excedentul subcontului de servicii
se dubleaza comparativ cu valoarea din anul precedent. Aceasta situatie, daca continua, poate fi considerata
o evolutie a economiei romanesti catre o structura similara cu cea a economiilor dezvoltate, al caror sector
de servicii este foarte dezvoltat. Analizand structura serviciilor, constatdm ca evolutia pozitivd a soldului
acestui subcont se datoreaza in principal serviciilor de transport, preponderent rutier. Astfel, din 2009,
soldul serviciilor de transport devine pozitiv, deci rezultd cd Roménia a devenit furnizor net servicii de
transport (in special rutier) In contextul intrarii in UE.

In acest context, in conditiile cererii ridicate pentru transporturi rutiere prin tara noastra, pentru a
valorifica aceasta oportunitate, consideram ca fiind absolut necesara dezvoltarea infrastructurii rutiere intr-
un ritm accelerat, ca prioritate a tarii noastre.

Excedentul subcontului de servicii este sustinut in mare masura si de serviciile de prelucrare a
bunurilor, dar si de serviciile informatice si informationale. Serviciile de prelucrare aduc valoare adaugata
redusd pentru economia nationald, dar serviciile informatice si informationale sunt purtitoare de valoare
adaugata ridicata si este bine sa fie sustinutd dezvoltarea lor. Efectele covid-19 si a masurilor adoptate de
autoritati pentru prevenirea infectarii cu acest virus au determinat diminuarea soldului pozitiv al serviciilor
de transport rutier, si majorarea serviciilor informatice si informationale in 2020, in tara noastra. (BNR,
2021)

O explicatie a inregistrarii unui sold negativ al serviciilor de turism incepand cu anul 2008 o
constituie intrarea tarii noastre in Uniunea Europeana si eliminarea controalelor vamale dintre frontiera
Roméniei si tarile membre ale UE, ceea ce a antrenat cresterea fluxului de turisti romani in tarile UE.
Turismul este unul dintre sectoarele puternic afectate de covid-19 pe plan international. In Romania, in
2020, intrarile de turisti straini s-au redus la o treime din valoarea anului 2019, iar iesirile de turisti romani
S-au micsorat cu aproximativ jumatate din valoarea anului 2019. (BNR, 2021)

Iesirile prin soldul de Venituri din investitii directe se reduc in perioada 2008-2010, si in 2014, dar
cresc semnificativ in 2012, 2013, 2015, si moderat in fiecare an al perioadei 2016-2019, reprezentand
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repatrierea profiturilor, si contribuind la accentuarea deficitului de cont curent. In 2020 se produce o usoar
micsorare a acestui indicator. (BNR, 2021)

Incepand din 2013 pana in 2020 inclusiv, scade treptat deficitul subcontului de venituri din alte
investitii, adica se reduc platile de dobanzi si comisioane aferente imprumuturilor externe. (BNR, 2021)

In 2013, soldul de Venituri din investitii de portofoliu creste semnificativ si devine negativ. In anii
care urmeaza (pana in 2020 inclusiv), acest sold se situeaza pe un trend preponderent ascendent, evidentiind
reorientarea Romaniei catre imprumuturile de pe piata obligatiunilor, in contextul diminuarii lichiditatii la
nivel global si cresterii aversiunii fata de risc a investitorilor, in special ca urmare a manifestarii efectelor
covid-19. Analizand compozitia investitiilor de portofoliu in anul 2020 constatam ca majoritatea acestora
sunt instrumente de natura datoriei pe termen lung. Deci, in 2020 Romania s-a indatorat masiv de la creditori
privati, ceea ce presupune o majorare a costurilor, si implicit a riscurilor aferente rambursarii si
sustenabilitatii datoriei externe. (BNR, 2021)

Se constata ca anul 2009 reprezinta un an de rupturd in evolutia soldului balantei comerciale si al
contului curent, evidentiind faptul ca economia Romaniei a resimtit efectele crizei economico-financiare
prin diferite canale, printre care mentionam: canalul comercial si al increderii si prin efectul de contagiune.

Si in anul 2013 se produce o scadere accentuata a deficitului de cont curent, si a celui comercial, dar
si 0 majorare importanta a iesirilor de Venituri din investitii strdine directe. Aceasta evolutie se produce in
contextul cresterii exporturilor si stagnarii importurilor, si are mai multe cauze, printre care enumeram:
scaderea puterii de cumparare, stagnarea consumului, nivelul scazut al inflatiei anuale (la sfarsitul anului
2013 era - 1,55%, nivelul minim al ultimilor 24 de ani), cresterea productiei industriale (7,8% ca serie bruta
si 7,1% ca serie ajustatd in 2013 comparativ cu anul precedent, conform datelor de la INS. Aceastd evolutie
a fost sustinutd de industria prelucratoare, care a crescut cu 9,2% ca serie bruta, si de industria extractiva
(2,2%)). In plus, in 2013 s-a produs un salt al intrarilor de fonduri sub forma finantarilor nerambursabile de
la Comisia Europeana (fonduri structurale), dar si o crestere importantd a soldului pozitiv al serviciilor
(datorata in principal serviciilor de transport) care au contribuit la micsorarea deficitului contului curent.
De asemenea, in anul 2013, serviciul datoriei externe pe termen lung inregistreaza o valoare record (26 mld.
euro), in crestere cu 41% comparativ cu anul precedent.

Pozitia investitionald internationald netd se imbunatateste intr-un ritm mai lent. Comparativ cu
anul 2018, pozitia investitionala internationala netd a continuat sa se deterioreze, ajungand la - 96,6 miliarde
euro la sfarsitul anului 2019. in perioada 2007-2018, indicatorul cu evolutie constant negativa in termeni
nominali a consemnat o tendintd de dublare cétre anul 2012, comparativ cu 2007, si ulterior, o usoara
ajustare, determinatd, in principal, de reducerea datoriei externe nete. Cresterea robustd si continud a
produsului intern brut, in perioada analizata, a facut ca, la sfarsitul anului 2019, rata pozitiei investitionale
internationale sa atingd valoarea consemnata in anul 2007 (-43%). Structura netd, marcata de contributia
majord a pasivelor externe de natura investitiei directe (56% din total, la finele anului 2019, comparabil cu
anul 2018), a asigurat evitarea unor potentiale vulnerabilitati externe. (BNR, 2020)

Pe componente, investitiile straine directe nete (participatii la capital, credite de la investitorii directi)
au ramas in general stabile ca procent din PIB, cu o medie de -41 % in ultimii 10 ani, dar ponderea lor in
pozitia investitionald internationald netd a crescut in mod constant in ultimii 8 ani, ca si a investitiilor de
portofoliu. Ponderea altor creante externe in PIB a scazut, pe masura ce Romania si-a rambursat datoria
externd. Acestea sunt urmate de ,,alte investitii” (imprumuturi si depozite) si de investitiile de portofoliu
(instrumente de natura datoriei pe termen lung sub forma titlurilor de valoare).

Finantarea deficitului contului curent in Roménia

De-a lungul intregii perioade analizate, Tn Romania, investitiile striine directe au contribuit la
contracararea deficitului de cont curent, dar cu ponderi fluctuante. Creditele primite pe termen mediu si
lung, net au reprezentat o altd sursé de capitaluri striine care au contracarat deficitul de cont curent in tara
noastrd dar doar pana in 2010 inclusiv. Intre 2011 si 2019, pe fondul returnirii de imprumuturi externe,
Creditele pe termen mediu si lung contribuie la accentuarea deficitului extern al Romaniei. In 2020, pe
fondul cheltuielilor exagerate sub pretextul masurilor de combatere a covid 19, Roménia s-a indatorat
excesiv si Creditele primite pe termen mediu si lung, net au redevenit o alta sursd de capitaluri striine care
au contracarat deficitul de cont curent in tara noastra (vezi graficul nr. 4).

Incepand cu anul 2015, odati cu debutul tendintei de accentuare a deficitului de cont curent,
finantarea acestuia prin fluxuri negeneratoare de datorie (investitii straine directe si transferuri de capital —
preponderent fonduri europene) s-a inscris pe un trend descendent. In acest context, in anul 2018 investitiile
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striine directe si transferurile de capital au acoperit 73,5% din deficitul de cont curent. In 2020, , acoperirea
deficitului de cont curent s-a redus drastic prin investitii straine directe (15% comparativ cu 46% in 2019),
iar prin transferuri de capital a crescut in 2020 comparativ cu 2019 (30% , respectiv 20%).

Grafic nr. 4. Sursele de finantare a deficitului de cont curent in Roméania in perioada 2006-2020

—&— Pondere credite primite pe termen mediu si lung, net in acoperirea deficitului de cont
curent
—&— Pondere transferuri de capital, net in acoperirea deficitului de cont curent

—— Pondere investitii directe, net in acoperirea deficitului de cont curent
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Sursd: date BNR, prelucrate de autoare. Datele sunt calculate conform metodologiei BPMS5 pentru
perioada 2006-2012 si conform metodologiei BPMG6 pentru perioada 2013-2018.

Nota: semnul negativ arata contracararea deficitului de cont curent, iar semnul pozitiv semnificd
contributia la formarea deficitului de cont curent

Anul 2009 reprezinta un an de ruptura si din punctul de vedere al finantarii deficitului contului curent.
Astfel, intrarile de investitii straine directe s-au redus semnificativ, iar influxurile de capitaluri contractate
s-au redus atat in plan international, prin manifestarea aproape generalizatd a aversiunii la risc, si
diminuarea lichiditatii, cat mai ales in plan local si regional, pe fondul tensiunilor regionale, inclusiv a
razboiului din Ucraina si al unor procese interne (printre care enumerdm epuizarea unor obiective
privatizabile, lipsa unor facilitati fiscale si a unei strategii viabile de atragere de investitori strategici,
infrastructura de transport precard).

In 2012 si 2013, influxurile de investitii straine directe inregistreaza o usoara revigorare. Totusi, dupa
varful inregistrat in anul 2014 (pe fondul diminuarii accentuate a deficitului extern), gradul de acoperire a
deficitului contului curent de catre investitiile strdine directe, scade treptat in perioada 2015-2018, ca
urmare a majorarii accentuate a deficitului de cont curent, desi intrarile de investitii directe ale
nerezidentilor cresc in perioada 2013-2018, reflectdind Tmbunatatirea perceptiei strdinilor privind tara
noastrd. in 2019 si mai ales in 2020, intrarile de investitii striine directe s-au redus, ca si gradul de acoperire
a deficitului contului curent de catre acestea (in 2020 a ajuns la 15%). (BNR, 2021)

Elementul determinant al majorarii intrarilor nete de investitii directe il constituie avansul
participatiilor la capital, si profiturile reinvestite. Acest lucru reflectd imbunétatirea calitatii fluxurilor de
capital Inca din 2015 si reducerea instrumentelor de natura datoriei, exceptie anii 2018 si 2019 cand acestea
2014 se situa la valori negative, profitul reinvestit rimane pozitiv si este in crestere in perioada 2016-2019.
(BNR, 2020)

Creditele externe pe termen mediu si lung primite cresc semnificativ in 2007, anul intrarii in Uniunea
Europeand. Si in 2009, creditele externe pe termen mediu si lung inregistreazd un varf explicat prin
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imprumuturile primite de Roménia in acest an de la Fondul Monetar International, Banca Mondiala si
Uniunea Europeana.

In 2011, evolutia creditelor pe termen mediu si lung inregistreaza un punct de cotitura. Astfel, intre
2011 si 2019, Roméania pliteste pentru imprumuturile externe contractate in anii anteriori. In 2020, in
contextul masurilor adoptate de autoritdti pentru combaterea covid-19, Roméania contracteaza credite
externe pe termen mediu si lung. (BNR, 2021)

In schimb, datoria publici externd nu a scizut deoarece Romania s-a imprumutat pe piata
obligatiunilor. Astfel, emisiunile de obligatiuni Inregistreaza o crestere semnificativa intre 2011 si 2014,
trend ascendent care continud pana in 2020 inclusiv, contribuind la majorarea datoriei publice externe pe
termen mediu si lung. Drept urmare, ponderea imprumuturilor din obligatiuni in totalul datoriei publice
externe pe termen mediu si lung se majoreaza din 2011, egalizeaza ponderea institutiilor multilaterale in
2013 si devin majoritare incepand cu 2014, situatie care continud pana in prezent. In 2020, imprumuturile
din obligatiuni reprezintd 80% din totalul datoriei publice externe pe termen mediu si lung. (BNR, 2021)

Apreciem ca inlocuirea creditorilor reprezinta o evolutie negativa a situatiei economiei romanesti din
punct de vedere al efortului de rambursare si al sustenabilitatii, In conditiile in care datoria de la institutiile
multilaterale se bucura de costuri mai scazute, tinand cont de dobanda care se percepe tarilor percepute ca
avand un risc ridicat pe piata privata a capitalului international; perioada de gratie mai lunga; durata totala
mai mare,. In loc si returndm datoria externd contractati ne indatorim mai mult, in conditii mai aspre de
creditare.

Excedentul transferurilor de capital contribuie, de asemenea, la contracararea deficitului contului
curent, cu ponderi 1n crestere, ardtind ca tara noastra primeste fonduri de la Uniunea Europeana.

Corelarea deficitului de cont curent cu sursele de finantare a acestuia ar trebui s fie urmadrite, cu
scopul stabilizarii si chiar a cresterii intrarilor de investitii directe in Romania, in conditiile in care
influxurile de investitii strdine directe au fost si continud sa fie un factor deosebit de important de
contracarare a deficitului contului curent In Romania, insa cu o pondere in declin.

Concluzii

In Romania, deficitul extern este determinat de soldul negativ al contului curent. Analizand in structura
contul curent al tarii noastre, observam ca, in perioada analizata, deficitul acestuia a fost generat si intretinut
de urmaétoarele subconturi: balanta bunurilor (cauza principald a deficitului de cont curent in Romaénia, de-a
lungul intregii perioade analizate), serviciile de turism (din 2008), veniturile din investitii directe, veniturile
din alte investitii de capital (dobanzi), veniturile din investitii de portofoliu (incepand cu 2013).

Deficitul de cont curent s-a majorat de-a lungul intregii perioade analizate cu exceptia catorva ani
(2008, 2009, 2012-2014), cand s-a redus ca urmare a efectelor crizei economico-financiare internationale.
Daca in 2014 era aproape echilibrat (-0,7% din PIB), in 2020 contul curent a inregistrat un deficit de 5,2 %
din PIB. Aceastd evolutie este, In principal, rezultatul unui deficit tot mai mare al balantei bunurilor,
stimulat de explozia consumului privat, in contextul cresterii mai rapide a importurilor comparativ cu
exporturile. Acest lucru s-a intamplat in pofida cresterii cotei de piata a exporturilor roméanesti pana in 2019.

Tendinta de deteriorare a soldului balantei bunurilor reprezintd un motiv de ingrijorare, O
vulnerabilitate a economiei romdnesti intrucat cresterea importurilor a fost substantial mai mare pentru
bunurile de consum decdt pentru bunurile intermediare sau de capital.

Analizand structura exporturilor si a importurilor tarii noastre putem spune cd Romdnia desfasoara
un comert exterior intra-ramurd. De asemenea, se constata ca, in ultimii 10 ani, Romdnia s-a specializat in
produsele de tehnologie medie.

Consolidarea tendintei de imbundtatire a structurii exporturilor de bunuri este dependenta de
sustinerea activitatilor eficiente, prin atragerea de investitii in sectoare cu valoare adaugatd mare, respectiv
prin sporirea capacitatii firmelor roméanesti de a se adapta la standardele pietelor externe si de a face fata
unor posibile evolutii nefavorabile. Ponderea mare a participarii companiilor multinationale la comertul
exterior al Romaniei impune politici care sd contribuie la imbunatatirea lanturilor valorice si echilibrarea
importurilor in domeniile dominate de acestea (ex. comertul cu bunuri de consum).

Evolutia subcontului de servicii contribuie la contracararea deficitului de cont curent de-a lungul
intregii perioade analizate, cu exceptia anului 2009. Excedentul acestui subcont se datoreaza in principal
serviciilor de transport, preponderent rutier, incepand din 2009, deci apreciem cid Roméania a devenit
furnizor net servicii de transport (in special rutier) in contextul intrarii in Uniunea Europeana.
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Excedentul subcontului de servicii este sustinut in mare masurd si de serviciile de prelucrare a
bunurilor, de serviciile de telecomunicatii, informatice si informationale. Serviciile de prelucrare aduc
valoare adaugatd redusa pentru economia nationald, dar serviciile de telecomunicatii, informatice si
informationale sunt purtatoare de valoare adaugata ridicata si este bine sa fie sustinuta dezvoltarea lor.

Evolutia contului curent a fost 1nsotitd de o Inrautdtire a acoperirii sale. Astfel, investitiile straine
directe si-au redus importanta in finantarea dezechilibrului extern, si a crescut ponderea imprumuturilor
externe si a investitiilor de portofoliu. Si criza economico-financiard din 2008, si criza provocata de
masurile exagerate adoptate de autoritdti sub pretextul prevenirii raspandirii covid-19 a contribuit la
accentuarea acestei tendinte, in contextul diminuarii lichiditatii la nivel global si cresterii aversiunii fata de
risc a investitorilor.

Cresterea datoriei externe, face ca obtinerea unor noi imprumuturi sa fie mai dificild, genereaza
riscuri la nivel microeconomic (in special in sistemul bancar), precum si implicatii la nivel macroeconomice
in ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei externe.
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