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Abstract. The study focuses on the analysis of Romania’s public debt over the
last 100 years, on three distinct historical periods (interwar, under communist
regime, and the transition to the market economy), characterized, despite essential
system differencies, by the same paradigm of a sinusoidal trajectory of the
economic development, fundamentally affected by the overindebtedness costs
and/or, paradoxically, by those of debt liquidation. The paper highlights the main
causes of the public debt accumulation, the destinations of loans, trying to assess
the sustainability parameters thoughout the last century. It was found that, in terms
of debt sustainability, Romania had, in most of the time, an excessive
indebtedness degree, accentuated by heavy financial and political consequences
of the two world wars before 1990 and, after this, by the transition costs and the
global crisis effects, which impacted the macroeconomic situation of the country.
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Paradigmele istoriei. Datoria publica a Roméaniei in ultimii 100 de ani

Datoria publica a reprezentat o problema majora pentru Romania, inca din
perioada Unirii Principatelor Romane, necesitatile modernizarii economice a tarii
impunand asumarea de catre stat a unor responsabilitdti financiare semnificative,
pentru acoperirea carora, din cauza insuficientei resurselor proprii, s-a apelat la
imprumuturi interne si externe, neputdndu-se afirma ca, cel putin in ultimul secol,
modul in care acestea au fost gestionate si rezultatele obtinute, sa fi permis
realizarea unor beneficii superioare costurilor economice si sociale implicate de
respectarea obligatiilor de plati aferente datoriei contractate, aflate uneori sub
incidenta unor evenimente sau conjuncturi economice si geopolitice nefavorabile
tarii.

In acest studiu, ne propunem analiza evolutiei datoriei publice a Romaniei
in ultimii 100 de ani, pe trei perioade istorice distincte (interbelicd, sub regimul
comunist, respectiv a tranzitiei la economia de piatd), caracterizate, in ciuda
diferentelor de sistem, de aceeasi paradigmd a unei traiectorii sinusoidale a
dezvoltarii economice, marcatd de tarele supraindatorarii si/sau, in mod
paradoxal, de costurile subindatorarii.

1. Evolutia datoriei publice in perioada interbelica (1918 — 1946)
1.1 Consideratii si precizari de ordin metodologic

Trebuie mentionat de la inceput cd, daca in perioada 1871-1914, majoritatea
imprumuturilor de stat au fost orientate catre investitii in infrastructura de
transport si comunicatii (cai ferate, porturi, telegraf, drumuri pietruite, poduri,
canalizare in mediul urban) care au contribuit la dezvoltarea economica si sociald
a Romaniei, in timpul Primului Razboi Mondial (cind moneda nationald si-a
pierdut acoperirea in aur, din cauza inflatiei galopante), precum si in anii de dupa
Marea Unire, practic in intreaga perioadd interbelica, tara noastrd a recurs la o
serie de impumuturi pentru finantarea cheltuielilor legate de participarea la cele
doud razboaie, plata unor despagubiri derivate din Intregirea teritoriald, inclusiv
cote-parti din datoriile aferente, sau din implicarea in conflictele armate,
sustinerea financiara a unor reforme (agrard, monetard) care nu au adus rezultatele
pozitive asteptate pentru modernizarea economiei, serviciul anual al datoriei
afectand resursele de investitii ce s-ar fi putut aloca pentru dezvoltare, sau, mai
grav, atingand cote care au determinat intrarea tarii in criza financiara (Stoenescu
et al., 2014, p. 273).

Analiza statistica a datelor privind datoria publicad in perioada interbelica se
confruntd, ca si in cazul altor indicatori, cu probleme de ordin metodologic, serii
incomplete de date, informatii fragmentare si cu un grad mare de incertitudine
etc., semnalate de autori de prestigiu care au intreprins demersuri stiintifice
temerare pentru reconstituirea seriilor istorice seculare (Axenciuc, 2012).



In plus, in cazul datoriei publice, exprimati ca sold existent la finele unei
anumite perioade, intervin chestiuni metodologice si de interpretare legate de
temporalitatea fluxurilor de Incasari si plati, structura portofoliului, maturitatea si
dobanda medie aferentd stocului datoriei, tipul instrumentelor financiare
reprezentand obligatiile statului, conditionalitatile si natura creditorilor,
comparabilitatea in timp a unor inregistrari valorice la preturile curente ale
contractarii datoriei, afectatd de evolutia inflatiei si/sau variatia cursurilor de
schimb la exprimarea in moneda nationald a componentelor valutare ale datoriei.

In scopul depisirii, chiar partiale, a unor asemenea dificultiti metodologice si
atenudrii distorsiunilor statistice, in studierea problematicii datoriei publice a
Romaniei din perioada interbelica s-a incercat crearea unei imagini veridice a
gradului de Tndatorare si a factorilor de influentd a acestuia, prin imbinarea
prezentarii de situatii statistice statice, la unele momente apreciate ca
semnificative, cu cele In dinamica, completate cu informatii privind executiile
bugetare, contractele de Tmprumut mai importante si destinatia acestora,
evenimentele din mediul extern cu impact major asupra situatiei financiare a tarii
(Marea Unire din decembrie 1918, Depresiunea Economica din anii 1929-1933,
implicarea Romaniei in cele doud razboaie mondiale).

1.2 Datoria publica pe subperioade si factorii de influenta ai acesteia

Dupa Marea Unire din 1918, primul an in care datoria publica a fost inscrisa
in rapoartele financiare intocmite de Ministerul de Finante al Roméaniei Mari,
respectiv. Bugetul Statului, a fost 1921, structura acesteia Tn acel an fiind
prezentatd in Tabelul 1.

Tabel 1
Structura datoriei publice a Romaniei la data de 1 martie 1921
Nr. crt. Capital ramas de
Tipul datoriei amortizat (mii lei)
1 Datorie publica dinainte de razboi (1.04.1914) 1.866.523
2 Datorie publica contractatd in timpul neutralitatii 1.112.652
3 Datorie publica contractatd in timpul razboiului 1.602.200
4 Datorie publica contractata dupa razboipana la 1.03.1921 16.160.433
5 Bonurile de tezaur platite pana la 1.03.1921 (se scad) (290.000)
TOTAL DATORIE PUBLICA (1+2+3+4-5)
din care: 20.451.808
Datoria publica interna 15.924.408
Datoria publica externa 4.527.400

Sursa: Banu (2012, p. 170, 171).



Daca se ia in considerare ca datoria publica de dinaintea Primului Razboi
Mondial era exprimata in lei aur si cd moneda nationala se devalorizase de peste
10 ori in 1921 fatd de 1913, se constata cd, in termeni reali, aceasta era mai mare
decat datoria contractata dupa incheierea razboiului, respectiv 16,1 miliarde lei,
circa 3/4 din aceasta provenind din imprumuturi de la Banca Nationala a
Romaniei.

Pe linga importantele pagube materiale si umane suferite de Roméania in
perioada razboiului, evaluate la 31 miliarde lei aur (Axenciuc, 1999, p. 349),
reparatiile primite ulterior acoperind doar o parte infima din acestea’, in anii 1919-
1921, datoria publicd a tarii s-a majorat sub presiunea a doud categorii de
evenimente si factori, aflati intr-un raport de interconditionare.

Pe de o parte, datoria a fost grevata de incarcarea sarcinii bugetului de stat,
mult peste capacitatea sa de platd, cu cheltuielile generate de costurile participarii
la razboi si ale daunelor suferite de economie: in 1920 au fost contractate doud
imprumuturi importante ca valoare, utilizate pentru plata unor aprovizionadri cu
marfuri si armament in perioada razboiului (imprumut extern de 1,3 miliarde lei),
respectiv pentru refacerea tarii dupa razboi (imprumut intern de 2,7 miliarde lei,
denumit ,,imprumutul refacerii”), reluarea productiei si acoperirea cheltuielilor
administratiei statului, inclusiv pentru repunerea in functiune a serviciilor publice.

Pe de alta parte, tratatele de pace si procesul infaptuirii Marii Uniri au
implicat o serie de costuri care au trebuit asumate de noul stat unitar, Romania
preludand 1,61% din datoria antebelicd negajata a Austro-Ungariei si 21,8% din
cea a Ungariei, proportional cu teritoriile intrate in componenta statului roman
(Gusti, 1944, vol. IV, p. 806) si recurgand la imprumuturi interne semnificative
(,,Jmprumutul Unirii” in valoare de 1,1 miliarde lei), respectiv pentru unificarea
monetara (7,5 miliarde lei) si nevoile Trezoreriei (3,7 miliarde lei), inclusiv pentru
retragerea din circulatie a coroanelor, rublelor si biletelor emise de autoritatile de
ocupatie (Axenciuc, 2000, p. 722).

In privinta datelor referitoare la evolutia datoriei publice a Romaniei in
perioada 1921-1946, prezentatd in Tabelul 2, mentiondm cd acestea au fost
preluate din baza de date SEEMHN, dupa compararea cu cele din alte surse,
operatie insotita de verificari si corelari, astfel incat sa aiba un grad cat mai mare
de veridicitate si reprezentativitate, cu exceptia influentelor provenind din inflatie
(respectiv deflatie in anii 1929-1933), precum si din deprecierea monedei.?

! Reparatiile de rizboi impuse Germaniei de Puterile Aliate in 1920 se ridicau la 269 miliarde mérci,
si Young (1929), datoria de razboi a Germaniei a fost redusa la 132 miliarde marci, respectiv la 38
miliarde marci (Axenciuc, 2000, p. 349).

2 Un grup de specialisti din cadrul bancilor centrale din Austria, Romania, Grecia si Bulgaria, au
constituit in 2006 reteaua SEEMHN (South-East European Monetary Hystory Network) cu scopul de
compila serii lungi de date pentru a fi utilizate Tn analizele monetare privind statele din Europa de Sud-
Est, care, in general, nu erau prezente in comparatiile internationale din studiile istorice. In 2014 a fost
definitivatd o baza de date pentru perioada 1830-1949, continand circa 100 indicatori privind diferite
variabile monetare si macroeconomice pentru Imperiul Otoman, Austro-Ungaria, Grecia, Bulgaria,
Romania, Serbia, Albania, Turcia (vezi South-Eastern European Monetary and Economic Statistics
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Tabel 2
Datoria publica a Romaniei in perioada 1921-1946

Anul Datoria publica Datoria interna Datoria externa
(mil. lei) mil. lei % 1n total mil. lei % 1n total

1921 20451,8 15924.,4 77,86 45274 22,14
1922

1923
1924 31485,6 31453,2 99,90 32,3 0,10
1925

1926
1927 126068, 1 26488,2 21,01 995799 78,99
1928
1929 160221,2 21677,7 13,53 138543,4 86,47
1930
1931 185526,4 12978,6 7,00 172547,8 93,00
1932
1933 97000,0 13500,0 13,92 83500,0 86,08
1934
1935 99390,7 19005,0 19,12 80385,7 80,88
1936 108042,5 28653,3 26,52 79389,2 73,48
1937 108449,1 29970,7 27,64 78478,3 72,36
1938 112267,2 33869,2 30,17 78398,0 69,83
1939 104127,4 35228,1 33,83 68899,2 66,17
1940 97772,1 344414 35,23 63330,7 64,77
1941 94600,1 31442,6 33,24 631574 66,76
1942 91170,9 367344 40,29 544364 59,71
1943 99769,4 54135,8 54,26 45633,5 45,74
1944 100009,4 54694,1 54,69 45315,3 45,31
1945 98936,7 53640,7 54,22 45296,0 45,78
1946 129013,2 83785,6 64,94 45227,5 35,06

Sursa: prelucrdri pe baza datelor SEEMHN (2014), corelate cu cele din ate lucrari: Gusti
(1944), Dobrovici (1944), Maievski (1957), Axenciuc (2000, 2012), Banu (2012), Stoenescu et
al. (2014), diferite editii ale Anuarului Statistic al Romaniei din perioada 1921-1939.

Subperioada 1922-1928. Pe fondul refacerii si ameliorarii situatiei economiei, in
anii 1922-1928, datoria publici a Romaniei a continuat sd se majoreze, sub
impactul actiunii unor factori, in principal de natura interna, cel mai semnificativ
fiind reforma agrara, initiata de guvernul Bratianu inca in decembrie 1918, cadrul
legislativ al acesteia, pe regiunile istorice, fiind definitivat in anul 1921. Platile
aferente despagubirilor acordate pentru exproprierile de terenuri s-au ridicat la
peste 14 miliarde lei, fiind suportate de stat, prin titluri de renta cu dobanda de 5%
emise din anul 1922. In aceasta perioada s-a inregistrat si o crestere semnificativa
a datoriei externe, pe seama incheierii de aranjamente cu creditorii straini, intre

from the Nineteenth Century to World War 11, published by: Bank of Greece, Bulgarian National Bank,
National Bank of Romania, Osterreichische Nationalbank, 2014, Athens, Sofia, Bucharest, Vienna,
2014).



care consolidarea datoriei publice externe (in 1922, in valoare echivalenta de 1,3
miliarde lei), consolidarea datoriilor cunoscute sub numele de Relief-bonds (intre
1925-1928, 1n valoare de circa 14 miliarde echivalent lei), asumarea in serviciul
datoriei publice romanesti a rentelor austro-ungare stampilate (in valoare
echivalenta de 6,2 miliarde lei), precum si a costurilor implicate de rascumpararea
cailor ferate particulare din teritoriile alipite, despagubirile catre Franta si Anglia
pentru daunele suferite de industriile de petrol prin distrugerea sondelor si
instalatiilor petrolifere din 1916, contributia la constituirea a doud fonduri
internationale destinate acoperirii pretentiilor grofilor maghiari si arhiducilor
austrieci expropiati s.a. (Banu, 2012, pp. 110-114, 177).

Subperioada 1929-1933. La inceputul anului 1929, soldul datoriei publice
ajunsese la peste 160 miliarde lei, din care externd mai mult de 85%. Bilantul
datoriei publice externe si al reparatiilor de razboi in perioada 1923-1928 a fost
net in devafoarea Romaniei, fata de cele 3,2 miliarde echivalent lei, sume intrate
in tara din strainatate (in principal reparatii germane), suma anuitatilor datoriei
externe aferente imprumuturilor de razboi a insumat o valoare echivalenta de 18,3
miliarde echivalent lei (Banu, 2012, p. 112). Continuarea tendintei de devalorizare
a monedei nationale, Inceputd incd din anul 1916, a determinat autoritatile sa
intreprinda o stabilizare a monedei, sub presiunea unui deficit crescand de devize.
Astfel, in anul 1929 a avut loc o reformda monetara majora, leul redevenind
convertibil, ceea ce nu a condus 1nsa la rezultatele economice pozitive asteptate,
eforturile de stabilizare a monedei nationale fiind compromise de fuga capitalului
strain, inregistrandu-se, dimpotriva, o crestere a necesarului de devize.
Stabilizarea monetara si dezvoltarea economiei au fost sustinute financiar de cele
mai mari Tmprumuturi externe garantate de stat® din perioada interbelic3, respectiv
,Imprumutul pentru Stabilizare” si ,, Imprumutul pentru Dezvoltare” contractate
in anii 1929, respectiv 1931, care au insumat echivalentul a circa 20 miliarde lei,
o parte din acesta din urma fiind ,,inghitit” de arieratele CFR, care se ridicau la
4,8 miliarde lei (Maievschi 1957, p. 133). Situatia financiard a tarii, devenita
critica, a fost agravata de efectele Marii Crize mondiale izbucnite la finele anului
1929, resimtitd sever de Romania (iesiri de capital strdin evaluate la 12-17
miliarde lei, falimentul unor banci si companii, reculul economiei, pierderea a sute
de mii de locuri de munca) care a trebuit sa recurga la alte imprumuturi externe
pentru sprijinirea sistemului bancar prin preluarea portofoliului putred de la
BNR*, conversia datoriilor rurale si urbane, finantarea deficitelor bugetare si plata

? Garantiile de stat au constat in concesionarea citre creditorii strini a productiei si vanzirii tutunului,
tigaretelor, chibriturilor, exploatarii telefoniei nationale. Este important de mentionat cad aceste
imprumuturi au foat nsotite si de acordarea unor concesii creditorilor strdini, intre care, stingerea
obligatiilor Germaniei, care datora Romaniei 329 milioane marci pentru cerealele importate din tara
noastra in perioada neutralitatii 1914-1916 (Axenciuc, 2000, p. 349).

* Acest portofoliu putred provenea din finantarea de catre BNR a operatiunilor speculative ale sistemului
bancar roménesc, in special din partea bancilor cu capital strdin. Operatiunea de ,,ventilare” a
portofoliului imobilizat (putred) al BNR, descrisa in detaliu de Maievski (1957, pp. 182-187), a costat



ratelor scadente ale datoriei publice. In aceste conditii, in anul 1931, soldul
datoriei publice a Romaniei a Tnregistrat cel mai Tnalt nivel din perioada
interbelica, respectiv peste 185 miliarde lei, din care datoria externd reprezenta
93%. Situatia financiard a tarii devenise atat de dificila in 1932, incat platile
datoriei catre Franta, Anglia, Italia si SUA, evaluate la echivalentul a 39,5
miliarde lei, au fost suspendate, pe baza moratoriului Hoover, initial pentru un an,
ulterior pe termen nelimitat (Axenciuc, 2000, p. 715; Maievski, 1957, p. 56). In
anii 1932 si 1933, statul roman s-a gasit practic intr-o situatie de incapacitate de
platd, negocierile internationale cu guvernele statelor creditoare si purtatorii
strdini de rente romanesti, incepute n septembrie 1932, conducand la aménarea
unor plati, reducerea anuitatilor la jumatate (1,4-2,2 miliarde lei) si adaptarea
serviciului datoriei publice la capacitatile de plata reale ale tarii (Maievschi, 1957,
p. 221). Ca urmare, datoria externa s-a redus de la 172,5 miliarde echivalent lei in
1931 la 83,5 miliarde echivalent lei in 1933 si respectiv 80 miliarde echivalent lei
in 1935. Prin acordul de la Paris (martie 1935), tratativele au consfintit principiul
conversiunii datoriei externe a Romaniei si aplicarea unor acorduri de clearing pe
principiul compensatiei, care au relaxat presiunea datoriei si au ajutat dezvoltarea
economiei s comertului exterior (Banu, 2012, p. 117).

Subperioada 1934-1938. Dupa reducerea soldului datoriei publice in 1933, in
conditiile mentionate, la 97 miliarde lei (circa 2 fatd de cel inregistrat in 1931),
pe fondul avantului post-criza al economiei, si ulterior, al implicarii Romaniei in
cel de-al doilea Razboi Mondial, datoria publica a reinceput sa se majoreze prin
apelarea la noi Tmprumuturi, In special interne, a caror pondere a crescut de la
14% in 1933 la peste 30% in 1938, fatd de un total al datoriei publice al carei sold
atinsese 112 miliarde lei 1n acel an. Cresterea cu circa 20 miliarde lei a soldului
datoriei publice interne in cativa ani a fost determinatd, in principal, de
imprumutul de 5,5 miliarde lei contractat in 1935 pentru acoperirea platilor
restante la avansurile acordate statului si CFR de catre Casa de Depuneri si
Consemnatiuni, precum si de imprumuturile pentru cheltuielile de inarmare, de
4,8 miliarde lei din 1934, si respectiv, de 2,8 miliarde lei din 1938 (Maievschi,
1957, p. 257-258).

Subperioada 1939-1946. in anii 1939-1946, marcati de participarea Romaniei la
cel de-al Doilea Razboi Mondial, necesitétile de finantare a bugetului de stat, in
principal pentru sustinerea cheltuielilor de razboi, au fost acoperite prin
imprumuturi masive de pe piata internd, ceea ce explica cresterea ponderii datoriei
interne in total la circa 65%. In aprilie 1941, in preajma intrarii Romaniei in
razboi, guvernul a suspendat platile aferente datoriei publice externe.

statul roman circa 4 miliarde lei din Tmprumutul de stabilizare. In ansamblu, Tmprumutul a avut un
caracter juridic de ,,novatiune”, fiind conditionat de plata creditorilor, care, la rAndul lor erau debitori ai
strainatatii.



Din structura datoriei publice la 1 ianuarie 1946 prezentata in Tabelul 3, se
constatd ca 2/3 din aceasta datorie era internd, contractata in perioada 1941-1945.
Cele mai mari imprumuturi, Tnsumand aproape 50 miliarde lei, au fost destinate
reconstructiei Basarabiei si Bucovinei de Nord (,,imprumutul Reintregirii” -
1941), inarmdrii (,,imprumutul Apararii Nationale” - 1944) si respectiv acoperirii
cheltuielilor rezultate din incheierea Conventiei de Armistitiu cu Puterile Aliate
(,,imprumutul Refacerii Nationale” - 1945).

Tabel 3
Structura datoriei publice a Romaniei la data de 1 ianuarie 1946

Nr. Capital ramas de amortizat

crt. Denumirea imprumutului (mii lei)
1 | Rente exproprieri (din 1922) 7.665.004
2 | Imprumut pentru inzestrarea tarii (din 1934) 3.259.740
3 | Renta de consolidare (din 1935) 9.931.833
4 | Renta unificatd (din 1941) 11.078.291
5 | Imprumutul Reintregirii (din 1941) 15.527.907
6 | Imprumutul Apararii Nationale (din 1944) 2.789.420
7 | Imprumutul Refacerii Nationale (din 1945) 27.877.500
8 | Alte imprumuturi si rente din perioada 1910-1944 5.655.957
9 | Total Datorie publica interna 83.785.653
10 | Total Datorie publica externa 45.227.593

TOTAL DATORIE PUBLICA (9 + 10) 129.013.246

Sursa: preludri din Banu, 2012, p. 201, 202.

La finele anului 1945, din punct de vedere financiar, Romania se prezenta ca
o tard inalt debitoare, acumuland o datorie publicd enorma, care atingea 129
miliarde lei. Cu toate acestea, in anii 1946 si 1947, conform datelor inscrise in
bugetele anilor respectivi, s-a reusit amortizarea intregii datorii publice interne
amortibile, prin plata la scadentd a tuturor titlurilor de stat, inclusiv a dobanzilor
aferente (Banu, 2012, p. 197).

In privita datoriei externe, ale cirei pliti fusesera suspendate inca din 1941,
serviciul aferent nemai aparand inscris in cheltuielile bugetare, aceasta a fost
reglementata in anii postbelici, prin acorduri ale guvernului Romaniei cu tarile
creditoare (Stoenescu et al., 2014, p. 273).

1.2 Indicatori ai gradului de indatorare in perioada interbelica

Pe ansamblul perioadei interbelice, costurile Tmprumuturilor facute de
Romania, respectiv ratele anuale ale dobanzilor platite la titlurile de stat, au oscilat
intre 4-5%, in perioada 1921-1928, cand tara se bucura de o credibilitate
financiara ridicata si respectiv 7-8%, atinse in perioada crizei din anii 1929-1933,



cu mentiunea cd aceste niveluri erau aproximativ acelasi la emisiunile 1n lei,
respectiv 1n valuta.

Diferenta majora intre acestea consta in faptul ca, in timp ce platile aferente
datoriei interne au fost erodate de inflatie, autoritatile complacandu-se cu aceasta
situatie, beneficiind de avantajul, iluzoriu de altfel, al rambursarii unei datorii
interne la valorile nominale de la data subscrierii, costurile asociate celor 1n valuta
s-au gasit sub presiunea deprecierii constante a monedei nationale.

Mai mult, existenta unor cursuri diferite de schimb, respectiv cele oficiale, la
care era Inscrisa datoria externa de catre Ministerul de Finante, inclusiv anuitatile
prevazute in Bugetul de Stat, si cele de pe piata libera (si/sau cu prima de schimb),
la care se facea schimbul valutar efectiv pentru platile externe, au determinat ca,
in realitate, obligatiile financiare externe ale Romaniei sa fie mult mai mari decét
cele evidentiate de documentele oficiale (Axenciuc, 2000, p. 731).

in plus, asa cum subliniazi profesorul Victor Axenciuc (2000, p. 700),
referindu-se in principal la datoria externd pe termen lung, care uneori era
esalonatd pe perioade mergand pand la 30-50 de ani, platile cumulate aferente au
depasit de 2-3 ori sumele efectiv imprumutate, ceea ce a diminuat substantial
castigurile generate de capitalul importat pentru modernizarea economiei
nationale si a creat o dependentd financiara si politica de marile puteri creditoare,
cu mentiunea cd doar 23% din creditele externe ale Romaniei contractate in
perioada interbelica au fost utilizate in scop productiv (Dobrovici, 1934, p. 972).

Din datele prezentate in Tabelul 1 rezulta ca, in intreaga perioadd 1918-1946,
marcatd de evenimente de importantd majora pentru istoria Romaniei, datoria
publicd a pus o presiune constanta si severa asupra situatiei financiare si bugetului
de stat al tarii, iar prin impunerea unui sistem fiscal impovarator pentru economie,
atAt asupra companiilor cat, mai ales, a populatiei’.

In perioada 1923-1928, serviciul anual al datoriei publice s-a situat intre 2,7 si
5,9 miliarde lei, reprezentand 15-21%% din cheltuielile bugetare, iar in perioada
crizei din 1929-1933, serviciul a crescut la cifre cuprinse intre 6,4 si 6,8 miliarde
lei anual, in 1932, in contextul contractarii economiei, ajungand la o cota de
aproape 28% din cheltuielile bugetare. In anul 1931, soldul datoriei publice
reprezenta aproape 80% din PIB, ceea ce facea din Roméania una din tarile cele
mai indatorate la acea vreme pe plan european (Banu, 2012, p. 307).

Dupa cum arata Gusti (1944, Vol. IV, p. 818) in 1932, sarcinile datoriei publice

g v,

de transfer ale statului.

> Sunt importante de mentionat, in acest context, ,,curbele de sacrificiu” la care au fost supusi populatia
prin tdierile de salarii mergand si pana la 50% 1in perioada crizei din 1929-1933, precum si faptul ca
unele emisiuni de titluri de stat au fost ,,imprumuturi fortate” (subscrierea titlurilor prin retineri
obligatorii din salarii, cum a fost cazul bonurilor pentru inzestrarea armatei emise in 1940), care au avut
un pronuntat caracter fiscal (Maievski, 1957, p. 258).
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Tabel 4
Indicatori ai gradului de indatorare a Romaniei in perioada 1921-1940

Datoria publica

Serviciul datoriei publice Datoria publica externa

Anul ~ — -
mil. Tei % 1n cheltuieli dolap/ .
bugetare % 1n PIB locuitor % 1n exporturi

1921 29,16 14,62 54,79
1922 408,1 3,90
1923 2659,9 19,50
1924 3365,6 15,72 15,87 9,42 0,11
1925 3674,4 12,48
1926 4654,5 16,33
1927 5955,5 17,97 46,21 43,97 261,29
1928 5816,0 16,51
1929 6403,2 18,50 56,32 54,46 478,40
1930 6851,6 21,70
1931 6447,0 18,58 79,91 60,78 777,35
1932 6863,0 27,57
1933 4540,0 21,89 59,06 36,83 589,24
1934 2248,7 11,32
1935 2954,0 14,27 52,69 50,85 479,74
1936 3509,9 15,22 50,68 54,63 365,79
1937 3702,0 13,83 42,53 54,41 248,60
1938 3931,0 12,98 44,01 55,98 364,09
1939 4025,0 12,72 35,18 50,23 257,00
1940 7123,0 19,62 37,73 58,58 172,19

Sursa: pe baza datelor SEEMHN (2014); datoria publicd pe locuitor exprimata in dolari la
paritatea oficiala din anii respectivi.

Fiind 1n situatia de a nu-si mai putea onora obligatiile financiare externe,
Romania a fost constransa, dupa cum s-a mentionat anterior, sd recurga in anul
1932 la suspendarea partialda a platilor aferente datoriei publice si sa intre in
negocieri extrem de dificile cu creditorii externi pentru restructurarea datoriei.
Intre anii 1934 si 1938, serviciul datoriei publice s-a situat sub 4 miliarde lei,
ponderea acestuia in cheltuielile bugetare mentindndu-se insa ridicata, respectiv
intre 11% si 13%°. In anul 1940 s-a inregistrat un varf de sarcini a serviciului
datoriei publice, care a depasit 7,1 miliarde lei, ceea ce a determinat cresterea
ponderii serviciului la peste 20% din cheltuielile bugetare. In anul 1941, pe fondul
intrarii Romaniei in cel de-al doilea Razboi Mondial, serviciul datoriei publice
externe a fost din nou suspendat, asa cum s-a mentionat anterior, pe o perioada
nedeterminata, fara sa se mai fi incheiat vreun acord cu tarile creditoare.

® Desi tratativele cu creditorii externi dupi suspendarea, in 1932, a plitilor aferente au avut ca rezultat
diminuarea serviciului anual al datoriei externe la 1,5-2 miliarde lei, in perioada 1934-1936, fata de
sumele nscrise 1n buget, cumuland circa 5 miliarde lei in cei trei ani, exprimate la paritatea oficiald a
leului, din cauza diferentelor de curs, sumele efectiv transferate (la cursul oficial adaugindu-se prima
de schimb, de peste 100%) s-au ridicat la 10 miliarde lei In perioada respectiva (Maievski, 1957, p. 256).
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In perioada 1941-1946, necesititile de finantare ale Roméniei, legate, in
principal, de participarea la razboi, au fost acoperite prin imprumuturi interne,
ceea ce explica ponderea de 65% a datoriel publice interne in cea totald, o altd
explicatie decurgand din faptul cd o parte a datoriei in valuta a fost convertitd in
lei in baza legilor din 1941, operatiune prelungita pind in 1946 si 1947 (Axenciuc,
2000, p. 734).

Daca se examineaza raportul intre datoria publicd externa si exporturi, care
reflectd capacitatea economiei de a genera valutd, precum si, indirect, de a acoperi
obligatiile financiare fata de creditorii externi, se constatd cd, in general, datoria
publica externd a Romaniei din perioada interbelica a fost mai mare de 2-4 ori
comparativ cu exporturile (cu exceptia anului 1924, cand datoria externd era
nesemnificativd), iar in anii de criza, 1931 si 1933, s-au inregistrat varfuri ale
acestui indicator, care au atins niveluri de 777%, respectiv 589%, reflectand, si in
acest mod, criza valutard pe care a traversat-o tara in perioada respectiva.

Datoria publica raportatd la numarul locuitorilor, exprimata in dolari, la cursul
oficial al anilor respectivi s-a majorat de la circa 15 dolari/locuitor in 1922 la peste
60 dolari/locuitor in anul de criza 1931, iar dupa o usoara scadere in anii urmatori,
in perioada 1935-1940 s-a mentinut la niveluri ridicate, situdndu-se intre 55 s1 60
dolari/locuitor si relevand o povara dificil de suportat pentru populatia Romaniei.

In concluzie, la finele anului 1947, situatia economici si financiari a tirii era
extrem de dificila, tributard importantelor pagube suferite in perioada razboiului
(evaluate la peste 500 mil. dolari valutd 1938), grelelor reparatii de razboi fata de
Uniunea Sovietica (evaluate la peste 500 mil. dolari valuta 1938), precum si unui
viitor incert, sub spectrul impunerii regimului comunist.

11



2. Evolutia datoriei publice a Romaniei in perioada comunista: 1948-1989.
Lichidarea datoriei externe in martie 1989

Instaurarea regimului comunist sub ocupatia sovieticd, desdvarsitd in
decembrie 1947, a condus la crearea unui alt tip de indatorare publica a Romaniei,
care, pe langa uriasele pagube de razboi si obligatiile financiare ce au decurs din
Conventia de Armistitiu din 1944 si Tratatul de Pace din 1947, a suportat si
costurile tranzitiei la economia de comanda (nationalizarea mijloacelor de
productie si a intreprinderilor in 1948, cooperativizarea agriculturii, proces
incheiat abia Tn 1962, etc.), insotite, timp de un deceniu, de spolierea sistematica
a tarii (85% din exporturile Romaniei au fost directionate catre URSS in perioada
respectivd) prin formula sovrom-urilor, asa-zise societdti mixte romano-sovietice,
instituite In domeniile-cheie de activitate si controland practic intreaga economie,
plecand de la exploatarea resurselor minerale pana la sistemul bancar (Axenciuc
st Georgescu, 2017).

Iesirea de sub dominatia sovieticd a economiei romanesti s-a produs treptat,
prin dizolvarea sovrom-urilor in 1956 (cu rascumpararea capitalului rusesc
investit, esalonata pana in anul 1970), respingerea planului Valev de specializare
in cadrul CAER (Romaéniei intentionandu-se a-i fi atribuit rolul de tara
eminamente agricold), prin istorica declaratie a CC al PMR din 1964, care a
consemnat detasarea politicii interne si externe a Romaniei fatd de cea a
Moscovei.

In privinta datoriei externe, al cirei serviciu fusese suspendat in 1941, in
urma negocierilor purtate Intre anii 1951-1968 intre autoritatile de la Bucuresti cu
statele creditoare, Romania a reusit sa-si reduca obligatiile financiare din perioada
interbelicd - desi majorate intre timp cu sumele reclamate ca urmare a
nationalizarii unor bunuri strdine - si apoi sa stingd cea mai mare parte a litigiilor
financiare pe care le avea cu 14 state europene si din America de Nord, inclusiv
prin cedarea unor active detinute in strainatate (Gigea, 2004).

Astfel, la finele anilor 1960, Roméania se gasea intr-o situatie financiara
relativ bund, negrevata de datorii interne sau externe, dar economia, iesita de sub
controlul sovietic, reorganizatd insa pe principiile conducerii centralizate, intra in
faza unor restructurari majore, sub impactul deschiderii relatiilor cu Occidentul,
promovate de Nicolae Ceausescu, care, prin neimplicarea Romaniei in interventia
armatelor Tratatului de la Varsovia in Cehoslovacia (1968), probase iesirea tarii
de sub tutela Moscovei, conferindu-i un grad relativ ridicat de credibilitate
externa.

In conditiile evidente ale necesitatii sustinerii eforturilor de industrializare a
Romaniei prin importurile de tehnologii din tarile dezvoltate, a caror finantare
impunea recurgerea la imprumuturi externe, tara a fost atrasa din nou pe o spirala
a indatorarii, care, pana la urma, in ciuda conducerii centralizate a economiei, ce
ar fi presupus existenta unor premise adecvate pentru o gestiune rationala a
datoriei publice, s-a dovedit nesustenabild, din cauze care vor fi prezentate mai
departe.
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In acest context, este important de precizat ci accesul Roméniei la finantarile
externe si la creditele de pe pietele internationale de capital, caz unic intre statele
comuniste la acea vreme, a fost posibil doar datoritd aderarii tarii noastre la FMI
si BIRD (Banca Mondiald) Tn 1972, sustinuta de SUA, care se gdseau intr-un
razboi rece prelungit cu blocul Sovietic, si vedeau in Nicolae Ceausescu un
opozant al Moscovei. Calitatea de membru in cele doua organizatii financiare
internationale i-a asigurat Romaniei atat asistentd financiard multilaterala din
partea acestora, cat si credibilitatea necesara primirii de finantari bilaterale din
partea unor guverne din tarile dezvoltate, precum si contractérii de credite de la
bancile internationale.

In perioada 1973-1981, Romania a beneficiat de finantiri de la FMI in
valoare de 1,7 miliarde dolari, cu dobanzi intre 3,5% si 5%, scadentate pe perioade
de 5 ani, precum si de 33 credite de la BIRD, 1n valoare de 2,2 miliarde dolari, cu
dobanzi intre 7% si 10%, perioade de gratie de 3-5 ani si maturitati de 15-25 ani.

Fondurile imprumutate de la FMI au fost utilizate pentru plata unor credite
de la banci comerciale purtdtoare de dobanzi mai mari, inclusiv credite comerciale
pe termen scurt, compensarea partiald a efectelor cutremurului din 1977,
acoperirea deficitului balantei de plati externe la finele anilor 1970. Cel mai mare
imprumut de la FMI, sub forma unui aranjament stand-by, s-a obtinut in anul
1981, respectiv 1,3 miliarde de dolari, din care Romania a primit circa 1 miliard
de dolari. imprumuturile de la BIRD, care au atras, pentru multe proiecte,
finantari complexe, prin credite guvernamentale si respectiv de la banci
comerciale private din tarile dezvoltate, au fost utilizate pentru
sustinerea/completarea necesitatilor de finantare a programului de industrializare
a Romaniei, precum si pentru modernizarea agriculturii si infrastructurilor de
transport. Cele mai importante credite de la BIRD au fost directionate cétre
sectorul energetic (Centrala termoelectricd Turceni, etapele 1 si II, Centrala
hidroelectrica Raul Mare—Retezat), industria extractivd (recuperare secundara
titei Videle-Bdldria), industria prelucratoare (Combinatul Otelinox Targoviste,
Laminorul Roman, Combinatul de fibre sintetice Campulung Muscel, dezvoltarea
Intreprinderii Rulmentul Brasov, intreprinderile de anvelope Zaliu si Drobeta
Turnu Severin, Combinatul de ingr?@éminte Chimice Bacau, dezvoltarea
Combinatului Chimic Craiova), agricultura (sistemul de irigatii din campia
Baraganului, amenajari hidroameliorative), transporturi (Canalul Dunare-Marea
Neagra, modernizarea retelei de drumuri si cai ferate) (Tiu, 2015, p. 41).

Din datele prezentate in Tabelul 5, se constata ca datoria externa (exprimata
atat in USD, preturi curente, cat si in preturi constante, USD anul 2000), s-a
majorat la finele anului 1981 la peste 10 miliarde dolari (la preturi curente),
respectiv aproape 18 miliarde dolari (la preturi constante), reprezentand o pondere
in PIB de peste 20% (la preturi curente), respectiv de aproape 10% (la preturi
constante), dupa care a intrat pe o traiectorie de reducere fortata, in conditii ce vor
fi descrise mai departe, pana la lichidarea acesteia in anul 1989.

13



Tabel 5

Evolutia datoriei externe a Romaniei in perioada 1972-1989
si a unor indicatori ai gradului de indatorare

. < Datoria externa / PIB Datoria e)-(terna pe
Da?o‘rla externa (%) locultqr
Anii (milioane USD) . . (dolari) .
. preturi . preturi . preturi
preturl constante preturl constante preturl constante
curente (USD 2000) curente (USD 2000) curente (USD 2000)
1972 30,2 100 0,2 0,1 1,4 5,2
1973 51,6 162 0,2 0,1 2,4 7,8
1974 590 1.699 2,7 1,1 27,6 80,8
1975 1.992 5.239 8,7 3,5 92,2 246,7
1976 2.876 7.161 11,2 4,3 131,9 333,6
1977 3.684 8620 13,2 4,8 167,5 397,8
1978 5.170 11.322 15,7 5,8 231,8 517,0
1979 7.342 14.830 20,7 7,3 326,3 672,1
1980 9.810 18.148 26,9 9,1 434,1 817,6
1981 10.564 17.863 23,9 9,0 565,4 799,2
1982 9.969 15.880 19,3 7,7 4372 706,5
1983 9.077 13.903 19,0 6,3 396,4 616,5
1984 7.437 11.027 18,2 4,7 3233 4874
1985 6.830 9.792 13,5 4,2 295,7 430,9
1986 6.875 9.730 124 4,1 296,3 426,3
1987 6.272 8.531 10,1 3,6 269,2 371,9
1988 2.106 2.787 3,3 1,2 90 120,9
1989 174 222 0,3 0,1 7.4 9,6

Sursa: datele privind datoria externd: Axenciuc si Georgescu (2017); datele privind PIB in
preturi curente: UN National Accounts Database.

Pe locuitor, in 1981, datoria externd a atins un varf de 565 dolari (la preturi
curente), respectiv circa 800 dolari (la preturi constante).

Pentru intelegerea evolutiei datoriei externe a Romaniei in perioada
comunistd este relevantd prezentarea unor importante evenimente produse in
economia mondiald in deceniul 1970, care au produs schimbari majore ale
contextului international, afectind, mai mult sau mai putin sever, situatia
financiara externa a tarii noastre, precum si a unor erori de politici economice i
respectiv de gestionare a balantei de plati externe, inclusiv a datoriei publice,
comise de regimul autoritar de la Bucuresti.

in anul 1971, pe fondul presiunilor inflationiste si dezechilibrelor crescande
ale balantei de plati, administratia SUA a suspendat convertibilitatea in aur a
dolarului american, ceea ce a declansat destramarea Acordului de la Bretton
Woods, cu efecte monetare propagate la scard mondiala, imediate si pe termen
mediu s1 lung, asupra cursurilor de schimb, rezervelor valutare ale statelor,
fluxurilor de capital internationale, precum si asupra economiei globale,
accentuate de socurile petroliere din 1973 si mai ales din 1979.
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Este semnificativ, Tn acest sens, sd mentiondm ca, in anul 1980, moneda
americand se depreciase la jumdtate in raport cu anul 1971, rata dobanzii de
referintd a FED s-a majorat la 11% (de la 4%), pretul aurului a crescut de 10 ori,
iar cotatiile internationale ale titeiului s-au majorat de 6 ori (Axenciuc si
Georgescu, 2017).

Acest context international nefavorabil s-a repercutat atat asupra situatiei
economice a Romaniei, cat si, Tn mod implicit, asupra celei financiare, in primul
rand, pe seama ignordrii de catre autoritatile de la Bucuresti a efectelor acestor
schimbari radicale de directie ale economiei globale asupra perspectivelor de
dezvoltare a economiei romanesti sub impactul programelor de industrializare,
concepute Intr-o perioada caracterizata, pe plan mondial, de niveluri scdzute ale
preturilor la energie si materii prime. Majoritatea proiectelor de investitii au fost
orientate catre sectoare energointensive si/sau mari consumatoare de materii
prime, mai ales din import, a caror implementare a continuat fard a tine seama de
tranzitia economiei mondiale, inceputd in anii 1970, cétre noi tehnologii, mai
eficiente energetic si mai putin poluante, in conditiile semnalelor de alarma la
nivel planetar privind limitarea risipei de resurse si degradarea mediului
inconjurdtor, initiate de Clubul de la Roma si respectiv, de comisia Brundlandt.

Impactul asupra Romaniei a fost cu atat mai sever, cu cat s-au Tnregistrat mari
intarzieri ale termenelor de punere in functiune a obiectivelor planificate, precum
si importante imobililizari de stocuri supranormative, ceea ce a dereglat graficele
de productie si de livrari, implicit exporturile, cu efecte asupra situatiei financiare
externe si respectarii scadentelor de platd ale datoriei.

Faptul ca liderii comunisti ai Romaniei nu au avut capacitatea de intelegere
si adaptare la schimbarile fundamentale din economia globald si, lipsiti de
competente si experientd In materie de finante internationale, nici de evaluare a
riscurilor financiar-bancare asociate fluxurilor de capital, Tn special a riscului
valutar si de credit, respectiv dobanda, precum si de anticipare a evolutiilor
geopolitice, a expus tara la o situatie de incapacitate de plata, care s-a materializat
partial Tn anul 1981, cand serviciul datoriei externe atinsese circa 3 miliarde dolari
(Tiu, 2015, p. 71). In aceste conditii, pentru a evita intrarea intr-o situatie de
incetare de plati, sufocatd de ratele scadente ale datoriei externe si aflatd in
imposibilitatea accesarii de credite de pe piata internationala de capital, pe care
ratele dobanzilor explodasera la niveluri de 10-15%, Romania a fost nevoitd sa
solicite creditorilor externi reesalonarea datoriei’.

" Trebuie mentionat nsi ci situatia financiara externd a Roméniei diduse semne de deteriorare cu cativa
ani mai devreme, pe fondul recesiunii mondiale din 1973-1975 dupa primul soc petrolier, precum si,
ulterior, dupa ce suferise efectele cutremurului din 1977, urmand cel de-al doilea soc petrolier si
revolutia islamica din Iran, important partener comercial si investitional al tarii, exporturile pe relatia
devize convertibile, singura sursd de valutd pentru onorarea platilor externe, intrand pe un trend
descrescitor, inclusiv pe piata Comunititii Economice Europene. In perioada 1977-1980 au fost obtinute
trei finantéri de la FMI insuménd circa 350 milioane dolari, utilizati, in principal, pentru compensarea
dezechilibrelor balantei de plati externe din anii respectivi.
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In anul 1981, pe seama cumulirii efectelor conjuncturii externe
nefavorabile cu cele provenind din accentuarea propriilor vulnerabilititi,
Romania, captiva pe spirala datoriilor, rostogolite prin refinantari ,,la limita” ale
platilor scadente, a apelat din nou la FMI, care, intre timp, odatd cu majorarea
plafonului de creditare (de la 125% fata de cota de subsriere in DST la 467%),
trecuse si la conditii mai restrictive de acordare a asistentei financiare. Asa cum
s-a mentionat, Tn acel an, Roméania a contractat un imprumut de 1,3 miliarde de
dolari de la FMI (dublul sumelor cu care se imprumutase pana atunci de la aceasta
institutie financiard), cu o dobanda de 5% si o rambursare esalonatd pe o perioada
de 7 ani. Nereusindu-se obtinerea unui statut de finantare compensatorie a
imprumutului, mai avantajoas, acordul a fost semnat sub forma unui aranjament
stand-by, eliberarea traselor trimestriale fiind conditionatd de FMI de luarea
anumitor masuri de politici economice de catre guvernul de la Bucuresti (intre
care, privind stabilizarea financiard reorientarea directiilor de dezvoltare a
economiei, majorarea preturilor, un curs de schimb mai depreciat al leului fata de
dolar), considerate, in negocierile tot mai dure desfasurate ulterior, ca
inacceptabile de catre Nicolae Ceausescu, care, dupd ce Romania primise circa 1
miliard de dolari, in 1984 a luat decizia de reziliere a acestui acord, ceea ce a
transmis Tnsa un semnal negativ pietelor internationale de capital.

Principalul negociator cu creditorii externi a fost ministrul de finante roman
la acea vreme, Petre Gigea. In cartea sa memorii (Gigea, 2004) se afirma ca in
anul 1981 datoria externa a Romaniei atinsese circa 14 miliarde dolari (incluzand,
probabil, si dobanzile aferente), din care mai mult de jumatate era reprezentatad de
creditele de la bancile comerciale, majoritatea cu scadente intre 6 luni si un an.
Pentru restructurarea acestor datorii, in prima jumatate a anului 1982, guvernul
Romaniei a negociat cu un grup de noud banci comerciale, condus de Barclays
Bank Londra, care reprezenta interesele altor sute de banci si institutii financiare
creditoare. Prin semnarea unor conventii de restructurare, datoria cétre bancile
comerciale strdine a fost aménatd cu un an si 6 luni, si reesalonatd pe anii
succesivi. Pentru reesalonarea creditelor guvernamentale, Romania a purtat
tratative cu Clubul de la Paris, respectiv Clubul de la Londra, la mijlocul anului
1982, la care au participat reprezentanti ai unui numar de 15 guverne, care
garantaserd imprumuturi ale Romaniei, pentru proiecte de investitii bilaterale.
Beneficiind de sustinerea FMI si BIRD, a fost semnatd o conventie multilaterala
prin care s-a agreat planul de restructurare a datoriei externe propus de guvernul
de la Bucuresti, obtindndu-se o amanare de trei ani a scadentelor de platd, urmand
ca ratele de credit sa fie redistribuite proportional, in anii urmatori.

In urma a numeroase runde de negocieri in perioada 1982-1986, unele
extrem de dificile, asa cum precizeaza Gigea (2004), pe ansamblu, s-a reusit
reesalonarea datoriei externe a Romaniei pe o perioada de 6 ani §i jumatate, cu o
dobanda in medie de 3,5% pe an, ceea ce a scos tara de sub amenintarea incetarii
de plati.
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Trebuie mentionat cd dezechilibrele financiare externe cu care s-a
confruntat Roménia au fost accentuate de pierderile suferite de numeroasele
societdti mixte infiintate in deceniul 1970, cu scopul de a asigura aprovizionarea
tarii cu materii prime, precum si acela de a-i sustine exporturile, multe din aceste
societdti fiind constituite 1n tari slab dezvoltate de pe continental african, care au
intAmpinat mari dificultdti financiare, determinate de slaba capacitate de
management si marketing, insuficienta capitalului de lucru, nivelul scazut de
competitivitate a produselor, lipsa de sprijin din partea autoritdtilor locale.
Conform unei evaludri a Ministerului de Finante din anul 1986, activitatea acestor
societdti a fost cotata ca ,nesatisfacatoare”, soldandu-se, doar in acel an, cu
pierderi/datorii de 250 milioane dolari (Axenciuc si Georgescu, 2017).

Din studiul de arhiva intreprins de Tiu (pe baza datelor si informatiilor din
Arhivele Nationale, Fond CC al PCR, dosar nr. 67/1988) rezulta cd, in total, platile
externe ale Romaniei aferente serviciului datoriei publice din perioada comunista
(ratele de capital, respectiv 16,6 miliarde dolari, la care se adaugd dobanzile
aferente, respectiv de 7,2 miliarde dolari) s-au ridicat la 23,8 miliarde dolari
(Tabelul6).

Tabel 6
Plitile aferente datoriei externe in perioada 1975 — 1989 (mil. dolari)
Sold datorie Plati rate Plati rate +

Anul externa capital Pliti dobanzi dobanzi
1975 2.227,6 - - -
1976 2.622,6 123,5 116,8 240,3
1977 2911,1 294,1 115,5 409,6
1978 4.322,1 625,4 166,1 791,5
1979 6.904,2 730,4 348,6 1.079,0
1980 9.558,1 695,9 802,1 1.498,0
1981 8.684.8 1.968,2 1.037,7 3.005,9
1982 8.336,8 769,3 898,8 1.668,1
1983 8.134,8 954,0 719,7 1.673,7
1984 7.067,4 1.038,6 768,6 1.807,2
1985 6.605,3 1.416,9 715,3 2.132,2
1986 6.337,0 1.266,1 634,5 1.900,6
1987 5.455,0 1.619,1 4827 2.101,8
1988 1.218,4 3.944,9 332,6 4.271,5

31.03.1989 1.169,2 36,0 1.205,2

TOTAL 16.615,6 7.175 23.790,6

Sursa: Tiu (2015, p. 71)

Situatia financiara critica prin care trecea Romania inca de la finele anilor
1970, pierderea accesului pe pietele internationale de capital, 1-au determinat pe
Ceausescu, 1n ciuda exacerbarii cultului personalitatii pe plan intern, aflat intr-o

PRV EE

iesirea, cu orice pret, de sub povara datoriei si a ,,exploatarii capitalului financiar
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strdin”, la mijlocul anului 1985 fiin conceput, impreund cu Ministerul de Finante,
un plan de rambursare anticipatd a Imprumuturilor, prezentat ulterior si
creditorilor externi, inclusiv FMI si1 BIRD.

In aceste conditii, singura resursi valutari pentru plitile aferente
scadentelor datoriei putea fi reprezentatd doar de realizarea unor excedente ale
balantei comerciale. In acest sens, pe de o parte, prin masuri discretionare, au fost
reduse drastic importurile, in special din tarile dezvoltate, fiind afectate nu numai
bunurile de consum, ci si cele energetice si de materii prime, inclusiv
consumabile si piese de schimb pentru functionarea utilajelor si echipamentelor
importate, incercandu-se substituirea acestora prin experimentul, total nereusit, de
»asimilare” 1n tara a acestora, industria primind o altd lovitura. Pe de alta parte,
au fost fortate exporturile pe relatia devize convertibile, vaduvite oricum de
tdierea importurilor de completare, majoritatea acestora incadrandu-se in
categoria produselor cu valoare adaugata scazuta (produse petroliere, siderurgice,
ingrasdminte chimice, cereale, carne), prin ignorarea parametrilor elementari de
eficientd, cauzand, in fapt, pierderi pentru economia nationala. In acelasi timp,
limitarea importurilor de bunuri de consum si exporturile de benzina si produse
alimentare, au fost insotite de introducerea unor restrictii care au afectat grav
nivelul de trai si starea de sandtate a populatiei, intre acestea, rationalizarea
consumului de alimente, de energie electrica si termica.

In scopul majoririi resurselor necesare plitii anticipate a datoriei externe,
s-a initiat derularea unor operatiuni speciale cu aport valutar, efectuate, in general,
la limita sau cu ocolirea/depasirea cadrului legal si a reglementarilor comertului
international, precum si a regimurilor de embargo sau de sanctiuni internationale
(neutralizari de marfuri si documente de transport, reexporturi, suprafacturari,
exporturi de armament, ,,comisionarea” tranzitului cu marfuri de contrabanda,
»facilitatile” Portului Liber Sulina etc.) prin implicarea serviciilor secrete,
respectiv a unor intreprinderi de comert exterior specializate.®

In perioada 1982-1989, Rominia a realizat excedente comerciale anuale
cuprinse intre 1,5 miliarde dolari si 3,8 miliarde dolari, care au Tnsumat circa 18
miliarde dolari pe ansamblul perioadei, acoperind platile aferente serviciului
datoriei externe. In ziua de 31 martie 1989, in cadrul sedintei CPEx al CC al PCR,
Nicolae Ceausescu a anuntat cd ultima plata de 137 milioane dolari fusese
efectuata in acea dimineatd si cd Romania isi lichidase datoria externa, mai mult,
ramanand creante de recuperat de 2,5 miliarde dolari din tarile in curs de
dezvoltare (Tiu, 2015, p. 84).

Intr-adevir, Roménia a reusit sa-si lichideze datoria externd, caz singular in
lume, dar costurile economice si sociale au fost uriase, nemultumirea populara
atingand cote maxime la finele anului 1989, cand, intr-un context international
complicat, s-a produs cdderea regimului comunist.

8 Spre exemplu, ICE Dunirea, infiintatd in 1982, a contribuit la plata datoriei externe cu circa 3,2 miliarde dolari
in perioada 1983-1987 (Tiu, 2015, p. 83)
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3. Cresterea indatorarii publice a Romaniei in perioada 1990 — 2016
3.1 Consideratii metodologice privind datoria publica si sustenabilitatea
acesteia. Implicatii pentru Romania

Problematica gradului de indatorare publica si a efectelor asupra eforturilor
de identificare a celor mai adecvate instrumente si modalitati de stimulare a
cresterii economice i acoperirii necesitatilor de finantare pe coordonatele impuse
de exigentele dezvoltarii durabile, a devenit de o importanta crucialda dupa anul
1990, inclusiv pentru Romania, intr-o lume din ce in ce mai interconectata la nivel
global, marcata de cresterea gradului de incertitudine, precum si a volatilitatii
fluxurilor internationale de capital.

Cresterea indatordrii publice, respectiv un nivel ridicat al acesteia, nu
reprezinta o problema in sine, atat timp cat imprumuturile suverane sunt destinate
finantarii unor proiecte de investifii ce sustin cresterea economicd si asigura
majorarea resurselor financiare ale statului respectiv, care s permitd respectarea
graficului de rambursare a datoriei.

Daca insa imprumuturile externe si/sau interne sunt gresit sau discretionar
orientate si nu se materializeaza, Intr-o masura suficientd, in cresterea eficientei
activitatilor productive si de servicii, respectiv a competitivitatii economieli,
precum si in majorarea PIB, mai devreme sau mai tarziu este afectatd
sustenabilitatea datoriei, aparand dificultdti in onorarea angajamentelor de plata,
ceea ce, prin efecte adverse, se repercuteazad in mod negativ asupra cresterii
economice §i potentialului acesteia pe termen mediu si lung, avand impact si
asupra sectorului privat.

Un grad excesiv de indatorare publicda se manifesta prin dificultatile de
onorare a serviciului anual al acesteia, incetinirea cresterii/relansarii durabile a
economiei, diminuarea capacitdtii investitionale a tarii, intretinerea cercului vicios
plati scadente - rostogolirea datoriei - costuri Tmprumuturi - risc suveran - crestere
anemicd, conducand la ignorarea suprafetelor ascunse ale datoriei (hidden debt)
si incdlcarea principiului echitdtii intergenerationale, la cresterea gradului de
impredictibilitate a mediului de afaceri asociatd instabilitatii regimului fiscal
(overhang effects), precum si la acutizarea frictiunilor intre diferitele componente
ale datoriei (termen scurt vs. termen lung; interna vs. externa; publica vs. privata).

In privinta sustenabilititii datoriei publice, in teoria si practica internationala
s-a remarcat conturarea unui anumit consens asupra importantei corelatiei intre
acumularea, respectiv nivelul datoriei si cresterea economica (Pescatori et al.,
2014; IMF, 2013), conditia fundamentala, desi nu suficientd, fiind ca ponderea in
PIB a acesteia sa se inscrie pe o traiectorie descendenta pe termen lung (European
Central Bank, 2011). Constrangerea bugetara asociata este respectarea regulii
conform cdreia datoria nou contractatd sa nu depaseasca soldul intre cheltuielile
bugetare curente (aferente bunurilor si serviciilor), inclusiv costul serviciului
datoriei, si respectiv veniturile bugetare.
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Efectele crizei globale din 2008-2009, mult mai intense si mai extinse in timp
si spatiu comparativ cu cele ale Marii Depresiuni din anii *30, s-au repercutat
asupra cresterii nivelului indatorarii publice, nu numai din tarile in curs de
dezvoltare, dar si din statele avansate, ceea ce a afectat soliditatea financiara a
acestora si a pus in pericol echilibrele macroeconomice si financiare din
majoritatea statelor lumii.

Asupra Zonei Euro, in perioada 2009-2011, a planat amenintarea crizei
datoriilor suverane, mai grav afectate fiind tarile periferice (Spania, Portugalia,
Italia, Cipru, Grecia, aceasta din urma fiind salvata in 2010 doar printr-un pachet
financiar de urgentd din partea Comisiei Europene si FMI, insuménd peste 150
miliarde de euro).

In privinta delimitarii unui anumit prag care si poata fi asociat sustenabilititii
datoriei publice (ca pondere Tn PIB), in cadrul dezbaterilor internationale din
literatura economica, persista divergenta de pareri.

In practici, inclusiv in perioada postcrizi, s-a constatat ca intrarea unor tiri
in incapacitate de plata (default) s-a produs la niveluri relativ scazute ale datoriei
suverane (reprezentand chiar sub 50% din PIB, respectiv cazul Argentinei in
august 2014), iar in alte tari, in care ponderea in PIB a datoriei publice depasea
100% (in cazul unor state membre UE) sau chiar 200% (cazul Japoniei) aceasta
nu influenta semnificativ capacitatea de plati externe”.

In abordarea post-criza a sustenabilititii datoriei publice, printre aspectele
nationale specifice luate in considerare se numara cotatia riscului suveran si a
factorilor de ordin politic, economic si financiar care il determind, istoricul
respectarii scadentelor de platd in rambursarea datoriei, structura pe factori si
maturitdti a portofoliului datoriei, evolutia necesarului brut de finantare,
randamentul titlurilor de stat si costurile finantarii deficitelor pe pietele
internationale de capital, vulnerabilitatea la socurile externe, capacitatea de
generare a surplusurilor bugetare primare, perspectivele cresterii economice si ale
nivelului  fiscalitatii, raportul credite/depozite, ponderea  creditelor
neperformante ',

? La nivel global, sunt de mentionat demersurile Fondului Monetar International privind stabilirea unui
cadru unificat de limite (plafoane maxime) ale datoriei suverane (internd si externd, publica si public
garantata) aplicabil pentru toate tarile, in scopul clasificarii statelor In functie de riscul de default.
Analiza complexd a sustenabilitatii datoriei (DSA - Debt Sustainability Analysis) este adaptatad la
conditiile specifice fiecirei tari sau grup de tari, In functie de nivelul lor de dezvoltare (avansate sau
emergente), precum si de gradul de exigenta sau profunzime a investigatiei (mai inalt sau mai scazut).
In acest scop, se utilizeazi un set de indicatori insotiti de standarde (praguri) de alerta indicative, ce
reflectd profilul si povara datoriei publice, la care, prin revizuirea post-criza a metodologiilor de analiza,
se adaugd unii parametri ce reflectd soliditatea cadrului fiscal, precum si sanitatea, respectiv
performantele sistemului bancar (World Bank-IMF, 2009; IMF, 2011; European Central Bank, 2012;
IMF, 2013; European Commission, 2014).

19 Criza financiard globala a pus in mod dramatic in evidenta, pe langa efectele asupra economiei reale
si de contagiune rapidd pe toate pietele, transmise, in special, pe canalele bancare si comerciale, ca
sustenabilitatea datoriei este determinatd, in mod hotérator, de situatia particulara a fiecarei tari, precum
si de factorii specifici de influentd (Pradhan, 2009; Reinhart si Rogoff, 2010; Stiglitz si Heymann, 2010;
Cecchetti et al., 2011; Belhocine si Dell’Erba, 2011; Darvas si Huttl, 2014).
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Lectia majord desprinsa din evolutiile si experientele de pe plan international,
inclusiv ca urmare a impactului crizei globale, din punctul de vedere al evaluarii,
cu instrumente adecvate, a stabilitatii financiare, este aceea ca fiecare stat trebuie
sd isi asigure propriul cadru al sustenabilitatii datoriei publice, fundamentat pe
majorarea capacitdtii de absorbtie a socurilor externe, identificarea
vulnerabilitatilor si crearea unor mecanisme pentru corectarea la timp a acestora,
monitorizarea permanentd a riscul sistemic!!.

Pentru Romania, noua abordare a sustenabilitatii datoriei publice prezintd o
importantd aparte avand in vedere gradul inalt de indatorare la care s-a ajuns dupa
27 de ani de tranzitie, asa cum se va arata In continuare, faicand necesara adaptarea
metodologiilor de evaluare si instrumentarului analitic la cazul concret al tarii
noastre, in scopul coreldrii necesitatilor de finantare cu fluxurile financiare si de
plati asociate functionalitdtii economiei reale, precum si al evaluarii corecte a
impactului supraindatorarii asupra procesului cresterii economice si eficientei
acesteia, al introducerii unui sistem coerent de standarde si praguri de avertizare
specifice tarii noastre, precum §i a unor mecanisme de monitorizare a
performantelor managementului datoriei.

3.2 Cresterea accelerata a datoriei publice in perioada postcriza

In cazul particular al Romaniei, se impune precizarea ci, la inceputul
tranzitiei spre economia de piatd, tara se gasea intr-o situatie de echilibru
financiar, datoria publica, in totalitate externd in perioada comunistd, fiind
lichidatd in martie 1989, in conditiile expuse anterior. Mai mult, la data de
31.12.1989, creantele Romaniei provenind din operatiuni de export, cooperare
economicd internationald si alte actiuni externe, se ridicau la circa 2,5 miliarde
USD si 1,4 miliarde ruble transferabile, de la debitori externi, in special din tari
din lumea a treia'?.

Situatia financiara de exceptie a Romaniei, negrevata de datorii, caz unic la
nivelul tarilor din sudul si estul Europei care au pasit in anii 90 pe calea
reformelor, s-ar fi putut constitui intr-un atu al accelerarii tranzitiei de la economia
de comanda supercentralizata la economia de piata.

1 Pornind de la efectele crizei globale, care au demonstrat ca o situatie de insolventa sau incapacitate
de platd a unui stat poate reprezenta o amenintare la adresa securitdtii internationale, dar si a dezvoltarii
durabile, in septembrie 2014, la nivelul ONU, a fost luata initiativa stabilirii unui cadru multilateral de
restructurare a datoriilor suverane, pana 1n prezent reusindu-se doar punerea de acord asupra unui numar
de 9 principii de baza, negocierile interguvernamentale continudnd sub coordonarea UNCTAD (United
Nations, 2014).

'2 Conform datelor MFP, la data de 30 iunie 2016, din creantele Romaniei provenite din operatiunile de
export, cooperare economica internationald si alte actiuni externe, derulate nainte de 31 decembrie 1989
pe relatia devize convertibile, mai erau de recuperat creante in valoare de 869 mil. dolari SUA; pe relatia
ruble transferabile, autoritatile din Cuba, tara care detine 100% din cele 1,4 miliarde ruble transferabile,
creante ale Romaniei pe aceasta relatie, refuza in mod constant si categoric Inceperea negocierilor pentru
convenirea unor modalitati de rambursare a obligatiilor sale valutare (Raport privind creantele Romdniei
la 30 iunie 2016, MFP, 2017).
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Pe fondul lipsei unei viziuni clare a autoritatilor guvernamentale si monetare,
transformarile structurale asociate procesului tranzitiei si aderdrii la Uniunea
Europeana au fost insotite de o serie de costuri sociale si economice adverse, intre
care, cresterea acceleratd a gradului de indatorare publicd, atat externa, cat si
internd, cu deosebire, in perioada postcriza (Georgescu, 2013).

Conform datelor Eurostat, in Romania, ponderea datoriei publice in PIB a
crescut de la o cifrd nesemnificativa in 1990 (sub 1%) la 6,6% in 1995, la 22,4%
in anul 2000, inregistrindu-se apoi o diminuare la 12,7% in 2007, urmata de o
noud majorare a acestei ponderi in perioada postcriza, respectiv la circa 30% in
2010 si la aproape 40% in 2014, dupa care, a scazut la 38% in 2015 si 37,6% in
2016. Cresterea de circa 6 ori a ponderii datoriei publice in PIB in ultimele doua

decenii, chiar relevata de cifre relative, este cea mai semnificativa dintre toate
tarile UE 2813,

Tabel 7
Evolutia datoriei publice in unele tari membre UE
in perioada 1995-2016 (% in PIB)

Anii/Tara 1995 | 2000 | 2007 | 2010 | 2011 | 2012 | 2014 | 2015 | 2016

UE 28 60.6 | 57.8 | 78.4 | 81.0 | 838 | 86,7 | 849 | 835
din care:

Germania | 54.8 | 580 | 63.6 | 81.0 | 784 | 797 | 749 | 712 | 683
Franta 558 | 58.7 | 644 | 81.7 | 852 | 89.6 | 949 | 95.6 | 96.0
Ttalia 1169 | 105.1 | 99.7 | 1153 | 1164 | 1232 | 131.8 | 132.1 | 132.6
Spania 61.7 | 58.0 | 355 | 60.1 | 695 | 85.7 | 100.4 | 99.8 | 99.4
Portugalia | 583 | 50,3 | 684 | 962 | 111,4 | 1262 | 130,6 | 129.0 | 130.4
Irlanda 785 | 36.1 | 239 | 86.8 | 1093 | 1202 | 1053 | 78.7 | 75.4
Grecia 08.0 | 104.4 | 103.1 | 1462 | 172.0 | 159.6 | 179.7 | 1774 | 179.0
Cipru 479 | 55.1 | 539 | 563 | 658 | 793 | 107.1 | 107.5 | 107.8
Bulgaria | 712 | 162 | 155 | 153 | 17.6 | 27.0 | 260 | 295
Rep. Ceha | 13.6 | 17,0 | 27.8 | 382 | 399 | 447 | 422 | 403 | 372
Polonia 476 | 365 | 442 | 533 | 544 | 540 | 502 | 511 | 54.4
Slovacia 217 | 49.6 | 290 | 40.8 | 433 | 51.9 | 53.6 | 525 | 51.9
Ungaria 845 | 55.1 | 65.6 | 80.6 | 80.8 | 783 | 75.7 | 747 | 74.1

Romania 6,6 22,4 12,7 29,9 34,2 37,3 39,4 38,0 37,6
Sursa: Eurostat

13 Un indicator complementar al gradului de indatorare publica si a pozitiei financiare a statelor, urmarit
din ce in ce mai atent la nivelul institutiilor internationale, inclusiv al UE, este cel referitor la datoriile
contingente (contingent liabilities) care reprezinta obligatii potentiale de plata angajate de stat (garantii),
corporatii publice, parteneriate publice-private, prezentate uneori ca reprezentand datoriile ascunse
(hidden debt). Datoriile contingente reprezintd o pondere semnificativa in PIB, in cazul unor tari ca
Germania sau Olanda aceasta depasind 100%, ceea ce releva o imagine mai exactd a gradului lor de
indatorare publica. In cazul Romaniei, aceasti pondere este estimati de Eurostat la 10,5% din PIB pentru
anul 2015, care, adaugata la cifra datoriei publice in PIB (38%, conform metodologiei Eurostat) ar indica
un grad real de indatorare publica a tarii noastre de aproape 50% din PIB (Contingent liabilities in the
EU Member States, Eurostat News Release, 30.01.2017.)
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Ca precizare de ordin metodologic mentiondm cd, spre deosebire de
metodologia Eurostat, conform careia sunt prezentate datele din Tabelul 7, datoria
publica evidentiata de Ministerul Finantelor Publice din Roménia, in concordanta
cu legislatia nationald, cuprinde datoria publica guvernamentala (circa 95% din
totalul datoriei publice) precum si datoria publica locald, inclusiv garantiile de
stat, acordate pentru realizarea unor proiecte de interes national.

Astfel, la nivelul anului 2016, conform acestei metodologii, datoria publica
a Romaniei a reprezentat 44,6% din PIB, respectiv cu 7 puncte procentuale peste
cifra Eurostat (37,6%).

In perioada 2000 — 2015, in termeni nominali, dupd cum rezulti din datele
prezentate in Tabelul 8, datoria publica a Romaniei crescut de aproape 14 ori (la
valoarea 1n lei), respectiv de peste 9 ori (la valoarea in euro), cu precizarea ca,
exprimata pe locuitor, dinamica a fost s1 mai accentuata.

Tabel 8
Evolutia datoriei publice a Romaniei, totale si pe locuitor,
in perioada 2000 - 2016

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Total
mld. lei 25,3 | 82,3 [109,8 | 147,3|194,5|223,2|240,8 | 267,1 | 295,7 | 315,9 | 339,5
mld. euro 8,1 | 228 | 27,3 | 34,8 | 45,5 | 51,7 | 54,3 | 59,6 | 66,0 | 69,8 | 74,8
Per capita
lei 1115 | 3900 | 5330 | 7220 | 9581 [11049(11980|13490|15010{16200{17410
euro 368 | 1080 | 1335 | 1705 | 2236 | 2559 | 2715 | 3010 | 3350 | 3582 | 3835

Sursa: calculat pe baza datelor MFP, INS, CNP

Analiza evolutiei structurii portofoliului datoriei publice guvernamentale a
Romaniei in ultimii 17 ani, precum si a riscurilor asociate, releva mutatii
importante, astfel'*:

- dupa creditori, s-a inregistrat o tendintd de crestere a datoriei publice
detinute de banci private si investitori privati (de la circa 55% in anul 2000 la circa
83% in 2016, din care circa 48% detinuta de creditori nerezidenti), cu precizarea
ca principalul creditor, sectorul bancar, este dominat de bancile cu capital strain;

- dupd instrument, s-a constatat o majorare a ponderii instrumentelor
negociabile, respectiv titluri de stat (de la circa 1/3 in anul 2000 la circa 3/4 in
anul 2016), cu randamente ce depind de schimbarile fluxurilor de capital pe
pietele internationale, caracterizate de un grad ridicat de volatilitate;

- dupa denominare, s-a inregistrat o crestere a ponderii datoriei publice 1n
valuta, respectiv de la 48% in anul 2007 la 55% in anul 2010, mentindndu-se in
jurul acestei cifre pana in anul 2016, cand s-a inregistrat o scadere a acestei
ponderi la 52,6%, expunerea datoriei publice la riscul valutar si al cursului de
schimb raméanand la un nivel ridicat in intreaga perioada (IMF, 2017);

14 Pe baza datelor MFP (Structura datoriei publice la 31 decembrie 2016).
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- dupa scadente, ca urmare a cresterii emisiunilor de obligatiuni pe piata
internd si externd cu maturitati de 7 — 15 ani, s-a inregistrat 0 majorare a ponderii
datoriei publice pe termenele mediu si lung (la circa 84% la finele anului 2016),
reducandu-se riscul de refinantare, dar impingand rambursarea imprumuturilor
catre orizonturi mai indeparate, ceea ce conduce si la majorarea costurilor totale
asociate acestora;

- dupa rata dobanzii, s-a constatat o crestere semnificativa a ponderii
imprumuturilor suverane cu rata fixa (de la 32% in anul 2000 la circa 75% in anul
2016), avantajele nefiind insa semnificative daca se are in vedere nivelul de 3,8%
al ratei medii a dobanzii aferente stocului existent al datoriei publice la finele
anului 2016 (IMF, 2017).

In ansamblu, rezultd ci, in Romania, dezechilibrele financiare generate de
acumularea deficitelor comerciale si de cont curent in perioada preaderarii,
precum si deficitele fiscale din primii ani postaderare (reprezentand peste 5% din
PIB 1n perioada 2008-2011 si atingand un varf de 9,1% in 2009), pe seama unor
politici bugetare expansioniste, au fost acoperite, intr-o proportie semnificativa,
din imprumuturi suverane. in perioada 2012-2016, datoria publici a continuat sa
creascd, sub presiunea finantarii deficitelor fiscale, a necesitatilor de consolidare
a rezervei financiare in valutd la dispozitia Trezoreriei, precum si a serviciului
aferent rambursarii datoriel, respectiv prin refinantarea (rostogolirea) acesteia.

Evolutia datoriei publice a fost influentatd, de o maniera semnificativa, de
efectele crizei globale, n scopul evitdrii unui dezechilibru major al balantei de
plati externe, Romania fiind nevoitd sa apeleze la un pachet de asistenta financiara
acordat de FMI si UE conform acordului din 2009, in suma de 20 miliarde euro,
ceea ce a condus la o crestere a componentei externe a datoriei.

Astfel, dupa cum rezulta din datele prezentate in Tabelul 9, datoria publica
externa s-a majorat de la 10,7 miliarde euro in 2008 la 19,1 miliarde euro Tn 2009,
27 miliarde euro in 2010 si ajungind la un varf de peste 35 miliarde euro in 2014,
dupd care evolutia acesteia  s-a inscris pe o traiectorie usor descendenta,
stabilizdndu-se la nivelul de 33 miliarde euro n 2015 si 2016. Serviciul anual
aferent datoriei publice externe a atins varful de sarcind in anii 2013 s1 2014,
respectiv cate 10 miliarde euro, in special pe seama scadentelor de rambursare a
imprumutului de la FMI.

Rambursarea aproape integralda a imprumutului de la FMI nu s-a reflectat
insd, 1n mod corespunzator, in dimensiunea soldului datoriei publice externe, ceea
ce semnifica faptul ca respectarea angajamentelor conform scadentelor de plata
convenite, s-a facut, In cea mai mare parte, apeland la alte imprumuturi suverane
externe (refinantarea datoriei), prin lansarea pe pietele internationale de capital a
noi emisiuni de titluri de stat in valuta (Zaman si Georgescu, 2014).
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Tabel 9
Evolutia datoriei publice externe pe termen lung a Roméniei
si a serviciului aferent in perioada 2000-2016 (mld. euro)

Anul 2000%( 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Datoria publica
externa pe 6,9 (10,2 | 10,7 | 19,1 | 26,9 | 31,3 | 33,8 | 34,3 354 | 329 32,9

termen lung**
Serviciul datoriei
publice externe***

* cifrele referitoare la anul 2000 sunt exprimate in miliarde dolari

** include datoria publicd directd, datoria public garantatd si imprumuturile de la FMI (Ministerul
Finantelor Publice si Autoritatea Monetara, inclusiv alocérile de DST de la FMI)

*** include serviciul aferent datoriei publice externe pe termen lung, in continutul din explicatia
precedenta

Sursa: pe baza datelor BNR - Baza de date interactiva si Comunicatelor de presa anuale privind
balanta de plati si datoria externa.

13120125 | 18] 24| 28 5.4 10,0 9,7 8,3 5,8

In privinta serviciului anual al datoriei publice guvernamentale (exclusiv
cel aferent datoriei autoritdtii monetare), dupd cum se observa din datele
prezentate Tn Tabelul 10, acesta s-a majorat, in termeni nominali, de la 46 miliarde
lei in 2010, atingdnd un varf al obligatiilor de plata in perioada 2011-2013, cu
cifre cuprinse intre 60-66 miliarde lei (reprezentand peste 10% din PIB), dupa
care s-a inregistrat o usoard scadere. In anul 2016, serviciul datoriei publice
guvernamentale a depasit din nou pragul de 60 miliarde lei, ponderea sa in PIB
situandu-se la nivelul de 8%.

Se constatd cd, in intreaga perioadd de analizd, ponderea dobanzilor si
comisioanelor in totalul serviciului datoriei a fost de circa 20%. Pe ansamblul
perioadei, platile de dobanzi si comisioane  aferente datoriei publice
guvernamentale au insumat, Tn termeni nominali, 65,2 miliarde lei, care,
transformate la un curs mediu de 4,4 lei/euro, reprezinta circa 15 miliarde euro.

Tabel 10
Evolutia serviciului anual al datoriei publice guvernamentale
si a ponderii acestuia in PIB in perioada 2010 - 2016

Anul 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Serviciul datoriei publice
guvernamentale 46,0 | 59,6 64,3 66,1 57,5 58,9 60,7
(miliarde lei) din care:
rate de capital 39,0 | 51,1 53,7 55,8 47,9 49,7 50,7
dobanzi si comisioane 7,0 8.5 10,6 10,3 9,6 9,2 10,0
Ponderea in PIB a serviciului
datoriei publice 8,6 10,2 10,8 10,4 8,6 8,3 8,0
guvernamentale (%)

Sursa: calculat pe baza datelor MFP, CNP.
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Din punctul de vedere al sustenabilitatii datoriei publice a Romaniei,
comparativ cu standardele FMI si UE, se mentin o serie de vulnerabilitati, legate
in special, de ponderea ridicatd a datoriei denominata in valutd, dependenta de
comportamentul volatil al investitorilor privati, care ar putea vinde activele
financiare romanesti, deficientele in accelerarea absorbtiei fondurilor europene,
dezechilibrul expunerii portofoliului cdtre bancile cu capital strain.

Mentinerea sustenabilitatii datoriei publice a Romaniei depinde de schimbari
esentiale Tn managementul acesteia, in sensul adoptarii unei viziuni bugetare pe
termen lung si foarte lung, al decuplarii de ciclurile electorale, al evaluarii corecte
a capacitatii de plati pe diferite orizonturi de timp, al urmaririi unui sistem coerent
de standarde si praguri de avertizare, specifice tarii noastre, mai drastice decat
cele prevazute de institutiile financiare internationale, inclusiv prin impunerea de
plafoane anuale ale imprumuturilor suverane si fundamentarea necesitatii acestora
cu specificarea transparenta a destinatiilor'?.

Ca urmare a aderarii Romaniei la Pactul Fiscal European, primii pasi in
aceaste directii s-au intreprins deja, in Programul de convergentd 2017-2020
(Guvernul Romaniei, 2017) fiind introduse reguli conforme noilor standarde de
guvernare economicd la nivelul UE, obiectivele strategiei de administrare a
datoriei publice guvernamentale vizdnd asigurarea necesarului de finantare al
administratiei publice centrale si a obligatiilor de plata, pe fondul minimizarii
costurilor pe termen mediu si lung, limitarea riscurilor financiare asociate
portofoliului datoriei publice guvernamentale, precum si dezvoltarea pietei
interne a titlurilor de stat, care sd permitd mentinerea ponderii datoriei publice
(conform metodologiei UE) sub 40% din PIB.

'> Mentionim ci, pe plan international, unele state au introdus limitiri constitutionale/legislative privind
datoria publica, astfel: in Polonia (prin Constitutie, prag de 60% din PIB, niveluri de alerta la 55% si
50%); in SUA si Danemarca (plafon valoric anual/general); In Germania si Austria (deficit structural
stabilit la 0,35% din PIB); in Suedia si Canada (autorizarea de catre Parlament, anual/dupa caz); in
Elvetia (starea ciclului de afaceri).
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