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ABSTRACT

PUBLIC DEBT IS THE DIRECT EFFECT OF THE CUMULATIVE BUDGET DEFICITS OF THE
PREVIOUS PERIOD TO BE BORROWED. PUBLIC DEBT, THROUGH ITS BALANCE, IS A FACTOR
THAT EXPLAINS IN PART THE EXISTENCE OF BUDGET DEFICITS AND EVEN THEIR GROWTH.
ANALYZING THE IMPACT OF EXTERNAL PUBLIC DEBT ON THE FINANCIAL STRUCTURE OF A
STATE INVOLVES A COMPLEX EXERCISE WITH MULTIPLE IMPLICATIONS. THIS ANALYSIS
SHOULD TAKE INTO ACCOUNT THE FOLLOWING: THE TREND OF THE EXTERNAL PUBLIC DEBT
INDICATOR RELATIVE TO GROSS DOMESTIC PRODUCT (GDP); THE EXTERNAL DEBT-TO-GDP
RATIO IS STRENGTHENING AT A HIGH LEVEL BUT WITH AN ACCEPTABLE REFINANCING RISK
AND MAINTAINING THE ECONOMIC GROWTH TREND; EXTERNAL PUBLIC DEBT STRUCTURE
THAT MAY INCREASE THE LIKELIHOOD OF ADVERSE CIRCUMSTANCES OCCURRING.

KEY WORDS: PUBLIC DEBT, PUBLIC DEBT BONDS, FLOATING PUBLIC DEBT,
CONSOLIDATED PUBLIC DEBT, GOVERNMENT DEBT, LOCAL GOVERNMENT DEBT, GROSS
PUBLIC DEBT

In tara noastrd, Guvernul este autorizat si contracteze, prin Ministerul Finantelor
Publice, Tmprumuturi de stat interne si externe in urmatoarele scopuri: finantarea
deficitului bugetului de stat; refinantarea datoriei publice; sustinerea balantei de plati si
consolidarea rezervei valutare a statului; finantarea internd si externa a proiectelor de
investitii dezvoltarea sectoarelor prioritare ale economiei; finantarea si dezvoltarea
intreprinderilor mici si mijlocii cu capital majoritar romanesc; finantarea achizitionarii de
bunuri si servicii, inclusiv in materii prime si resurse energetice; indeplinirea obligatiunilor
legate de garantiile de stat pentru imprumuturi; amortizarea si achitarea Tmprumuturilor
guvernamentale si rdscumpararea datoriei neachitate, incluzand capitalul, de costuri;
finantarea necesitatilor pe termen scurt ale bugetului de stat; finantarea cheltuielilor legate
de lichidarea dezastrelor naturale si ale altor calamitd{i; mengfinerea in permanentd a unui
sold corespunzatori Contul General al Trezoreriei statului; alte necesitati aprobate prin legi
speciale.] Popeanga V., V.N. Popeanga, Elemente de finante publice, Ed. Academica
Brancusi, Tg-Jiu, 2010, pag. 78]

Alaturi de impozite si taxe., imprumuturile de stat au aparut si s-au dezvoltat n
cadrul finantelor publice moderne, ca sursa de completare si suplimentare a fondurilor
banesti de resurse financiare publice sau ca venituri bugetare extraordinare.

Din punct de vedere terminologic, este des utilizata expresia ,,imprumut public” care
este sinonimi celei de ,,credit public”. In sfera acestuia sunt incluse atat imprumuturile de
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stat, cat si cele ale colectivitatilor publice (unitatile administrativ-teritoriale).[Hoanta N.,
Economie si finante publice, Ed. Polirom, Iasi, 2000, pag. 252]

Prin datorie publica se infelege totalitatea obligatiilor banesti pe care statul le are la
un moment dat fata de creditorii interni si externi, rezultat din imprumuturi in moneda
nationala si in valuta, pe termen scurt, mediu si lung, contractate de stat in mod direct sau
garantate de cdtre acesta, inclusiv obligatiile fatd de trezoreria proprie, pentru sumele
avansate temporar pentru acoperirea deficitelor bugetului de stat. [Mosteanu T., Buget si
trezorerie publica, Ed. Du Style, Bucuresti, 2009, pag.158]

Datoria publica mai coincide, la un moment dat, cu suma tuturor deficitelor bugetare
nregistrate sau cu ,,ansamblul datoriilor statului rezultate ca urmare a Tmprumuturilor
contractate sau garantiilor acordate.[Mutascu M.I., Finante publice, Ed a II-a, Ed. Mirton,
Timisoara, 2008, pag. 159 |

Pentru guvern, datoria publica este o obligatie financiarda ce presupune plata
dobanzii pentru sumele imprumutate si rambursarea la scadentd a sumelor contractate cu
titlu de Tmprumut. Aceasta impune un efort financiar, intern si extern pentru tara.
Paradoxal, pot exista si anumite avantaje ca urmare a contractarii imprumuturilor publice,
respectiv acumularea datoriei publice. Aceste avantaje sunt, insd, direct dependente de
capacitatea autoritatilor publice competente de a cheltui eficient banii imprumutati si apoi
de a-i rambursa.[Vacarel 1., Finante Publice, Ed. a VII-a, Ed. Didactica si Pedagogica,
Bucuresti, 2007, pag. 479]

In ceea ce priveste destinatia resurselor financiare mobilizate cu titlu de imprumut, ar
trebui sd primeze imprumuturile contractate de stat pentru finantarea unor proiecte de
investitii care vor crea un plus de valoare pe termen mediu si lung, in detrimentul
imprumuturilor de stat contractate pentru finantarea deficitelor bugetare sau a cheltuielilor
curente ce reprezintd un consum definitiv de resurse financiare, fara a aduce un beneficiu
financiar viitor.

Pentru rambursarea datoriei publice exista trei surse de finantare:

1. impozitele: sunt folosite pentru plata datoriei ,,neproductive”, care nu finanteaza
crearea de avutie generatoare de venit, si a dobanzilor aferente acesteia.

2. venitul obtinut din finantarea prin imprumutul de stat a unor investitii productive
generatoare de venit folosit, la randul lui, la finantarea datoriei. in practica, sunt rare astfel
de cazuri.

3. noile imprumuturi, care reprezintd ultimul resort la care recurg guvernele atunci
cand nu pot finanta serviciul datoriei publice din celelalte doua surse aratate.[Hoanta N., op
cit., pag. 254]

Dobanda aferentd datoriei publice, comisioanele, precum si cheltuielile ocazionate de
emisiunea si plasarea titlurilor de credit reprezinta cheltuieli care se prevad in bugetul de
stat.

Datoria publicd externa este un parametru fundamental pentru evaluarea starii
finantelor publice, ea putind fi definitd si ca o consecinta a urmatoarelor aspecte
macroeconomice:

- capacitati de productie reduse, in raport cu consumul, investitiile si cheltuielile
publice;

- economisirea interna insuficienta, comparativ cu investitiile si deficitul bugetar;
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- deficit al balantei conturilor curente prea ridicat, comparativ cu intrarile nete de
fonduri;

- iesiri de capital excesive, sub forma investitiilor directe sau chiar “scurgeri de
capital” in afara granitelor. [Gaftoniuc S., Finante internationale, Editura Economica,
Bucuresti, 2000, pag. 403]

In Romania, datoria publica cuprinde totalitatea obligatiilor de natura datoriei publice
guvernamentale si locale.

Datoria publica totala reflecta totalitatea obligatiilor financiare ale statului, respective
guvern, institutii publice, unitati administrativ-teritoriale) ramase de onorat la un moment
dat, rezultate din contractarea de Timprumuturi de pe piata interna si externd, pe termen
scurt, mediu si lung. De asemenea, tot In cadrul datoriei publice totale se incadreaza si
obligatiile statului catre trezoreria publica, pentru sumele imprumutate temporar cu scopul
acoperirii deficitului bugetar sau al finantarii unor cheltuieli stringente, atunci cand exista
un decalaj intre momentul incasdrii veniturilor previzionate si finantarea cheltuielilor.

Datoria publica guvernamentala se referda la totalitatea obligatiilor statului la un
moment dat, provenind din finantarile rambursabile angajate pe baze contractuale sau
garantate de Guvern prin Ministerul Finantelor Publice.

Datoria publica locala reflectd totalitatea obligatiilor financiare ale unitatilor
administrativ-teritoriale, la un moment dat, care provin din finantirile rambursabile
angajate pe baze contractuale sau garantate de catre autoritatile administratiei publice
locale.

Datoria publicd brutd cuprinde valoarea totalda a efectelor publice, indiferent de
detinatorii acestora, iar datoria publicd neta reprezinta numai valoarea efectelor publice
detinute de persoane fizice si juridice, altele decat cele de drept public. Diferenta intre
datoria bruta si cea neta reprezinta valoarea efectelor publice in care au fost plasate diferite
fonduri apartinand statului.

In functie de piata pe care se contracteazi imprumuturile, datoria publici cunoaste
doua variante:datoria publicd interna si datoria publicd externa.

Datoria publica interna se refera la imprumuturile de stat contractate de pe piata
financiard internd, de la persoane fizice si juridice, nerambursate la un moment dat, iar
datoria publicd externd reprezintd imprumuturile externe, pe termen mediu sau lung,
contractate direct sau de catre societatile comerciale, societatile nationale si autoritatile
publice locale cu garantia statului.

Raportul dintre cele doud componente ale datoriei publice diferd de la o tara la alta in
functie de gradul de dezvoltare economica. Astfel, tarile dezvoltate ale lumii apeleaza intr-
0 proportie covarsitoare la surse interne pentru asigurarea echilibrului financiar si intr-0
micd masurd sau chiar deloc la sursele externe. In schimb, tarile in curs de dezvoltare,
nedispunand de o economie competitivd pe plan international si de o piata financiara
internd consolidata, cu o diversificatd ofertd de capital, sunt obligate sd apeleze cu
precadere la resurse externe.

in functie de durata pentru care se contracteaza imprumuturile de stat, se disting:
datoria publica flotantd (pe termen scurt) si datoria publica consolidata (pe termen lung).
Prima este reprezentata de imprumuturile de stat cu termen de rambursare 1n acelasi an sau
cel mult de la un exercitiu bugetar la altul, pentru acoperirea unor deficite bugetare si
cheltuieli neprevazute. A doua este rezultanta imprumuturilor de stat contractate pe
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termene mai mari, pentru necesitati de fonduri sau cheltuieli publice care se men{in mai
multi ani, chiar cu perspectiva nelimitata in timp. Prin urmare, datoria publica consolidata
poate fi rambursabila si perpetua.

Proportia dintre datoria publica flotanta si cea consolidatd asigurd aprecierea
efortului financiar pe care statul este nevoit sa il faca pentru rambursarea datoriei scadente
si pentru plata dobanzilor si a altor costuri adiacente aferente in cursul unui an. Cu alte
cuvinte, in cadrul datoriei publice totale, datoria publica flotantd ar trebui sa aiba o
proportie mai redusd, aceata generand un efort financiar considerabil din partea statului in
cee ace priveste rambursarea imprumuturilor si plata costurilor subsecvente acestora.

Indiferent de nivelul sau si de gradul de exigibilitate, datoria publica a oricarei tari
poate fi analizata printr-0 serie de indicatori, ce se pot structura in trei categorii:

a) indicatori privind gradul de Tndatorare a tarii la un moment dat;
b) indicatori privind efortul financiar public anual reclamat de datoria publica;
¢) indicatori de structura ai datoriei publice.

Povara datoriei publice se determind cu ajutorul mai multor indicatori:

- raportul dintre serviciul datoriei publice si exportul de bunuri si servicii,

- raportul dintre serviciul datoriei publice si produsul intern brut si raportul dintre
dobanda aferenta datoriei externe si exporturi.

Conform datelor furnizate de Ministerul Finantelor Publice, in perioada 2010-2018,
datoria publicd a Romaniei a cunoscut urmatoarea evolutie:
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Graficul nr. 1. Evolutia datoriei publice totale in perioada 2010-2018

Dupa cum se poate observa, datoria publica totala a crescut de la an la an, in ntreg
intervalul de timp supus analizei, cea mai mare crestere inregistrandu-se in anul 2018 fatd
de anul precedent.

Din analiza datelor publicate de Eurostat, precum si a celor raportate de catre
ministerul de resort, in toti anii supusi analizei raportul dintre datoria publica si produsul
intern brut s-a incadrat in valoarea de referintd stabilitd prin Tratatul de la Maastricht
(metodologia SEC 2010), respectiv nivelul de 60% al datoriei publice in PIB.
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Tabelul nr. 1
Ponderea datoriei publice in PIB
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ponderea
datoriei publice 36.7% 39.7% 40.5% 41.9% 44.2% 44.3% 44.3% 43.0% 42.4%
n PIB

Sursa datelor:www.mfinante.ro

Raportul dintre datoria publica si PIB-ul inregistrat de tarile membre UE28, potrivit
datelor publicate de cétre Eurostat in anul 2017, se prezinta in grafic astfel:

Ponderea datoriei publice in PIB in UE-28 78

Nivelul d= 60% previzut in Tratatul de la Maastricht
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Sursa datelor: Eurostat

Graficul nr. 2. Ponderea datoriei publice in PIB, UE-28

Indicatorul datoriei publice raportat la produsul intern brut pentru anul 2017 a situat
Romania intre primele cinci state membre ale UE-28, cu cea mai scazuta datorie publica in
PIB. Avand in vedere faptul ca deficitul bugetar Tnregistrat in anul 2017 a fost de 2,9% din
PIB, Romania a ocupat locul 26 din cele 28 de state membre cu cele mai mari deficite
bugetare, urmata de Portugalia si Spania.

In ceea ce priveste structura datoriei publice, din tabelul de mai jos se poate observa
ca volumul datoriei publice guvernamentale are o pondere substantiald fatd de datoria
publica locala, in cadrul datoriei publice totale.
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Tabelul nr. 2
Structura datoriei publice in perioada 2010-2018

mil. lei

Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Datoria publica

totali 194,459.2 | 223,268.0 | 240,842.6 267,150.9 295,655.5 | 315,933.7 | 339,080.2 | 368,448.9 400,776.3

Datoria publica

guvernamentala | 182 510.3 | 210,388.6 | 226,841.9 252,179.8 | 280,763.8 | 299,142.6 | 323,039.3 | 353,015.9 384,942.5
Datoria publica
locali 11,948.9 12,879.4 14,000.7 14,971.1 14,891.7 16,791.1 16,040.9 15,433.0 15,833.8

Sursa datelor:www.mfinante.ro

Ca si 1n anii precedenti, in anul 2018, serviciul datoriei publice
guvernamentale a detinut cea mai mare pondere in total serviciu datorie publica,
din care serviciul datoriei publice guvernamentale directe a avut o pondere de
96,04%.

In functie de durata pentru care se contracteazd imprumuturile de stat, situatia cu
privire la structura datoriei publice guvernamentale este prezentata in tabelul de mai jos:

Tabelul nr. 3
mil. Lei
Structura datoriei publice guvernamentale dupa scadenta
Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Datoria publica
guvernamentali 25,285.5 33,776.4 | 182,510.3 210,388.6 | 226,841.9 | 252,179.8 | 280,763.8 | 299,142.6 323,039.3
-termen scurt 4,658.7 6,421.2 64,095.9 67,788.9 43,428.3 29,453.9 35,713.0 44,695.3 53,619.9
- mediu 5,392.4 7,041.8 42,792.2 55,152.1 77,365.7 94,759.7 83,930.1 74,902.4 62,990.3
- lung 15,234.5 20,313.4 75,622.1 87,447.6 | 106,047.9 127,966.2 | 161,120.7 | 179,544.9 206,429.1

Sursa datelor:www.mfinante.ro

Dupa cum se poate observa, statul roman a apelat cu precadere la imprumuturi de stat
pe termen lung, datoria publicd guvernamentald consolidatd avand cea mai mare pondere
in totalul datoriei publice guvernamentale. De asemenea, si resursele de Tmprumut
contractate pe termen mediu au o pondere insemnatd in cadrul datoriei publice
guvernamentale, din anul 2012 observandu-se o crestere a volumului acestora. Datoria
publicd flotantd are un trend ascendent In anii 2012 si 2013, ajungéind ca in anul 2018 sa
aiba o pondere insemnata in datoria publica guvernamentala. Acest fapt se poate pune pe
seama necesitatii finantarii deficitului bugetar sau a finantarii unor cheltuieli publice care
nu au putut fi acoperite pe seama veniturilor publice incasate pana la acel moment.

Tabelul nr. 4
mil. Lei
Structura datoriei publice guvernamentale dupa valuta
Indicatori 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Datoria publica
guvernamentali 25,285.5 33,776.4 | 182,510.3 210,388.6 | 226,841.9 252,179.8 | 280,763.8 | 299,142.6 323,039.3
RON 6,422.7 7,781.8 82,628.7 101,241.2 99,439.1 111,762.1 | 126,434.7 | 148,073.5 170,139.4
Usb 10,945.2 14,1034 8,458.2 6,091.7 12,661.8 16,269.2 24,796.2 26,858.9 26,930.6
EURO 2,703.0 8,179.1 78,118.8 89,349.8 | 101,873.7 116,459.1 | 126,304.5 | 121,707.9 123,498.2

Sursa datelor:www.mfinante.ro
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In ceea ce priveste piata de pe care s-au contractat imprumuturile de stat, din tabelul
nr. 4 se poate observa cd in ultimii 3 ani supusi analizei, statul roman a apelat ntr-o
proportie mare la imprumuturile de stat interne, in detrimental creditului extern, asa cum a
procedat n intervalul de timp 2010-2015, ceea ce releva faptul ca finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice s-au realizat preponderent prin imprumuturi
din Contul curent general al Trezoreriei Statului (instrument de administrare a
lichiditatilor) sau de pe piata financiara interna.

Cresterea datoriei publice in moneda nationala, pe fondul cresterii datoriei publice
guvernamentale a fost determinatd in principal de datoria angajatd, in baza
prevederilor art. 4 din OUG nr. 64/2007, pentru acoperirea necesititilor de finantare
a  deficitului  bugetar, refinantarea  datoriei  publice  guvernamentale si
consolidarea/mentinerea rezervei financiare in valuta la dispozitia Trezoreriei Publice.

Managementul datoriei publice suscita o problema importanta, respectiv limitarea
sau diminuarea datoriei publice, apelarea cu frecventa la resurse financiare cu titlu de
imprumut fiind un fenomen destul de impovorator pentru un stat.

Pentru a se asigura o buna gestiune a datoriei publice, aceasta trebuie structurata intr-
un mod corect si adecvat capacitatilor financiare ale unui stat. De asemenea, elementele
esentiale care definesc imprumuturile de stat, respectiv ratele dobanzii, scandetele si
moneda in care sunt contractate Tmprumuturile, trebuie sa fie stabilite astfel incat serviciul
datoriei publice sd poatd fi onorat fara alte pierderi financiare pentru stat. De asemenea,
elementele tehnice ale imprumuturilor de stat nu trebuie sa genereze un efort financiar
deosebit din partea statului.
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