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Introducere 

 

Creşterea economică reprezintă unul din dezideratele tuturor economiilor, deoarece aceasta 

conduce la creşterea venitului pe cap de locuitor, la ridicarea nivelului de trai al populaţiei, la 

dezvoltarea de ansamblu a economiei naţionale, şi, în final, la progresul economic. 

O ţară în curs de dezvoltare, aflată în tranziţia de la economia centralizată la cea de piaţă, nu 

poate să-şi construiască o democraţie solidă, bazată pe o economie concurenţială şi pe un sistem de 

infrastructuri economico-sociale modernizate, decât prin apelul la finanţare externă, generatoare de 

datorie externă.  

Considerat a fi la baza dezvoltării economiilor capitaliste, creditul este larg utilizat la nivel 

macroeconomic. Atât ţările dezvoltate, cât şi cele în curs de dezvoltare apelează la credite interne sau 

externe pentru că acestea le oferă posibilitatea de a cheltui în prezent şi de a plăti într-o perioadă 

viitoare, atunci când investiţia începe să aducă profit. 

Statele apelează la împrumuturi externe atunci când economisirile interne sunt insuficiente 

pentru finanţarea consumului şi investiţiilor naţionale. Creditele externe permit importului să depăşească 

exportul, asigurându-se finanţarea deficitului bugetar şi devansarea economiilor de către investiţii. Are 

loc, astfel, o accelerare a creşterii economice, dar nu e de neglijat faptul că ţara respectivă trebuie să 

restituie împrumuturile contractate şi dobânzile aferente. 

Esenţial pentru ţara debitoare este ca împrumuturile externe contractate şi utilizate să fie 

destinate dezvoltării şi modernizării economiei şi infrastructurii serviciilor şi nu consumului, pentru că 

astfel, se creează potenţialul pentru realizarea unei creşteri economice durabile, inclusiv prin stimularea 

exporturilor, creându-se astfel resursele valutare necesare pentru onorarea ritmică a serviciului datoriei 

publice externe.  

Stimularea exporturilor reprezintă una dintre strategiile de urmat în promovarea relaţiilor 

economice externe, pentru că veniturile din exporturi constituie una din sursele principale pentru 

achitarea împrumuturilor externe contractate. În condiţiile date, participarea tuturor statelor la circuitul 

economic mondial este o necesitate obiectivă. Complexitatea economiei mondiale, gradul foarte înalt de 

diversificare a proceselor economice, accentuarea interdependenţelor dintre economiile naţionale, 

avantajele care se pot obţine de pe urma specializării internaţionale reprezintă doar câţiva dintre factorii 
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care au condus la generalizarea schimburilor economice internaţionale. Astfel, indiferent de mărimea 

ţării, de gradul de dezvoltare economică, statele sunt interesate de participarea cât mai eficientă la 

circuitul economic mondial. 

Problema datoriilor externe este astăzi mai mult decât actuală, dacă avem în vedere nivelul 

ridicat pe care îl înregistrează în momentul de faţă, cât şi efectele pe care le generează atât asupra 

economiilor naţionale luate individual, cât şi asupra economiei mondiale prin efectele de antrenare. 

Motivaţia  cercetării 

Îndatorarea externă a reprezentat şi continuă să reprezinte un subiect de mare actualitate, un 

argument forte constituindu-l criza datoriilor suverane în Europa, criza economică şi financiară ce a 

cuprins întreaga scenă a economiei globale. 

Dacă în urmă cu câteva decenii, problema datoriilor externe era în principal una a statelor în curs 

de dezvoltare sau a celor sărace, azi aceasta a devenit o problemă a tuturor economiilor. În acest context, 

motivaţiile pentru alegerea acestei teme în cadrul programului de studii doctorale ne apar ca fiind 

extrem de consistente, putând fi rezumate astfel: 

 Nevoia  de cunoaştere prin analiză a unei teme actuale şi foarte importante (îndatorarea 

externă) sub aspectul sferei de cuprindere şi a implicaţiilor asupra vieţii economice; în 

contextul în care fiecare persoană încă de la naştere are o povară a datoriei externe 

contractată de generaţiile trecute. 

 Dorinţa de a identifica şi delimita componentele datoriei externe şi de a analiza influenţa 

acestora asupra proceselor din economie; analiza principalilor indicatori ai îndatorării 

externe ai ţării noastre  şi compararea acestora cu nivelurile optime determinate la nivel 

internaţional pe baza cercetărilor empirice. 

 Dorinţa de a identifica modul în care îndatorarea externă poate contribui la potenţarea 

creşterii şi dezvoltării economice, deziderate urmărite de către toate statele lumii, fie ele 

dezvoltate, fie în curs de dezvoltare. 

 Oportunitatea de a continua pregătirea academică într-o mai veche zonă de interes 

(Economie şi Afaceri Internaţionale), având în vedere parcursul de până acum: 

Facultatea de Ştiinţe Economice şi Gestiunea Afacerilor- secţia Relaţii Economice 

Internaţionale şi, mai apoi, masteratul în Comerţ exterior. Această primă analiză între 

îndatorarea externă şi creşterea economică, urmează a fi aprofundată prin studii de 
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durată în privinţa determinării sistemului de indicatori relevanţi care să fie urmăriţi cu 

prioritate de către cei responsabili cu gestiunea datoriei externe a unei economii. 

Studiul nostru este structurat în patru capitole iar în final vom enunţa câteva elemente 

concluzive, precum şi direcţiile viitoare de cercetare. 

Primul capitol,  Creştere dezvoltare, progres urmează unui pasaj succint unde sunt evidenţiate 

câteva elemente introductive. În cadrul acestui capitol am încercat să evidenţiem principalele 

caracteristici ale proceselor de creştere economică, dezvoltare economică şi progres, prezentând totodată 

legătura dintre ele precum şi factorii care influenţează procesul creşterii economice. 

Cel de-al doilea capitol, Datoria externă, este construit în jurul definirii datoriei externe şi a 

prezentării principalelor componente ale acesteia. Într-o primă parte am realizat o trecere în revistă  

urmată de o analiză comparativă a diferitelor definiţii existente în literatura de specialitate, fără a avea 

pretenţia de exhaustivitate. Am prezentat apoi principalele componente ale datoriei externe  cu 

exemplificare pe cazul României, comparând nivelurile înregistrate  în perioada de timp analizată 

(2004-2012) cu cele determinate de către organismele financiare internaţionale, acolo unde este cazul. 

Tot în acest capitol am încercat să reliefăm legătura existentă între îndatorarea externă, balanţa 

de plăţi externe şi deficitul bugetar la nivel naţional. Am încheiat acest capitol printr-o comparaţie între 

datoria publică internă şi cea externă. 

Capitolul trei, Indicatori de evaluare ai  îndatorării unei economii,  este dedicat analizei 

nivelului, structurii şi dinamicii datoriei externe cu exemplificare pe cazul României, în intervalul 2004-

2012. Tot în acest capitol realizăm şi analiza indicatorilor serviciului datoriei externe, după care 

încercăm o simulare a sustenabilităţii datoriei externe, precum şi analiza capacităţii de îndatorare 

externă a unei economii. 

Dincolo de trecerea în revistă a principalelor componente ale datoriei externe, a indicatorilor de 

apreciere a acesteia, în capitolul patru, Costuri şi beneficii ale îndatorării externe, vom realiza o analiză 

a relaţiei care există între datoria externă şi riscul suveran, vom prezenta care sunt consecinţele şi 

efectele datoriei externe asupra economiei, încheind cu evidenţierea relaţiei dintre datoria externă şi 

creşterea economică aşa cum a fost reliefată în studiile şi analizele empirice realizate în ultimii 30 de 

ani. 
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În final sunt enunţate o serie de elemente concluzive, de idei considerate importante în contextul 

studiului nostru, precum şi direcţiile de cercetare viitoare pe care autorul şi le propune să le abordeze în 

perioada următoare. 

Ceea ce ne-am propus înainte de toate,  a fost realizarea unei radiografii cât mai complete  a 

datoriei externe  şi a implicaţiilor acesteia asupra  economiei naționale. 

Un alt obiectiv pe care  l-am urmărit a fost prezentarea cât mai completă a elementelor 

componente ale datoriei externe şi a indicatorilor de apreciere a acesteia. 

Pe de altă parte, ne-am propus să scoatem în evidenţă modul în care strategia de îndatorare 

externă poate contribui la potenţarea sau, din contră, la încetinirea procesului de creştere economică. 

 

Sinteza capitolului  1 Creștere, dezvoltare, progres 

Conform dicţionarului de economie, creşterea economică reprezintă o sporire a volumului de 

bunuri şi servicii de la un an la altul.
1
 Aşadar, o evoluţie ascendentă, pozitivă a economiei naţionale pe 

termen mediu şi lung, dar care nu exclude existenţa unor descreşteri conjuncturale
2
. 

În concepţia economistului francez Fr. Perroux
3

, creşterea economică reprezintă sporirea 

dimensiunilor economiei naţionale exprimată în totalul bunurilor şi serviciilor obţinute în decursul unei 

perioade, inclusiv amortismentul. După părerea lui, numai sporul cantitativ pe termen lung constituie 

creştere economică, cel pe termen scurt constituind expansiune. 

Creşterea economică este un proces complex care vizează sistemul economic în ansamblul său şi 

în dinamica sa, prezentând o evoluţie ascendentă a economiei naţionale. Creşterea economică este 

definită așadar  ca fiind creșterea output-ului real pe locuitor, la nivelul unei economii într-un interval de 

timp și este măsurată de regulă în termenii unei creşteri a PNB-ului sau PIB-ului real, pe cap de locuitor 

în perioada respectivă. 

Definirea complexă a creşterii economice  angrenează o serie  elemente constituente dintre care 

se desprind ca importanţă  după opinia noastră următoarele:  

                                                           
1
Albin M., Dictionnaire de l Economie, Ed. Encyclopaedia Universalis,  2007, pag. 289. 

2
Ciucur D., Gavrilă I., Popescu C., Economie, Ed. Economică, Bucureşti, 1999, pag. 392 . 

3
 Perroux, Francois., Pour une philosophie du nouveau development, Les Presses d UNESCO, Paris, 1981, pag. 13. 
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 accentuarea ritmului de creştere a indicatorului privind produsului intern brut / cap de  

locuitor al unei ţări, exprimat în termeni reali; 

 creşterea output-ului real pe locuitor într-o economie, în perioada analizată; 

 proces complex de evoluţie de lungă durată, care se manifestă printr-o dinamizare a 

coordonatelor primordiale ale economiei naţionale  şi printr-o  restructurare a structurilor 

societăţii; 

 proces complex de sporire a dimensiunilor PIB și a venitului naţional pe locuitor, pe baza 

combinării şi folosirii eficiente a factorilor de producţie; 

  proces de  dinamizare a principalelor coordonate ale economiei naționale pe baza 

utilizării şi combinării factorilor de producţie în scopul creşterii produsului intern brut și a 

venitului naţional pe locuitor ; 

 evoluția ascendentă pe o perioadă lungă de timp a  produsului intern brut  și a venitului 

naţional pe locuitor.  

Economistul american Simon Kuznets, laureat al premiului Nobel, defineşte creşterea 

economică a uneiţări ca fiind « sporirea de-a lungul unei perioade de timp a capacităţii acesteia 

de a furniza populaţiei sale bunuri şi servicii tot mai diversificate »
4
. Această creştere a 

capacităţii se bazează pe o dezvoltare tehnologică adecvată şi pe ajustări instituţionale şi 

structurale. 

Sfera de cuprindere a dezvoltării economice este mai mare aici, incluzându-se pe lângă 

modificările cantitative cuprinse în creşterea economică şi modificările cantitative în structura 

economiei naţionale, precum şi în nivelul de viaţă al oamenilor. Aşadar, raportul dintre dezvoltarea 

economică şi creşterea economică este de la întreg la parte, ceea ce înseamnă că orice dezvoltare 

economică presupune şi o creştere economică, reciproca nefiind valabilă. 

Dezvoltarea economică reprezintă un proces economic complex, fiind rezultanta schimbărilor 

succesive şi continue, a acumulărilor cantitative şi transformărilor pozitive cantitative şi calitative 

intervenite în întreaga economie naţională, dezvoltarea economică consemnând o etapă superioară în 

evoluţia economică a unei ţări.
5
 

Dezvoltarea economicăsurprinde simultan aspecte cantitative, calitative şi structurale ale 

evoluţiei economice, în corelaţie cu evoluţia demografică şi problematica generală a omului, ca şi cu 

evoluţia echilibrului ecologic. Creşterea economică pune accent pe latura cantitativă a dezvoltării 

                                                           
4
  Simon Kuznets apud. Michel P. Torado, Economic Development, Fifth Edition, Longman, NewYork &London . 

5
Gheorghe Postelnicu, Economie politică, Facultatea de Ştiinţe Economice, Cluj-Napoca, 1996, pag. 74 
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economice, în special pe producţia de bunuri şi servicii, pe când dezvoltarea economică se referă şi la 

schimbări din economie asupra nivelului de trai, a modului de viaţă, de gândire şi de comportament al 

oamenilor, asupra eficienţei utilizării resurselor economiei naţionale şi asupra mecanismelor funcţionale 

ale sistemului economic.  

Deși cele două noţiuni, creşterea şi dezvoltarea economică sunt interconectate, creşterea de una 

singură, ca o replică la o structură dată, din ce în ce mai mult aceeaşi, nu conduce la dezvoltare. Teoriile 

neoclasice si politicile de creştere consideră că, pentru a se ajunge la dezvoltare, este imperios necesară 

existenţa creşterii economice.  

În tabelul de mai jos sunt prezentate principalele caracteristici ale creşterii şi dezvoltării 

economice. 

Tabel  1. Caracteristicile dezvoltării şi creşterii economice 

 Dezvoltare economică Creştere economică 

Implicaţii 

 

 

 

 

 

Factorii 

 

 

 

 

Dezvoltarea economică 

implică schimbări în 

venituri, economii şi 

investiţii însoţite de 

schimbări în structura 

socio-economică a ţării 

(schimbări instituţionale şi 

tehnologice).  

Dezvoltarea economică 

implică creşterea 

rezultatelor pe cap de 

locuitor, reducerea 

inegalităţii şi schimbări 

structurale care determină 

creşterea nivelului de trai al 

populaţiei. 

Calitativă: Indicele 

Dezvoltării Umane 

Creşterea economică 

implică creşterea 

volumului de bunuri şi 

servicii în economie  

 

 

 

Creşterea economică face 

referire la creşterea 

graduală a uneia dintre 

componentele PIB: 

consum, cheltuieli 

guvernamentale, investiţii, 

export net. 

Cantitativă: Creşterea reală 

a PIB cuantificat în 
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Cuantificarea 

 

 

 

 

Efecte 

 

 

Concept 

 

Relevanţa 

(HDI),gender related index 

(GDI), indicele sărăciei 

umane (HPI), rata 

mortalităţii infantile, rata 

de alfabetizare, coeficientul 

gini, etc. 

Determină schimbări 

cantitative şi calitative în 

economie 

 

 

Normativ 

 

 

Dezvoltarea economică 

este  un concept relevant 

pentru  măsurarea 

progresului şi calităţii vieţii 

în ţările în curs de 

dezvoltare 

preţurile factorilor de 

producţie 

 

 

Determină schimbări 

cantitative în economie 

 

Sfera de cuprindere mai 

redusă decât dezvoltarea 

economică 

Creşterea economică este 

un indicator relevant pentru 

cuantificarea progresului în 

ţările aflate în curs de 

dezvoltare. Creşterea 

economică este cuantificată 

în toate economiile, având 

în vedere faptul că o 

condiţie necesară pentru 

dezvoltarea economică o 

constituie creşterea 

economică 

Sursa: Prelucrarea autorului după literatura de specialitate 

Procesul de creştere economică este un fenomen extrem de complex care este influenţat de 

numeroşi şi variaţi factori politici, sociali şi culturali. Analiza economică a procesului de creştere 

economică oferă doar o explicaţie parţială a procesului, în acest sens fiind elocventă remarca prof. 

Ragnar Nurkse ”dezvoltarea economică depinde de calităţile umane, atitudinile sociale, condiţiile 

politice şi accidentele istoriei, capitalul fiind o condiţie necesară dar nu suficientă a progresului”. Oferta 
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de resurse naturale, cercetarea ştiinţifică, cunoştiinţele tehnologice au o puternică influenţă asupra 

procesului de creştere economică.   

Economiştii clasici au identificat drept factori esenţiali ai creşterii economice munca, capitalul şi 

resursele naturale, la care se adaugă un anumit stoc de cunoştinţe necesare. Acestora li se adaugă alţi 

factori cu influenţă puternică dintre care se detaşează  investiţiile, progresul tehnic, comerţul exterior, 

cercetarea şi inovaţiatehnologică. 

Sinteza capitolului 2 Datoria externă 

Una dintre problemele globale cu care se confruntă economia mondială în ultimii 20-30 de ani şi 

care afectează într-un fel sau altul marea majoritate a statelor lumii o reprezintă creşterea datoriei 

externe, aceasta atingând nivelul de 2.000 de miliarde dolari, în 1998 (fiind de 4 ori mai mare decât în 

1982),  în 2004  depăşind nivelul de 2.700 miliarde de dolari
6
, iar în 31 decembrie 2009 a atins nivelul  

de 56.900 miliarde dolari
7
. 

La nivel mondial, datoriile creează o multitudine de probleme pentru ţările în curs de dezvoltare, 

în unele situaţii consecinţele îndatorării fiind dramatice, culminând cu adevărate crize ale datoriilor 

externe. În situaţia în care statele în curs de dezvoltare îşi plătesc dobânzile şi ratele scadente la 

împrumuturile contractate, adeseori acestea sacrifică dezvoltarea sistemelor de învăţământ sau sănătate, 

creşterea economică şi ridicarea nivelului de trai al cetăţenilor. Resursele financiare ar trebui să 

parcurgă circuitul dinspre ţările dezvoltate spre cele în curs de dezvoltare, însă se constată că din ce în 

ce mai mult acest flux s-a inversat datorită sumelor tot mai mari datorate rambursărilor de credite 

contractate în perioadele precedente. Astfel, devine dificil pentru statele aflate în curs de dezvoltare să 

înregistreze tendinţe ascendente de creştere şi să reducă sărăcia. 

Împrumuturile externe permit unei economii să investească şi să consume peste limita capacităţii  

sale interne, respectiv permit ca formarea de capital să fie finanţată atât din resurse interne, cât şi prin 

atragerea de resurse din ţările cu surplus de capital. Împrumuturile externe pot conduce către o creştere 

economică mai rapidă, permiţând finanţarea unui volum de investiţii mai substanţial şi antrenarea 

mobilizării resurselor de care dispune ţara respectivă, conferindu-le totuşi o utilizare într-o manieră mai 

rezervată, mai prudentă, dar şi mai eficientă. Ele nu contribuie la potenţarea creşterii economice în 

condiţiile în care sunt utilizate pentru finanţarea activităţilor neproductive sau pentru contrabalansarea 

                                                           
6
World Development Indicators 2006 www.worldbank.org/wdi. 

7
www.cia.gov/library. accesat în noiembrie 2012. 

http://www.cia.gov/library
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exporturilor excesive de capital. În acest caz, împrumuturile respective ar putea chiar agrava presiunile 

ce se exercită asupra operaţiunilor bugetare, respectiv asupra balanţei de plăţi. 

Datoria publică externă este un parametru fundamental pentru evaluarea stării finanţelor publice, 

ea putând fi definită şi ca o consecinţă a următoarelor aspecte macroeconomice:
8
 

- capacităţi de producţie reduse, în raport cu consumul, investiţiile şi cheltuielile publice; 

- economisirea internă insuficientă, comparativ cu investiţiile şi deficitul bugetar; 

- deficit al balanţei conturilor curente prea ridicat, comparativ cu intrările nete de fonduri; 

- ieşiri de capital excesive, sub forma investiţiilor directe sau chiar ”scurgeri de capital” în 

afara graniţelor.  

Dicționarul de relaţii internaţionale defineşte datoria externă ca fiind suma în valută contractată 

de o ţară cu alte ţări sau organisme internaţionale
9
. Această datorie se formează, în principal, ca urmare 

a împrumuturilor externe contractate, fie pentru acoperirea deficitului bugetar, fie pentru realizarea unor 

proiecte de investiţii, respectiv finanţarea deficitului de cont curent. Conform acestei definiţii, datoria 

externă reprezintă datoria publică externă contractată şi/sau garantată de guvern, pe termen mediu şi 

lung. Astfel, se consideră că datoria externă apare ca o componentă a datoriei publice, iar definiţia de 

mai sus constituie o definiţie în sens restrâns a datoriei externe. 

O altă definiţie a datoriei în sens larg este cea cu care operează Banca Mondială, conform căreia 

noţiunea de datorie externă include
10

: împrumuturi publice, adică obligaţii ale debitorilor publici 

(guvern, agenţi guvernamentali, instituţii publice autonome), împrumuturi ale debitorilor privaţi 

garantate de stat, împrumuturi ale debitorilor privaţi negarantate de stat, credite primite de la Fondul 

Monetar Internaţional în afara celor rezultate din tragerile ordinare, inclusiv modalităţile de finanţare 

extinsă (stocuri tampon, finanţare compensatorie, modalitatea extinsă de finanţare, facilităţi pentru 

petrol), datorii pe termen scurt, publice şi private, negarantate de către stat. 

Tabelul 2  reflectă ponderea deţinută de datoria publică guvernamentală externă după scadenţe,  

pentru intervalul 2004-2012,  în economia României. 

 

 

                                                           
8
Gaftoniuc Simona, Finanţe internaţionale, Editura Economică, Bucureşti, 2000, pag. 403. 

9
 George  Marin, Alexandru Puiu. et all – Dictionarul de relatii economice internationale,  Editura Enciclopedica,  Bucuresti, 

1993, pag. 50 
10

 World Development Report 1993, World Bank, Oxford University Press, Oxford, New York, 1993 p.316 
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Tabel  2.  Datoria publică guvernamentală externă a României în perioada 2004-2012  

          mil. euro 

Perioada de 

timp 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

sub un an (%) 3.206 6.272 12.574 19.917 20.600 15.589 19.549 22.795 20.251 

între 1 şi 5 ani 

(%) 

5.445 8.311 11.112 12.652 16.835 18.350 21.241 18.426 20.068 

peste 5 ani (%) 12.853 16.282 17.264 26.059 34.605 47.267 51.668 57.503 58.632 

Total datorie 

publică 

guvernamentală 

externă 

21.504 30.865 40.950 58.628 72.040 81.206 92.458 98.724 98.951 

 

Un influx de capital, indiferent de provenienţă, va avea în practică unul sau mai multe din 

următoarele efecte
11

:     

- creşterea nivelului investiţiilor străine; 

- creşterea capacităţii de obţinere a valutei străine de către ţara respectivă, adică sporirea 

exporturilor sau reducerea importurilor prin intermediul unor investiţii adecvate; 

- încorporarea în investiţii care nu determină  direct creşterea capacităţii de obţinere a valutei 

(exemplu: în construcţii); 

- finanţarea activităţilor speculative, cum sunt cele legate de proprietăţi şi de stocuri (inclusiv 

stocurile importate); 

- compensarea ieşirilor de capital privat datorate temerilor politice sau speculaţiilor monetare; 

- creşterea, pentru guvern, a posibilităţilor de evitare a transformărilor majore de politică 

economică, cum ar fi: reducerea cererii interne, liberalizarea pieţelor interne de capital, în 

vederea încurajării economiilor interne sau reducerea deficitelor bugetare; 

- susţinerea cheltuielilor de consum pentru clasele mijlocii, care manifestă o cerere mai mare 

pentru bunuri de import; 

- crearea surselor pentru cheltuieli militare; 

                                                           
11

 Angelica Băcescu-Cărbunariu, Monica Condruz-Băcescu, Dependenţa riscului de ţară faţă de nivelul datoriei externe, 

Revista Română de Statistică, Nr.10/ 2012; 
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- asigurarea de proiecte sau alte afaceri cu profituri ridicate care, în mod legal sau în alt mod, 

sunt destinate susţinătorilor guvernului.  

Într-o măsură mai mică sau mai mare, în majoritatea statelor, asistăm la o combinare a efectelor 

prezentate. Trebuie avută foarte mare atenţie în structurarea datoriei externe, fie că este vorba de 

scadenţa acesteia, de valuta în care este acordat împrumutul sau rata dobânzii. O structurare greşită a 

împrumuturilor externe constituie poate cel mai important factor în declanşarea sau accentuarea unei 

crize economice. 

În tabelul de mai jos este evidenţiată structura datoriei publice externe a României pe tipuri de 

creditori, în perioada 2004-2012, în cadrul căreia ponderea principală o deţin împrumuturile contractate 

de la organismele financiare internaţionale. Ritmul de creştere al volumului  datoriei externe contractate 

de la acestea este superior celui înregistrat de  pe relaţii bilaterale şi alţi creditori. 

Tabel 3. Structura datoriei externe, a României, pe termen mediu şi lung, pe tipuri de creditori,  în 

perioada 2004-2012 

Anii Datoria 

externă pe 

termen mediu 

şi lung (mil 

EUR) din 

care: 

 

Multilaterală 

(%) 

 

Bilaterală 

(%) 

 

Investiţii de 

portofoliu 

(%) 

 

Bănci 

private  

(%) 

 

Alţi 

creditori 

(%) 

2004 18.298 28,31 2,91 15,54 28,98 24,25 

2005 24.641 23,69 2,16 11,54 21,52 41,09 

2006 28.376 20,00 1,71 12,25 32,44 33,60 

2007 38.711 14,11 0,77 8,26 58,87 17,98 

2008 51.440 12,62 0,56 5,58 64,78 16,46 

2009 65.616 23,84 0,39 4,38 57,45 13,95 

2010 72.930 32,87 0,32 4,15 49,11 13,55 

2011 75.929 37,32 0,27 5,66 43,90 12,85 

2012 78.717 34,00 0,06 11,60 44,07 10,27 

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor de la Banca Naţională a României
12

 

                                                           
12

 www.bnro.ro/Publicatii-periodice-204.aspx 
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Din analiza structurii datoriei externe, a României, pe termen mediu şi lung, se constată o 

creştere continuă a acesteia în perioada analizată.Împrumuturile contractate de la bănci private au avut 

acelaşi trend crescător până în anul 2008, când a ajuns să reprezinte 64,78 % din totalul datoriei 

contractate, după care s-a înscris pe un trend descendent. În schimb, datoria contractată pe baze 

multilaterale a avut un trend descendent până în anul 2008, după care a urmat o evoluţie ascendentă, 

ajungând ca în anul 2012 să reprezinte 23 % din totalul datoriei. 

Analiza structurală a datoriei externe, pe termen mediu şi lung, pe tipuri de creditori, relevă 

diminuarea ponderii deţinute de organismele multilaterale ( de la 37,32%  la sfârşitul anului 2011 la 

23,01%, la sfârşitul anului 2012),  ca urmare a începerii rambursărilor în cadrul împrumutului stand-by 

acordat de Fondul Monetar Internaţional în anul 2009, concomitent cu majorarea ponderii surselor 

private  ( de la 62,40%, la sfârşitul anului 2011, la 65,94%, la finele anului 2012), datorată accesului 

crescut pe piaţa privată de capital. 

În absenţa unor împrumuturi externe, investiţiile şi cheltuielile guvernului sunt limitate doar la 

nivelul economiilor sectorului privat şi al taxelor încasate de către stat. Creditele externe permit 

importului să depăşească exportul şi, în acelaşi timp, finanţarea deficitului bugetar şi devansarea 

economiilor de către investiţii. Obligaţiile care decurg din împrumuturile externe se pot acoperi în mod 

eficient  în viitor doar prin realizarea unor excedente ale contului curent, adică prin realizarea unei 

producţii naţionale mai mari, însoţită de un export pe măsură. În situaţia contrară, economia debitoare 

va trebui să găsească diferite alternative: contractarea de noi împrumuturi care pot conduce la o 

supraîndatorare, reeşalonarea datoriilor scadente, respectiv restructurarea datoriei externe. În cazul 

supraîndatorării, serviciul datoriei poate atinge proporţii inacceptabile pentru export şi producţie. 

Temându-se de insolvabilitate, creditorii vor deveni reticenţi la acordarea de noi împrumuturi, iar ţara 

riscă să intre într-o criză de lichiditate.
13

 

 Apariţia datoriei externe  determinată de nevoia de asistenţă financiară externă reprezintă o 

etapă firească în lungul drum pe care îl străbat economiile de la subdezvoltare către prosperitate.  Una 

din teoriile care postulează un astfel de unghi de vedere este teoria creşterii transmise, teorie conturată  

în secolul al XIX-lea de lucrările lui J.E. Cairnes şi preluată ulterior de către P.A. Samuelson
14

. Teoria 

creşterii transmise susţine că pe măsură ce o ţară se dezvoltă din punct de vedere economic, evoluţia 

venitului intern, rata economisirilor, evoluţia stocurilor de capital, a balanţei comerciale şi rata de 

                                                           
13

 Klein M. Thomas, External Debt Management, The World Bank, Wasinghton D.C., 1995, p.11-21 
14

 Alain Zantman, Le Tiers Monde, Hatier Paris 2e edition, 1990,  pag.355-357 
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rentabilitate a investiţiilor modifică volumul şi sensul fluxurilor de capital în favoarea ţărilor mai puţin 

dezvoltate, cu condiţia respectării a două condiţii: 

- mişcările de capital să reacţioneze la diferenţele de niveluri ale ratei dobânzii; 

- diferenţele de niveluri ale  ratei dobânzii sunt consecinţa inegalităţilor în ceea ce priveşte 

eficienţa marginală aşteptată a capitalului (productivitatea unei unităţi suplimentare de 

capital trebuind să fie mai ridicată în ţările care dispun de o cantitate redusă de capital). 

Evoluţia relaţiilor economice pe care fiecare economie le dezvoltă cu ţările dezvoltate parcurge 

cinci faze succesive, caracterizate prin elemente specifice la nivelul  balanţei de plăţi pe care le 

prezentăm în tabelul următor. 

Tabel 4.  Caracteristicile economiilor din punct de vedere al balanţei de plăţi 

Tipul economiei Caracteristicile economiei Caracteristicile balanţei de 

plăţi 

Ţară tânără, nou debitoare - import masiv de bunuri de 

echipament şi existenţa unui 

număr redus de produse ce 

pot fi exportate; 

- nivel ridicat al eficienţei 

marginale a capitalului; 

-economiile interne 

inferioare investiţiilor - ţara 

se îndatorează. 

-balanţă comercială 

negativă; 

-balanţa remunerării 

capitalului negativă; 

-balanţă a transferurilor de 

capital pozitivă; 

-balanţa internă negativă 

Ţara devine debitor evoluat -sporirea exporturilor şi rata 

economisirilor; 

-scăderea oportunităţilor de 

investiţii; 

-scăderea nivelului 

îndatorărilor; 

- creşterea ieşirilor de 

-balanţa comercială pe cale 

să devină pozitivă; 

-balanţa remunerării 

capitalurilor negativă; 

- balanţa transfeurilor de 

capitaluri rămâne pozitivă; 

-balanţa internă echilibrată 
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capitaluri determinate de 

plata dobânzilor şi 

dividendelor 

 

(economiile interne pot fi 

superioare investiţiilor). 

Ţara îşi reduce datoria -creşterea excedentului 

comercial; 

-scăderea dobânzilor ce 

trebuiesc plătite; 

-rambursările sunt 

superioare noilor 

împrumuturi primite. 

-creşterea excedentului 

comercial; 

-balanţa remunerării 

capitalurilor uşor negativă; 

-balanţa transferurilor de 

capitaluri negativă; 

- balanţă internă pozitivă 

(economiile acoperă 

investiţiile. 

Ţară nou creditoare -economiile interne acoperă 

în mod progresiv 

investiţiile; 

- remunerarea capitalurilor 

străine, răscumpărarea de 

creanţe străine şi 

plasamente de capitaluri 

naţionale atrase de nivelul 

eficienţei marginale a 

capitalurilor 

-soldul pozitiv al balanţei 

comerciale scade; 

-balanţa remuneraării 

capitalurilor devine  

pozitivă; 

-balanţa transferurilor de 

capitaluri este negativă; 

-balanţa internă este 

puternic pozitivă. 

 

Ţară creditor evoluat (ţară 

rentieră) 

-accentuarea deteriorării 

balanţei comerciale; 

- slaba productivitate a 

capitalului, a muncii şi a 

ratei de schimb 

-balanţă comercială 

negativă; 

- balanţa remunerării 

capitalurilor pozitivă; 
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supraevaluate  -balanţa transferurilor de 

capital negativă; 

- balanţa internă negativă( o 

parte a investiţiilor interne 

este finanţată prin intrări din 

remunerările capitalurilor 

împrumutate altor ţări 

Sursa: Prelucrat după: Rodica Milena Zaharia, Economie Mondială, www.biblioteca-digitală-

ase.ro, accesat în iunie 2013 

 

Sinteza capitolului 3 Indicatori de apreciere ai îndatorării unei economii 

Ideea care trebuie să guverneze aprecierea realistă a datoriei externe a unei ţări este, ca şi în 

cazul altor procese economice, raportarea costurilor datoriei externe la avantajele care rezultă din 

apelarea la capital străin sau, cu alte cuvinte, raportarea dificultăţilor izvorâte din onorarea serviciului 

datoriei externe  la consolidarea economiei de piaţă. 

Îndatorarea externă a unei ţări este o tranzacţie firească care conferă agenţilor economici 

naţionali sau străini realizarea unor arbitraje intertemporale reciproc avantajoase, pe care o economie 

închisă nu le poate oferi. Deşi sunt fireşti şi aduc un plus de eficacitate sistemului economic, totuşi 

fluxurile de capital pot conduce la situaţii de criză a îndatorării, apreciindu-se că ele  pe de o parte 

creează probleme, pe de altă parte le rezolvă.  

Analiza raportului dintre costuri-avantaje în domeniul datoriei externe implică stabilirea 

corelaţiilor dintre indicatorii datoriei externe (volumul datoriei, eşalonarea creditelor, serviciul datoriei, 

etc.), pe de o parte, şi  mai mulţi indicatori   economici (venitul naţional, creşterea economică, 

schimburile economice externe, etc), pe de altă parte. Reuşita unei asemenea operaţii va putea indica 

limitele rezonabile până la care o ţară se poate îndatora în exterior, capacitatea unei ţări de a onora, fără 

măsuri extreme serviciul datoriei externe, oportunitatea măririi sau micşorării datoriei externe, având în 

vedere conjunctura economiei naţionale şi a celei internaţionale. 

http://www.biblioteca-digitală-ase.ro/
http://www.biblioteca-digitală-ase.ro/
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În aprecierea şi analiza datoriilor  externe se folosesc două tipuri de indicatori, clasificaţi după 

caracteristicile lor
15

, indicatori care pot fi determinaţi în formă brută sau netă după caz: 

- indicatori ai datoriei externe; 

- indicatori ai îndatorării; 

Aceşti indicatori relevă magnitudinea pe care o înregistrează datoria externă la un moment dat, 

aşa cum a fost ea cuantificată şi clasificată în capitolul anterior. În valoare absolută, datoriile nu 

îndeplinesc un rol deosebit de important în cuantificarea stării unei economii sau al pericolului pe care îl 

prezintă pentru o economie. 

În lucrare vom pune accentul pe analiza indicatorilor îndatorării care au o semnificaţie mult mai 

importantă pentru determinarea punctelor sensibile în cadrul procesului de îndatorare externă, şi în 

funcţie de care autorităţile monetare naţionale şi internaţionale îşi fundamentează deciziile privind 

contractarea (acordarea) unor noi  credite. 

Datoria externă totală raportată la P.I.B. exprimă relaţia dintre nivelul datoriei şi valoarea 

adăugată brută, creată în economie în decursul unui an. Cu cât ponderea este mai mare, cu atât partea 

din PIB destinată achitării datoriei externe este mai mare. În literatura de specialitate, autorii au ajuns la 

concluzia că nu există un prag critic, general aplicabil tuturor economiilor, Banca Mondială considerând 

totuşi că acest indicator nu trebuie să depăşească 50 %. 

100*
PIB

DET
PDE   

Acest indicator are mai mult o valoare teoretică, deoarece datoria externă este rambursată în mod 

eşalonat şi numai o parte din PIB, anual, va fi alocat rambursării datoriei externe contractate. Pentru 

marea majoritate a ţărilor, acest indicator este subunitar, însă în cazul ţărilor celor mai îndatorate, acest 

prag psihologic a fost depăşit în ultimul deceniu. Acest fapt arată că datoria faţă de creditorii externi 

depăşeşte nivelul valorii adăugate, realizate în decursul unui an în întreaga economie.  

Referitor la corelarea PIB-ului şi  a  datoriei externe, există unii specialişti
16

 în domeniu care 

consideră că a avea o datorie externă cât mai mare este un indiciu al credibilităţii pe plan intern sau 

extern şi că a face eforturi pentru a plăti o datorie externă ar reprezenta o „mare greşeală”. În sprijinul 

                                                           
15

 Paul Cocioc, Iniţiativa în favoarea ţărilor sărace puternic îndatorate, Ed. Presa Universitară Clujeană, Clu-Napoca, 2001, 

pag.11 
16

 Gheorghe Zaman, Provocări, Vulnerabilităţi şi modalităţi de abordare a sustenabilităţii datoriei externe în România, 

2011, pag. 21 
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unor astfel de raţionamente se invocă adesea exemplele scutirilor periodice ale  ţărilor  în curs de 

dezvoltare sau slab dezvoltate, puternic îndatorate, care ajung în incapacitate de plată, precum şi 

ştergerea datoriei externe a unor ţări central europene care au trecut de la economia de comandă, 

centralizată, la economia de piaţă concurenţială. 

Pentru economia României evoluţia acestui indicator în perioada 2001 -2007 s-a încadrat în 

nivelul stabilit de Banca Mondială; o dată cu declanşarea crizei economice şi financiare, ponderea 

datoriei externe totale în PIB a crescut pe fondul creşterii datoriei externe şi al reducerii valorii 

produsului intern brut. În tabelul de mai jos este reflectată evoluţia indicatorului datoriei externe totale 

raportată la PIB (%). 

Tabel 5.  Datoria externă totală raportată la PIB în România în perioada 2001-2012 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

PDE (%) 22,9

1 

24,1

9 

24,1

5 

35,7

1 

38,7

3 

41,8

9 

47,0

0 

51,5

4 

68,7

0 

74,3

6 

75,1

7 

75,1

1 

Sursa: Calcule proprii după datele oferite de B.N.R. şi I.N.S.S.E.
17

 

Ritmul destul de înalt de acumulare a datoriei externe  reflectă o combinaţie ineficientă între 

deficitul fiscal primar şi auto-susţinerea datoriei. Mai mult, datoria externă  poate deveni nesustenabilă 

dacă politicile macroeconomice adoptate nu vor lua în considerare: a) un management macroeconomic 

solid; b) politici structurale de creştere, incluzând infrastructura şi comerţul; c) un cadru legislativ 

pentru stimularea investiţiilor private şi a producţiei către export; d) reducerea corupţiei şi îmbunătăţirea 

guvernanţei coorporatiste; e) solidaritate socială prin participarea întregii societăţi la eradicarea sărăciei 

prin educaţie şi servicii speciale.
18

 

Compoziţia datoriilor externe  pe termen mediu şi lung contractate pe categorii de valute  

100*
DTML

DEV
PDEV i

i   

unde iPDEV - ponderea datoriei externe pe termen mediu şi lung în valuta i 

 iDEV - datoria externă  pe termen mediu şi lung în valuta i 
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 www.bnro.ro/Publicatii-periodice-204.aspx 

 
18

 Lucian Albu, Elena Pelinescu, Sustenabilitatea datoriei externe, 2002, pag.12, www.cerope.ro 
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 DTML – datoria externă pe termen mediu şi lung 

Aceasta are un puternic impact asupra capacităţii economiei de a susţine sarcinile de plată 

impuse de obligaţiile externe, în domeniul datoriilor contractate. În practică, se întâlneşte destul de 

frecvent situaţia creşterii gradului de îndatorare, în contextul deprecierii monedei naţionale în raport cu 

valutele în  care este exprimat creditul acordat.  

În cazul în care apar modificări semnificative în legătură cu cursul valutar, în sensul deprecierii 

monedei naţionale în raport cu moneda în care este exprimat împrumutul, iar economia nu reuşeşte să 

realizeze o creştere suplimentară a veniturilor, rezultată din exporturile efectuate (în această situaţie), 

pot apărea efecte importante sub aspectul capacităţii economiei de a rambursa obligaţiile curente. 

De obicei o ţară va trebui să aleagă ca împrumuturile să fie contractate în monede care să 

contribuie la protejarea economiei naţionale de instabilitatea schimburilor. În practică este adesea foarte 

dificilă  prevederea fluctuaţiilor cursurilor de schimb şi nivelul dobânzilor. Deseori, statele adoptă drept 

strategie de protejare parţială alegerea monedelor  împrumuturilor  în funcţie de structura schimburilor 

comerciale. Astfel, împrumuturile ar trebui să se realizeze cu preponderenţă în monedele în care se 

realizează exporturile, în timp ce rezervele ar trebui constituite în monedele necesare realizării 

importurilor. 

Tabel 6. Structura pe valute a împrumuturilor pe termen mediu şi lung 2004-2012 

DTML 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

EUR 61,47 64,09 70,03 72,04 69,67 62,80 66,00 68,10 66,00 

USD 32,05 27,21 19,40 12,15 8,25 5,70 6,00 5,30 6,70 

Alte valute 6,49 8,70 10,57 15,81 22,08 31,50 28,00 26,60 27,30 

Sursa: calcule proprii după datele oferite de Banca Naţională a României
19

 

Aşa cum reiese şi din tabelul de mai sus, împrumuturile pe termen mediu şi lung, în perioada 

analizată, au fost realizate în propoţie de peste 60 % în euro, fiind urmate până în anul 2006 de 

împrumuturile realizate în dolari. Începând cu anul 2007 împrumuturile contractate în dolari americani 

încep să scadă în favoarea altor valute (DST, RON etc.)  care ating nivelul de 27,30 % din totalul 

datoriei externe în anul 2012.  
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Rata serviciului datoriei externe este considerată de către foarte mulţi economişti ca fiind un 

indicator relevant pentru gradul de îndatorare externă, indicând costurile pe  care le suportă economiile 

în rambursarea datoriei externe. Rata serviciului datoriei externe
20

  exprimă procentul din veniturile 

externe anuale care trebuiesc alocate pentru plata dobânzilor şi a ratelor împrumuturilor contractate. 

Când acest indicator înregistreză niveluri ridicate, ca de exemplu 24,5 % în Africa sau 37,8 în America 

Latină, aceste economii trebuiesc să aloce o pondere importantă din veniturile obţinute din exporturi 

pentru a-şi achita datoria externă.  

Deşi este unanim acceptat faptul că utilitatea acestui indicator este relativă, iar semnificaţia lui 

nu este foarte precisă, rata serviciului datoriei externe rămâne cel mai utilizat indicator datorită 

următoarelor avantaje: 

- are în vedere importanţa covârşitoarea a exporturilor pentru ţările cu datorie externă, care sunt, 

în principal, ţări în curs de dezvoltare şi pentru care obţinerea de valută convertibilă este o 

preocupare cu importanţă deosebită; 

- este uşor de calculat şi uşor de înţeles; 

- acest indicator arată, pe termen scurt, capacitatea ţării de a onora serviciul datoriei externe. 

Rata serviciului datoriei externe reflectă destul de fidel capacitatea de plată externă a ţării 

debitoare, fiind foarte sensibilă la evoluţiile situaţiei conjuncturale. Deoarece în majoritatea ţărilor 

lumii, veniturile externe fluctuează în funcţie de situaţia conjuncturală, în timp ce serviciul datoriei 

externe evoluează independent de situaţia conjuncurală şi numai în funcţie de structura datoriei externe ( 

de scadenţă, mărimea împrumuturilor, nivelul dobânzilor), rata datoriei externe creşte atunci când 

veniturile externe scad comparativ cu serviciul datoriei. În această situaţie, rata serviciului datoriei 

externe indică dificultăţile pe care ţara debitoare le întâmpină şi cărora trebuie să le facă faţă în diferite 

perioade conjuncturale. 

Indicatorul rata serviciului datoriei externe are şi unele limite, reieşite atât din modul de calcul, 

cât şi din semnificaţia lui pentru diferite ţări. Astfel, semnificaţia ratei datoriei externe nu trebuie 

considerată numai după mărimea sa; un nivel critic al ratei datoriei externe se poate stabili numai pentru 

fiecare economie în parte, luându-se în considerare evoluţia comerţului exterior, restructurarea 

importurilor şi exporturilor evoluţia fluxurilor financiare ale ţării. 

                                                           
20

 Dennis Appleyard, Alfred J. Field, JR,  International Economic, Payments, Exchange Rates and Macro Policy, Richard  D. 

Irwin, INC, 1995, pag. 262 



Implicații ale îndatorării externe asupra economiei naționale 
 

24 
 

 

Capacitatea de îndatorare externă 

Pentru a realiza un management eficient al datoriei externe, autorităţile trebuie să realizeze 

profilul în timp al obligaţiilor legate de serviciul acesteia, respectiv să realizeze corect previziunea 

câştigurilor din exporturi, veniturile interne şi accesul în viitor la finanţare. Totodată, autorităţile trebuie 

să monitorizeze potenţialul/posibilităţile de plată anticipată sau de refinanţare a datoriei pentru a 

beneficia de noi împrumuturi în condiţii de favoare, să adapteze scadenţele împrumuturilor la veniturile 

proiectate. De asemenea, trebuie să aibă în vedere posibile eşecuri în obţinerea veniturilor din exporturi 

sau cheltuieli imprevizibile cu importurile, pentru a le putea face faţă.      

Capacitatea de îndatorare externăexprimă posibilităţile unei ţări de a angaja credite din 

străinătate, pentru care plata dobânzilor şi a comisioanelor aferente, precum şi rambursarea la scadenţă 

nu creează dificultăţi economico-financiare greu de depăşit. La un moment dat, capacitatea de 

îndatorare externă se determină atât retrospectiv, cât şi prospectiv, avându-se în vedere:  

- volumul exporturilor de bunuri şi servicii, realizat în perioada anterioară celei considerate, 

previzionând pentru anul curent şi perspectivele evoluţiei acestuia; 

-  rata maximă între serviciul datoriei externe şi volumul exporturilor menţionate;  

-  volumul serviciului datoriei externe contractate (angajate).  

Sustenabilitatea datoriei externe 

Studiile realizate de Fondul Monetar Internaţional, Banca Mondială, Clubul de la Paris, precum 

şi de către cele mai îndatorate state aflate în curs de dezvoltare au relevat faptul că este nevoie imediată 

de stabilirea unor noi standarde pentru ţările cel mai îndatorate, având în vedere, în principal, 

consecinţele fiscale pe care le implică datoria externă. Astfel, într-o primă etapă, ţările debitoare vor 

trebui să stabilească împreună cu organismele financiare internaţionale un scenariu multianual bazat pe 

câteva principii esenţiale:
21

 

- stabilitate macroeconomică, cheltuielile guvernamentale, inclusiv serviciul datoriei externe, să 

nu determine o politică fiscală inflaţionistă; 
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- rata impozitării interne să contribuie la o creştere economică susţinută, stabilirea nivelului 

impozitării interne la un nivel care să contribuie la promovarea exporturilor, reducerea 

incertitudinilor pentru investitori, sprijinirea ocupării forţei de muncă şi stabilitatea sistemului de 

impozitare; 

- reducerea datoriei externe pentru atingerea obiectivelor stabilite mai sus, luând în considerare 

perioada necesară de timp pentru ajustarea politicii bugetare şi a impozitelor, ca şi magnitudinea 

asistenţei bugetare de care statele debitoare au nevoie din partea ţărilor donatare.   

 

Analiza sustenabilităţii datoriei externe ia în considerare atât indicatorii solvabilităţii, cât şi pe 

cei ai lichidităţii. În tabelul de mai jos sut prezentaţi indicatorii îndatorării externe care sunt luaţi în 

calcul în analiza sustenabilităţii datoriei externe. 

 

Tabel 7. Indicatorii sustenabilităţii datoriei externe 

Indicatorii îndatorării Explicaţia 

 

Rata serviciului dobânzii 

 

 

 

Rata serviciului datoriei 

 

 

Datoria externă/ exporturi 

 

 

Datoria externă/PIB 

Solvabilitate 

- se determină ca raport între serviciul dobânzii 

plătite la împrumuturile contractate şi veniturile 

obţinute din exportul de bunuri şi servicii. 

Indică nivelul veniturilor curente din exporturi, 

necesare pentru plata serviciului datoriei 

externe; 

- raportul  serviciului datoriei externe la exportul 

de bunuri şi servicii indică cât din veniturile 

obţinute din export de o economie sunt 

destinate susţinerii serviciului datoriei externe; 

- raportul dintre datoria externă şi exporturi este 

un indicator important al solvabilităţii, o 

creştere a acestui raport indicând că ţara ar 

putea întâmpina probleme în viitor cu plata 

obligaţiilor în contul datoriei contractate; 

- raportul dintre datoria externă şi PIB oferă 
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V.N.A/Export 

V.N.A./Venituri fiscale 

 

 

 

 

 

Rezerve/Importuri 

Rezerve/Datoria pe termen 

scurt 

Dobânzi plătite/rezerve 

 

Datoria externă pe termen 

scurt/Total datorie externă 

indicii importante în privinţa capacităţii de 

onorare a serviciului datoriei externe prin 

transferul de resurse din ramurile care produc 

pentru piaţa internă spre ramurile care produc 

pentru piaţa internaţională; 

- compară povara datoriei externe cu capacitatea 

de rambursare a împrumuturilor contractate; 

- deoarece nu toate încasările din export sunt la 

dispoziţia autorităţilor publice, acest indicator 

compară obligaţiile de plată cu veniturile 

guvernamentale; 

 

 

Lichiditate 

- un indicator important al structurării rezervelor; 

- acest raport poate indica vulnerabilitatea la o 

criză de lichiditate în eventualitatea unor ieşiri 

masive de capital în contul datoriei externe; 

- măsoară dobânzile plătite aferente tuturor 

împrumuturilor care trebuiesc suportate din 

rezerve; 

- exprimă importanţa relativă a datoriilor pe 

termen scurt ( cu scadenţa mai mică de un an) 

în totalul împrumuturilor; exprimă gradul de 

vulnerabilitate în cazul unei crize de lichiditate. 

Sursa:External debt and sustainable debt management, www.unescap.org/pdd/publication. 

Tabel 8. Indicatorii sustenabilităţii datoriei externe a României pe termen mediu şi lung în perioada 

2006-2012 

           % 

Indicatori 2000 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Limita 
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maximă 

Datoria externă/PIB 23,9 29,2 31,0 36,8 55,5 58,6 57,8 59,8 50,0 

Datoria 

externă/exporturi 

72,7 109,9 131,0 152,5 225,6 195,1 168,5 174,6 150,0 

Rezerve 

valutare/Datorie 

externă 

54,2 79,7 69,1 55,0 43,9 47,2 43,7 39,6 50,0* 

Servicul datoriei 

externe/exporturi 

16,7 19,4 20,5 38,7 42,2 39,3 33,6 39,2 30,0 

Serviciul datoriei 

externe/rezerve 

valutare 

42,3 26,6 27,6 46,1 42,6 42,7 45,6 56,6 40,0 

Rezerve valutare/PIB 12,90 23,13 21,45 20,25 24,37 27,69 25,28 23,69 25,0* 

*prag minim 

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor BNR şi Comisiei Naţionale de Prognoză 

 

 Aşa cum se poate observa din tabelul de mai sus, la o serie de indicatori ai sustenabilităţii 

datoriei externe, România a depăşit ”cotele de avarie” începând cu  anul 2009, ceea ce îi scade rating-ul 

de ţară şi îi îngreunează accesul pe pieţele internaţionale de capital. Deşi Fondul Monetar Internaţional, 

prin reţetele pe care le recomandă ţărilor care recurg la împrumuturi externe, pune un accent deosebit pe 

politicile fiscale şi monetare, unii specialişti
22

 consideră că aceste politici nu şi-au dovedit eficienţa, 

fiind necesare acţiuni complementare ale politicilor structurale  care să sprijine reducerea 

vulnerabilităţilor financiare externe, în special în economiile care suferă de o mare incidenţă a 

împrumuturilor bancare în valute liber convertibile. 
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Sinteza Capitolului  4.  Costuri şi beneficii ale îndatorării externe 

Ideea care trebuie să guverneze aprecierea realistă a datoriei externe a unei ţări este, ca şi în 

cazul altor procese economice, raportarea costurilor datoriei externe la avantajele care rezultă din 

apelarea la capitalul străin sau, cu alte cuvinte, raportarea efortului financiar pe care-l presupune 

serviciul datoriei externe la efectele (pozitive) asupra economiei generate de împrumut. 

Analiza costuri-avantaje în domeniul datoriei externe implică stabilirea corelaţiilor dintre 

indicatorii datoriei externe (volumul datoriei, eşalonarea creditelor, serviciul datoriei, etc), pe de o parte, 

şi indicatori macroeconomici (venitul naţional, PIB, creşterea economică, schimburile economice 

externe, etc.), pe de altă parte. Pe această bază se pot determina limitele  de la care diminuează efectele 

(pozitive) urmărite, capacitatea unei ţări de a onora serviciul datoriei externe, limitele variației gradului 

de îndatorare externă, luându-se în considerare conjunctura din cadrul economiei naţionale şi de pe piaţa 

internaţională.  

În ţările în curs de dezvoltare, economiile interne sunt insuficiente pentru a finanţa un nivel dorit 

al investiţiilor şi, de aici, al creşterii economice. Considerăm că un nivel ridicat al importurilor finanţate 

din împrumuturi externe va asigura o creştere rapidă a PIB, care ar fi posibilă în alte condiţii doar dacă 

economisiile interne vor atinge un anumit nivel. 

Cauzele care au condus la acumularea datoriei publice în marea majoritate a statelor sunt 

multiple, implicând atât factori economici, cât şi sociali, politici sau militari. Printre cele mai importante 

cauze menţionate în literatura de specialitate necesită a fi menţionate următoarele
23

: finanţarea 

conflictelor militare, adoptarea unor politici de stimulare a cererii agregate de inspiraţie Keynesistă, 

finanţarea politicilor sociale ale Statului Providenţă, creşterea deficitelor bugetare şi a deficitelor din 

structura balanţei de plăţi externe ca urmare a inflaţiei sau recesiunii economice. Diversele şocuri 

înregistrate în economia mondială, de la şocurile petroliere, la fluctuaţiile principalelor valute utilizate 

pe piaţa internţională, au contribuit semnificativ la creşterea problemelor legate de gestionarea datoriei 

publice a statelor. Totodată, ritmul susţinut de creştere a participării economiilor la schimburile 

internaţionale de bunuri şi servicii, care s-a menţinut în medie peste ritmul de acumulare a lichidităţilor 

internaţionale
24

 a statelor a condus  la creşterea datoriei externe. 

Creșterea soldului datoriei externe, o povară deosebit de grea mai ales pentru ţările în curs de 

dezvoltare, a fost determinată atît de factori  de natură internă, cât şi factori legaţi de conjunctura 
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internaţională. Între factorii interni considerăm mai importanți următorii:  utilizarea consumptivă a unor 

credite internaţionale, îndeosebi din raţiuni politice, realizarea unor investiţii neproductive care nu au 

capacitatea de a produce bunuri competitive pe piaţa externă şi, astfel, să conducă la refacerea 

rezervelor internaţionale, respectiv managementul defectuos al resurselor împrumutate de către sistemul 

naţional. 

Ca rezultat al procesului de îndatorare externă, combinat cu strategia de dezvoltare, s-au 

indentificat două trenduri în procesul de dezvoltare economică. Câteva ţări, în special din Asia, au 

înregistrat o creştere rapidă, îmbunătăţind standardul de viaţă al populaţiei. Aceste ţări  au promovat o 

politică de industrializare  eficientă conjugată cu un management al îndatorării externe, ceea ce le-au 

permis să evite o criză a datoriilor externe; spre deosebire de alte ţări, în special din Africa şi America 

Latină, unde rezultatele înregistrate reprezintă o sursă permanentă de îngrijorare.  

Cazul statelor din America de Sud este probabil cel mai relevant în privinţa strategiei de 

substituire a importurilor, care a avut un impact deosebit de puternic asupra crizei datoriilor externe. 

Adoptând această strategie pe termen mediu şi lung, ţările au încercat să depăşească cercul vicios al 

subdezvoltării, cauzat de tendinţele divergente ale preţurilor mondiale la produsele manufacturate şi cele 

primare. În aceste ţări,  strategia de contractare a fluxurilor comerciale prin măsuri protecţioniste, 

crearea de pieţe comune cu ţările având un nivel comparabil de dezvoltare şi promovarea selectivă a 

investiţiilor străine directe, cu precădere în sectoarele prelucrătoare ale economiei a înregistrat un real 

succes., Astfel, prin combinarea politicii comerciale protecţioniste, pentru ramurile tinere în formare, cu  

politica industrială originală, se urmărea industrializarea rapidă, ca singura modalitate de a înscrie 

economia națională pe  traiectoria de creştere şi dezvoltare. 

Cel de-al doilea trend este reprezentat de ţările din Asia de Est şi de Sud-Est, care au promovat o 

politică de promovare a exporturilor, ceea ce a condus la apariţia noilor state industrializate, permiţând 

totdată acestor economii ridicarea nivelului de trai al populaţiei.  

Astfel, exporturile se constituie într-un instrument important al accelerării creşterii economice, 

cel puţin datorită faptului că în faza iniţială a procesului de dezvoltare economică, cea a acumulării 

capitalului, cererea internă nu se constituie într-un  stimulent pe măsură  al producţiei, fiind redusă atât 

cantitativ şi totodată instabilă. În aceste condiţii, puterea de cumpărare a consumatorilor interni este 

scăzută, iar creşterea veniturilor populaţiei nu se reflectă într-o creştere imediată a cererii pe piaţă, 

necesitând o anumită perioadă de timp în care are loc consolidarea situaţiei economice personale. 
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Pentru a putea să atingă dimensiuni capabile să genereze economii de scară interne firmelor sau 

externe, agenţii economici sunt aproape forţaţi să producă pentru pieţele externe mature, situaţie în care 

principalele beneficii vor rezulta din experienţa dobândită legată de tehnicile de comercializare, 

recunoaşterea pe piaţă, precum şi adaptarea la concurenţa deosebit de puternică. 

Un număr mare de ţări în curs de dezvoltare au avut capacitatea de a-şi achita serviciul datoriei 

externe în anii 1980, fără să-şi afecteze procesul de dezvoltare economică. Printre factorii care au 

permis acestor ţări să-şi achite serviciul datoriei externe fără să se confrunte cu o criză a datoriilor 

externe, pot fi enumeraţi
25

: 

Extinderea rapidă a exporturilor şi  un raport de schimb avantajos.Ţările ( Japonia, China, 

Coreea de Sud) care au adoptat o politică orientată spre exterior, de promovare a exporturilor şi au 

beneficiat de un raport de schimb favorabil, cum sunt multe ţări din Asia de Est, Coreea de Sud, au avut 

capacitatea de a evita criza datoriilor externe. Creşterea capacităţii de plată a acestor ţări s-a obţinut prin 

expansiunea rapidă a exporturilor. Coreea de Sud este a douăsprezecea economie la nivel mondial, 

creşterea exporturilor din anii `60 a condus la dezvoltarea economică a acesteia.  De la începutul anilor 

1980, creşterea exporturilor a fost superioară creşterii ratelor dobânzii la împrumuturile contractate, ceea 

ce a făcut ca aceste ţări să fie capabile să reducă povara datoriilor externe raportată la exporturi. Se 

consideră că, în general, economiile care au adoptat o strategie de promovare a exporturilor 

înregistrează o creştere economică mai ridicată comparativ cu cele care au adoptat o strategie de 

substituire a importurilor; realizează o industrializare imediată şi o rată ridicată a productivităţii. Acest 

lucru se datorează unei legături puternice şi pozitive existente între creşterea exporturilor şi creşterea 

rezultatelor obţinute. Exportul este considerat un factor al creşterii economice, deoarece asigură 

transferul de tehnologie şi permite extinderea pieţei de desfacere, precum şi o concurenţă sporită. 

Răspuns prompt la şocurile externe.Ţările care au luat măsuri prompte de echilibrare în faţa 

şocurilor externe, în special cele care au redus consumul în sectorul public, nu au fost nevoite să recurgă 

la împrumuturi externe excesive. Pe de altă parte, cele care au amânat echilibrul sau au considerat aceste 

şocuri ca fiind o aberaţie temporară şi au continuat să susţină consumul la un nivel normal prin 

împrumuturi externe, s-au confruntat cu dificultăţi în efectuarea plăţilor aferente datoriei externe 

contractate. Astfel, se consideră că şocurile extene trebuiesc tratate cu mare atenţie, ţările trebuind să 

răspundă imediat prin luarea măsurilor necesare în domeniul reducerii consumului public şi a 

importurilor pentru a preîntâmpina urmările ulterioare ale unei situaţii de criză. 
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 Investiţii prudente şi utilizarea eficientă a resurselor.Ţările care au utilizat în mod judicios 

împrumuturile externe contractate pentru modernizarea infrastructurii, investiţii în resurse umane sau 

pentru extinderea bazelor productive, nu s-au confruntat cu o criză a datoriilor externe. Totodată, rata 

investirii este puternic corelată cu rata creşterii economice, structura investiţiilor şi eficenţa utilizării 

resurselor reprezintă de asemenea factori importanţi. Investiţiile publice destinate finanţării 

intreprinderilor ineficiente şi cu pierderi s-au dovedit a fi neproductive, cu unele mici excepţii. 

 Descentralizarea şi diversificarea producţiei. Investiţiile în capital uman şi dezvoltarea 

capacităţii locale au fost elemente esenţiale. Ţările care au  promovat o politică de descentralizare şi de 

diversificare a producţiei au înregistrat progrese semnificative, comparativ cu cele care au exercitat un 

control excesiv asupra activităţii economice şi au adoptat o singură structură a producţiei şi comerţului. 

Creşterea economică şi dezvoltarea reprezintă, indiscutabil, deziderate naţionale în primul rând, 

la care trebuiesc căutate soluţii locale. Aceasta se poate realiza prin adoptarea unor politici economice 

de încurajare a economisirii şi investiţiilor directe şi a celor de portofoliu, autohtone şi străine, printr-o 

strategie comercială bazată mai puţin pe substituirea importurilor şi, mai cu seamă, pe promovarea 

exporturilor, prin asigurarea unei stabilităţi macroeconomice durabile, prin introducerea noilor 

tehnologii mai eficiente şi mai puţin poluante, precum şi prin accentuarea importanţei educaţiei şi a 

capitalului uman în procesele economice.    

Analiza literaturii de specitate în domeniul relaţiei datorie externă creştere economică relevă 

faptul că supraîndatorarea economiilor determină efecte negative asupra economiilor şi  reduc rata 

creşterii economice. 

De-a lungul timpului, au existat mai multe abordări ale autorilor consacraţi
26

, care prezintă 

experienţa ţărilor în privinţa creşterii economice, lucrări care evidenţiază următoarele trăsături 

esenţiale
27

: 

 -  Ţările sărace,  prin importurile de capital și tehnologie provenite din țările dezvoltate pot 

înregistra ritmuri de creștere mult mai mari decât țările dezvoltate în perioada în care se realizează 

importul de tehnologie. 

                                                           
26

 Barro Robert, and Xavier Sala –I-Martin, Economic Growth, New York; McGraw-Hill;, Jeffrey D. Sach, and  Andrew 

Warner, Economic Reform and the process of Global Integration, Brookings paper and Economic Activity, 1995,  No. 1, 

pag.1-118;  Jeffrey D. Sach, and  Andrew Warner, Sources of Slow Growth in Africa, Development Discussion Paper, 1996, 

Cambridge, MA: Harvard Institute for International Development; 
27

 Jeffrey D. Sachs, External debt, Strucutral adjustment and economic growth,  International Monetary and Financial Issues 

for the 1990s, vol IX, pag.46; 
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 - Comerţul internaţional liber reprezintă condiţia sine qua non pentru atingerea obiectivelor de 

creştere economică şi de  a ţărilor dezvoltate de către ţările în curs de dezvoltare. Ţările în curs de 

dezvoltare, care sunt deschise schimburilor internaţionale şi investiţiilor străine, înregistrează  niveluri 

de dezvoltare mai ridicate comparativ cu cele care nu manifestă o asemenea deschidere. 

 - Un nivel scăzut al impunerii însoţit de un nivel redus al consumului public (consumul care nu 

este orientat spre investiții)  au ca efect o stimulare a procesului creşterii economice, în principal prin 

promovarea unor rate ridicate ale investirii şi economisirii în economie. O rată ridicată a impunerii, 

asociată un consum public guvernamental crescut, pe de altă, parte determină deplasarea capitalului din 

economie, rate scăzute ale consumului investiţional, toate acestea contribuind la o încetinire sau chiar 

scădere a creşterii economice. 

-  Intensificarea procesului creşterii economice prin orientarea cheltuielilor guvernamentale în 

câteva domenii esenţiale ca sănătate, educaţie şi infrastructură, în timp ce cheltuielile legate de 

subvenţiile acordate producătorilor sau consumatorilor, precum şi alte transferuri de resurse destinate 

gospodăriilor şi agenţilor economici, sunt menţinute la un nivel scăzut. 

 -  Datoria externă ridicată a ţărilor în curs de dezvoltare constituie o piedică în calea procesului 

creşterii economice putând contribui la reducerea stabilității macroeconomice prin creşterea deficitului 

bugetar. 

Problema supraîndatorării este una atât a ţărilor debitoare, cât şi a ţărilor creditoare, ambele 

trebuind să depună eforturi pentru depăşirea situaţiilor de criză. În condiţiile în care creditorul solicită 

din partea debitorului achitare cât mai repede cu putinţă a datoriilor restante, aceasta se va reflecta 

printr-o scădere a eficienţei economice a ţării debitoare, cu consecinţe severe asupra creşterii 

economice, afectând totodată rambursarea ratelor scadente în perioadele următoare. Cererea excesivă 

pentru rambursarea datoriei externe din partea ţării creditoare sau a organismelor financiare 

internaţionale poate determina instabilitate socială şi politică, toate traducându-se într-o scădere a 

investiţiilor, afectând astfel procesul creşterii economice. Astfel, reducerea poverii datoriilor externe 

prin metoda negocierilor va putea avea efecte benefice asupra ţării debitoare, de aceea considerăm că 

este important să se continue măsurile întreprinse de Fondul Monetar Internaţional şi Banca Mondială în 

privinţa reducerii datoriilor ţărilor sărace puternic îndatorate şi aşezarea lor pe o traiectorie ascendentă a 

creşterii economice. 
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Concluzii şi direcţii viitoare de cercetare 

Considerăm că nu existenţa datoriei externe reprezintă o problemă  pentru o economie, ci 

mărimea acesteia, structurarea pe valute, rate ale dobânzii etc; dacă datoriile contractate înregistrează 

niveluri foarte înalte, costurile acesteia pot deveni extrem de ridicate, atât pe plan economic, cât şi pe 

plan social, putând culmina cu izbucnirea  unei  crize a datoriilor externe. 

Este foarte important pentru o ţară să-şi determine şi să-şi stabilească nivelul optim de îndatorare 

pe care respectiva economie îl poate suporta. Tocmai de aceea este necesar ca datoria externă să fie 

contractată în strictă concordanţă cu necesităţile proprii economiei,  împrumuturile atrase trebuind să 

aibă în vedere capacităţile de rambursare ale acesteia, pentru evitarea declanşării unei crize de lichiditate 

sau solvabilitate. 

Orice instituţie financiară internaţională şi orice creditor de pe piaţa privată de capital acordă 

împrumuturi unei ţări, numai dacă are garanţia că evoluţia mediului economic al acesteia îi va permite 

rambursarea datoriei. În aceste condiţii, barometrul care arată un semnal favorabil pentru creditorii 

străini îl reprezintă raporturile, negocierile ţării în cauză cu Fondul Monetar Internaţional. Astfel, nu 

prezintă importanţă sumele împrumutate de la FMI, cât mai ales mesajul de încredere transmis 

comunităţii internaţionale, investitorilor şi creditorilor, de un acord încheiat cu acesta în perspectiva 

îmbunătăţirii situaţiei macroeconomice şi climatului de afaceri din ţara respectivă.  

Aşa cum am prezentat, datoria externă a României a înregistrat în perioada analizată o evoluție 

ascendentă, respectiv o creștere  de la 21.504 mil. euro în 2004  la 98.968 mil. euro  în 2012, ponderea 

cea mai importantă deținându-o împrumuturile realizate de la bănci private care în anul 2008 au 

reprezentat 64,78 % din totalul datoriei externe pe termen mediu și lung. 

În privința indicatorilor îndatorării externe ai țării noastre acesția s-au situat în limite normale 

până în anul 2005 cu mici fluctuaţii, perioade în care şi imaginea economiei româneşti pe pieţele de 

credit internaţional a suferit deteriorări şi, totodată, accentuarea condiţiilor pentru contractarea de 

împrumuturi externe. 

După cum am prezentat în capitolele tezei la o serie de indicatori ai sustenabilităţii datoriei 

externe, România a depăşit ”cotele de avarie” începând cu  anul 2009, ceea ce îi scade rating-ul de ţară 

şi îi îngreunează accesul pe pieţele internaţionale de capital. Deşi Fondul Monetar Internaţional, prin 

reţetele pe care le recomandă ţărilor care recurg la împrumuturi externe, pune un accent deosebit pe 

politicile fiscale şi monetare,  considerăm că aceste politici nu şi-au dovedit eficienţa, fiind necesare 
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acţiuni complementare ale politicilor structurale  care să sprijine reducerea vulnerabilităţilor financiare 

externe, în special în economiile care suferă de o mare incidenţă a împrumuturilor bancare în valute 

liber convertibile 

Contractarea datoriei externe trebuie să fie în strânsă corelaţie cu strategia de dezvoltare 

promovată de economia naţională. Experienţa internaţională a demosntrat că ţările care au adoptat 

strategia de substituire a importurilor au fost mult mai sever afectate de şocurile din economia mondială, 

confruntându-se cu crize ale datoriilor externe, pe când economiile care au aplicat strategia de 

promovare a exporturilor au reuşit să depăşească aceste fenomene din economia mondială, înscriindu-se 

pe o traiectorie ascendentă a creşterii şi dezvoltării economice. Cei mai importanţi factori care au 

contribuit la acest succes sunt consideraţi a fi : extinderea rapidă a exporturilor şi un raport de schimb 

avantajos, răspunsul prompt la şocurile externe, investiţii prudente şi utilizarea eficientă a resurselor, 

precum şi descentralizarea şi diversificarea producţiei. 

În ultima perioadă de timp, cercetătorii au fost preocupaţi tot mai mult de evidenţierea existenţei 

unei legături între datoria externă şi creştere economică, care este un deziderat al tuturor economiilor 

naţionale. Subscriem şi noi părerii potrivit căreia, în fazele incipiente ale dezvoltării, este necesar un 

influx mai mare de capital străin care să contribuie la accelerarea procesului creşterii economice. 

Relaţia dintre datoria externă şi creştere economică este una complexă, diferind în cazul ţărilor 

dezvoltate de cele în curs de dezvoltare; în cazul celor din urmă relația fiind una importantă și negativă 

totodată, un nivel scăzut al îndatorării externe fiind asociat cu o rată ridicată a creșterii economice. În 

privința legăturii invers proporționale existente între nivelul îndatorării și rata creșterii economice 

apreciem că acesta se datorează în principal datoriei externe publice, influența datoriei externe private 

fiind nesemnificativă. 

Lucrarea pe care o prezentăm este, după cum am mai arătat, una cu caracter introductiv în 

analiza relaţiei dintre creşterea economică şi datoria externă. Pentru viitor, autorul se va orienta spre 

analiza acestei relaţii pentru economia României şi pentru ţările din Europa Centrală şi de Est; avem în 

vedere aici, în primul rând, un demers de modelare a acestei relaţii pornind de la variabilele relevante şi 

de la studiile empirice realizate, în special pe economiile ţărilor în curs de dezvoltare. 
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