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CAPITOLUL |I. PREZENTARE GENERALA
1.1. PREZENTAREA MISIUNII DE AUDIT

Subsemnatii
avand functia de auditori publici externi in cadrul

Curtii de Conturi a Romaniei, Departamentul II, in temeiul Legii nr. 94/1992 privind
organizarea §i functionarea Curtii de Conturi, republicatd, si a delegatiilor nr.
11/40.295/05.04.2013, 11/40.296/05.04.2013, 11/40.297/05.04.2013, 11/40.392/22.04.2013,
11/40.393/22.04.2013, 11/40.734/03.09.2013, 11/40.916/05.11.2013, 11/40.917/05.11.2013,
11/40.918/05.11.2013 si nr. 11/40.920/05.11.2013 am efectuat in perioada 05.04.2013
31.01.2014, actiunea de audit al performantei cu tema , Evaluarea vulnerabilitatilor si
sustenabilitatii datoriei publice” la Ministerul Finantelor Publice, cu sediul in Bucuresti, str.
Apolodor nr. 17, sector 5, CUI 4221306.
In conformitate cu prevederile art. 21 alin. (2), Capitolul III ,, Competenta si atributiile
Curtii de Conturi”, Sectiunea 1 ,, Dispozitii generale” din Legea nr. 94/1992 privind
organizarea si functionarea Curtii de Conturi a Romaniei, republicatd in anul 2009, ”Curtea
de Conturi poate exercita auditul performantei asupra gestiunii bugetului general
consolidat, precum si a oriciror fonduri publice”. Avand autoritatea legala de a efectua
misiuni de audit a performantei, Curtea de Conturi a Romaniei a prevazut in Programul de
activitate pentru anul 2013 actiunea de audit cu tema “Evaluarea vulnerabilitatilor si
sustenabilitatii datoriei publice”.
In perioada supusa analizei si in timpul misiunii de audit al performantei, Ministerul
Finantelor Publice a fost reprezentat de:
e Sebastian Teodor Gheorghe Vliddescu, ministru in perioada 23.12.2009 -
03.09.2010;
¢ Gheorghe lalomitianu, ministru din 03.09.2010;
e Daniel Chitoiu, viceprim—ministru, ministrul finantelor publice in perioada
21.12.2012 — prezent;
Liviu Voinea, ministru delegat pentru buget in perioada 21.12.2012 — prezent;
Enache Jiru, secretar de stat, in perioada iulie 2012 — prezent;
Bogdan Alexandru Dragoi, secretar de stat din 09.01.2009;
Gheorghe Gherghina, secretar de stat din 09.01.2009 si 1n prezent;
Angela Carabasg, director general al Directiei Generale Trezorerie si Datorie Publica
din 01.01.2010 si in prezent;
e Valentin Tiberiu Mavrodin, director general al Directiei Generale Trezorerie si
Contabilitate Publica din 09.01.2009 si in prezent.

Perioada supusa auditarii a fost 01.01.2010 — 31.12.2012.

Obiectivul general al auditului a fost acela de a evalua economicitatea, eficienta si
eficacitatea modului de administrare, gestionare si utilizare a sumelor provenite din
finantdri rambursabile angajate pe baze contractuale sau garantate de catre autoritatile
administratiei publice locale sau de catre Guvern prin Ministerul Finantelor Publice.
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Acest obiectiv a fost stabilit in conformitate cu prevederile art. 29 alin. (1), lit. e),

Sectiunea a 2—a ,, Atributiile Curtii de Conturi” din Legea nr. 94/1992 privind organizarea i

functionarea Curtii de Conturi a Romaniei, republicatda in anul 2009, potrivit carora “prin

verificarile sale ... Curtea de Conturi urmdreste, in principal: ... economicitatea,

eficacitatea si eficienta utilizdarii fondurilor publice” .

In scopul atingerii obiectivului general au fost stabilite urmitoarele obiective

specifice:

v evaluarea sustenabilitatii datoriei publice in interrelatie cu sustenabilitatea
politicilor fiscale;

v’ evaluarea structurii portofoliului de datorie publicd (structura portofoliului
datoriei publice in functie de moneda, rata dobanzii, maturitate, graficul de
amortizare);

v"evaluarea politicilor de finantare la nivel guvernamental.

Cu privire la indicatorii de analiza a sustenabilititii datoriei publice mentionam
faptul cd acestia sunt proiectati pentru a oferi raspunsul la urmatoarele intrebari
principale:

+ Care este evolutia datoriei publice comparativ cu cea a economiei tarii si

cum se reflecta din punct de vedere al riscului de solvabilitate?

+ In ce proportie se afli datoria publici externi fatii de mirimea veniturilor
provenind din exportul de bunuri si servicii? Cum influenteaza nivelul
acestui indicator capacitatea de rambursare a Romaniei?

+ in conditiile unei tendinte de crestere a datoriei publice care ar trebui sa fie
masurile luate de Guvern in privinta taxelor si cheltuielilor?

Referitor la analiza vulnerabilititii datoriei publice, care presupune stabilirea unor
indicatori ce masoara si previn orice situatie care ar putea compromite un guvern in ceea ce
priveste plata serviciului datoriei publice, mentionam faptul ca aceastd analiza are scopul de
a oferi raspunsuri la cel putin doua intrebari principale, si anume:

+ Guvernul poate si—si indeplineascd obligatiile financiare avind in vedere

nivelul indicatorilor de vulnerabilitate ai datoriei publice analizati?

+ Exista elemente sau fenomene care ar putea afecta situatia economici
existenta?

Pentru atingerea obiectivului general si a celor specifice, au fost aplicate o serie de
proceduri de audit, dupa cum urmeaza:

e examinarea documentelor;

e intervievarea personalului cu atributii specifice;

e obtinerea de date si informatii prin metoda chestionarelor;

e studierea literaturii de specialitate.
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|.2. PREZENTAREA ENTITATII AUDITATE

Entitatea auditatd este Ministerul Finantelor Publice (MFP) care este organizat si
functioneaza ca organ de specialitate al administratiei publice centrale si care exercita
administrarea generala a finantelor publice, asigurand utilizarea parghiilor financiare.

Activitatea MFP este reglementata prin Hotararea Guvernului Romaniei nr. 34/2009
privind organizarea si functionarea Ministerului Finantelor Publice, cu modificarile si
completarile ulterioare.

Potrivit prevederilor art. 2, alin. 2, lit. (a) si lit. (h) din Hotararea Guvernului Romaniei
nr. 34/2009, MFP indeplineste functia de strategie asiguriand elaborarea strategiei in
domeniul datoriei publice si functia de administrare a datoriei publice si are urmatoarele
atributii specifice:

e contracteazd §i ramburseaza datoria publicd si administreaza riscurile aferente

portofoliului datoriei publice guvernamentale;

e claboreaza raportul privind datoria publica a Romaniei, pe care il prezinta
semestrial Guvernului si Parlamentului;

e contracteaza i garanteazd imprumuturi de stat de pe piata financiard interna si
externd, in scopul si 1n limitele competentelor stabilite de lege;

e urmdreste respectarea angajamentelor asumate prin acordurile incheiate cu
organismele si/sau institutiile financiare internationale in domeniul datoriei
publice, inclusiv asistenta financiara rambursabila acordatd de institutiile
financiare internationale sau de Uniunea Europeana, si exercitd calitatea de
reprezentant al Romaniei la organismele internationale cu caracter financiar, in
conditiile legii.

Conform prevederilor pct. 3.1 din Hotdrarea Guvernului nr. 1.470/2007 pentru
aprobarea Normelor metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de Urgenta a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificédrile si completarile ulterioare,
wMinisterul Finantelor Publice este singurul administrator al datoriei publice
guvernamentale, directa §i garantatd, in lei §i in valuta ...”.

Potrivit prevederilor art. 9 alin. (2), Capitolul 4 ,, Organizarea structurilor din cadrul
aparatului propriu al ministerului coordonate de ministrul delegat pentru buget si atributiile
specifice ale acestora”, pct. 4.7 ,, Directia Generala de Trezorerie si Datorie Publica” din
Regulamentul de organizare si functionare a structurilor organizatorice din aparatul propriu
al Ministerului Finantelor Publice coordonate de ministrul delegat pentru buget, aprobat prin
Ordinul ministrului delegat pentru buget nr. 674/2013, MFP, prin Directia Generald de
Trezorerie si Datorie Publica, Departamentul Front Office, Serviciul Datorie Publica Locala
»asigurd monitorizarea finantarilor rambursabile contractate si/sau garantate de unitatile
administrativ—teritoriale care constituie datorie publica locala”.

In cadrul Ministerului Finantelor Publice, atributiile specifice cu privire la
administrarea si gestionarea datoriei publice se realizeazd prin Directia Generala de
Trezorerie si Datorie Publica (DGTDP) si prin Directia Generald Relatii Financiare
Internationale (DGRFI).

Organizarea si conducerea contabilitatii operatiunilor efectuate de MFP in contul si in
numele statului care privesc incasarile si platile privind fondul de risc, imprumuturile externe
guvernamentale, finanfarea sau refinantarea deficitului bugetului de stat, datoria publica
internd pe baza de legi speciale, serviciul datoriei publice interne §i externe se efectueazad de
catre Directia Generala Trezorerie si Contabilitate Publica.
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prin:

In prezent, cadrul general si principiile administrarii datoriei publice sunt reglementate

e Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, aprobata
prin Legea nr. 109/2008, cu modificarile si completarile ulterioare;

e Legeanr. 69/2010 a responsabilitatii fiscal-bugetare;

o Legea nr. 273/2006 privind finantele publice locale, cu modificarile si
completarile ulterioare;

e Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea
resurselor derulate prin trezoreria statului, aprobata prin Legea nr. 201/2003;

e Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 37/2008 privind reglementarea unor
masuri financiare in domeniul bugetar, cu modificarile si completarile ulterioare;

e Hotararea Guvernului nr. 1.470/2007 pentru aprobarea Normelor metodologice de
aplicare a Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria
publica, cu modificarile si completarile ulterioare;

e Hotararea Guvernului nr. 9/2007 privind constituirea, componenta si functionarea
Comisiei de autorizare a imprumuturilor locale, cu modificarile si completarile
ulterioare;

¢ Ordinul ministrului economiei si finantelor nr. 1.059/2008 privind aprobarea
Normelor metodologice pentru Inregistrarea si raportarea datoriei publice;

e Ordinul ministrului economiei si finantelor nr. 2.005/2008 pentru aprobarea
Normelor privind modul de constituire, administrare si utilizare a fondului de risc,
precum si reflectarea in contabilitatea Trezoreriei Statului si in contabilitatea
persoanelor juridice a operatiunilor legate de acordarea de garantii de stat si
subimprumuturi;

e  Ordinul ministrului finantelor publice nr. 138/2009 pentru aprobarea procedurilor
privind contractarea datoriei publice guvernamentale prin emiterea de garantii de
stat;

e  Ordinul ministrului finantelor publice nr. 1.917/2005 pentru aprobarea Normelor
Planul de conturi pentru institutiile publice si instructiunile de aplicare a acestuia,
modificat §i completat prin Ordinul ministrului finantelor publice nr. 529/2009;

e Ordinul ministrului economiei si finantelor nr. 1.235/2003 pentru aprobarea
Normelor metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de Urgenta a
Guvernului nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin
trezoreria statului, republicata.
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1.3. EVOLUTIA CLIMATULUI ECONOMICO-FINANCIAR EXTERN

Persistenta crizei datoriilor suverane din zona euro, gradul ridicat de incertitudine
privind relansarea activitatii economice la nivel global si lipsa unui acord politic in SUA pe
tema planului de consolidare fiscald au afectat increderea consumatorilor si investitorilor la
nivel mondial.

Problemele intampinate n unele tari cu privire la niveluri ridicate ale datoriei publice
sau de posibile riscuri de presiune bugetard conduc la ideea potrivit careia sustenabilitatea
finantelor publice trebuie sa fie o provocare majord la nivelul politicilor publice. Politicile
adecvate pentru abordarea provocarii sustenabilitatii finantelor publice trebuie sa aiba ca baza
strategia de ansamblu a Uniunii Europene (focaliazata pe cele trei componente §i anume,
reducerea datoriei publice, cresterea productivitafii si cea a ocupdrii fortei de munca si
reformarea sistemelor de pensii si de ingrijire) si cauzele principale ale problemelor in materie
de sustenabilitate a finantelor publice intampinate de diferite state membre. Pentru asigurarea
unor niveluri sustenabile ale datoriei publice este necesara realizarea de catre statele membre
ale Uniunii Europene a unor obiective bugetare pe termen mediu prin care sa se asigure o
tendintd descendentd pentru datoria publica, prin respectarea cu strictete a regulilor de politica
bugetara.

Avand in vedere implicatiile crizei financiare asupra managementului datoriei publice
in contextul macroeconomic actual corelate cu cresterea semnificativa a datoriei publice a
Romaniei din ultimii ani au impus efectuarea de catre Curtea de Conturi a Romaniei a unui
audit al performantei cu tema , Evaluarea sustenabilitatii si vulnerabilitatilor datoriei
publice”.
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CAPITOLUL Il. SINTEZA PRINCIPALELOR CONSTATARI,
CONCLUZII S RECOMANDARI ALE AUDITULUI

Din auditul performantei cu tema ”Evaluarea vulnerabilititilor si sustenabilititii
datoriei publice” s—au desprins, in principal, urméatoarele constatari si concluzii:

A. Cu privire la evolutia indicatorilor de analiza a datoriei publice

1. in perioada analizati datoria publici a Roméniei a avut o tendinti
permanenta de crestere, relevand necesitati de finantare cu o traiectorie ascendenta,
ajungind la 31.12.2012 la o valoare de 240.842.6 milioane lei (54.382,2 milioane euro),
fatd de nivelul inregistrat la 31.12.2010, respectiv_de 194.459,2 milioane lei (45.383,5
milioane euro). Aceasta evolutie ascendenti atrage dupi sine in mod inevitabil sporirea
dobanzilor aferente, precum si a cheltuielilor publice totale.

Principala consecintd a cresterii datoriei publice este aceea ci in mod inevitabil a
crescut volumul costurilor aferente, respectiv al cheltuielilor publice totale. Prin urmare
aceste evolutii ale datoriei publice se reflecta si in nivelul de crestere al acesteia pe cap
de locuitor. Astfel, datoria publici in euro pe locuitor a crescut mai mult decét
semnificativ, la 31.12.2012 aceasta fiind de 1.2 ori mai mare fata de 31.12.2010.

2. O alta concluzie a prezentului raport se referi la faptul ci aceasti crestere a
datoriei publice a depasit nevoia de finantare a deficitului.

3. Auditul a scos in evidenta si faptul ci raportul dintre datoria publica si PIB,
a_consemnat_o_deteriorare in_anul 2012 (+4 puncte procentuale, pana la 41%).
Majorarea volumului datoriei publice (de la 0 marime relativa de 37,1% din PIB in anul
2010 la 41,0% in anul 2012) este generata nu doar de nevoia de finantare a deficitului
bugetar, ci si de deprecierea monedei nationale si consolidarea rezervelor de lichiditate
ale Trezoreriei Statului.

Cu toate acestea, in conditiile crizei economice si financiare din perioada 2009 —
2012, daca analizim evolutia deficitelor bugetare calculate conform metodologiei
Uniunii Europene, a datoriei publice si a rezervei valutare la dispozitia Trezoreriei
Statului in numerar, constatam urmatoarele:
- valoarea cumulata a deficitului bugetar din perioada 2009 — 2012 a fost de
24,3 puncte procentuale in PIB;
- datoria publica a Romaéniei a crescut in perioada 2009 — 2012 cu 24,5 puncte
procentuale in PIB;
- rezerva in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului in numerar a ajuns la 3,5
miliarde Euro.
Potrivit Eurostat’, la sfarsitul anului 2012, 14 state membre ale Uniunii Europene
depasesc valoarea de referinta privind datoria publicd de 60% din PIB stabilitd prin
Tratatul de la Maastricht (intre acestea nu se regiseste si Roméania), nivelul mediu de

' Conform publicatiei ,, Euro area and EU 28 government deficit at 3.7% and 3.9% of GDP respectively,
Government debt at 90.6% and 85.1% " din 21 octobrie 2013.
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indatorare fiind de 85,1% in PIB la nivelul Uniunii Europene si de 90.6% in PIB in zona
Euro.

La sfarsitul anului 2012 statele cel mai puternic indatorate din punct de vedere al
raportului datoriei publice in PIB au fost urméatoarele:

e Grecia 156,9%;

o ltalia 127,0%;

e Portugalia 124.1%;

e Irlanda 117.4%.

Statele cel mai putin indatorate din punct de vedere al raportului datoriei
publice in PIB la sfarsitul anului 2012 au fost urméatoarele:
Estonia 9,8%;
Bulgaria 18,5;
Luxemburg 21,7%;
Romania 37,9%.

La nivelul trimestrului III al anului 2013 Romania se situeaza printre statele
membre ale Uniunii Europene cel mai putin indatorate (locul 5), in timp ce nivelul
mediu de indatorare la nivelul UE a ajuns la 86.8 % in PIB si la 92,7 % in PIB in zona
Euro, si este de asteptat ca aceasta tendinta sa se pastreze si pentru sfarsitul anului 2013.

Asadar se poate trage concluzia cd in comparatie cu alte statele membre ale Uniunii
Europene din regiune care au inregistrat de asemenea deficite bugetare ridicate in perioada
2009-2012, Romania este semnificativ mai putin indatorata decat majoritatea acestora
(Cehia, Croatia, Polonia, Slovenia, Slovacia si Ungaria). Exceptie face Bulgaria cu un
nivel mai redus al acestui indicator pe fondul unor deficite bugetare mult mai reduse (intre 4,3
% 1n PIB in 2009 si 0,8% in 2012), comparativ cu cele inregistrate de Romania (9,0% in PIB
in 2009 si 3,0% in 2012).

90.0% -

79.8% 79.8% 82.3% 85.1%
04 - 0,
80.0% 82.1% 79.8%
0.0% - 74.3% 822%
60.0% - 54.9% 56.2% 55.6%
50.9% 55.5%
50.0% - 44.9% 51.6% 52.4%
41.0% . s 46.2%
40.0% 1 3B66% 41.4% 37.9%
35.6% = 38.4%
30.0% - 34.6% 34.7%
30.5%
20.0% - 23.6% 18.5%
14.6%
10.0% - 16.2% 16.3%
0.0% T T T
2009 2010 2011 2012
—— Slovacia = Romania = Bulgaria = Cehia Ungaria Polonia Croatia Slovenia UE 28

in contextul macroeconomic previzionat de Comisia Nationali de Prognozi
pentru perioada 2014 — 2016 (respectiv o crestere economica modesta de cca 2,5% si un
curs de schimb relativ stabil al monedei nationale fatd de Euro) si ca urmare a
angajamentului de indeplinire a obiectivului bugetar pe termen mediu (respectiv un
nivel al deficitului structural de 1% din PIB care urmeaza a se atinge in anul 2015
conform Strategiei Fiscal-Bugetare pentru perioada 2014 — 2016), se_estimeaza cia
datoria publica conform legislatiei nationale se va situa pe termen mediu la un nivel
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rezonabil de sub 44% din PIB, iar datoria publiciA conform metodologiei Uniunii
Europene la un nivel de sub 40 % din PIB.

4, Auditul a constatat si o evolutie crescatoare a datoriei publice externe in
raport cu exporturile de bunuri si servicii. Aceasta a atins deja un varf de 46,.3% la
nivelul anului 2012. Este de subliniat faptul ca ritmul de crestere al datoriei publice
externe devanseazi cu mult ritmul de crestere al exporturilor, ceea ce se va reflecta
negativ asupra capacitatii de rambursare.

5. Astfel, in contextul celor aritate mai sus a mai rezultat si faptul ca datoria
publica guvernamentali a Romaniei a crescut de aproximativ 1,24 ori, de la 182.510,3
milioane lei in anul 2010 la 226.841,8 milioane lei in anul 2012. Ponderea datoriei
publice guvernamentale interne in total datorie publici guvernamentald a scizut de la
61,2% 1in anul 2010 la 54,5% 1in anul 2012, in timp ce ponderea datoriei publice
guvernamentale externe in total datorie publici guvernamentald a crescut de la 38,8%
in anul 2010 la 45,5% in anul 2012. Auditul a mai constatat ca, in totalul datoriei publice
guvernamentale a crescut ponderea obligatiilor financiare ale statului datorate
creditorilor de pe piata externa si a scazut ponderea obligatiilor financiare ale statului
datorate creditorilor de pe piata interna.

6. In perioada 2010 — 2012 ritmul de crestere al datoriei publice
guvernamentale externe a fost superior ritmului de crestere al datoriei publice
guvernamentale interne. Astfel, in timp ce datoria publici guvernamentala externa a
crescut cu 45,7%, datoria publica guvernamentala interna a crescut cu 10,7%.

7. Ritmul de crestere al datoriei publice guvernamentale a devansat ritmul de
crestere al economiei. Aceasta situatie se reflecti in cresterea riscului de solvabilitate
ceea ce implici o atentie deosebitd din partea factorilor de decizie din Ministerul
Finantelor Publice.

8. Datoria publicd guvernamentald internd a crescut in mod sistematic, la
sfarsitul anului 2012 fiind de peste 1,11 ori mai mare fata de sfarsitul anului 2010.

In acest context auditul remarci si faptul cii in perioada 2010 — 2012 datoria
publici guvernamentala interni a fost contractati in exclusivitate de sectorul bancar
privat, asigurindu—i—se acestuia un venit sigur si plasamente in active fari risc si
creiandu—se astfel un cerc vicios intre datoria publici si consolidarea bancari.

9. Pentru perioada 2010 — 2011 se observa faptul ca in_totalul datoriei publice
guvernamentale interne datoria publici guvernamentald interni contractati pe termen
scurt a detinut cea mai mare pondere, cu limite cuprinse intre 55,1% si 57,4%.

in actualul context, cel al cresterii necesitatilor de refinantare a datoriei publice
guvernamentale, structura actuali a portofoliului de datorie publici guvernamentala
interna in care imprumuturile cu maturitate pe termen scurt contractate de pe piata
interna detin cea mai mare pondere in totalul datoriei publice guvernamentale interne,
poate expune statul la riscuri de lichiditate si refinantare.

10. In perioada analizati, o altii concluzie a raportului este aceea cii nu a existat
un echilibru intre imprumuturile cu rata dobanzii fixa si cele cu rata dobanzii variabila
contractate de pe piata interni. in perioada 2010 — 2011, ponderea cea mai mare in
totalul datoriei publice guvernamentale interne au detinut—o imprumuturile cu rata
dobanzii variabila contractate de pe piata interni. Acest fapt a avut drept consecinti
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cresterea vulnerabilitatii statului din cauza riscului ridicat de refinantare. Aceasta
structura a datoriei publice suvernamentale interne genereazi mentinerea unui risc de
rata a dobanzii.

11. in perioada analizati, din totalul datoriei publice guvernamentale externe,
un procent cuprins intre 36,5% si 43,8% a fost alocat pentru finantarea de proiecte.

in anul 2012, analiza imprumuturilor externe contractate in scopul finantirii
unor proiecte prioritare pentru economia romianeasca in total datorie publica externa
arata faptul ca ponderea acestora a cunoscut cel mai mic nivel, respectiv de 36,5%.

12. in ceea ce priveste serviciul datoriei publice, se constati ci pentru perioada
analizata acest indicator a avut o evolutie ascendenta. Cel mai mare nivel al serviciului
datoriei publice a fost atins in anul 2012, cind acesta a ajuns la o valoare de 66.399,0
milioane lei. Ritmul de crestere al serviciului datoriei publice a fost superior atat
ritmului de crestere al PIB, cat si ritmului de crestere al cheltuielilor bugetului general
consolidat ceea ce poate conduce la indatorarea excesiva a generatiilor viitoare.

13. Referitor la serviciul datoriei publice guvernamentale in perioada 2010 —
2012, si acesta a avut o evolutie ascendentid. Cel mai mare nivel al serviciului datoriei
publice guvernamentale a fost atins in anul 2012, cind acesta a ajuns la o valoare de
64.274,2 milioane lei. Ca si in cazul ritmului de crestere al serviciului datoriei publice,
ritmul de crestere al serviciului datoriei publice guvernamentale a devansat atat ritmul
de crestere al PIB, cit si ritmul de crestere al cheltuielilor bugetului general consolidat.

14. O alta concluzie care rezulta din raport este aceea ci in perioada analizata
ritmul de crestere al costurilor aferente datoriei publice 1-a devansat pe cel al datoriei
publice. Cresterea mai_rapida a costurilor aferente datoriei publice are un_impact
financiar negativ asupra pozitiei fiscale a statului.

Efortul financiar suportat de statul romin in anul 2011 a fost in suma totali de
53.508,3,9 milioane lei, efort generat de plata serviciului _datoriei _publice
guvernamentale interne, acesta inregistrind o crestere de aproximativ 1.4 ori fati de
anul 2010.

15. Raportat la veniturile fiscale, in perioada analizata serviciul datoriei publice
guvernamentale externe a cunoscut o evolutie fluctuanta negativa, de la o marime
relativa de 4,7% in anul 2010, 1a 5,7% in anul 2011. La nivelul anului 2012 se observa o
crestere substantiala a acestui indicator la 9,8%. in anul 2011 ritmul de crestere al
serviciului datoriei publice guvernamentale externe a fost inferior atat ritmului de
crestere al exporturilor cat si ritmului de crestere a veniturilor fiscale. in anul 2012
ritmul de crestere a serviciului datoriei publice guvernamentale externe a devansat cu
mult atat ritmul de crestere al exporturilor, cat si ritmul de crestere al veniturilor
fiscale.

16. Din analiza modului de finantare a deficitului bugetului de stat (cumulat in
suma de 171.378,3 milioane lei), ca surse de finantare s—au utilizat:
e imprumuturi de stat contractate de pe piata internid in suma totala de
62.572,8 milioane lei;
e certificate de trezorerie emise pentru populatie in suma totald de 1.081,5
milioane lei;
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e imprumuturi temporare din contul curent general al trezoreriei statului in
suma totala de 79.447,5 milioane lei;
e imprumuturi de stat contractate de pe piata externa in suma totald de
28.276,5 milioane lei.
in_concluzie, finantarea deficitului bugetar nu s—a realizat in_proportie
echilibratd din_ surse interne si externe asa cum a fost prevazut prin Strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale 2011 — 2013.

17. in perioada analizati, Ministerul Finantelor Publice (in calitate de
garant/imprumutat) a efectuat pliti din fondul de risc in suma totala de 476,9 milioane
lei, din care a fost recuperatia numai suma de 245,6 milioane lei, gradul de recuperare
fiind de 51,5%.

Totodata, au fost anulate datorii la fondul de risc in sumia totala de 2.343.4
milioane lei, reprezentind obligatii financiare neachitate ale operatorilor economici
subimprumutati sau garantati de stat ca urmare a lipsei la scadenti a disponibilitatilor
financiare proprii.

18. O concluzie importanta a raportului se refera la faptul cd in perioada
analizata, datoria publicA guvernamentali externia contractati pentru finantarea de
proiecte se situeaza la un nivel ingrijoritor de scizut comparativ_cu datoria publica
guvernamentald externi contractati pentru sustinerea balantei de pliti, consolidarea
rezervei valutare, finantarea de deficit si refinantarea datoriei publice. Nivelul redus al
contractarii imprumuturilor externe destinate finantarii unor programe/proiecte de
investitii viabile pe termen lung si generatoare de progres in plan economic care sa
conduca la cresterea productiei, implicit la crearea de noi locuri de munci, pentru
realizarea unei cresteri economice durabile si contractarea cu preponderenta a
imprumuturilor externe pentru finantarea deficitului bugetului de stat si refinantarea
datoriei publice, accentueaza dezechilibrele comerciale.

Astfel, din totalul Tmprumuturilor contractate de Roméinia prin Ministerul
Finantelor Publice pentru finantarea unor proiecte, subimprumutate ordonatorilor
principali de credite si aflate in implementare la data de 31.12.2012, in cazul a 21
imprumuturi (in valoare de 1.643,1 milioane euro, 650 milioane dolari SUA, 41.870
milioane yeni japonezi si 204,1 milioane lei) statul roman a platit in perioada 2010 —
2012 comisioane de angajament® in sumi totali de 2,8 milioane euro, 1,9 milioane dolari
SUA, 92,3 milioane yeni japonezi si 0,8 milioane lei. Din aceste 21 imprumuturi, in cazul
a 9 imprumuturi (in valoare de 253,1 milioane euro si 590 milioane dolari SUA) bancile
finantatoare au anulat in perioada 2010 — 2012 suma totala de 32,9 milioane euro si
respectiv suma totala de 105,3 milioane dolari SUA. Pentru aceste 9 imprumuturi statul
roman a plétit in perioada 2010 — 2012 comisioane de angajament in suma totala de 0,3
milioane euro si 0,9 milioane dolari SUA.

19. in perioada analizati soldul contului curent al balantei de pliti a inregistrat
in medie un deficit de 5.490 milioane euro, in crestere cu 8,1% in anul 2011 fata de anul
2010 si in scadere cu 15,1% in anul 2012 fati de anul 2011. Influenta determinanta
asupra reducerii soldului contului curent a avut—o deficitul balantei comerciale, care in
anul 2011 a insumat 7.409,0 milioane euro, in scadere cu 2,2% fata de anul 2010, iar in

2 Comisionul de angajament se aplici la suma neutilizatd din imprumut.
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anul 2012 a insumat 7.313,0 milioane euro, in scidere cu 1,3% fata de anul 2011. Nivelul
redus sau insuficient al exporturilor a avut un impact negativ asupra marimii deficitului
balantei comerciale. Cresterea necesititii de resurse pentru acoperirea deficitului
balantei comerciale poate conduce la contractarea de datorii pe plan extern.

20. in anul 2011 ritmul de crestere al PIB a fost devansat de ritmul de crestere al
soldului de cont curent, ceea ce inseamna ca valoarea neta negativa a balantei de plaiti a
crescut mai repede decit valoarea bunurilor si serviciilor produse de Roméinia in anul
2011 comparativ cu anul 2010.

B. Cu privire la evolutia datoriei publice in raport cu rezervele internationale

in perioada 2010 — 2012 ritmul de crestere al datoriei publice externe a devansat
cu mult ritmul de crestere al rezervelor internationale. Pe intreaga perioada analizata,
valoarea raportului dintre rezervele internationale si datoria publiciA externa a
inregistrat o tendinti descrescitoare. in_conditiile mentinerii unui ritm de crestere al
datoriei publice externe care devanseaza ritmul de crestere al rezervelor internationale,
Romania va fi din ce in ce mai mult dependenti de finantari externe.

in perioada 2010 — 2011 rezervele internationale au crescut cu 6.520,1 milioane
lei, iar in anul 2012 acestea s—au diminuat cu 65,7 milioane lei, atingind la sfarsitul
anului o valoare de 157.800,3 milioane lei. Totodati, masa monetara in sens larg a
cunoscut o evolutie crescatoare. Ritmul de crestere al masei monetare in sens larg a
devansat ritmul de crestere al rezervelor internationale.

in anul 2010 rezervele internationale ale Roméniei acopereau 70,3% din
importurile de bunuri si servicii efectuate de fara noastra, pentru ca in anii 2011 si 2012
nivelul de sustinere al importurilor de bunuri si servicii de catre rezervele internationale
ale tarii sa scada la 62,5%, respectiv la 59,5%. Cu alte cuvinte, ritmul de crestere a
rezervelor internationale a fost depasit de ritmul de crestere al importurilor de bunuri si
servicii. Nivelul ridicat al importurilor comparativ cu cel al exporturilor a influentat
negativ soldul balantei bunurilor si serviciilor.

in ceea ce priveste gradul de deschidere a economiei, acesta s—a mentinut in anii
2011 si 2012 la aproximativ 85%.

C. Cu privire la strategiile de administrare a datoriei publice guvernamentale
elaborate de Ministerul Finantelor Publice — Directia Generald de Trezorerie §i Datorie
Publica

Referitor la Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale
pentru perioada 2008 — 2010, a rezultat faptul ca unele obiective stabilite nu au fost
atinse. in acest sens, exemplificam:

e obiectivul privind cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale;

e obiectivul privind reducerea costului datoriei publice guvernamentale in

produsul intern brut;

e obiectivul cu privire la limitarea riscului valutar;

e obiectivul privind cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale
denominate in euro in totalul datoriei publice guvernamentale in valuta (s—a
avut in vedere un plafon maxim de 40% pentru ponderea datoriei publice
guvernamentale in euro in totalul datoriei publice guvernamentale).
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Recomandarile auditului la nivelul Ministerului Finantelor Publice:

1. Analizarea posibilitatilor concrete si posibile in vederea reintroducerii
obligativitatii aprobarii prin lege a plafonului de indatorare, in scopul cresterii controlate a
datoriei publice;

2. ldentificarea posibilitatilor concrete si posibile de reducere a costurilor aferente
instrumentelor de datorie publica si de limitare a riscurilor implicate;

3. Imprumuturile externe sa fie contractate pe cat posibil pentru finantarea unor
proiecte/programe prioritare de investitii productive;

4. Limitarea contractarii de imprumuturi interne si externe in scopul finantarii
deficitului bugetar si refinantarii datoriei publiceg;

5. Diversificarea instrumentelor de datorie publicd plasate pe piata in sensul utilizarii
si a instrumentelor destinate populatiei;

6. Realizarea unor proiectii multianuale pe elementele componente ale portofoliului
datoriei publice in scopul analizarii impactului costurilor asociate asupra pozitiei fiscale a
statului;

7. Luarea deciziilor privind contractarea de instrumente de datorie publica astfel
incat sa se asigure evitarea varfurilor anuale si lunare ale serviciului datoriei publice;

8. Restructurarea portofoliului de datorie publicd guvernamentald in vederea
asigurdrii unui echilibru intre imprumuturile cu rata dobanzii fixa si cele cu rata dobanzii
variabild contractate de pe piata interna, pentru ca rata dobanzii variabild conduce de regula la
costuri ridicate;

9. Identificarea posibilitatilor concrete si posibile de recuperare a sumelor platite de
catre Ministerul Finantelor Publice (in calitate de garant) reprezentand obligatii financiare
neachitate ale operatorilor economici subimprumutati sau garantati de stat ca urmare a lipsei

10. Efectuarea, dupa caz, a unor analize a cauzelor care au generat plata de catre statul
roman a sumelor reprezentand comisioane de angajament in cazul imprumuturilor pentru care
banca finantatoare a anulat partial sume din imprumuturi (ca urmare a lipsei de performanta in
implementarea proiectelor) si identificarea unor masuri pentru prevenirea acestor situatii.

*Contractarea de imprumuturi pentru refinantarea datoriei publice genereazi fenomenul consolidérii
datoriei publice.
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CAPITOLUL I1l. CADRUL CONCEPTUAL CU PRIVIRE LA
DATORIA PUBLICA

Datoria totala a Romaniei este formatd din datoria publica (interna si externa) si
datoria privata (internd si externd). Schematic, datoria totala a Romaéniei pe elementele sale
componente poate fi ilustrata astfel:

Datorie publica
guvernamentala
directa

Datorie publica
locala directa
(interna si externd)

Figura nr. 1 Structura datoriei totale
Datoria publica este constituitd din totalitatea sumelor imprumutate de autoritatile

publice centrale, de unitatile administrativ—teritoriale si de alte entitati publice, de la persoane
fizice sau juridice pe piata interna si in strainatate si nerambursate la un moment dat
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Datoria publici guvernamentala reprezintd totalitatea obligatiilor financiare ale
statului la un moment dat, provenind din finantarile rambursabile contractate in mod direct
sau garantate de Guvern, de pe pietele financiare.

Datoria publicad guvernamentala directa reprezintd totalitatea obligatiilor financiare
ale statului la un moment dat, provenind din finantarile rambursabile angajate pe baze
contractuale de Guvern, inclusiv cele contractate de autoritdtile administratiei publice
centrale.

Datoria publici guvernamentald garantatd reprezintd totalitatea obligatiilor
financiare ale statului la un moment dat, provenind din finantarile rambursabile garantate de
Guvern, exclusiv cele contractate de autoritdtile administratiei publice centrale.

Garantia de stat pentru un Tmprumut reprezintd o obligatie indirecta a statului roman
care se executd in cazul in care beneficiarul imprumutului nu are capacitatea sa achite in
intregime sau partial imprumutul, dobanda si alte costuri aferente. In cazul in care o garantie
de stat pentru un imprumut devine exigibila, statul este obligat sa efectueze catre institutia
creditoare plata datoratd de debitorul garantat. Pentru acoperirea riscurilor financiare ce
decurg din garantarea de catre stat a imprumuturilor contractate de la institutii creditoare se
constituie fondul de risc care este alimentat din comisioanele incasate de la beneficiarii
imprumuturilor garantate, dobanzile obtinute din plasamentele sumelor aflate in depozite,
majordrile de intarziere aplicate pentru neplata n termen a comisioanelor, fondurile bugetare
alocate in acest scop, precum si alte surse.

Datoria publica locald este alcatuitd din totalitatea obligatiilor financiare ale
unitatilor administrativ—teritoriale, la un moment dat, rezultate din finantarile rambursabile
angajate pe baze contractuale sau garantate de catre autoritatile administratiei publice locale,
de pe pietele financiare. Mentionam ca datoria publica locala face parte din datoria publica a
Romaniei, dar nu reprezintd obligatii ale Guvernului, iar plata serviciului datoriei publice
locale se va efectua din veniturile proprii ale unitatii administrativ—teritoriale imprumutate sau
dupd caz, din resursele financiare proprii ale beneficiarilor de garantii emise de unitatile
administrativ—teritoriale.

Datoria publicd locala directa reprezintd totalitatea obligatiilor financiare ale
unitatilor administrativ—teritoriale, la un moment dat, provenind din finantarile rambursabile
angajate direct de catre acestea, pe baze contractuale.

Datoria publica locala garantata include totalitatea obligatiilor financiare ale
unitatilor administrativ—teritoriale, la un moment dat, provenind din finantarile rambursabile
garantate de catre acestea.

Din figura nr. 1 se observa ca, datoria publicd guvernamentald este componentda a
datoriei publice interne si externe. Din informatiile prezentate in “Buletinul Statistic al
Datoriei Publice — ghidul participantilor™, informatiile oferite de literatura economica de
specialitate si legislatia in materie, rezultd cd, in functie de provenienta surselor de finantare,
datoria publica este compusa din datorie publica externa si datorie publica interna.

Datoria publica interna reprezintd o obligatie neconditionatd a statului de rambursare
a Tmprumuturilor contractate in lei, de platd a dobénzilor si a altor costuri aferente.

Datoria publica externa reprezintd o obligatie neconditionata si irevocabila a statului
de rambursare a Tmprumuturilor contractate n valuta, de plata a dobanzilor si a altor costuri
aferente.

* UNCTAD, DMFAS programme, Development of a Debt Statistics Bulletin — participant’s handbook.
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CAPITOLUL IV. CADRUL CONCEPTUAL CU PRIVIRE LA
SESTENABILITATEA SI VULNERABILITATEA
DATORIEI PUBLICE

Conform prevederilor art. 4 (3) din Legea nr. 69/2010 privind responsabilitatea fiscal—
bugetara ‘“‘sustenabilitatea finangelor publice presupune ca, pe termen mediu si lung,
Guvernul sa aiba posibilitatea sa gestioneze riscuri sau situafil neprevazute fard a fi nevoit sa
opereze ajustari semnificative ale cheltuielilor, veniturilor sau deficitului bugetar cu efecte
destabilizatoare din punct de vedere economic sau social.”

Potrivit Capitolului 7 ,, Impactul implementarii Strategiei 2012 — 2014 asupra datoriei
publice guvernamentale”, Subcapitolul 7.1 , Analiza de sustenabilitate a datoriei publice”
din Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale 2012 — 2014 ,, sustenabilitatea
datoriei publice este influentata de volumul si dinamica stocului de datorie publica, de costul
datoriei publice, precum §i de structura portofoliului de datorie publica (in termeni de
maturitate, expunere la riscul valutar, raportul dintre datoria cu rata fixa si cea cu rata
variabila, etc). Totodata, sustenabilitatea datoriei publice este influentata de cadrul
macroeconomic general, precum §i de vulnerabilitatile prezente la nivelul sectorului privat,
in special in ceea ce priveste datoria externd. In scopul evaludrii sustenabilitafii datoriei
publice, MFP efectueaza in mod regulat analize/simulari asupra factorilor de risc si a
impactului acestora asupra portofoliului de datorie publica. Totodata, feedback—ul primit din
partea participanyilor pe piafa primara si secundara a titlurilor de stat prezinta o importanta
ridicatd in evaluarea sustenabilitayii datoriei publice.”

in literatura de specialitate® conceptul de finante publice este asociat cu ,, statul, cu
unitatile administrativ—eritoriale si alte institutii de drept public, in legdtura cu resursele,
cheltuielile, imprumuturile si datoria acestora.” Referitor la finantele publice, William J.
Shultz si C. Lowell Harriss® afirma ca ,, stiinfa finanfelor publice se ocupa cu studiul faptelor,
principiilor, tehnicii si efectele dobandirii si cheltuirii fondurilor de catre organele
guvernamentale si ale administrarii datoriei publice.” De asemenea, potrivit opiniei lui
Harold M. Groves’ | finantele publice formeazd un domeniu de cercetdri care trateazd
problemele de venituri si de cheltuieli ale guvernelor (federal, al statelor si locale). In
timpurile moderne, aceste probleme se impart in patru mari diviziuni: venitul public,
cheltuiala publica, datoria publica si anumite probleme ale sistemului fiscal in ansamblu,
cum ar fi administrafia locala si politica fiscala”.

Din analiza celor prezentate mai sus rezultd ca sustenabilitatea datoriei publice
reprezinta un concept care inter—relagioneaza cu sustenabilitatea finantelor publice.

., Sustenabilitatea datoriei publice reprezinta gradul in care un guvern poate mentine
programele existente si poate indeplini cerintele creditorilor fara a creste povara datoriei
publice asupra economiei. 8

Sustenabilitatea datoriei publice reprezintda un concept care inter—relationeaza cu
sustenabilitatea politicii fiscale. Analiza acestora presupune un exercitiu complex si cu
implicatii multiple. Aceasta analiza trebuie sa ia in considerare urmaitoarele:

Slulian Vicarel si colectiv, Finante publice, Editia a II-a, Editura Didactica si Pedagogica — Bucuresti, 2000.

® William J. Shultz si C. Lowell Harriss, American Public Finance, sixth edition, New York, 1954,

" Harold M. Groves, Financing Government, sixth edition, Holt, Rinehart and Winston, New York, Chicago, San
Francisco, 1964.

Y [The International Standards of Supreme Audit Institutions (Standardele Internafionale ale Institutiilor
Supreme de Audit)] 5410 ,, Ghidul pentru planificarea realizarii controlului intern al datoriei publice”.
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e tendinta indicatorului datoria publica raportata la produsul intern brut (PIB);

e indicatorul datoria publica raportata la PIB care se consolideaza la un nivel ridicat
dar cu un risc de refinantare acceptabil si cu mentinerea tendintei de crestere
economica;

e structura datoriei publice care poate creste probabilitatea aparitiei unor
circumstante negative asupra acesteia.

Politica fiscala este consideratd nesustenabilda dacd, in absenta unei ajustari
semnificative, mai devreme sau mai tarziu guvernul nu va putea sia-si onoreze plata
serviciului datoriei publice.

Analiza sustenabilitatii are scopul de a oferi raspunsuri in ceea ce priveste capacitatea
guvernului de a mentine aceeasi directie a cheltuielilor si veniturilor sau daca acesta va trebui
sa realizeze o ajustare pentru a mentine constanta datoria publicd guvernamentala ca proportie
in PIB.

., Vulnerabilitatea datoriei publice reprezinta gradul in care §uvernul devine
dependent de sursele de finantare in afara controlului sau influentei sale.”

Vulnerabilitatea financiard este consecinta schimbarilor elementelor economice de
baza. De aceea, se propune ca principalii indicatori economici ai vulnerabilitatii sa detecteze
conditiile tot mai precare ce ar putea afecta costurile serviciului datoriei publice si, in cele din
urma, situatia financiara a statului si sa fie utilizati pentru a monitoriza semnele de deteriorare
a conditiilor de piatd. Indicatorii de vulnerabilitate financiara i-ar putea ajuta pe
administratorii datoriei publice si pe creditori sa evalueze mai bine situatia financiara a tarii si
expunerea sa la creditori, precum si robustetea economiei. Indicatorii de vulnerabilitate permit
creditorilor si Tmprumutatilor sa anticipeze conditiile de piatd in curs de deteriorare care ar
putea afecta pozitia fiscald. Prin monitorizarea schimbarilor indicatorilor de vulnerabilitate se
pot identifica schimbadrile elementelor economice de baza si socurile iminente asupra pietet,
precum si posibila presiune de pe piatd. Tinand cont de faptul cd indicatorii de vulnerabilitate
sunt factori de predictie buni si eficienti, Ministerul Finantelor Publice trebuie sa se
concentreze mai mult pe monitorizarea vulnerabilitatii.

Vulnerabilitatea datoriei publice este influentata atat de nivelul datoriei publice, cat si
de profilul acesteia. Caracteristicile structurii datoriei publice (in functie de maturitate,
moneda, creditor) trebuie abordate cu multd atentie in analiza situatiilor critice ce pot aparea
in administrarea §i gestionarea datoriei publice. O pondere ridicata a datoriei publice cu
maturitate inifiala pe termen scurt in total datorie publicd poate indica incapacitatea tarii de a
emite datorie publicd pe termen lung, fapt ce conduce la cresterea vulnerabilitatii riscurilor de
refinantare si a ratelor de dobanda. O pondere ridicata a datoriei publice denominata in
moneda strdind in total datorie publica poate conduce la cresterea vulnerabilitatii riscului ratei
de schimb si poate exercita presiune asupra rezervelor valutare.

In auditul performantei sustenabilitatii si vulnerabilititii datoriei publice sunt
utilizati doud tipuri de indicatori. In primul grup se regdsesc indicatorii care evalueazd
riscul ce ar putea aparea ca urmare a impactului conditiilor economice asupra datoriei
publice. Al doilea grup de indicatori evalueaza capacitatea guvernului de a gestiona in
mod adecvat datoria publica luand in considerare anumite circumstante asteptate. 10

Aceste grupe importante de indicatori oferd posibilitatea intelegerii domeniului
datoriei publice din diverse perspective, permitand Ministerului Finantelor Publice sa
administreze si sa gestioneze datoria publica pe baza unor practici sanatoase.

% ISSAI 5410 ,, Ghidul pentru planificarea realizdrii controlului intern al datoriei publice”.
10 1SSA41 5411 ”Indicatorii datoriei publice”.

19



Evaluarea vulnerabilitarilor si sustenabilitarii datoriei publice

Fiecare tip de indicator prezinta cate o trasatura distincta, fiind imposibil ca acestia sa
fie utilizati individual. In primul rand, analiza vulnerabilitatii datoriei publice necesiti
utilizarea unor indicatori care evalueaza si previn orice situatie de intarziere la plata a
obligatiilor financiare care decurg din contractarea instrumentelor de datorie publica. Acesti
indicatori sunt de reguld statici, reflectd situatia existentd la un moment dat si nu permit
conturarea perspectivelor pe termen mediu. De asemenea, este esentiald monitorizarea in mod
continuu si dinamic a solvabilitatii si sustenabilitatii datoriei publice, precum si simularea
comportamentului dinamic al datoriei publice 1n scenarii adverse. Pentru atingerea acestui
obiectiv sunt utilizate evaluari privind sustenabilitatea, al caror scop este de a analiza daca
este posibild mentinerea pozitiei fiscale a guvernului sau daca sunt necesare ajustari pentru a
mentine orice indicator de vulnerabilitate sub control.

Indicatorii prezentati in tabelul de mai jos sunt indicatori statici care sunt determinati
la sfarsitul unei anumite perioade, de reguld, la sfarsitul anului financiar si nu se pot constitui
in instrumente comprehensive pentru a semnala deteriorarea conditiilor economice.

Tabelul 1 Indicatori de analiza a sustenabilititii si vulnerabilititii datoriei publice

Indicatori de sustenabilitate Indicatori de vulnerabilitate

Datoria publica/PIB Soldul de cont curent/P1B

Datoria publica/Exporturi Rezervele internationale/Datoria publica externa

Datoria publica externa/Exporturi Rezervele internationale/Datoria publica externd pe
termen scurt

Datoria publica externd/PIB Rezervele internationale/M3 (masa monetara)
Rezervele internationale/Datoria publicd pe termen
scurt
Rezervele internationale/Importuri de bunuri si
servicii
Datoria publica externd in moneda straina/Datoria
publica externa
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CAPITOLUL V. CADRUL JURIDIC CU PRIVIRE LA
SESTENABILITATEA DATORIEI PUBLICE

Ca urmare a aplicarii unei politici economice si bugetare care a condus la aparitia unor
mari dezechilibre interne si externe, in anul 2010 a fost adoptata Legea nr. 69/2010 a

Prin adoptarea acestui act normativ au fost avute in vedere urmatoarele:

e, asigurarea i mentinerea disciplinei fiscal-bugetare, a transparenfei si
sustenabilitatii pe termen mediu si lung a finangelor publice;

o stabilirea unui cadru de principii §i reguli pe baza caruia Guvernul sa asigure
implementarea politicilor fiscal-bugetare care sa conduca la o buna gestiune
financiara a resurselor;

e gestionarea eficienta a finangelor publice pentru a servi interesul public pe
termen lung, asigurarea prosperitdtii economice §i ancorarea politicilor fiscal—
bugetare intr—un cadru durabil.”

Principalele argumente care au stat la baza promovdarii actului normativ mentionat mai

sus, se refera la:

e aparitia dezechilibrelor fiscale care au fost generate de cheltuielile publice
excesive;

e existenta numeroaselor rectificari bugetare care au facilitat majorarea si realocarea
cheltuielilor;

e supraestimarea veniturilor bugetare.

In expunerea de motive a Legii nr. 69/2010 a responsabilitatii fiscal-bugetare se
specifica faptul ca “pentru a solutiona problema cheltuielilor excesive si supraestimarii
veniturilor, [legea] responsabilitagii fiscal-bugetare [are in vedere] elaborarea si
implementarea unei Strategii fiscal-bugetare credibile pe 3 ani, care sa includd un cadru
macroeconomic, un cadru fiscal-bugetar ...".

In acest context a fost reglementata obligativitatea MFP de a propune spre aprobare
Guvernului strategia fiscal-bugetara pentru urmatorii trei ani, strategie care confine intre
altele o analiza referitoare la politica de indatorare publica si de finantare a deficitului bugetar
si 0 analiza a sustenabilitatii datoriei.

Pana in prezent, Ministerul Finantelor Publice a elaborat trei strategii fiscal bugetare,
dupa cum urmeaza:

e Strategia fiscal bugetara pe perioada 2011 — 2013,

e Strategia fiscal bugetara pe perioada 2012 — 2014,

e Strategia fiscal bugetara pentru perioada 2013 — 2015 revizuita.
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IN PERIOADA 2010 — 2012

CAPITOLUL VI. EVOLUTIA DATORIEI PUBLICE A ROMANIEI

Analiza datoriei publice a Romaniei 1n perioada 2010 — 2012 a fost realizatd pe baza
raportarilor MFP (intocmite in conformitate cu legislatia aplicabila) si a situatiilor prezentate
de acesta la solicitarea echipei de audit.

In perioada 2010 — 2012, datoria publici a Romaniei a cunoscut urmitoarea evolutie:

Tabelul 2 Evolutia datoriei publice a Roméniei in milioane lei/milioane euro

si a datoriei publice in euro pe locuitor

Anul Datoria publica | Datoria publica Populatia Datoria publici in euro pe
(milioane lei) (milioane euro) Roméniei locuitor
(persoane)™
0 1 2 3 4=2/3*1.000.000
2010 194.459,2 45.383,5 21.431.298 2.117,6
2011 223.268,0 51.686,0 21.354.396 2.420,4
2012 240.842,6 54.382,2 21.316.420 2.551,2

in anul 2013, datoria publici a Roméniei a cunoscut urmitoarea evolutie:

Tabelul 3 Evolutia datoriei publice a Roméniei in milioane lei/milioane euro
si a datoriei publice in euro pe locuitor in anul 2013

Anul Datoria publica Datoria Populatia Datoria publici in euro pe
(milioane lei) publica Romaéniei locuitor
(milioane euro) (persoane)®
0 1 2 3] 4=2/3*1.000.000
2013 267.150,9 59.569,4 20.030.000 2.974,0

“Conform datelor la data de 1 iulie 2013 comunicate Ministerului Finantelor Publice de ctre Institutul National

de Statistica.

12 Raportul de audit contine o serie de informatii aferente si anului 2013.
13 pentru anul 2013 datele au fost comunicate Ministerului Finantelor Publice de citre Comisia Nationald de

Prognoza.
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Structura datoriei publice in perioada 2010 — 2013 este prezentata in tabelul 4.

Tabelul 4 Structura datoriei publice in perioada 2010 — 2013

Anul
Indicatori 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4
Datorie publici (milioane euro), din care: 45.383,5 51.686,0 54.382,2 59.569,4
Datorie publici guvernamentala, din care: 42.594.8 48.704,4 51.220,8 56.231,1
Datorie publica guvernamentala interna 26.051,4 28.495,3 27.893,3 30.449,1
Datorie publica guvernamentala externa 16.543,4 20.209,1 23.327,5 25.782,0
Datorie publici locali, din care: 2.788,6 2.981,5 3.161,4 3.338,3
Datorie publica locala interna 1.820,7 1.963,7 2.057,2 2.187,8
Datorie publica locala externa 967,9 1.017,9 1.104,2 1.150,5
Datorie publica (milioane lei), din care: 194.459,2 | 223.268,0 | 240.842,6 267.150,9
Datorie publici guvernamentala, din care: 182.510,3 210.388,6 226.841,8 252.179,8
Datorie publica guvernamentala interna 111.625,1 123.091,2 123.531,2 136.554,7
Datorie publica guvernamentala externa 70.885,2 87.297,4 103.310,6 115.625,1
Datorie publici locali, din care: 11.948,9 12.879,4 14.000,7 14.971,1
Datorie publica locald interna 7.801,5 8.482,5 9.110,6 9.811,7
Datorie publica locala externa 4,147 .4 4.396,9 4.890,1 5.159,4

In figura 2 este redata grafic evolutia datoriei publice a Romaniei in perioada 2010 —
2012.

Evolutia datoriei publice a RomaAnieiin perioada2010-2012
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Figuranr. 2

In perioada analizata, datoria publici a Romaniei manifesta o tendintd de crestere
continua, relevand necesitati de finantare cu o traiectorie ascendenta, la 31.12.2012 ajungand
la o valoare de 240.842,6 milioane lei (54.382,2 milioane euro), fata de nivelul inregistrat la
31.12.2010, respectiv de 194.459,2 milioane lei (45.383,5 milioane euro). Aceasta evolutie
ascendenta atrage dupa sine in mod inevitabil sporirea dobanzilor aferente, precum si a
cheltuielilor publice totale.
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Figura nr. 3 reda evolutia datoriei publice in euro pe locuitor in perioada 2010 — 2012,

Evolutia datoriei publicein euro pe locuitor in perioada2010-2012

2011

2010

Euro

Figuranr. 3

Dupad cum se poate observa din reprezentarea grafica, in perioada considerata,
datoria publica in euro pe locuitor a crescut mai mult deciat semnificativ, astfel ca
aceasta a fost la 31.12.2012 de 1,2 ori mai mare fata de 31.12.2010.

In figura de mai jos este prezentati datoria publici a Romaniei la data de 31.12.2012,
grupatd in functie de elementele sale componente respectiv datorie publicd guvernamentala
(internd si externad) si datorie publica locala (internd si externd):
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VI.1. DATORIA PUBLICA RAPORTATA LA PRODUSUL INTERN BRUT (PIB)
SI LA EXPORTURILE DE BUNURI S$I SERVICII

intrebare: Care este evolutia datoriei publice comparativ cu cea a economiei tirii
si cum se reflecta din punct de vedere al riscului de solvabilitate?

Indicatorul Datoria publica/PIB este indicatorul cel mai folosit $i méasoard nivelul
de indatorare in raport cu activitatea economica a tarii. Acest indicator este recunoscut ca
fiind cel mai important Tn mdsurarea gradului de Indatorare, subliniind solvabilitatea tarii.

Un element de evaluare a sustenabilitatii finantelor publice, raportul dintre datoria
publica si PIB, a consemnat o deteriorare in anul 2012 (+4 puncte procentuale, pana la 41%).

Majorarea volumului datoriei publice (de la o méarime relativa de 37,1% din PIB in
anul 2010 la 41,0% in anul 2012) este explicatd nu doar de nevoia de finantare a deficitului
bugetar, ci si de deprecierea monedei nationale si consolidarea rezervelor de lichiditate ale
Trezoreriei Statului.

Banca Nationald a Romaniei [Directia Stabilitate Financiara] subliniaza faptul ca din
ratiuni de sustenabilitate in grupul economiilor emergente, precum si pentru a modera
cheltuielile cu dobanzile si impactul acestora asupra deficitului primar, procesul de

consolidlzzre fiscala trebuie sa plafoneze nivelul datoriei publice la ponderi de sub 40%
din PIB™.

Tabelul 5 Datoria publicd raportati la produsul intern brut si la exporturile de bunuri si servicii
in perioada 2010 — 2013

Anul Datoria Datoria PIB Datorie Deficit Deficit | Exporturi Datorie
publica publica (milioane | publica, | bugetde | bugetde | de bunuri publica,
(milioane | (milioane lei) procent | stat™ stat, si servicii | procentin
lei) euro) in PIB | (milioane | procent | (milioane | exporturile
(%) lei) in PIB euro) de bunuri si
(%) servicii
(%)
0 1 2 3 4 5 6 7 8
2010 194.459,2 | 45.383,5 523.693,3 37,1 | 62.396,6 11,9 43.982,0 103,2
2011 223.268,0 | 51.686,0 556.708,4 40,1 | 58.228,0 10,5 52.528,0 98,4
2012 240.842,6 | 54.382,2 587.466,2 41,0 | 50.753,7 8,6 52.694,0 103,2
2013 267.150,9 | 59.569,4 628.581,0 42,5 | 35.682,0 5,7 60.351,0 98,7

Dupa cum se observa din datele prezentate in tabelul de mai sus, cresterea datoriei
publice a depasit nevoia de finantare a deficitului.

YConform Raportului asupra stabilititii financiare 2012 elaborat de citre Banca Nationali a Roméniei —
Directia Stabilitate Financiara.

YDeficitul bugetului de stat este calculat ca sumi intre deficitul bugetului de stat din anii precedenti
(nefinantat prin imprumuturi de stat) existent la inceputul anului bugetar si deficitul bugetului de stat
(nefinantat prin imprumuturi de stat) din exercitiul curent.
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Indicatorul Datoria publica/Exporturi este definit ca fiind raportul dintre soldul
datoriei publice ramasa de rambursat la sfarsitul anului si exporturile de bunuri si servicii
din anul financiar respectiv. Acest indicator poate fi utilizat ca masura a sustenabilitatii
deoarece o crestere in timp a indicatorului la o ratd a dobanzii datd implica cresterea
datoriei publice intr—un ritm mai alert decat a veniturilor externe, indicand faptul ca s—ar
putea inregistra probleme in ceea ce priveste onorarea la scadenta a obligatiilor de plata.

Indicatorul de analizd reprezentat de raportul dintre datoria publicd si nivelul
exporturilor de bunuri si servicii indica in ce proportie se afld datoria publica fatd de marimea
veniturilor provenind din exportul de bunuri si servicii. Acest indicator de analizd a
sustenabilitatii datoriei publice este util in analiza capacitagii de rambursare a tarii.

Evolutia datoriei publiceraportatila PIB si la exporturile
debunuri si servicii inperioada2010-2013
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Figuranr. 4

Dupa cum se observa din reprezentarea grafici de mai sus intre 2010 si 2011
indicatorul analizat reprezentand ponderea datoriei publice Tn exporturile de bunuri si servicii
a avut o tendinta usor descrescdtoare ca urmare a cresterii volumului exporturilor cu
aproximativ 119,4%, in timp ce datoria publica a crescut cu aproximativ 113,9%. In anul
2012 raportul dintre datoria publica si exporturile de bunuri si servicii inregistreaza o usoara
tendinta de crestere ca urmare a cresterii volumului exporturilor cu aproximativ 100,3%, in
timp ce datoria publica a crescut cu aproximativ 105,2%.
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Tabelul 6 Evolutia ritmului de crestere al datoriei publice,
al exporturilor de bunuri si servicii si al PIB
in perioada 2010 — 2013

Anul Ritmul de crestere Ritmul de crestere (scidere) al Ritmul de
(scadere) al datoriei exporturilor de bunuri si servicii* crestere
publice* (scidere) al PIB*
(%) (%) (%)
0 1 2 3

2010 1319 121,7 104,5

2011 1139 1194 106,3

2012 105,2 100,3 105,5

2013 109,5 114,5 107,0

* este calculat ca raport intre nivelul fiecarui an si nivelul anului precedent

Dupa cum se observa din datele prezentate in tabelul 6 in anul 2010 ritmul de crestere
al datoriei publice a fost superior ritmului de crestere al exporturilor de bunuri si servicii. in
anul 2011 ritmul de crestere al datoriei publice a fost inferior ritmului de crestere al
exporturilor de bunuri si servicii, acest lucru reflectindu—se pozitiv asupra raportului dintre
datoria publica si nivelul exporturilor, care a inregistrat o tendinti de scidere. In anul 2012
ritmul de crestere al datoriei publice a devansat ritmul de crestere al exporturilor de bunuri si
servicii, acest lucru reflectindu—se negativ asupra raportului dintre datoria publica si nivelul
exporturilor.

In perioada 2010 — 2011 ritmul de crestere al datoriei publice 1-a devansat pe cel al
PIB, cu alte cuvinte nivelul de indatorare in raport cu activitatea economica a Romaniei a
crescut de la an la an.

Apreciem ca in conditiile mentinerii unui ritm de crestere al datoriei publice care
devanseaza ritmul de crestere al economiei, riscul de solvabilitate™ va creste.

Tabelul 7 Evolutia exporturilor si importurilor de bunuri
si servicii in perioada 2010 — 2013/

Anul Exporturi de Importuri de Deficitul balantei
bunuri si bunuri si bunurilor si
servicii* servicii* serviciilor

(milioane euro) (milioane euro) (milioane euro)
0 1 2 3=1-2

2010 43.982,00 51.155,00 -7.173,00

2011 52.528,00 59.596,00 -7.068,00

2012 52.694,00 59.527,00 -6.833,00

2013 60.351,00 61.036,00 -685,00

Din datele prezentate in tabelul de mai sus rezulta cd Roménia consuméa mai mult
decat produce, ceea ce se reflecti in mod negativ in balanta bunurilor si serviciilor,
respectiv in contul curent al balantei de plati. Deficitul balantei bunurilor si serviciilor
este determinat de volumul exporturilor care este net inferior volumului importurilor,
fapt ce conduce la necesitatea contractirii de imprumuturi.

Riscul de solvabilitate este cel de a nu dispune de fonduri proprii suficiente pentru absortia pierderilor
eventuale.

YPentru perioada 2010 — 2012 datele au fost preluate din Prognoza de primivari 2013 din mai “Proiectia
principalilor indicatori macroeconomici pentru perioada 2013 — 20/6” elaboratd de Comisia Nationala de
Prognoza, iar pentru anul 2013 datele au fost preluate din Prognoza de primavara 2014 din mai “Proiectia
principalilor indicatori macroeconomici pentru perioada 2014 - 2017” elaboratd de Comisia Nationald de
Prognoza
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Evolutia exporturilor si importurilor de bunuri si servicii
inpericada 20102013 (milioane Euro)
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VI1.2. DATORIA PUBLICA INTERNA SI EXTERNA RAPORTATA LA PRODUSUL
INTERN BRUT (PIB) SI LA EXPORTURILE DE BUNURI SI SERVICII

intrebare: in ce proportie se afli datoria publici externi fati de mirimea
veniturilor provenind din exportul de bunuri si servicii? Cum influenteazi nivelul
acestui indicator capacitatea de rambursare a Romaniei?

Indicatorul Datoria publica externi/PIB este definit ca fiind raportul dintre soldul
datoriei publice externe ramasd de rambursat la sfarsitul anului si PIB si este util pentru
verificarea capacitatii de plata.

Indicatorul Datoria publica externa/Exporturi reprezintd un indicator util de
evolutie a datoriei publice externe, reflectand capacitatea de refinantare a acesteia.

In conditiile modificarii ratei de schimb, acest indicator are avantajul de a fi mai putin
volatil decat indicatorul Datoria publici externa/PIB, deoarece permite concluzii
semnificative asupra evolutiei datoriei publice externe.

In perioada analizati, datoria publici internd si externi a Roméniei a cunoscut
urmatoarea evolutie:

Tabelul 8 Evolutia datoriei publice interne si externe a Romaniei, a raportului datorie publici interni in PIB si a
raportului datorie publici externi in PIB si in exporturile de bunuri si servicii, in perioada 2010 — 2013

Anul Datoria Datoria Datoria Datoria Datoria Datoria PIB Datoria | Datoria | Exporturi Datoria
publica, publica publica publica, publica publica (milioane | publica publica | de bunuri publica
din care: interna externa din care: interna externia lei) internia, | externa, si servicii externa,
(milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane procent | procent | (milioane procent in

lei) lei) lei) euro) euro) euro) in PIB in PIB euro) exporturile
(%) (%) de bunuri
si servicii

(%)

0 1=2+3 2 3 4=5+6 5 6 7 8 9 10 11
2010 | 194.459,2 | 119.460,9 74.998,3 45.383,5 27.880,2 17.503,3 | 523.693,3 22,8 14,3 43.982,0 39,8
2011 | 223.268,0 | 131.606,2 91.661,8 51.686,0 30.466,5 21.219,5 | 556.708,4 23,6 16,5 52.528,0 40,4
2012 | 240.842,6 | 132.720,2 | 108.122,4 54.382,2 29.968,2 24.414,0 | 587.466,2 22,6 18,4 52.694,0 46,3
2013 | 267.150,9 | 146.366,4 | 120.784,6 59.569,4 32.636,8 26.932,6 | 628.581,0 233 19,2 60.351,0 44,6
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Evolutia datoriei publiceinterne si externe a Romaniei
in perioada2010-2013
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Pe parcursul perioadei analizate, in totalul datoriei publice o pondere de aproximativ
58,3% a avut—o datoria publica interna, in timp ce datoria publica externa a avut o pondere
de aproximativ 41,7%. Cu alte cuvinte, statul roman a facut apel in proportie mai mare la
resursele de pe piata internd, mai ales prin emisiuni de obligatiuni de tip benchmark® cu
maturitate pe termen mediu si lung. Din datele prezentate in tabelul 8 se observa ca in
perioada analizatd atat datoria publicd internd, cat si datoria publica externd Inregistreaza o
evolutie ascendenta.

Indicatorii de indatorare internd/externa sunt definiti ca raport dintre soldul datoriei
publice interne/externe ramasa de rambursat la sfarsitul anului si PIB si sunt utili pentru
evaluarea capacitatii de plata. Acesti indicatori de analiza a sustenabilitatii datoriei publice
reflectd cat ar trebui sacrificat la nivelul unui an din PIB pentru a rambursa integral datoria in
anul respectiv.

In perioada 2010 — 2012 evolutia datoriei publice interne in raport cu produsul intern
brut variaza intre 22,8% si 23,6%, cu un varf de 23,6% la nivelul anului 2011. Evolutia
raportului indica o usoarda tendintd de crestere in anul 2011 intrucat ritmul de crestere al
datoriei publice interne devanseaza ritmul de crestere al PIB. In anul 2012 ritmul de crestere
economica este superior ritmului de indatorare de pe piata internd, ceea ce conduce la
capacitatea de a rambursa imprumuturile contractate.

In perioada 2010 — 2012 evolutia datoriei publice externe in raport cu produsul intern
brut inregistreaza o tendinta de crestere continuad, atingand un varf de 18,4% la nivelul anului
2012. Acest lucru se explicd prin faptul ca ritmul de crestere al datoriei publice externe
devanseaza cu mult ritmul de crestere al PIB.

Din analiza datelor prezentate in tabelul 8 rezulta faptul ca evolutia datoriei publice
externe in raport cu exporturile de bunuri i servicii inregistreaza o tendinta de crestere
continua, atingand un varf de 46,3% la nivelul anului 2012. Ritmul de crestere al datoriei
publice externe devanseaza cu mult ritmul de crestere al exporturilor, aceasta reflectaindu—se
negativ asupra capacitatii de rambursare.

®Emisiunile benchmark reprezinta emisiuni de titluri de stat cu caracteristici standardizate care permit derularea
de operatiuni de redeschidere; operatiunile de redeschidere reprezinta acele operatiuni de piata primara prin care
se majoreaza valoarea nominala a seriei de titluri de stat de tip benchmark aflata in circulatie.
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CAPITOLUL VII. EVOLUTIA DATORIEI PUBLICE
GUVERNAMENTALE iN PERIOADA 2010 — 2012

In perioada analizata, datoria publici guvernamentali a Romaniei a cunoscut
urmatoarea evolutie:

Tabelul 9 Evolutia datoriei publice guvernamentale in perioada 2010 — 2013

Anul Indicatori
Datorie publica guvernamentala Datorie publica guvernamentala Datorie publica guvernamentali
interna externa
Total milioane milioane Total milioane milioane Total milioane milioane
(milioane lei valuta (milioane lei valuti (milioane lei valuti
lei) denominat lei) denominat lei) denominat
in lei in lei in lei
0 1=2+3 2 3 4=5+6 5 6 7=8+9 8 9
2010 | 182.510,3 | 82.628,6 99.881,7 | 111.6251 | 82.490,2 29.134,9 70.885,2 138,4 70.746,8
2011 | 210.388,6 | 101.241,2 109.147,4 | 123.091,2 | 101.112,6 21.978,6 87.297,4 128,6 87.168,8
2012 | 226.841,8 | 99.439,0 127.402,8 | 123.531,2 99.299,3 24.231,9 | 103.310,6 139,7 103.170,9
2013 | 252.179,8 | 111.762,0 140.417,8 | 136.554,7 | 111.622,4 24.932,3 | 115.625,1 139,6 115.485,5

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulta ca in intervalul analizat
datoria publica guvernamentali a Romaéniei a crescut de aproximativ 1,24 ori (de la
182.510,3 milioane lei in anul 2010 la 226.841,8 milioane lei in anul 2012).

Totodata, se observa ca ponderea datoriei publice guvernamentale interne in total
datorie publica guvernamentala a scazut de la 61,2% in anul 2010 la 54,5% in anul 2012, in
timp ce ponderea datoriei publice guvernamentale externe in total datorie publica
guvernamentala a crescut de la 38,8% in anul 2010 la 45,5% in anul 2012. Deci, in totalul
datoriei publice guvernamentale a crescut ponderea obligatiilor financiare ale statului datorate
creditorilor de pe piata externa si a scazut ponderea obligatiilor financiare ale statului datorate
creditorilor de pe piata interna.

Evolutia datoriei publice guvernamentalein perioada 2010-2013
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2011 |
ZIFBBSﬁ
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Figuranr. 7
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Asa cum se observa din reprezentarea grafica, in perioada analizatd a avut loc o
crestere accelerata a datoriei publice guvernamentale.

Tabelul 10 Structura datoriei publice guvernamentale in perioada 2010 — 2013

Nr. Indicatori 2010 2011 2012 2013
crt.
1. Datoria publica guvernamentala
2. Total milioane lei, din care: 182.510,3 | 210.388,6 | 226.841,8 | 252.179,8
3. milioane lei 82.628,6 | 101.241,2 | 99.439,0 | 111.762,0
4, milioane valutd denominat in lei 99.881,7 | 109.147,4 | 127.402,8 | 140.417,8
5. Datoria publica guvernamentali interna directa
6. Total milioane lei, din care: 103.688,7 | 118.066,0 | 116.461,1 | 127.697,7
7. milioane lei 82.211,2 | 100.950,1 | 99.049,2 | 110.891,1
8. milioane valutd denominat in lei 214775 | 17.1159 | 17.4119 | 16.806,6
9. Datoria publica guvernamentala interna garantata
10. | Total milioane lei, din care: 7.936,4 5.025,2 7.070,1 8.857,0
11. | milioane lei 279,0 162,5 250,1 731,3
12. milioane valuta denominat in lei 7.657,4 4.862,7 6.820,0 8.125,7
13. | Datoria publica guvernamentali externa directa
14. | Total milioane lei, din care: 63.943,7 | 81.218,6 | 97.269,8 | 110.274,4
15. | milioane lei 138,4 128,6 139,7 139,6
16. | milioane valutd denominat in lei 63.805,3 | 81.090,0 | 97.130,1 | 110.134,8
17. | Datoria publica guvernamentali externa garantata
18. | Total milioane lei, din care: 6.941,5 6.078,8 6.040,8 5.350,8
19. | milioane lei 0,0 0,0 0,0 0,0
20. milioane valutd denominat in lei 6.941,5 6.078,8 6.040,8 5.350,8

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulta ca in intervalul analizat
ponderea datoriei publice guvernamentale interne directe in total datorie publica
guvernamentald a scazut de la 56,8% in anul 2010 la 51,3% in anul 2012, in timp ce
ponderea datoriei publice guvernamentale externe directe in total datorie publica
guvernamentald a crescut de la 35,0% in anul 2010 la 42,9% in anul 2012. Cu alte cuvinte, in
totalul datoriei publice guvernamentale a crescut ponderea obligatiilor financiare ale statului
contractate direct si datorate creditorilor de pe piata externa si a scazut ponderea obligatiilor
financiare ale statului contractate direct si datorate creditorilor de pe piata interna.

in intervalul analizat ponderea datoriei publice guvernamentale interne garantate in
total datorie publica guvernamentala a scazut de la 4,4% in anul 2010 la 2,4% in anul 2011 si
a crescut la 3,1% 1n anul 2012. Ponderea datoriei publice guvernamentale externe garantate in
total datorie publicad guvernamentala a scazut de la 3,8% in anul 2010 la 2,7% in anul 2012.
Cu alte cuvinte, in totalul datoriei publice guvernamentale a scazut ponderea obligatiilor
financiare garantate de stat si datorate creditorilor de pe piata externa si interna.
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CAPITOLUL VIII. INDICATORI DE ANALIZA A DATORIEI
PUBLICE GUVERNAMENTALE
VII1.1. DATORIA PUBLICA GUVERNAMENTALA RAPORTATA LA
PRODUSUL INTERN BRUT iN PERIOADA 2010 — 2012

In perioada supusi analizei ponderea datoriei publice guvernamentale in produsul
intern brut a cunoscut o crestere continua, de la 0 marime relativa de 34,9% in anul 2010, la
38,6% in anul 2012.

Tabelul 11 Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale
in produsul intern brut in perioada 2010 - 2013

Anul | Datorie publica PIB Ponderea datoriei publice
guvernamentala | (milioane | guvernamentale in PIB
(milioane lei) lei) (%)
0 1 2 3=1/2*100
2010 182.510,3 | 523.693,3 34,9
2011 210.388,6 | 556.708,4 37,8
2012 226.841,8 | 587.466,2 38,6
2013 252.179,8 | 628.581,0 40,1

Cu toate cd raportul dintre datoria publicd guvernamentala si produsul intern brut se
situeazd cu mult sub nivelul de 60% prevazut in tratatul de la Maastricht (Tratatul Uniunii
Europene publicat in Jurnalul Oficial C191 din 29 iulie 1992), apreciem cd in conditiile
mentinerii unui ritm de crestere al datoriei publice guvernamentale care devanseaza
ritmul de crestere al economiei, riscul de solvabilitate va creste.

Evolutiaponderii datoriei publice guvernamentalein PIB (%)
inperioada2010-2013

2013

2012

2011

2010

Figuranr. 8

Chiar daca acest indicator se incadreaza confortabil in limita de 60% din PIB, ritmul
sau de crestere ramane preocupant.

Acesta este un motiv In plus pentru adoptarea unei conduite proactive, prin
continuarea adoptarii de catre Guvern a masurilor de consolidare fiscala.
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VII1.2. EVOLUTIA SI STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE
INTERNE iN PERIOADA 2010 — 2012

Evolutia datoriei publice guvernamentale interne in perioada analizati este
reprezentatd grafic in figura 9.

Evolutia datoriei publice guvernamentaleinterne
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Figuranr.9

Asa cum rezultd din reprezentarea graficd, In perioada analizatd, datoria publicd
guvernamentala interna a crescut in mod sistematic, la sfarsitul anului 2012 fiind de peste
1,11 ori mai mare fata de sfarsitul anului 2010.

Structura datoriei publice guvernamentale interne in perioada analizatd este prezentata
in Tabelul 12.
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Tabelul 12 Structura datoriei publice guvernamentale interne in perioada 2010 — 2013

Nr. Indicatori 2010 2011 2012 2013
crt.
0 1 2 3 4 5
1. Total datorie publicAi guvernamentala
interna exprimata in milioane euro 26.051,4 28.495,3 27.893,3 | 30.449,0
2. Total datorie publicAi guvernamentala
interna exprimata in milioane lei, din care: 111.625,1 123.091,2 123.531.2 | 136.554,7
dupa tip 111.625,1 | 123.091,2 | 123.531.2 | 136.554,7
2.1. | directd 103.688,7 | 118.066,0 | 116.461,1 | 127.697,7
garantata 7.936,4 5.025,2 7.070,1 8.857,0
dupa creditor 111.625,1 | 123.091,2 | 123.531.2 | 136.554,7
2.2. | multilaterald - - - -
bilaterala — — — —
banca privata 111.625,1 | 123.091,2 | 123.531.2 | 136.554,7
dupa tipul de instrument 111.625,1 | 123.091,2 | 123.531.2 | 136.554,7
certificate de trezorerie interbancare in lei i
valuta 32.659,2 33.743,8 27.262,6 | 10.298,1
obligatiuni de stat 34.021,4 50.110,0 72.929,1 | 98.137,6
23 imprumuturi de stat 5.728,1 205,0 103,9 106,2
leasing financiar 63,0 8,3 = =
instrumente de cash management — 2.200,0 - —
imprumuturi din contul general al trezoreriei
statului pentru finantarea temporarara a
deficitului bugetului de stat 31.436,7 31.845,1 16.165,5 | 19.1558
imprumuturi aprobate pe baza de legi speciale 7.716,7 4.978,9 7.070,1 8.857,0
dupa valuta 111.625,1 | 123.091,2 | 123.531.2 | 136.554,7
24. | lei 82.490,2 | 101.112,6 99.299,4 | 111.622,4
dolari SUA 1.612,70 70 69,5 67,5
euro 27.522,20 | 21.908,60 | 24.162,30 | 24.864,8
dupa maturitatea initiali 111.625,10 | 123.091,20 | 123.531.2 | 136.554,7
25, termen scurt 64.095,90 | 67.788,90 | 44.428,20 | 29.453,9
termen mediu 38.505,70 | 44.342,00 | 65.810,80 | 83.119,7
termen lung 9.023,50 | 10.960,30 | 14.292,20 | 23.981,1
dupa rata dobanzii 111.625,10 | 123.091,20 | 123.531.2 | 136.554,7
2.6. | fixa 44,573,70 | 50.310,60 | 73.132,40 | 98.137,6
variabila 67.051,40 | 72.780,60 | 50.398,80 | 38.417,1
dupa destinatie 111.625,10 | 123.091,20 | 123.531.2 | 136.554,7
finantarea deficitului bugetar si refinantarea
27 datoriei publice 103.409,10 | 117.898,90 | 116.357,20 | 127.591,5
legi speciale*) 7.716,70 4.978,90 7.070,10 8.857,0
leasing financiar 63 8,3 — 0,0
finantare de proiecte**) 436,4 205 103,9 106,2

36




Evaluarea vulnerabilitarilor si sustenabilitarii datoriei publice

VI11.2.1. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE
DUPA TIPUL ACESTEIA

Pe parcursul perioadei analizate, in totalul datoriei publice guvernamentale interne o
pondere de aproximativ 94% a avut—o datoria publica guvernamentala interna directa, in timp
ce datoria publicd guvernamentald internd garantatd a avut o pondere nesemnificativd de
aproximativ 6%.

Tabelul 13 Evolutia datoriei publice guvernamentale interne directe/garantate contractati in perioada
2010 — 2012, pe tipuri de instrumente
Indicatori 2010 2011 2012 Pondere instrument de
datorie publica in total
datorie publica

milioane | milioane milioane milioane milioane milioane guvernamentala interna

lei Euro lei Euro lei Euro directﬁv/gAarantatﬁ
contractata in anul 2010,

2011 si 2012 (%)

1 2 3 4 5 6 7 8

Total datorie

publica

guvernamentald | 700010 | 416661 | 1019443 | 235998 | 117.827.8 | 26.6055 | 1000 | 1000 | 1000
interna directa

contractata, din
care:

Certificate de | 387608 | 9.046,6 383241 | 88719 29.001,0 | 6.548,4 21,7 37,6 24,6
trezorerie

Obligatiuni de stat

emise pe piaga | 13.1685 | 3.073,3 19.151,8 | 4.4336 325588 | 7.3518 7.4 18,8 27,6
interna

imprumuturi din

disponibilitatile

contului curent | 94.564,7 | 22.069,8 408,4 94,5 0,0 0,0 53,0 0,4 0,0
general al trezoreriei

statului

Instrumente de cash

32.035,0 7.476,4 44.060,0 | 10.199,8 56.268,0 | 12.705,3 17,9 43,2 47,8
management

Total datorie
publica
guvernamentala
internd garantati
contractata, din
care:

Legi speciale 3.948,2 921,5 1.745,6 404,1 2.352,1 531,1 100,0 100,0 100,0

3.948,2 921,5 1.745,6 404,1 2.352,1 531,1 100,0 100,0 100,0

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezultd ca in total datorie publica
guvernamentala interna directa contractata in anul 2010 ponderea cea mai mare, respectiv
53,0% au detinut—0 imprumuturile contractate din disponibilitatile contului curent general al
trezoreriei statului. In total datorie publici guvernamentala internd directi contractati in
perioada 2011 — 2012, instrumentele de cash management au detinut cea mai mare pondere,
cu un varf de 47,8% la nivelul anului 2012.

In perioada supusi analizei situatia emisiunilor de certificate de trezorerie si a
obligatiunilor de stat tip benchmark se prezintd astfel:

e in anul 2010 MFP a emis 61 titluri de stat pe piata interna in suma totala de

51.931,3 milioane lei (41.079,7 milioane lei si 2.532,6 milioane Euro), din care
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43 certificate de trezorerie in sumi de 38.762,8 milioane lei (33.565,2
milioane lei si 1.213,0 milioane Euro) si 18 obligatiuni de stat de tip
benchmark?® in suma de 13.168,5 milioane lei (7.514,5 milioane lei si 1.319,6
milioane Euro). In cursul anului 2010 suma totald de 51.931,3 milioane lei
reprezentand contravaloarea celor 61 titluri de stat pe piata interna a avut
urmatoarea destinatie:

- suma de 16.546,2 milioane lei pentru finantare deficit buget de stat;

- suma de 12.601,0 milioane lei pentru refinantare titluri de stat;
suma de 11.930,9 milioane lei pentru rambursare imprumuturi pentru
acoperirea golurilor temporare de casa;

- suma de 1,6 milioane lei pentru refinantare rate de capital aferente creditelor
externe;

- suma de 10.851,6 milioane lei se regaseste in bufferul financiar.

e in anul 2011 MFP a emis 68 titluri de stat pe piata interna in suma totala de
57.475,9 milioane lei (51.420,6 milioane lei si 1.401,8 milioane Euro), din care
36 certificate de trezorerie in suma de 38.324,1 milioane lei si 32 obligatiuni de
stat de tip benchmark in suma de 19.151,8 milioane lei (13.096,4 milioane lei si
1.401,8 milioane Euro). In cursul anului 2011 suma totald de 57.475,9 milioane
lei reprezentand contravaloarea celor 68 titluri de stat pe piata interna a avut
urmatoarea destinatie:

- suma de 19.472,0 milioane lei pentru finantare deficit buget de stat;

- suma de 22.910,9 milioane lei pentru refinantare titluri de stat;

- suma de 9.038,7 milioane lei pentru rambursare imprumuturi pentru
acoperirea golurilor temporare de casa;

- suma de 6.055,3 milioane lei se regaseste in bufferul financiar.

e 1in anul 2012 MFP a emis 72 titluri de stat pe piata interna in suma totala de
61.559,7 milioane lei (58.179,5 milioane lei si 763,3 milioane Euro), din care 27
certificate de trezorerie in suma de 29.000,9 milioane lei si 45 obligatiuni de
stat de tip benchmark in suma de 32.558,8 milioane lei (29.178,6 milioane lei si
763,3 milioane Euro). In cursul anului 2012 suma totald de 61.559,7 milioane lei
reprezentand contravaloarea celor 72 titluri de stat pe piata interna a avut
urmatoarea destinatie:

- suma de 17.462,0 milioane lei pentru finantare deficit buget de stat;

- suma de 18.161,2 milioane lei pentru refinantare titluri de stat;
suma de 22.554,7 milioane lei pentru rambursare imprumuturi pentru
acoperirea golurilor temporare de casa;

- suma de 1,6 milioane lei pentru refinantare rate de capital aferente creditelor
externe;

- suma de 3.380,2 milioane lei se regaseste in bufferul financiar.

Situatia cu privire la sumele adjudecate de dealerii primari®* in perioada 2010 — 2012

este prezentatd in Tabelul 14.
Desi potrivit pct. 2. ,, Participarea la SaFIR* ", 2.1. ,, Institutii eligibile” din ,,Regulile
Sistemului de depozitare §i decontare a instrumentelor financiare — SAFIR =", , ... institutii

22 5

Cu scadente la 6 si 12 luni.

2Cu scadente la 3, 5 si 10 ani.

?Dealer-ul primar este un participant autorizat si actioneze pe piata primari a titlurilor de stat, in conformitate
cu reglementarile aplicabile.

2Sistemul de depozitare si decontare a instrumentelor financiare — SaFIR. Instrumentele financiare depozitate in
cadrul sistemului sunt tilurile de stat, certificatele de depozit emise de Banca Nationald a Romaniei si alte
instrumente financiare stabilite de conducerea Bancii Nationale a Romaniei.
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. eligibile pentru participarea la sistemul SaFIR ... Ministerul Finantelor Publice”,
Ministerul Finantelor Publice a precizat ca ,, nu detine o evidenta a rezultatelor licitatiilor
privind plasarea emisiunilor de titluri de stat din care sda rezulte denumirea dealerilor
primari si sumele adjudecate de fiecare dintre acestia”, defalcarea privind alocarea sumelor
pentru fiecare dealer primar fiind realizata la nivelul aplicatiei informatice a agentului (Banca
Nationald a Romaniei®).

Potrivit prevederilor pct. 3.1 din Hotararea Guvernului nr. 1.470/2007 pentru
aprobarea Normelor metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de Urgentd a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare,
., Ministerul ~Finantelor Publice este singurul administrator al datoriei publice
guvernamentale, directd si garantatd, in lei i in valutd ...”". In acest context, apreciem cd pe
baza anexelor la procesele verbale incheiate in urma licitatiilor MFP trebuia sa detind 0
evidenta centralizata si analitica cu privire la rezultatele licitatiilor pentru plasarea emisiunilor
de titluri de stat din care sa rezulte denumirea dealerilor primari si sumele adjudecate de
fiecare dintre acesti dealeri primari.

Z1n temeiul art. 5, alin. (4) din Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica , Banca
Nationald a Romdniei, in baza conventiilor incheiate cu Ministerul Economiei si Finantelor, poate actiona ca
agent al statului ... §i in organizarea licitatiilor de titluri de stat pe piata interna”. Prin Conventia nr.
184575/13/2005 Ministerul Finantelor Publice a delegat Bancii Nationale a Romaniei, in calitate de agent,
organizarea licitatiilor de titluri de stat pe piata interna.
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Tabelul 14 Situatia centralizati cu privire la plasarea titlurilor de stat, adjudecate de dealerii primari — pe béinci — din care in nume propriu, clienti bancari si

clienti nebancari aferenti perioadei 2010 — 2012
Nr. Dealeri primari 2010 2011 2012 Total Pondere
crt. Nume Clienti Clienti Nume Clienti Clienti Nume Clienti Clienti (milioane sume
propriu bancari nebancari propriu bancari nebancari propriu bancari nebancari lei) adjudecate
(milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane | (milioane de fiecare
lei) lei) lei) lei) lei) lei) lei) lei) lei) dealer
primar in
total sume
adjudecate
(%)
1. |Bamca ~ — Comerciald | g,/ 4 0,0 2773 |  9.8108 0,0 4694 | 80277 4,0 506,7 | 27.327,9 17,7
Romana S.A.
2. | BRD — Groupe Societe
Generale S.A. 6.112,0 74,7 954,6 5.736,4 84,4 2.150,2 3.415,3 56,9 2.966,5 21.551,0 13,9
3. Raiffeisen Bank S.A. 3.607,5 2.707,5 570,4 3.219,2 2.588,9 1.122,8 2.188,2 2.242,9 1.074,4 19.321,8 12,5
4. | CEC Bank S.A. 1.190,2 0,0 0,3 4.373,9 0,0 1,2 8.088,5 154,8 9,8 13.818,7 8,9
5. ING Bank N.V.
Amsterdam - 2.512,5 0,0 878,0 2.799,8 0,0 1.085,0 5.067,3 0,0 642,7 12.985,3 8,4
Sucursala Bucuresti
2 g'X“ed‘t e Y 109,3 512 |  3.739,2 30,0 985 | 44842 0,0 1220 | 127417 8,2
oo VIERSIVETTE | o spm g 0,0 353|  3.706,1 0,0 84| 60465 0,0 522 | 121842 7.9
8. | Citibank Europe PLC
Dublin - Sucursala 2.414,2 0,0 440,8 3.528,6 0,0 1.073,4 2.973,8 0,0 4494 10.880,2 7,0
Romania
Sh || LATEn (e 820,6 0,0 44| 19041 0,0 00| 38259 0,0 00| 65550 42
Carpatica S.A.
) gis ZES (ROMETED | 5 0,0 45| 20523 0,2 21| 19044 210,0 09| 62457 4,0
1L 7 a— Roménia | 4569 792,7 00| 12624 432,1 00| 14188 417,6 00| 57296 3,7
12. | Bancpost S.A. 1.534,9 0,0 2429 1.277,9 0,0 265,2 1.674,6 0,0 66,8 5.062,3 &3
13| MkB  Romexterra 2135 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2135 0,1
Total 36.467,9 3.684,2 3.459,7 43.410,6 3.135,6 6.276,2 49.115,1 3.086,2 5.9815 | 154.616,9 100,0
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Din analiza datelor prezentate in tabelul 14 se poate observa faptul ca in perioada
analizata participantii pe piata primara a titlurilor de stat sunt reprezentati de un numar de 12
institutii de credit private care detin o pondere covarsitoare de 91,1% din volumul
plasamentelor titlurilor de stat emise de MFP si doar de o institutie de credit cu capital de stat,
respectiv CEC Bank S.A. care detine o pondere de numai 8,9% din volumul plasamentelor
titlurilor de stat emise de MFP.

VI11.2.2. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE PE
TIPURI DE CREDITORI

in perioada 2010 — 2012 datoria publici guvernamentala interna a fost detinuta
integral de sectorul bancar privat, creAndu-se astfel un cerc vicios intre datoria
publica si consolidarea bancara. Apreciem ca, in calitatea lor de depozitari ai
resurselor financiare ale populatiei si ale societitilor comerciale, bincile au o pozitie
privilegiata pe piata. intrucét acestea trebuie si—si valorifice resursele, prin plasarea
lor in titluri de stat, MFP a asigurat sectorului bancar privat un venit sigur si
plasamente in active fara risc.

VI111.2.3. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE
DUPA TIPUL DE INSTRUMENT

In perioada 2010 — 2012 obligatiunile de stat au detinut cea mai mare pondere in total
datorie publica guvernamentald interna, la nivelul anului 2010 inregistrand o pondere de
30,5% iar la finele anului 2012 acest instrument atingdnd un varf de 59,0% in total datorie
publica guvernamentald interna.

Tabelul 15 Ponderea instrumentelor de datorie publici guvernamentala interna in total datorie publica
guvernamentala interna

- procente —
Anul Ponderea Ponderea | Ponderea | Ponderea Ponderea Ponderea Ponderea
certificatelor | obliga— impru— leasing— | instrumente | imprumuturilor impru—
de trezorerie | tiunilor muturilor ului —lor de cash din contul muturilor
interbanca— de stat de stat financiar | management general al aprobate
re in lei si trezoreriei pe baza de
valuta statului pentru legi
finantarea speciale
temporarara a
deficitului
bugetului de
stat
0 1 2 3] 4 5 6 7
2010 29,3 30,5 5,1 0,1 0,0 28,2 6,9
2011 27,4 40,7 0,2 0,0 1,8 25,9 4,0
2012 22,1 59,0 0,1 0,0 0,0 13,1 5,7
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Evolutia ponderii insium entelor de datorie publici in total datorie publica
guvernamentaliinterni (%0) in perioada2010-2012
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VI1I1.2.4. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE
DUPA MONEDA DE EMISIUNE

In perioada 2010 — 2012, in structura pe valute a datoriei publice guvernamentale
interne, ponderea devizelor este relativ redusa.
Avand 1n vedere atat riscul de schimb valutar care poate genera probleme majore, cat
si necesitatea cresterii volumului exporturilor astfel incat sa fie asiguratd valuta necesara
pentru rambursarea datoriei publice guvernamentale interne, apreciem drept pozitiva

strategia MFP de contractare a datoriei publice guvernamentale interne in moneda
nationala.

Tabelul 16 Ponderea monedelor de emisiune a datoriei publice guvernamentale interne in total datorie
publici guvernamentali interna

Anul Ponderea datoriei Ponderea datoriei publice Ponderea datoriei publice
publice guvernamentala guvernamentala interna in guvernamentala interna in
interna in lei in total USD in total datorie publica Euro in total datorie publica
datorie publica guvernamentala interna guvernamentala interna
guvernamentala interna (%) (%)
(%)
0 1 2 3
2010 73,9 1,4 247
2011 82,1 0,1 17,8
2012 80,4 0,1 19,6
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Evolutia ponderii monedelor de emisiune in total datorie publica guvernamentala
interna (%0) in perioada2010-2012
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VI11.2.5. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE
INTERNE DUPA MATURITATEA INITIALA

Structura datoriei publice guvernamentale interne in functie de maturitatea initiala are
un impact considerabil asupra riscului de lichiditate.

Tabelul 17 Ponderea datoriei publice guvernamentali interni dupa maturitatea initiala in total datorie

publici guvernamentala interna
Ponderea datoriei publice Ponderea datoriei publice Ponderea datoriei publice
guvernamentala interna pe guvernamentala interna pe guvernamentala interna pe
termen scurt in total datorie termen mediu in total termen lung in total datorie
Anul A - - g o -
publica guvernamentala datorie publica publica guvernamentala
interna guvernamentala interna interna
(%) (%) (%)
0 1 2 3
2010 57,4 34,5 8,1
2011 55,1 36,0 8,9
2012 35,2 53,3 11,6

In perioada 2010 — 2011, in totalul datoriei publice guvernamentale interne datoria

publica guvernamentala interna contractatd pe termen scurt a detinut cea mai mare pondere,
cu limite cuprinse intre 55,1% si 57,4%. In anul 2012, in totalul datoriei publice

guvernamentale interne datoria publica guvernamentald internd contractata pe termen mediu
detine cea mai mare pondere, respectiv 53,3%.
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Evolutia p onderii datoriei publice guvernamentala interna dup a maturitatea initiala in
total datorie publica guvernamentalainterna (%) in perioada2010-2012
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in contextul in care ne aflim in momentul de fatii, cel al cresterii necesititilor de
refinantare a datoriei publice guvernamentale, structura actuald a portofoliului de
datorie publica guvernamentali interna in care imprumuturile cu maturitate pe
termen scurt contractate de pe piata interna defin cea mai mare pondere in totalul

datoriei publice guvernamentale interne, expune statul la riscuri de lichiditate si
reﬁnantare24.

2*Guidelines for Public Debt Management — Amended, prepared by the Staffs of the International Monetary Fund and

the World Bank, amended on December 9, 2003 http://www.imf.org/external/np/mfd/pdebt/2003/eng/am/index.htm

VExista doua tipuri de riscuri de lichiditate. Unul se refera la costurile sau penalititile pe care trebuie sa le suporte
investitorii in incercarea de a face fata ceringelor pietii in situatia in care numdrul investitorilor de pe piata s-a diminuat
considerabil sau in situatia in care piata nu este suficient dezvoltatd. Acest risc este relevant in cazurile in care
managementul datoriei publice administreaza si active lichide sau atunci cdnd utilizeaza instrumente derivate. Celalalt tip de
risc de lichiditate, din perspectiva imprumutatului, se referd la situatia in care volumul activelor lichide se poate diminua
rapid in contextul aparifiei unor obligayii de cash flow neanticipate si/sau o posibila dificultate in atragerea de lichiditdfi
prin contractarea imprumuturilor pe termen scurt.

Riscul de refinangare apare atunci cdnd datoria publica trebuie sa fie refinanzata la costuri neobignuit de ridicate sau in

cazuri extreme cdnd aceasta nu poate fi refinansata deloc. Pentru tarile emergente administrarea acestui risc reprezintd o
importanta particulara.”
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VI11.2.6. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE
DUPA RATA DOBANZII

In perioada analizatd, nu a existat un echilibru intre imprumuturile cu rata dobanzii
fixa si cele cu rata dobanzii variabila contractate de pe piata interna.

Tabelul 18 Ponderea datoriei publice guvernamentale interne cu rata dobénzii fixi/variabili in total
datorie publicid guvernamentali interna

Anul Total datorie Datorie publica Ponderea datoriei | Datorie publici Ponderea datoriei
publici guvernamentali publice guvernamen publice guvernamentale
guvernamentali interna cu rata guvernamentale tald internii cu | interne cu rata dobinzii
interni dobanzii fixi interne cu rata rata dobanzii | variabili in total datorie
(milioane lei) (milioane lei) dobanzii fixa in variabila publici guvernamentali
total datorie publicd | (jjjnane |ei) interni
guvernamentala (%)
interna
(%)
0 1=2+4 2 3 4 5

2010 111.625,1 44.573,7 39,9 67.051,4 60,1

2011 123.091,2 50.310,6 40,9 72.780,6 59,1

2012 123.531,2 73.132,4 59,2 50.398,8 40,8

In perioada 2010 — 2011, ponderea cea mai mare in totalul datoriei publice
guvernamentale interne au detinut-o imprumuturile cu rata dobanzii variabila contractate de
pe piata internd, fapt ce are drept consecinti Cresterea vulnerabilitatii statului din cauza
riscului ridicat de refinantare. Aceasta structura a datoriei publice guvernamentale interne
are ca efect mentinerea unui risc de rata a dobanzii.

In anul 2012, ponderea cea mai mare in totalul datoriei publice guvernamentale interne
au detinut—o imprumuturile cu rata dobanzii fixa contractate de pe piata interna.

Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale interme cu rata dob inzii
fixa/variabila in total datorvie publica guvernamentala internia (2o0) in perioada
2010-2012
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VI11.2.7. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE
DUPA DESTINATIE

in toati perioada analizati, in structura pe destinatii a datoriei publice interne

cea mai mare pondere a fost detinuta de datoria contractati pentru finantarea
deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice.

Tabelul 19 Ponderea datoriei publice guvernamentale interne dupa destinatie in total datorie publica
guvernamentala interna

Anul Ponderea datoriei Ponderea datoriei Ponderea datoriei Ponderea datoriei
publice publice guvernamentale publice publice guvernamentale
guvernamentale interne contractata pe guvernamentale interne contracti pentru
interne contractata baza de legi speciale (%0) interne contractata finantarea de proiecte
pentru finantarea prin leasing financiar (%)
deficitului bugetar si (%)
refinantarea datoriei
publice
(%)
0 1 2 3 4
2010 92,6 6,9 0,1 04
2011 95,8 4,0 0,0 0,2
2012 94,2 5,7 0,0 0,1
Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentala interna dup a destinatie in total
datorie publici guvernamentali interni (%) in perioada2010-2012
1000 2689 — ——
— — -
200 B [ —
4 ___‘——_‘—\—..
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Asa cum rezulta din reprezentarea grafica peste 90% din datoria publica contractata la
intern a fost absorbita de finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice.

Apreciem ca politica de contractare a imprumuturilor de stat si emisiunile de
obligatiuni trebuie sa fie orientate ciatre efectuarea de cheltuieli productive, si anume
realizarea de investitii in resurse umane, in infrastructura, in cercetare, investitii in
tehnologie si tehnica avansata si alte activitati benefice pe termen lung, care pot sa
asigure in viitor atat rambursarea obligatiunilor emise si plata dobanzilor aferente, cat
si dezvoltarea economiei in ansamblu.

VI11.3. EVOLUTIA SI STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE
EXTERNE iN PERIOADA 2010 — 2012

Evolutia datoriei publice guvernamentale externe este reprezentata grafic in figura
nr.15.

Tabelul 20 Structura datoriei publice guvernamentale externe in perioada 2010 — 2012
Indicatori 2010 2011 2012 Pondere datorie publici
guvernamentala externa

miquane milioane miliogne milioane miliogne milioane directi/garantati in total
lei Euro lei Euro lei Euro datorie publica
guvernamentala externa
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8
Total datorie
publica
guvernamentala | 70.885,2 16.543,4 | 87.297,4 20.209,1 103.310,6 | 23.327,5 100,0 100,0 100,0
externa, din
care:

Datorie publica
guvernamentala | 63.943,8 14.923,4 | 81.218,6 18.801,9 97.269,8 | 21.963,5 90,2 93,0 94,2
externa directa
Datorie publica
guvernamentala
externa
garantata

6.941,4 1.620,0 6.078,8 1.407,2 6.040,8 1.364,0 9,8 7,0 5,8

In totalul datoriei publice guvernamentale externe, datoria publici guvernamentald
externd directd a constituit componenta reprezentativa. Dupa anul 2010, aceasta a Inregistrat
cresterea de volum cea mai importanta, si anume de la 14.923,4 milioane Euro in anul 2010
la 21.963,5 milioane Euro la sfarsitul anului 2012. Intre 2010 si 2012, datoria publici
guvernamentala externa directa a inregistrat ponderi variind intre 90,2% si 94,2% din totalul
datoriei publice guvernamentale externe.
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Tabelul 21 Evolutia datoriei publice guvernamentale externe directe/garantate contractati in perioada
2010 — 2012, pe tipuri de instrumente

Indicatori 2010 2011 2012 Pondere instrument de
== = = = = = datorie publica in total
m|I|o_ane milioane mlllo_ane milioane mlllo_ane milioane datorie publici
lei Euro lei Euro lei Euro guvernamentali externi
directa/garantata
contractata in anul 2010,
2011 si 2012
(%)
1 2 3 4 5 6 7 8
Total datorie
publica
guvernamentald | g 55, 22259 | 9.503,4 2.200,0 | 24.306,6 | 5.4885 | 1000 | 100,0 100,0
externa directa
contractata, din
care:
Obligatiuni  de
stat emise pe 4.284,8 1.000,0 6.479,6 1.500,0 | 17.519,0 3.955,8 44,9 68,2 72,1
piata externa
Imprumuturi  de
la guverne si
agentii
guvernamentale
strdine, institutii
financiare 5.252,9 1.225,9 3.023,8 700,0 6.787,6 1.532,7 55,1 31,8 27,9
internationale sau
de la alte
organisme
financiare
internationale
Total  datorie
publica
guvernamentala
externi 1.3711 320,0 0,0 0,0 775,0 175,0 100,0 100,0 100,0
garantati
contractata, din
care:
Oppreiion 1.371,1 320,0 0,0 0,0 775,0 1750 | 1000 | 100,0 100,0
economici

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezulta ca nivelul obligatiunilor de
stat emise pe piata externd in total datorie publica guvernamentald externa directa contractata,
reprezenta 44,9% la sfarsitul anului 2010, 68,2% in anul 2011 si 72,1% la sfarsitul anului
2012. Ponderea imprumuturilor contractate de la guverne si agentii guvernamentale straine,
institutii financiare internationale sau de la alte organisme financiare internationale reprezenta
55,1% la sfarsitul anului 2010, 31,8% un an mai tarziu, respectiv 29,9% din totalul datoriei
publice guvernamentale externe directe contractatd in anul 2012.
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Evolutia datoriei publice guvernamentale externein perioada2010-2012
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Asa cum rezultd din reprezentarea grafica, in perioada analizata, datoria publica
guvernamentala externa a crescut in mod sistematic, la sfarsitul anului 2012 fiind de 1,4
ori mai mare fata de sfarsitul anului 2010.

In perioada analizatd, Ministerul Finantelor Publice a contractat un numir de sase
imprumuturi sub forma emisiunilor de obligatiuni pe pietele externe de capital (Tabelul 22),
dupa cum urmeaza:

1. in anul 2010 MFP a contractat un Tmprumut sub forma unei emisiuni de

obligatiuni denominate in euro pe pietele externe de capital in suma de 1.000
milioane Euro, aprobat prin Ordinul ministrului finangelor publice nr. 2609/2009
privind contractarea unui imprumut sub forma unei emisiuni de obligatiuni
denominata in euro pe pietele externe de capital, in suma de minim 500 milioane
euro si maxim 1.500 milioane euro, cu 0 scadenfa de minim 5 ani §i desemnarea
administratorilor tranzactiei;

2. in anul 2011 MFP a contractat un imprumut sub forma unei emisiuni de

obligatiuni denominate in euro pe pietele externe de capital in suma de 1.500
milioane Euro, aprobat prin Ordinul ministrului finanzelor publice nr. 1836/2011
privind aprobarea tranzacyiei inaugurale a programului — cadru de emisiuni de
titluri de stat pe termen mediu ,, Medium Term Notes”™ prin emisiunea de
obligatiuni denominate in Euro pe pietele externe de capital, in suma de minim
500 milioane Euro si maxim 1,5 miliarde Euro, cu scadenta de minim 5 ani §i
desemnarea administratorilor tranzacyiei;

3. in anul 2012 MFP a contractat un imprumut sub forma unei emisiuni de

obligatiuni denominate in dolari SUA pe pietele externe de capital in suma de
1.500 milioane dolari SUA, reprezentand cea de—a doua tranzactie in cadrul
Programului — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium
Term Notes”, aprobat prin Ordinul ministrului finanzelor publice nr. 2775/2011
privind aprobarea efectuarii celei de—a doua tranzactii pe piefele externe de

»Programul - cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes” a fost aprobat prin
Hotararea Guvernului nr. 1264/2010 pentru aprobarea programului - cadru de emisiuni de titluri de stat pe
termen mediu ,,Medium Term Notes”.
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capital in cadrul Programului — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen
mediu ,,Medium Term Notes”, printr—0 emisiune de obligatiuni denominata in
dolari SUA, in suma de minim 500 milioane dolari SUA si maximum 2.000
milioane dolari SUA, cu scadenfa de minimum 5 ani si desemnarea
administratorilor tranzacyiei;

in anul 2012 MFP a contractat un imprumut pe pietele externe de capital in suma
de 750 milioane dolari SUA prin redeschiderea emisiunii de obligatiuni din 7
februarie 2012, denominata in dolari SUA, aprobat prin prin Ordinul ministrului
finangelor publice nr. 261/2012 privind aprobarea contractarii de catre
Ministerul Finangelor Publice a unui imprumut pe pietele externe de capital, prin
redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 7 februarie 2012, denominata
in dolari SUA, cu maturitate de 10 ani si cupon 6,750%, in suma de minimum 500
milioane dolari SUA si maximum 1.000 milioane dolari SUA, in cadrul
Programului — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,, Global
Medium Term Notes” si desemnarea administratorilor tranzactiel,

in anul 2012 MFP a contractat un imprumut pe pietele externe de capital in suma
de 750 milioane Euro prin redeschiderea emisiunii de obligatiuni din 18 iunie
2008, denominata in Euro, aprobat prin Ordinul ministrului finangelor publice nr.
1166/2012 privind contractarea de catre Ministerul Finangelor Publice a unui
imprumut pe pietele externe de capital, prin redeschiderea emisiunii de
obligatiuni din data de 18 iunie 2008, denominata in Euro, cu maturitate in anul
2018 §i cupon de 6,500%, in suma de minimum 250 milioane euro si maximum
750 milioane euro, §i desemnarea intermediarilor tranzactiel,

in anul 2012 MFP a contractat un imprumut pe pietele externe de capital in suma
de 1.500 milioane Euro in cadrul Programului — cadru de emisiuni de titluri de
stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes”, aprobat prin Ordinul ministrului
finangelor publice nr. 1422/2012 privind aprobarea efectuarii unei tranzactii pe
pietele externe de capital in cadrul Programului — cadru de emisiuni de titluri de
stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes” printr—0 emisiune de obligagiuni
denominata in euro, in suma de minimum 500 milioane euro si maximum 1,5
miliarde euro, cu o scadenta de minimum 7 ani, §i desemnarea administratorilor
tranzactiei.

Tabelul 22 Situatia imprumuturilor contractate de MFP sub forma emisiunilor de obligatiuni pe pietele

externe de capital in perioada 2010 — 2012

Nr. Data Data Valuta | Valoarea | Cupon | Discont | Comision | Dobanda Suma neta
crt. | emisiunii | scadentei nominala | (%) ) adminis— | acumulata virata in
a /Prima trare (milioane | contul MFP
emisiunii (+) (milioane valuti) la data
(milioane (milicane | valuta) emisiunii
valuti) valuti) (milioane
valuti)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9=4-6-7
1. | 18.03.2010 | 18.03.2015 | Euro 1.000,0 5 ) -04 0,0 992,1
2. | 17.06.2011 | 17.06.2016 | Euro 1.500,0 5,25 =31 -11 0,0 1.495,8
3. | 07.02.2012 | 07.02.2022 | USD 1.500,0 6,75 -134 0,8 0,0 1.485,9
4. | 06.03.2012 | 07.02.2022 | USD 750,0 6,75 16,2 -04 4,1 769,9
5. | 11.09.2012 | 18.06.2018 | Euro 750,0 6,5 51,1 -0,3 11,4 812,2
6. | 07.11.2012 | 07.11.2019 | Euro 1.500,0 | 4,875 -14,3 0,6 0,0 1.485,1

Precizam ca in vederea acordarii de asistenta juridica pentru Programul-cadru de

emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes”, derulat in conformitate cu
Regula 144A stipulata in Legea privind valorile imobiliare din SUA, 1933, cu amendamentele
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ulterioare, pentru tranzactiile subsecvente in cadrul acestuia, precum si pentru revizuirea si
actualizarea documentatiei aferente Programului—cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen
mediu ,,Medium Term Notes”, Ministerul Finantelor Publice a incheiat trei contracte—cadru
de asistenta juridica, astfel:

e contractul-cadru de asistenta juridica nr. 605150/12.01.2011 incheiat intre MFP si

Consortiul format din Allen&Overy LLP si Radu Taracila Padurari Retevoescu
Societate Profesionald de Avocati. In baza acestui contract MFP a incheiat
urmatoarele subcontracte:
- subcontractul nr. 1 la contractul-cadru de asistentd juridica nr.
605150/12.01.2011 in valoare de 44.999 euro (farda TVA);
- subcontractul nr. 2 la contractul-cadru de asistentd juridica nr.
605150/12.01.2011 in valoare de 22.499,50 euro (fara TVA)
e contractul-cadru de asistenta juridica nr. 616368/23.12.2011 incheiat intre MFP si
Consortiul format din Linklaters LLP si PeliFilip SCA societate de avocati din
Romania. In baza acestui contract MFP a incheiat urmatoarele subcontracte:
- subcontractul nr. 1 la contractul-cadru de asistenta juridica nr.
616368/23.12.2011 in valoare de 100.000 euro (fara TVA);
- subcontractul nr. 2 la contractul-cadru de asistenta juridica nr.
616368/23.12.2011 in valoare de 19.500 euro (fara TVA);
- subcontractul nr. 3 la contractul-cadru de asistenta juridica nr.
616368/23.12.2011 in valoare de 44.000 euro (fara TVA);,

e contractul-cadru de asistenta juridicd nr. 606091/2012 incheiat intre MFP si

Consortiul format din DLA Piper Dinu SCA, DLA Piper UK LLP si DLA Piper
US LLP.
Totodata, precizam ca in perioada analizatd Ministerul Finantelor Publice a efectuat
plati de la bugetul de stat in suma totala de 6,9 milioane lei reprezentand cheltuieli privind
serviciile prestate de agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tara, astfel:
e suma de 1,5 milioane lei reprezentand cheltuieli privind serviciile prestate de
agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tard in anul 2010;

e suma de 2,6 milioane lei reprezentand cheltuieli privind serviciile prestate de
agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tara in anul 2011;

e suma de 2,8 milioane lei reprezentand cheltuieli privind serviciile prestate de
agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tara in anul 2012.

1. Cu privire la imprumutul in suma de 1.000 milioane Euro contractat de catre
MFP in anul 2010 sub forma unei emisiuni de obligatiuni denominate in euro pe pietele
externe de capital

Prin memorandum-ul cu tema ,, Contractarea de datorie publica guvernamentald prin
lansarea unei emisiuni de titluri de stat pe pietele internasionale de capital denominata in
euro, in valoare de minim 500.000 euro si maxim 1.500.000.000 euro, cu o maturitate pe
termen mediu/lung (5 — 10 ani)” a fost aprobata contractarea de , datorie publica
guvernamentald, prin lansarea unei emisiuni de obligatiuni cu o valoare cuprinsd intre
500.000.000 euro — 1.500.000.000 euro si o maturitate pe termen mediu/lung”. Potrivit
memorandum-—ului mai sus mentionat, prin lansarea emisiunii de
euroobligatiuni/eurobonduri?® de minim 500 milioane euro s—a avut in vedere reducerea
cu cel putin 484,7 milioane lei a necesarului total de finantare si diminuarea cu 2.339,7

®Eurobondurile reprezintd obligatiuni denominate in valutd emise de Ministerul Finantelor Publice pe pietele
externe de capital.
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milioane lei a volumului total de emisiuni pe piata interna (titluri de stat pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice).

Prin referatul intocmit de Directia Generald de Trezorerie si Datorie Publica a fost
supus spre aprobare proiectul de Ordin al ministrului finantelor publice privind contractarea
unui imprumut sub forma unei emisiuni de obligatiuni pe pietele externe de capital, in suma
de minim 500 milioane euro si maxim 1.500 milioane euro cu o scadenta de minim 5 ani. in
cadrul referatului s—a specificat faptul ca administratorii tranzactiei [lead — manageri] sunt trei
banci care ,,au intrunit condifiile necesare de experiensa si cost”, respectiv Deutsche Bank,
Eurobank EFG/Bancpost si HSBC Bank. Totodata, s—a specificat si faptul ca ,,au urmat doua
runde de negocieri telefonice” in urma carora cele trei banci au acceptat ,,reducerea
comisionului de administrare a tranzactiei la 0,0375%’ si a costurilor aferente tranzactiei la
175.000 euro®® (costuri suportate de bancd, inclusiv cheltuielile legate de serviciile juridice
ale emitentului) ”.

In data de 08.09.2009 a fost emis Ordinul ministrului finantelor publice nr. 2609
privind contractarea unui imprumut sub forma unei emisiuni de obligatiuni denominata in
euro pe pietele externe de capital, in suma de minim 500 milioane euro si maxim 1.500
milioane euro, cu o0 scadentd de minim 5 ani si desemnarea administratorilor tranzactiei.

Mentionam faptul cd prin adresa intocmitd de catre Directia Generald Juridica din
cadrul MFP, inregistrata sub nr. 266.022/15.03.2010 si transmisa Directiei Generale de
Trezorerie si Datorie Publica, Directia Generala Juridica a comunicat faptul ca ,, in principiu
avizim favorabil” Opinia legala, Acordul de subscriere, Deed of covenant®® si Contractul de
agent fiscal, ,, sub rezerva faptului ca aceste documente au fost redactate cu consultansa de
specialitate in materia euroobligatiunilor acordata de catre firmele juridice Slaughter and
May si Bulboaca si Asociafii selectate de MFP cu acordul lead — managerilor tranzactiei .

2. Cu privire la imprumutul in suma de 1.500 milioane Euro contractat de catre
MFP in anul 2011 sub forma unei emisiuni de obligatiuni denominate in euro pe pietele
externe de capital

Prin Hotararea Guvernului nr. 1264/2010 pentru aprobarea programului — cadru de
emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes” a fost aprobat Programul —
cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ”"Medium Term Notes” in suma maxima,
in orice moment, de 7 miliarde euro sau echivalent in orice valuta.

In Nota de fundamentare a Hotararii Guvernului nr. 1264/2010 s—a specificat faptul ca
“aranjorii Erste Group Bank AG s§i Societe Generale vor coordona §i asigura
implementarea programului”.

Necesitatea implementarii Programului a fost prezentata in Memorandumul cu tema:
“Asigurarea continuitatii unui cadru sustenabil al datoriei publice guvernamentale pe un
orizont de timp mediu printr—o finantare echilibrata, realizatd prin atragerea de resurse
financiare din piata internd si din cea internationala de capital”, aprobat in sedinta publica a
Guvernului din data de 9 iunie 2010.

%7 Acest comision de administrare se deduce din suma efectiva a emisiunii incasati de MFP.

%Potrivit notei inregistrata la MFP sub nr. 50354BD/04.02.2010, aceste costuri cuprind cheltuieli cu tiparirea si
distributia prospectului de emisiune, costuri juridice pentru firmele de consultanta juridica angajate atat de MFP
cat si de lead-manageri, cheltuieli pentru listare la bursa si ale agentului fiscal si de platd, costuri roadshow,
costuri neprevazute.

ZPotrivit notei (fara datd si fard numir de inregistrare) Ministerului Finantelor Publice - Directia Generald de
Trezorerie si Datorie Publica, , deed of convenant” este un , contract specific, si nu are omolog printre
contractele numite din dreptul romdnesc, acesta regdsindu-se in categoria contractelor nenumite si reprezintd
acel contract prin care emitentul (MFP) se obliga sa presteze catre detindatorii de titluri plati periodice”.
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In acest momorandum este fundamentatid necesitatea realizirii unui cadru care si
permitd maxima flexibilitate in accesarea pietelor financiare externe, in sensul valorificarii in
timp optim a ferestrelor de oportunitate® care permit executia cu eficacitate a
tranzactiilor pe aceste piete, precum si atragerea de volume semnificative pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice guvernamentale.

Conform memorandumului, prin implementarea programului Ministerul Finantelor
Publice urmareste accesarea pietelor financiare externe in mod eficace, adaptarea unor politiCi
de finantare predictibile si transparente care si favorizeze minimizarea costurilor pe termen
mediu si lung si asigurarea unei prezente constante a Romaniei pe aceste piete, evitand
schimbari bruste si nejustificate de comportament, ca de exemplu lipsa emisiunilor pe pitele
interne si/sau externe pentru o perioada indelungata. De asemenea, se precizeaza si faptul ca
reglementarile privind emisiunile de titluri de stat individuale pe pietele financiare externe
necesita o perioada semnificativa de timp (acestea implicand selectii de case de avocatura,
institutii financiare care sa intermedieze tranzactia si actualizari ale documentatiei de descriere
a emitentului). Totodata este justificata si accesarea pietelor internationale de capital, aceasta
fiind considerata o oportunitate avantajoasa de finatare care are urmatoarele consecinte :

¢ diminuarea riscului de refinantare a datoriei publice guvernamentale determinat de
cresterea ponderii datoriei publice pe termen scurt, prin reducerea volumului de
titluri de stat pe termen scurt necesar a fi emis;

e diminuarea riscului valutar, in cazul unei maturitati de tip bullet de cel putin 5 ani in
conditiile adoptarii monedei euro intr—un orizont de timp pe termen mediu;

e minimizarea costurilor de finantare pe termen mediu si lung;

e cu cat volumul obligatiunilor de stat emise pe pietele externe atinge nivele
satisfacatoare de lichiditate, cu atat referinta de pret este mai relevantd si indica
nivelele reale ale randamentelor cerute de investitori;

e reducerea primei de emisiune ceruta de investitori, precum si a primei de lichiditate
in cazul in care se emit volume semnificative (peste 750 milioane euro sau
echivalent).

Potrivit memorandum-—ului mai sus mentionat, prin atragerea de pe pietele externe a
unui volum de pana la 7 miliarde euro MFP a avut in vedere asigurarea finantirii
deficitului bugetar in proportie de 50% din surse externe si 50% din surse interne.

Prin Nota de aprobare a administratorilor programului Euro Medium Term Notes
lansat in anul 2010, inregistratd sub nr. 602799/20.08.2010, MFP a fost acordat mandatul de
Aranjori institutiilor financiare Erste Bank si Societe Generale.

Astfel, in data de 31.03.2011 MFP a incheiat cu Erste Group Bank AG si Societe
Generale (in calitate de aranjori) Scrisoarea de Mandat.

Prin referatul de aprobare nr. 607627/31.03.2011 a fost supus spre aprobare proiectul
de Ordin al ministrului finantelor publice privind tranzactia inaugurala a Programului — cadru
de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu "Medium Term Notes” prin emisiunea de
obligatiuni denominata in euro pe pietele externe de capital, in suma de minim 500 milioane
euro si maxim 1,5 miliarde euro, cu scadenta de minim 5 ani si desemnarea administratorilor
tranzactiei. In referat se specifici faptul ci tranzactia inaugurald a Programului este
administrata de catre institugiile financiare Erste Group Bank AG si Societe Generale si faptul
ca pentru tranzactia inaugurald, maturitatea de 7 ani nu este indicata, motivele invocate fiind:

**Conform Memorandum-ului cu tema ,,Asigurarea continuitdfii unui cadru sustenabil al datoriei publice
guvernamentale pe un orizont de timp mediu printr-o finantare aechilibratd, realizatd prin atragerea de resurse
financiare din piata internd si din cea internationala de capital” aprobat in sedinta Guvernului din data de 9
iunie 2010 Fereastra de oportunitate este definita ca fiind ,, intervalul de timp in care rata swap adunata cu CDS
pe respectiva maturitate este situat sub randamentul interpolat existent la un moment dat pe piata” .
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profilul serviciului datoriei publice guvernamentale, necesitatea consolidarii curbei de
randament a emisiunilor emise pe piata internationald de capital (in conditiile In care
emisiunea lansata in 2008 avea o maturitate ramasa de aproximativ 7 ani) si maturitatea de 7
ani aferenta celei de—a patra transe in valoare de 1,2 miliarde Euro din imprumutul de la
Uniunea Europeana.

Prin Ordinul ministrului finantelor publice nr. 1836/31.03.2011 s—a aprobat tranzactia
inaugurala a Programului — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu “Medium
Term Notes” prin contractarea de catre MFP a unui imprumut sub forma unei emisiuni de
obligatiuni denominate in euro pe pietele externe de capital, in suma de minim 500 milioane
euro si maxim 1,5 miliarde euro, cu scadenta de minim 5 ani, suma finald si maturitatea
urmand sa fie stabilite la momentul lansarii emisiunii de euroobligatiuni, in functie de
conditiile pietii.

In data de 04.04.2011 MFP a incheiat cu Erste Group Bank AG si Societe Generale (in
calitate de administratori ai tranzactiei) Scrisoarea de Mandat pentru tranzactia inaugurala.

Prin Nota de aprobare inregistratd sub nr. 609265/16.05.2011 privind selectarea
institutiilor financiare cu calitate de dealeri in cadrul Programului Medium Term Notes MFP a
aprobat selectarea celor doua institutii financiare, respectiv Erste Group Bank AG si Societe
Generale in calitate dealeri, acestea fiind deja selectate in calitate de Aranjori™".

Conform documentului ,, Termeni finali” din data de 14.06.2011 emisiunea a avut loc
in data de 17.06.2011, tranzactia fiind finalizata in urmatoarele conditii: volumul adjudecat al
tranzactiei a fost de 1.500.000.000 euro, cu maturitate de 5 ani, scadentd in 17.06.2016, rata
dobanzii de 5,250% si un randament de 5,315%. Comisionul de administrare a tranzactiei a
fost de 0,075%, acesta fiind dedus din suma emisiunii.

3. Cu privire la imprumutul in suma de 1.500 milioane dolari SUA contractat de
catre MFP in anul 2012 sub forma unei emisiuni de obligatiuni denominate in dolari SUA pe
pietele externe de capital

Prin Referatul privind aprobarea celei de a doua tranzactii a Programului—cadru MTN
revizuit in conformitate cu Regula 144A%, prin emisiunea de obligatiuni pe pietele externe de
capital, in valoare de minim 500 milioane dolari SUA si maxim 2.000 milioane dolari SUA,
cu scadenta de minim 5 ani si desemnarea administratorilor tranzactiei, inregistrat la MFP sub
nr. 614770/08.11.2011 a fost supus spre aprobare proiectul de Ordin al ministrului finantelor
publice privind a doua tranzactie a Programului—cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen
mediu "Medium Term Notes” prin emisiunea de obligatiuni denominatd in dolari SUA pe
pietele externe de capital revizuit in conformitate cu Regula 144A, prin emisiunea de
obligatiuni pe pietele externe de capital, in suma de minim 500 milioane dolari SUA si
maxim 2.000 milioane dolari SUA, cu scadenta de minim 5 ani si desemnarea
administratorilor tranzactiei.

Din fundamentarea lansarii emisiunii de obligatiuni prezentate in cadrul referatului mai
sus mentionat, rezulta faptul cd MFP a avut in vedere “asigurarea unui buffer confortabil in
vederea finantarii deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice”. MFP a justificat
realizarea acestei emisiuni prin accesarea pietei financiare americane fata de piata euro
intrucat acesta a avut in vedere largirea bazei de investitori, lichiditatea oferita de piata
americanad, apetitul investitorilor pentru emisiunile suverane ale tarilor din pietele emergente

3'Rolul Aranjorilor se refera la coordonarea procesului de negociere a documentatiei contractuale, asigurarea
asistentei emitentului cu privire la forma si continutul prospectului de emisiune, inclusiv asupra oportunitétilor
de finantare existente 1n piata.

%2 Din Legea valorilor mobiliare din SUA din 1933.
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care ofera semnale pozitive de crestere economica, un nivel relativ scazut al datoriei publice si
apetitul investitorilor americani pentru maturitati lungi.

In cadrul referatului se precizeaza faptul ca in data de 17.10.2011 au fost transmise
solicitari de oferta de intermediere a emisiunii de obligatiuni pe termen mediu/lung in cadrul
Programului revizuit sub regula 144 A, celor opt institutii financiare care au calitatea de dealeri
in cadrul Programului, respectiv Erste Bank, Societe Generale, HSBC, BNP Paribas,
CitiBank, Barclays, Deutsche Bank si Unicredit.

Analiza ofertelor a avut in vedere urmatoarele criterii: propuneri si recomandari
privind calendarul emisiunii, estimarea pretului emisiunii, strategia de marketing, capacitatea
de distributie si plasare a emisiunii, sugestii privind alocarea in cazul suprasubscrierii,
asigura tranzactionarea si sustinerea emisiunii pe piata secundard si comisionul de
administrare al tranzactiei pe maturitatile propuse.

Prin referatul privind aprobarea celei de a doua tranzactii a Programului—cadru MTN
s—a specificat faptul ca reprezentantii MFP au avut intalniri si conferinte telefonice cu
institutiile financiare. In urma analizelor ofertelor, pe primele trei locuri s—au clasat HSBC,
Citibank si Deutsche Bank. In data de 31.10.2011, la solicitarea MFP, cele trei banci au
prezentat o ofertd comuna privind comisionul de administrare al carui nivel a fost de 0,06%.
In cadrul conferintei telefonice din data de 01.10.2011, MFP a negociat si redus acest
comision la nivelul de 0,05%.

Prin adresa inregistratd la MFP sub nr. 614780/09.11.2011 a fost supusa spre semnare
Scrisoarea de mandat aferentd programului global MTN incheiata intre MFP si administratorii
Erste Group Bank AG si Societe Generale. In cadrul acestei adrese se precizeaza faptul ci
prin activarea Programului cadru MTN administrat de Erste Group Bank AG si Societe
Generale si realizarea tranzactiei inaugurale in euro MFP urmaireste largirea bazei
investitionale prin accesarea pietei de capital americane. De asemenea se precizeaza ca se
extinde aria de acoperire zonald a programului existent, acesta fiind denumit ,, Programul
Global MTN”. In vederea acordirii de asistentd a fost necesara incheierea unui nou contract
intre MFP si aranjorii programului, respectiv Erste Group Bank AG si Societe Generale.

Totodata, in adresa se precizeaza ca MFP va suporta costurile privind serviciile de
asistentd acordate de consorfiu mandatat pentru revizuirea documentatiei actuale a
programului, acordarea ratingului de tara de catre principalele agentii de rating (S&P,
Moody’s, Fitch) si alte eventuale costuri neprevazute.

De asemenea, MFP s-a obligat sia faciliteze rambursarea pro rata de catre
administratorii Joint Lead Manager/Joint Bookrunners aferenta primei tranzactii din cadrul
programului global MTN administrat de Citibank, HSBC si Deutsche Bank a tuturor
cheltuielilor suportate de aranjorii programului pentru revizuirea documentatiei actuale.
Totodata se precizeaza si faptul cd in cazul in care administratorii primei tranzactii refuza sa
ramburseze aceste cheltuieli citre aranjorii programului, acestea vor fi suportate de MFP. In
cazul in care contractul se anuleaza, fie de catre MFP fie de catre aranjori, ca urmare a
rezilierii angajamentului asumat prin Scrisoarea de Mandat, MFP va rambursa aranjorilor
cheltuielile juridice, cu agentul fiscal, de plata si de livrare, cheltuieli de listare si cheltuieli de
tiparire datorate bancilor, rezonabile si justificate corespunzator, in limita unui plafon maxim
de 300.000 Euro (fara taxe si comisione).

Prin nota inregistrata sub nr. 614907/10.11.2011 s—a aprobat semnarea documentatiei
necesara revizuirii Programului cadru de titluri de stat MTN.

In data de 08.11.2011 a fost emis Ordinul ministrului finantelor publice nr. 2.775
privind efectuarea celei de a doua tranzactii pe pietele externe de capital in cadrul
Programului—cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ”Medium Term Notes”,
printr—o emisiune de obligatiuni denominata in dolari SUA, in suma de minim 500 milioane
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dolari SUA si maxim 2.000 milioane dolari SUA cu scadentd de minim 5 ani si desemnarea
administratorilor tranzactiei.

Lansarea emisiunii a fost administratd de catre institutiile financiare HSBC, Citibank
si Deutsche Bank.

Emisiunea a avut loc in data de 07.02.2012, iar tranzactia a fost finalizati in
urmatoarele conditii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 1.500 milioane dolari SUA,
cu maturitate de 10 ani, scadentd in 07.02.2022, cupon/rata dobanzii de 6,750% si un
randament de 6,875%. Comisionul de administrare a tranzactiei a fost de 0,05%, care s-a
dedus din suma emisiunii.

4. Cu privire la imprumutul in suma de 750 milioane dolari SUA contractat de catre

MFP in anul 2012 pe pietele externe de capital prin redeschiderea emisiunii de obligagiuni
din 7 februarie 2012

In data de 24.02.2012 prin referatul nr. 606775 privind contractarea de citre MFP a
unui imprumut pe pietele externe,in cadrul Programului GMTN, s—a aprobat:

e redeschiderea emisiunii de obligatiuni denominate in USD din data de 7 februarie

2012 cu maturitate de 10 ani si cupon 6,750%, in cadrul Programului GMTN in
valoare de minim 500 mil dolari SUA si maxim 1000 mil dolari SUA;

e desemnarea administratorilor tranzactiei, in conformitate cu prevederile Scrisorii

de mandat, respectiv HSBC, Citibank si Deutsche Bank;

e mandatarea consorfiului Linklaters LLP— PeliFilip SCA in vederea acordarii de

asistenta juridica pentru redeschiderea emisiunii de obligatiuni pe piata americana
in cadrul programului GMTN, precum §i semnarea mandatului si a
subcontractului aferente redeschiderii, declarat castigator cu o oferta financiara de
44.000 euro farda TVA.

In referat este prezentat contextul si necesitatea redeschiderii emisiunii de obligatiuni
denominate in USD, in conformitate cu strategia de finantare si obiectivul MFP de extindere a
maturitatii datoriei publice, consolidarea curbei randamentelor si a rezervei financiare.

Ca avantaje sunt enumerate costurile de finantare mai mici pentru Romania care
profitand de fereastra de oportunitate de la sfarsitul lunii ianuarie 2011 a emis pe piata din
SUA obligatiuni de stat in valoare de 1,5 miliarde dolari SUA, la un cupon de 6,75% si un
randament de 6,875%.

Contextul international la data emisiunii a fost dominat de aprobarea a celui de—al
doilea plan de salvare a Greciei care a avut ca efect imediat scaderea incertitudinii acumulate
de piete si costuri de scadere ale emisiunilor suverane din zona euro (in special pentru Italia si
Spania) si faptul ca agentia de rating Fitch a retrogradat Grecia (de la CCC la C— in default),
ceea ce amplificd expunerea pe euro (structura datoriei publice indica o expunere de 42% pe
euro si 3% pe USD).

La data de 24.02.2012 a fost emis Ordinul nr. 261 privind aprobarea contractarii de
catre Ministerul Finantelor Publice a unui imprumut pe pietele externe de capital, prin
redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 7 februarie 2012 , denominata in dolari
SUA, cu maturitate de 10 ani si cupon 6,750%, in suma de minimum 500 milioane dolari
SUA si maximum 1.000 milioane dolari SUA, in cadrul Programului — cadru de emisiuni de
titluri de stat pe termen mediu “Global Medium Term Notes”, suma finald, randamentul,
precum si ceilanti termini §i conditii financiare urmand sa fie stabiliti la momentul lansarii
emisiunii, in functie de conditiile de piata.

Ca urmare, in data de 28 februarie 2012 MFP impreund cu managerii tranzactiei au
decis ca exista conditii optime in vederea redeschiderii emisiunii de obligatiuni din data de 7
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februarie 2012, denominata in dolari SUA, cu maturitate de 10 ani si cupon de 6,750%, cu 0
valoare minima de 500 de milioane de dolari la un cost indicativ de 6,5%.

Prin nota nr. 606936/29.02.2012 au fost semnate documentele finale aferente
redeschiderii emisiunii de obligatiuni denominate in USD.

Emisiunea a avut loc in data de 06.03.2012 iar tranzactia a fost finalizata in
urmatoarele conditii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 750 milioane dolari SUA, cu
maturitate de 10 ani, scadenta in 07.02.2022, cupon/rata dobanzii de 6,750% si un randament
de 6,45%. Comisionul de administrare a tranzactiei a fost de 0,05%0, care s—a dedus din suma
emisiunii.

5.  Cu privire la imprumutul in sumda de 750 milioane Euro contractat de catre MFP
in anul 2012 prin redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 18 iunie 2008,
denominata in euro

In data de 25.06.2012 s—a aprobat memorandumul cu tema ,, Aprobarea redeschiderii
emisiunii de obligatiuni realizata in data de 18 iunie 2008 si majorarea plafonului aferent
emisiunii de obligatiuni de la 1 miliard euro la 1,250 miliarde euro.

Prin memorandum-ul cu tema ,, Aprobarea institutiilor financiare care vor administra
redeschiderea emisiunii de obligatiuni realizata in data de 18 iunie 2008 ”, inregistrat sub nr.
610855 din data de 6.07.2012 s—a aprobat mandatarea JP Morgan, Unicredit, BNP Paribas si
Deutsche Bank in calitate de intermediari ai tranzactiei pentru redeschiderea emisiunii de
obligatiuni din data de 18 iunie 2008, in suma de minim 250 milioane Euro si maxim 500
milioane Euro, cu maturitate initiala de 10 ani (maturitate reziduala de 6 ani), scadenta in 18
iunie 2018, cu cupon 6,5%. Aceastd emisiune a fost aprobata initial prin Hotararea
Guvernului nr.1561/2007 privind aprobarea contractarii unui imprumut extern, sub forma unei
emisiuni de obligatiuni pe pietele externe de capital, denominate in euro si nivelul estimativ al
randamentului emisiunii de maxim 5,8% cu 0,9 puncte procentuale mai redus decét la
emisiunea de obligatiuni din 2008. Conform ofertelor transmise MFP, comisionul pentru
administrarea tranzactiei a fost de 0,04% aplicat la valoarea emisiunii.

Precizam ca prin adresa nr. 248425/29.08.2012 intocmitd de Directia Generalad
Juridica din cadrul MFP si transmisa Directiei Generale de Trezorerie si Datorie Publica s—a
mentionat faptul cd este necesar ca in cuprinsul referatului de aprobare sa fie prezentate
consecintele aprobarii memorandumului, respectiv majorarea plafonului aferent emisiunii de
obligatiuni de la 1 miliard Euro la 1,5 miliarde Euro.

In data de 30.08.2012 s—a aprobat memorandumul nr. 612319 cu tema , Majorarea
sumei aferente redeschiderii emisiunii de obligatiuni emisa in data de 18 iunie 2008”, cu
maturitate initiald de 10 ani (maturitate reziduala de 6 ani), scadentd in 18 iunie 2018, cu
cupon 6,5%, de la 1,250 miliarde Euro la 1,500 miliarde Euro, valoare care se compune din
suma initiala a emisiunii de 750 milioane Euro, la care se adaugd volumul atras prin
redeschiderea acesteia in suma de pana la 750 milioane Euro, functie de conditiile pietii.

Prin referatul inregistrat sub nr. 612320/30.08.2012 s—a avizat si aprobat proiectul de
Ordin al ministrului finantelor publice privind contractarea de ciatre MFP a unui imprumut pe
pietele externe de capital, prin redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 18 iunie
2008, denominata in Euro, cu maturitate in anul 2018 si cupon 6,500%, in suma de minim
250 milioane Euro si maxim 750 milioane Euro si aprobarea mandatarii intermediarilor
tranzactiei.

In referat se precizeazi ca aceastd emisiune va crea o noud referintd pe piata
secundard, care va fi luata in calcul de investitori pentru stabilirea pretului unei viitoare
emisiuni de obligatiuni §i ca acest volum cumulat va asigura eligibilitatea emisiunii de
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obligatiuni in vederea includerii acesteia in portofoliile indicilor globali si regionali care sunt
accesati in mod constant de o baza larga de investitori.

in data de 03.09.2012 a fost emis Ordinul ministrului finantelor publice nr. 1166
privind contractarea unui Imprumut de pe pietele externe de capital, prin redeschiderea
emisiunii de obligatiuni din data de 18 iunie 2008, denominata in Euro, cu maturitate in anul
2018 si cupon 6,500%, in suma de minim 250 milioane Euro si maxim 750 milioane Euro,
suma finald, randamentul, precum si ceilal{i termeni si conditiile financiare urmand sa fie
stabiliti la momentul lansarii emisiunii, in functie de conditiile de piata.

Prin nota nr. 612583/07.09.2012 a fost aprobata documentatia contractuala aferenta
redeschiderii emisiunii de obligatiuni scadenta in data de 18 iunie 2018, denominata in Euro
CU Maturitate initiala de 10 ani si cupon 6,500%b, in valoare de 750 milioane Euro.

Emisiunea a avut loc in data de 11.09.2012 iar tranzactia a fost finalizatd in
urmatoarele conditii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 750 milioane Euro, cu
maturitate de 5 ani, 9 luni si 8 zile, scadenta in 18.06.2018, cupon/rata dobanzii de 6,500% si
un randament de 5,100%. Comisionul tranzactiei a fost de 0,04%0, care s—a dedus din suma
emisiunii.

6. Cu privire la imprumutul in suma de 1.500 milioane Euro contractat de catre
MFP in anul 2012 pe pietele externe de capital in cadrul Programului — cadru de emisiuni de
titluri de stat pe termen mediu ,, Medium Term Notes”

In vederea selectarii administrarii unei noi emisiuni de obligatiuni, prin nota
inregistratd sub nr.613646/08.10.2012 MFP a aprobat transmiterea solicitarii de oferte catre
institutiile financiare cu calitate de dealeri in cadrul programului GMTN, respectiv Erste
Bank, Societe Generale, Unicredit, HSBC, BNP Paribas, Citibank si Barclays,.

In data de 19.10.2012 a fost aprobati emisiunea de eurobonduri pe pietele externe de
capital denominate in Euro in cadrul Programului MTN si a listei scurte a institutiilor
financiare pentru asigurarea administrarii acesteia.

In aceeasi zi, prin referatul nr. 614004 MFP a aprobat administrarea noii emisiuni de
euroobligatiuni pe piata externa de capital in cadrul programului MTN de cétre institutiile
financiare Citibank, Barclays, HSBC si Deutsche Bank si comisionul de administrare a
tranzactiei la un nivel de 0,04%.

In sedinta Guvernului din data de 24.10.2012 s—a aprobat memorandumul cu tema
,Aprobarea unei noi emisiuni de euroobligatiuni pe pietele externe de capital in cadrul
Programului MTN”. Necesitatea aprobarii emisiunii este justificata de ,,asigurarea unei
prezente constante a Romdniei pe pietele internationale i intentia de a continua eforturile
in directia consolidarii fiscale, asigurarea unei rezerve confortabile in vederea finantarii
deficitului bugetar i refinantarii datoriei si preferinta accesdrii pietei europene avind in
vedere lichiditatea oferitd de aceastd piatd, costuri deosebit de avantajoase de finantare,
precum $i apetitul investitorilor pentru emisiunile suverane ale tarilor care oferd semnale
pozitive de stabilitate si consolidare fiscali si un nivel relativ scazut al datoriei publice”.

Scopul emisiunii este motivat de extinderea maturitatii portofoliului de datorie publica
guvernamentald si pentru diminuarea riscului de refinantare pe piata interna ca urmare a
preferintelor investitorilor locali pentru maturitati pe termen scurt sau mediu, distribuirea
uniformd a serviciului datoriei publice guvernamentale, precum si consolidarii curbei de
randament.

Prin referatul nr. 614369/30.10.2012 a fost supus spre aprobare proiectul de Ordin al
ministrului finantelor publice privind aprobarea efectuarii unei tranzactii pe pietele externe de
capital in cadrul Programului—cadru de emisiuni de titluri de stat, pe termen mediu, "Medium
Term Notes” printr—o emisiune de obligatiuni denominatd in euro, in sumd de minim 500
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milioane euro si maxim 1,5 miliarde Euro, cu scadentd de minim 7 ani si desemnarea
administratorilor tranzactiei.

In data de 30.10.2012 a fost emis Ordinul viceprim—ministru, ministrului finantelor
publice nr. 1422 privind aprobarea efectudrii unei tranzactii pe pietele externe de capital in
cadrul Programului—cadru de emisiuni de titluri de stat, pe termen mediu, "Medium Term
Notes” printr—o emisiune de obligatiuni denominata in euro, in suma de minim 500 milioane
Euro si maxim 1,5 miliarde Euro, cu scadentd de minim 7 ani, denumita in continuare
emisiune, suma finala, maturitatea, dobanda, precum si toti ceilalti termeni si conditii
financiare urmand sa fie stabiliti la momentul lansarii emisiunii, in functie de conditiile de
piata.

Prin nota nr. 614431/31.10.2012 a fost semnat documentul Engagement Letter —
Scrisoare de angajament—aferenta efectudrii tranzactiei pe pietele externe de capital in cadrul
Programului — cadru ,,Medium Term Notes” prin emisiunea de obligatiuni denominata in
euro, in suma de minimum 500 milioane Euro si maximum 1,5 miliarde Euro, cu o scadenta
de minimum 7 ani, si desemnarea administratorilor tranzactiei. In nota se specifica faptul ca
bancile sunt obligate sa suporte in mod egal: costuri aferente serviciilor juridice pentru propria
firma de consultanta juridica, costurile cu agentul fiscal, agentul de plata si agentul de listare
care reglementeaza relatia emitentului cu institutiile financiare si reglementarile de plati
aferente tranzactiei; costuri cu tiparirea si distributia prospectului de emisiune si costuri legate
de netroadshow daca este aplicabil sau alternativ, costuri pentru roadshow daca este cazul si
alte costuri (cheltuieli de deplasare, telefon, fax, servicii de curierat). Costuri care cad in
sarcina emitentului (MFP) se refera la: comisionul datorat bancilor in calitate de
administratori ai tranzactiei, in cuantum de 0,04%, procent care se deduce din suma bruta a
emisiunii $i costuri exceptionale (referitoare la costuri care ar putea sa survina in legatura cu
Agentul fiscal si platitor, costuri cu tiparirea Notei definitive dupa data de executare a
emisiunii, costuri cu agentiile de rating).

Prin nota inregistratd sub nr. 614637/05.11.2012 s-a aprobat documentatia
contractuald aferentd emisiunii de euroobligatiuni scadenta in 7 noiembrie 2019, in valoare de
1,5 miliarde euro, cu maturitate de 7 ani, cupon 4,875% si cu un randament de 5,04%.

Emisiunea a avut loc in data de 07.11.2012 iar tranzactia a fost finalizatd in
urmatoarele conditii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 1.500 milioane euro, cu
maturitate de 10 ani, scadenta in 07.11.2019, cupon/rata dobanzii de 4,875% si un randament
de 5,040%. Comisionul de administrare a tranzactiei a fost de 0,04%, care s—a dedus din
suma emisiunii.

Referitor la maturitatea celor doui imprumuturi contractate de catre MFP pe
pietele externe de capital si prezentate la punctele 3 si 4, a caror scadenta a fost
stabilita la data de 07.02.2022, subliniem faptul ca MFP trebuia sa se orienteze catre
maturitati diferite care sa asigure evitarea varfurilor de datorie®.

BGraficul platilor viitoare reprezint o potentiald sursa de vulnerabilitate a datoriei publice.
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VI11.3.1. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE EXTERNE PE
TIPURI DE CREDITORI SI PE SCADENTE

Structura datoriei publice guvernamentale externe in perioada 2010 — 2012 pe tipuri de
creditori si pe scadente este prezentata in Tabelul 23.

Tabelul 23 Structura datoriei publice guvernamentale externe in perioada 2010 — 2012 pe tipuri de
creditori si pe scadente

— milioane euro —
Pe creditori Pe scadente

Datoria publici Banci i s
Anul guverna- | Multila- | Bilate— | Obliga— cggsr? fntre 1 nitrleo Peste 10

mentald externa | terali rali tiuni $ sisani | ¥ ani

alti ani
creditori
0 1 = 2+3+4+5; 2 g 4 5 6 7 8
1=6+7+8

2010 16.543,4 | 12.303,8 67,0 2.450,0 1.722,6 0,0 | 1.000,4 15.543,0
2011 20.209,1 | 14.712,0 47,2 3.950,0 1.500,0 0,0 | 2.502,5 17.706,6
2012 23.327,5 | 14.854,6 43,6 7.205,8 1.223,5 0,0 | 2.609,1 20.718,4

In structura pe tipuri de creditori a datoriei publice guvernamentale externe, ponderea
principala o detin angajamentele contractate la organismele financiare internationale.

In structura pe scadente, imprumuturile cu scadente de peste 10 ani au atins proportii
de peste 87% din totalul datoriei publice guvernamentale externe.

VI111.3.1.1. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE EXTERNE
PE TIPURI DE CREDITORI

In perioada analizata, in structura datoriei publice guvernamentale externe pe tipuri de

creditori, imprumuturile contractate de la organismele financiare multilaterale detin cea mai
mare pondere, ajungand in anul 2012 la 63,7%.
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Structura datoriei publice guvernamentale externe pe tipuri de creditori
inperioada2010-2012
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Figuranr. 16

Dupa cum se observa din figura nr. 16 cresterea volumului datoriei publice
guvernamentale externe contractate de la organismele financiare multilaterale a fost
superioara celei contractate din alte surse.

VI111.3.1.2. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE EXTERNE
PE SCADENTE

In perioada analizati, in totalul datoriei publice guvernamentale externe datoria
publica guvernamentala externd contractata pe termene cuprinse intre 5 si 10 ani a avut o
pondere cu limite cuprinse intre 6,0% si 12,4% 1in timp ce datoria publica guvernamentala
externd cu scadente de peste 10 ani a fost preponderentd si a detinut o pondere cu limite
cuprinse intre 87,6% si 94,0%.

Structura datoriei publice guvernamentale externe pe scadente este redatda grafic de
figura nr.17.
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Structura datoriei publice guvernamentale externe pe scadente
in perioada 2010-2012
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Figuranr. 17

in perioada 2010 — 2012 MFP nu a recurs la contractarea imprumuturilor pe termen
scurt cu scadenta intre 1 i 5 ani.

VI11.3.2. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE EXTERNE
iN FUNCTIE DE SCOPUL PENTRU CARE A FOST CONTRACTATA

Din totalul datoriei publice guvernamentale externe, un procent cuprins intre 56,2% si
63,5% a fost alocat pentru sustinerea balantei de plati, consolidarea rezervei valutare®*
finantarea de deficit si refinantarea datoriei publice.

Din totalul datoriei publice guvernamentale externe, un procent cuprins intre 36,5% si
43,8% a fost alocat pentru finantarea de proiecte.

Din analiza datelor prezentate in Tabelul 24 se observa faptul ca datoria publica
guvernamentald externd contractatd pentru finantarea de proiecte se situeazd la un nivel
ingrijoritor de scazut comparativ cu datoria publica guvernamentald externa contractata
pentru sustinerea balantei de plati, consolidarea rezervei valutare, finantarea de deficit si
refinantarea datoriei publice.

In anul 2012 ponderea imprumuturilor externe contractate in scopul finantarii unor
proiecte prioritare pentru economia romaneasca in total datorie publicd guvernamentala
externa a cunoscut cel mai mic nivel, respectiv de 36,5%.

%Prin Legea nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei, s-a stabilit ca administrarea rezervei
valutare s ramana in competenta exclusiva a Bancii Nationale a Romaniei.
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Tabelul 24 Structura datoriei publice guvernamentale externe pentru perioada 2010 — 2012 in functie de
scopul pentru care a fost contractati

Anul Datoria Datoria publica Ponderea datoriei Datoria publica Ponderea datoriei
publica guvernamentali publice guvernamentala publice
guvernamen— externa contractata guvernamentale externa guvernamentale
tala externa pentru sustinerea externe contractate contractati externe contractate
(milioane balantei de plati, pentru balanta, pentru pentru finantarea de
euro) consolidarea rezerva valutarai, finantarea de proiecte in datoria
rezervei valutare, finantarea de deficit proiecte publica externa
finantarea de deficit si refinantarea (milioane euro) (%)
si refinantarea datoriei publice in
datoriei publice datoria publica
(milioane euro) externi
(%)
0 1=2+4 2 3 4 5
2010 16.543,4 9.292,4 56,2 7.251,0 43,8
2011 20.209,1 11.824,8 58,5 8.384,3 41,5
2012 23.327,5 14.818,8 63,5 8.508,7 36,5

Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale externe in functie de scopul pentru
care a fost contractata este reprezentata grafic in figura nr. 18.

Evolutiaponderii datoriei publice guvernamentale externe in functie de scopul
pentru care a fost contractata (%) in perioada 2010-2012

Ponderea datoriei publice
ouvernamentale externe
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valutard, finantarea de deficit gi
refinantarea datoriei publice in
datoriapublicd externd (%o)

Ponderea datoriei publice
cuvernamentale externe
contractate pentru finantarea de
proiectein datoria publicd externd
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Figuranr. 18

in perioada analizatii, Guvernul Roméniei, prin Ministerul Finantelor Publice, a
contractat doar un numar de doua imprumuturi in sumai totala de 35,65 milioane euro

v _ ee

destinate finantarii a doua proiecte si anume:

e imprumutul in valoare de 3 milioane euro acordat Romaniei de catre Frankfurt pe
Main (KfW) pentru reabilitarea cartierelor istorice ale Timisoarei (Infrastructura
municipala faza a I1-a), ratificat prin Legea nr. 229/2010;
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imprumutul in valoare de 32,65 milioane euro acordat Romaniei de catre Banca
Europeana de Investitii (BEI) pentru finantarea Proiectului ,,Centrala Electrica
Paroseni”, ratificat prin Legea nr. 121/2012.

Tabelul 25 Situatia imprumuturilor contractate pentru finantarea de proiecte in perioada 2010 — 2012

Valoare contractata
fmprumuturi Penqmmat m|I|oape mllloa_ne milioane mlltoarje milioane
contractate in milioane dolari woni eni marci lei
Anul pentru euro, din - SUA, coreeni, Y . germane, -
i care: e denomi- | denominat Japonezl, denomi— dlanoml -
finantarea de : euro N " denominat . nat in
proiecte nat in in S nat in -
. L in milioane . milioane
milioane milioane milioane
euro euro
euro euro euro
2=3+4+5+6+
0 1 748 3 4 5 6 7 8
2010 1 3 3 — — — _ _
2011 - = = = - _ _ _
2012 1 32,65 32,65 - = = = -
TOTAL 2 35,65 35,65 - = - - _

In perioada 2010 — 2012 MFP a contractat de la organismele financiare internationale
un numar de sapte imprumuturi in suma totala de 3.403,8 milioane euro, destinate finantarii
deficitului bugetului de stat si refinantarii datoriei publice/datoriei publice guvernamentale,
dupa cum urmeaza:

a)

b)

d)

f)

9)

imprumutul in valoare de 383 milioane DST (431,9 milioane euro) acordat
Romaniei de catre Fondul Monetar International pentru finantarea deficitului
bugetului de stat pe masura necesitatilor de echilibrare a contului curent general al
Trezoreriei Statului si pentru refinantarea datoriei publice guvernamentale,
ratificat prin Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 10/2010, aprobata prin Legea
nr. 72/2010;

imprumutul in valoare de 395 milioane euro acordat Romaniei de catre Banca
Europeand de Investitii pentru finantarea Proiectului de modernizare a metroului
din Bucuresti — etapa a IV—a, Magistrala 5 Drumul Taberei — Pantelimon,
tronsonul Drumul Taberei — Universitate, ratificat prin Legea nr. 133/2010;
imprumutul in valoare de 41.870 milioane yeni (376,9 milioane euro) acordat
Romaniei de catre Agentia Internationald de Cooperare a Japoniei pentru
finantarea Proiectului privind realizarea legaturii retelei de metrou cu Aeroportul
International Henry Coanda Otopeni — Bucuresti, ratificat prin Legea nr.
228/2010;

imprumutul in valoare de 300 milioane euro acordat Romaniei de catre Banca
Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru politici de dezvoltare (Al
doilea imprumut pentru politici de dezvoltare), ratificat prin Legea nr. 128/2011;
imprumutul in valoare de 400 milioane euro acordat Romaniei de catre Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru politici de dezvoltare (Al
treilea imprumut pentru politici de dezvoltare), ratificat prin Ordonanta de
Urgenta a Guvernului nr. 112/2011, aprobata prin Legea nr. 170/2012;
imprumutul in valoare de 500 milioane euro acordat Romaniei de catre Banca
Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru finantarea Proiectului
privind modernizarea sistemului de asistentd sociald, ratificat prin Legea nr.
68/2012;

imprumutul in valoare de 1.000 milioane euro acordat Romaniei de catre Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru politici de dezvoltare cu
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optiune de amanare a tragerii, ratificat prin Ordonanta de Urgentd a Guvernului
nr. 51/2012, aprobata prin Legea nr. 11/2013.

Tabelul 26 Situatia imprumuturilor contractate de la organismele financiare internationale pentru finantarea
deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice/datoriei publice guvernamentale
in perioada 2010 — 2012

Anul imprumuturi Valoare contractata
fi%%%t?r?:tje?ii?ttlzluui Denominat in milioane milioane milioane yeni japonezi,
¢ . . milioane euro, euro DST, denominat in milioane
bl_lgetulul de stat si- A7 Gl denominat o
refinantarea datoriei An mTHoae
publice/datoriei -
publice
guvernamentale
0 1 2=3+4+5 3 4 5
2010 3 1.203,8 395,0 431,9 376,9
2011 2 700,0 700,0 = =
2012 2 1.500,0 1.500,0 - -
TOTAL 7 3.403,8 2.595,0 431,9 376,9

Cu privire la imprumuturile mentionate la punctele b), ) si f) precizam urmatoarele:

I. b) potrivit prevederilor preambulului (3) din Contractul de finantare incheiat intre
Romania (reprezentati prin MFP in calitate de Imprumutat) si Banca Europeana de Investitii,
ratificat prin Legea nr. 133/2010 pentru aprobarea Contractului de finantare dintre Romaénia si
Banca Europeana de Investitii aferent Proiectului de modernizare a metroului din Bucuresti —
etapa a IV-a, Magistrala 5 Drumul Taberei — Pantelimon, tronsonul Drumul Taberei —
Universitate, ,, Imprumutatul [MFP] declard ci intentioneazi si finangeze Proiectul ...dupd
cum urmeaza: ... credit din partea Bancii pentru finantarea partiald a contributiei de la
bugetul de stat, suma maxima ... 395.000.000 Euro ...". Totodata, potrivit prevederilor art.
6 ,,Obligatii si confirmari ale impmmutatului”, alin. 6.01. ,Utilizarea imprumutului si
disponibilitatea altor fonduri” ,, fmprumutatul [MFP] va utiliza banii din imprumut exclusiv
in vederea acoperirii contributiei bugetului de stat la finantarea Proiectului. Imprumutatul
se va asigura ca el si Promotorul [Ministerul Transporturilor §i Infrastructurii] vor avea la
dispozitie celelalte fonduri ... si ca aceste fonduri sunt cheltuite, in masura in care sunt
solicitate, pentru finantarea Proiectului”. Mai mult decat atat, prin prevederile art. 2
“Finantarea Proiectului” din Acordul subsidiar din data de 02.12.2010 incheiat intre
Ministerul Finantelor Publice, Ministerul Transporturilor si Infrastructurii si Societatea
Comerciald de Transport cu Metroul Bucuresti “Metrorex” S.A. referitor la Proiectul privind
modernizarea metroului din Bucuresti — etapa a IV—a, Magistrala 5 Drumul Taberei —
Pantelimon, tronsonul Drumul Taberei — Universitate se specifica foarte clar faptul ca,
,,contravaloarea exprimata in lei a CF [Contractului de finantare], in suma de 395 milioane
euro echivalent, se va repartiza in cadrul bugetului Metrorex S.A. pe intreaga perioada de
implementare a Proiectului”,

I. ¢) potrivit prevederilor art. I , Imprumutul”, Sectiunea 1 ,,Valoarea si scopul
imprumutului” coroborate cu prevederile aceluiasi articol Sectiunea 2 ,,Utilizarea sumelor din
imprumut” din Acordul de Tmprumut pentru Proiectul privind realizarea legaturii retelei de
metrou cu Aeroportul International Henri Coanda Otopeni — Bucuresti, incheiat intre Agentia
Internationald de Cooperare a Japoniei (JICA) si Romania (Imprumutatul prin MFP) ratificat
prin Legea nr. 228/2010, ,JICA este de acord sd acorde Imprumutatului un credit in sumd de
maximum ... 41.870.000.000 yeni japonezi drept principal pentru implementarea Proiectului
privind realizarea legdturii retelei de metrou cu Aeroportul International Henri Coandd
Otopeni — Bucuresti ...” si ,dmprumutatul se va asigura ci sumele imprumutului vor fi
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folosite pentru finantarea deficitului generat de implementarea Proiectului, prin bugetul de
stat, si confirma cda sumele din imprumut sunt exclusiv pentru implementarea Proiectului”.
Mai mult decat atat, prin prevederile art. 2 “Finantarea Proiectului” din Acordul subsidiar din
data de 27.01.2011 1incheiat intre Ministerul Finantelor Publice, Ministerul Transporturilor si
Infrastructurii si Societatea Comerciald de Transport cu Metroul Bucuresti “Metrorex” S.A.
referitor la Proiectul privind realizarea legaturii retelei de metrou cu Aeroportul International
,Henri Coanda” Otopeni — Bucuresti se specifica foarte clar faptul ca, ,,contravaloarea
exprimatd in lei a AI [Acordului de imprumut], in sumd de 41.870.000.000 yeni echivalent, se
va repartiza in cadrul bugetului Metrorex S.A. pe intreaga perioada de implementare a
Proiectului”;

I11. f) potrivit prevederilor Anexei 1 ,,Descrierea proiectului” la Acordul de imprumut
incheiat intre Roménia (in calitate de Imprumutat) si Banca Internationald pentru
Reconstructie si Dezvoltare, aprobat prin Legea nr. 68/2012 pentru ratificarea Acordului de
imprumut (Proiectul privind modernizarea sistemului de asistentd sociald) ,, Proiectul consta
in urmatoarele: asigurarea finantarii, prin rambursarea platilor deja efectuate de
Imprumutat din alocatii bugetare pentru programul de cheltuieli eligibile (PCE), in vederea
sprijinirii implementarii programului de reformd al Imprumutatului destinat imbundtatirii
sistemului de asistenta sociala”. Mai mult decat atat, prin prevederile art. 2 ,Prevederi
generale”, alin. 2.6, lit. b) din Acordul subsidiar nr. 356/2012 incheiat intre Ministerul
Finantelor Publice si Ministerul Muncii, Familiei si Protectiei Sociale (MMFPS) cu privire la
Proiectul privind modernizarea sistemului de asistenta sociald ,, MFP are obligatia de a
asigura in baza propunerii MMFPS, fondurile din bugetul de stat pentru acoperirea
cheltuielilor aferente celor 4 PCE [(i) programul privind alocatia de stat pentru copii; (ii)
programul privind indemnizatia pentru cresterea copilului; (iii) programul privind alocatia
pentru sustinerea familiei i (iv) programul privind venitul minim garantat] inclusiv, a celor
necesare indeplinirii indicatorilor pe baza carora se efectueaza tragerile §i care se finanfeaza
de la bugetul de stat”.

Prin legile de ratificare ale Contractului de finantare si ale celor doud Acorduri
de imprumut mentionate mai sus au fost introduse urmatoarele prevederi:

e sumele trase din imprumut se vor utiliza in conformitate cu prevederile

legislatiei privind datoria publicd (conform prevederilor art. 4 din Legea nr.
133/2010 pentru aprobarea Contractului de finantare dintre Romania si Banca
Europeand de Investitii aferent Proiectului de modernizare a metroului din
Bucuresti — etapa a IV—a, Magistrala 5 Drumul Taberei — Pantelimon, tronsonul
Drumul Taberei — Universitate si din Legea nr. 228/2010 privind ratificarea
Acordului de imprumut pentru Proiectul privind realizarea legaturii retelei de
metrou cu Aeroportul International ,,Henri Coanda” Otopeni — Bucuresti dintre
Agentia Internationala de Cooperare a Japoniei s Romania, semnat la Tokyo la 10
martie 2010);

e sumele disponibilizate din imprumut se vireaza in contul de valuta deschis pe
numele Ministerului Finantelor Publice la Banca Nationali a Romaniei si se
utilizeaza pe misura necesitatilor de finantare a deficitului bugetului de stat
si de refinantare a datoriei publice35 (conform prevederilor art. 3 din Legea nr.
68/2012 pentru ratificarea Acordului de Imprumut (Proiectul privind
modernizarea sistemului de asistentd sociala) dintre Romania si Banca

Potrivit punctului 4.1.b) din Hotararea Guvernului nr. 1.470/2007 pentru aprobarea Normelor metodologice de
aplicare a Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publicd refinantarea datoriei
publice reprezintd contractarea unei datorii noi in vederea plitii unei obligatii financiare de natura
datoriei publice guvernamentale scadente.
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Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare, semnat la Bucuresti la 8 iulie
2011.

Precizam faptul ca potrivit prevederilor art. 3, alin. (3') din Hotararea Guvernului nr.
1.470/2007 pentru aprobarea Normelor metodologice de aplicare a Ordonantei de Urgenta a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare
,,contractarea de imprumuturi pentru finantarea deficitului si refinantarea datoriei publice
se va face pe baza unor proceduri specifice, in functie de tipul instrumentului ales, acestea
urmdnd a fi prevazute in normele de aplicare a prezentei ordonante de urgenta [Ordonanta
de Urgenta a Guvernului nr. 64/2007] aprobate prin hotardre a Guvernului”. Aceste
proceduri specifice au fost solicitate de catre echipa de audit prin adresa inregistrata la MFP
sub nr. DGTDP 611828/03.07.2013. Desi din raspunsul MFP inregistrat sub nr.
576059/04.07.2013 rezultda faptul ca ,,procedurile specifice contractarii imprumuturilor
pentru finantarea deficitului §i refinantarea datoriei publice sunt cele stabilite in Hotardrea
Guvernului nr. 1470/2007 ...”, totusi mentiondm faptul cad Hotidrarea Guvernului nr.
1470/2007 nu prevede proceduri specifice cu privire la contractarea de imprumuturi
pentru finantarea deficitului si refinantarea datoriei publice.

Subliniem faptul ca MFP a contractat imprumuturile enumerate la punctele b), c¢)
si ), imprumuturi ce au ca destinatie finantarea de proiecte, parcurgiand etapele
procedurii descrise la art. 4.1. a), b) 3. din Hotirirea Guvernului nr. 1.470/2007,
procedurid specifici contractirii de imprumuturi [de la guverne si agentii
guvernamentale striine, institutii financiare internationale sau de la alte organisme
internationale] a caror disponibilizare are la baza realizarea unor investitii sectoriale.

Avand in vedere cele prezentate mai sus apreciem ca cele trei imprumuturi au fost
contractate pentru finantarea unor investitii sectoriale si nu pentru finantarea
deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice/datoriei publice
guvernamentale.

Concluzionand, din totalul de 3.403,8 milioane euro raportat de catre Ministerul
Finantelor Publice ca fiind contractat in vederea finantarii deficitului bugetului de stat, suma
de 1.271,9 milioane euro reprezinta contravaloarea imprumuturilor care au fost negociate si
acordate Romaniei pentru finantarea unor proiecte si nu pentru finantarea deficitului bugetului
de stat si refinantarea datoriei publice/datoriei publice guvernamentale.

in acest context, apreciem ci, nivelul redus al contractirii imprumuturilor
externe destinate finantirii unor programe/proiecte de investitii viabile pe termen
lung si generatoare de progres in plan economic care sia conducd la cresterea
productiei, implicit la crearea de noi locuri de munca, pentru realizarea unei cresteri
economice durabile si contractarea cu preponderenti a imprumuturilor externe
pentru finantarea deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice,
accentueaza dezechilibrele comerciale.
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CAPITOLUL IX. EVOLUTIA SERVICIULUI DATORIEI PUBLICE

iN PERIOADA 2010 — 2012

In perioada 2010 — 2012 Roménia a achitat un serviciu al datoriei publice in suma
totala de 175.916,5 milioane lei (40.818,6 milioane euro®®), in medie 58.638,8 milioane lei

(13.606,2 milioane euro) anual.

Structura serviciului datoriei publice este prezentatad in tabelul 27.

Tabelul 27 Structura serviciului datoriei publice in perioada 2010 — 2012

Anul Total
Indicatori 2010 2011 2012
1 2 3 4=1+2+3
Serviciul datoriei publice (milioane euro), din care: 11.377,7 | 14.539,9 | 14.901,0 40.818,6
Serviciul datoriei publice guvernamentale, din care: 10.951,9 | 14.036,6 | 14.424,2 39.412,7
Serviciul datoriei publice guvernamentale interne 8.901,4 | 12.626,1 | 11.906,1 33.433,6
Serviciul datoriei publice guvernamentale externe 2.050,5 1.410,5 2.518,1 5.979,1
Serviciul datoriei publice locale, din care: 425,8 503,2 476,8 1.405,8
Serviciul datoriei publice locale interne 325,6 396,6 384,2 1.106,4
Serviciul datoriei publice locale externe 100,2 106,6 92,7 299,5
Serviciul datoriei publice (milioane lei), din care: 47.899,0 | 61.618,5 | 66.399,0 175.916,5
Serviciul datoriei publice guvernamentale, din care: 46.106,6 | 59.485,9 | 64.274,2 169.866,7
Serviciul datoriei publice guvernamentale interne 37.474,2 | 53.508,3 | 53.053,7 144.036,2
Serviciul datoriei publice guvernamentale externe 8.632,4 5.977,5 | 11.220,7 25.830,6
Serviciul datoriei publice locale, din care: 1.792,4 2.132,6 2.124.8 6.049,8
Serviciul datoriei publice locale interne 1.370,6 1.680,8 1.711,9 4.763,3
Serviciul datoriei publice locale externe 4219 451,8 4129 1.286,6

Structura serviciului datoriei publice pentru anul 2013 este prezentata in tabelul 28.
Tabelul 28 Structura serviciului datoriei publice in anul 2013

Indicatori ;E)Télsv
Serviciul datoriei publice (milioane euro), din care: 15.548,9
Serviciul datoriei publice guvernamentale, din care: 14.967,5
Serviciul datoriei publice guvernamentale interne 12.284,9
Serviciul datoriei publice guvernamentale externe 2.682,6
Serviciul datoriei publice locale, din care: 581,4
Serviciul datoriei publice locale interne 478,7
Serviciul datoriei publice locale externe 102,7
Serviciul datoriei publice (milioane lei), din care: 68.710,3
Serviciul datoriei publice guvernamentale, din care: 66.141,2
Serviciul datoriei publice guvernamentale interne 54.286,7
Serviciul datoriei publice guvernamentale externe 11.854,5
Serviciul datoriei publice locale, din care: 2.569,1
Serviciul datoriei publice locale interne 2.115.3
Serviciul datoriei publice locale externe 453,8

%pentru sumele exprimate in euro au fost folosite cursurile medii anuale aferente perioadei 2010 — 2012
comunicate de catre BNR, respectiv 4,2099 lei/euro curs mediu pentru anul 2010, 4,2379lei/euro curs mediu
pentru anul 2011 si 4,456 lei/euro curs mediu pentru anul 2012.
%" Pentru sumele exprimate in euro a fost folosit cursul mediu anual aferent anului 2013comunicat de citre BNR,

respectiv 4,419 lei/euro.

68



Evaluarea vulnerabilitarilor si sustenabilitarii datoriei publice

Serviciul datoriei publice este definit ca fiind totalitatea sumelor reperezentand rate
de capital, dobanzi, comisioane si alte costuri aferente datoriei publice provenind din finantari
rambursabile angajate pe baze contractuale sau garantate de catre guvern, prin MFP, ori de
catre unitatile administrativ—teritoriale, prin autoritatile administratiei publice locale, pentru o
perioada de timp determinata.

Evolutia serviciului datoriei publice este prezentata in tabelul 29 si reprezentata grafic
de figura nr. 19.

Tabelul 29 Serviciul datoriei publice in perioada 2010 — 2012

Indicatori Anul Total
2010 2011 2012
1 2 3] 4=1+2+3

Serviciul datoriei publice (milioane

euro) 11.377,7 14.539,9 14.901,0 40.818,6
Serviciul datoriei publice, din care:

(milioane lei) 47.899,0 61.618,5 66.399,0 175.916,5
Rambursari de rate de

A Gl (] 40.159,1 52.310,1 55.057,0 147.526,2
Pliti de dobanzi i comisioane 7.739,9 9.308,4 11.342,0 28.390,3
Serviciul datoriei publice

guvernamentale (milioane lei) 46.106,6 59.485,9 64.274,2 169.866,7
Serviciul datoriei publice locale

(milioane lei ) 1.792,4 2.132,6 2.124.8 6.049,8
PIB (milioane lei) 523.693,3 556.708,4 587.466,2 —
Ponderea serviciului datoriei publice

in PIB (%) 91 111 11,3 -
Cheltuieli buget general consolidat

(milioane lei) 202.282,1 205.818,6 207.922,1 -
Ponderea serviciului datoriei publice

in totalul cheltuielilor bugetului 23,7 29,9 31,9 -
general consolidat (%)

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus se remarca faptul ca in perioada
analizata serviciul datoriei publice a avut o evolutie ascendenta. Cel mai mare nivel al

serviciului datoriei publice a fost atins in anul 2012, cand acesta a ajuns la o valoare de
66.399,0 milioane lei.

Evolutia serviciului datoriei publice a Romaniei
inperioada2010-2012
~0.000 66.399.0

61.618.5
60.000
4—r.899’0/
50.000

>

40.000

30.000

milioanelei

20.000

10.000

2010 2011 2012

Figuranr. 19
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In totalul cheltuielilor cu serviciul datoriei publice, 0 pondere covarsitoare de 83,9%

este reprezentatd de rambursarea ratelor scadente de capital/refinantarile de titluri.
Ponderea serviciului datoriei publice in PIB a cunoscut o crestere continud, de la o

marime relativa de 9,1% in anul 2010, la 11,3% in anul 2012.
In mod similar, ponderea serviciului datoriei publice in cheltuielile bugetului general

consolidat a cunoscut o tendintd crescitoare. In anul 2010 nivelul acestui indicator a
inregistrat 23,7% din cheltuielile bugetului general consolidat si in anul 2012 a reprezentat

31,9% din cheltuielile bugetului general consolidat.

Evolutia ponderii serviciului datoriei publice in totalul cheltuielilor
bugetului general consolidatin perioada2010-2012

2012 _
31,9% |
\
|
| I
2011 ‘ \
| 29,99 ||
|

2010 |
|

Figura nr. 20

Mentionam faptul ca ritmul de crestere al serviciului datoriei publice a fost superior
atat ritmului de crestere al PIB, cat si ritmului de crestere al cheltuielilor bugetului general

consolidat.

IX.1. EVOLUTIA SERVICIULUI DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE iN
PERIOADA 2010 - 2012

In perioada 2010 — 2012 Romania a achitat un serviciu al datoriei publice
guvernamentale in sumi totald de 169.866,7 milioane lei (39.492,9 milioane euro®), in
medie 56.622,2 milioane lei (13.164,3 milioane euro) anual.

Evolutia serviciului datoriei publice guvernamentale este prezentata in tabelul 30 si

reprezentata grafic in figura nr. 21.

%pentru sumele exprimate in Euro au fost folosite cursurile medii anuale aferente perioadei 2010 — 2012
comunicate de catre BNR, respectiv 4,2099 Lei/Euro curs mediu pentru anul 2010, 4,2379 Lei/Euro curs mediu

pentru anul 2011 si 4,456 Lei/Euro curs mediu pentru anul 2012.
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Tabelul 30 Serviciul datoriei publice guvernamentale in perioada 2010 — 2012

Nr.crt. Anul 2010 2011 2012 Total:
B Ser_v_|C|uI da_torlel publice guvernamentale 46.106.6 59.485,9 64.274.2 169.866,7
1=2+3 (milioane lei)
2. (ljl:;riltll)ljllf‘isarl de rate de capita/re—finantari 39.091,0 51.008 4 53.718.,6 143.818,0
3. Plati de dobanzi si comisioane 7.015,6 8.477,5 10.555,6 26.048,7
serviciul datoriei publice guvernamentale 374742 | 535083 | 530537 | 144.0362
4. interne (milioane lei)
Serviciul d.aFOI’IEI publice guve.rnarpent.ale 8.632,4 5.9775 11.2207 25.830.6
5, externe (milioane euro denominat in lei)
6. Produsul intern brut (milioane lei) 523.693,3 556.708,4 587.466,2 -
Ponderea serviciului datoriei publice
guvernamentale in produsul intern brut 8,8 10,7 10,9 -
7=1/6*100 | (%)
Ch_e!tmell b_uget general consolidat 202.282.1 205.818,6 207.922.1 B
8. (milioane lei)
Ponderea serviciului datoriei publice
guvernamentale in totalul cheltuielilor 22,8 28,9 30,9 -
9=1/8*100 | bugetului general consolidat (%)

In perioada analizata serviciul datoriei publice guvernamentale a avut o evolutie
ascendenta. Cel mai mare nivel al serviciului datoriei publice guvernamentale a fost atins in
anul 2012, cand acesta a ajuns la o valoare de 64.274,2 milioane lei.

In totalul cheltuielilor cu serviciul datoriei publice guvernamentale, o pondere
semnificativa de 83,6% este reprezentata de rambursarea ratelor scadente de
capital/refinantarile de titluri.

Ca si in cazul ritmului de crestere al serviciului datoriei publice, ritmul de crestere al
serviciului datoriei publice guvernamentale a devansat atat ritmul de crestere al PIB, cat si
ritmul de crestere al cheltuielilor bugetului general consolidat.
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IX.2. EVOLUTIA COSTURILOR ANUALE AFERENTE INSTRUMENTELOR DE
DATORIE PUBLICA GUVERNAMENTALA

Pentru perioada analizata, efortul financiar reprezentand plati de dobanzi si
comisioane aferente instrumentelor de datorie publica guvernamentald a fost in suma de
26.048,7 milioane lei, reprezentand 15,34% din total serviciu datorie publica guvernamentala
(169.860,7 milioane lei).

Tabelul 31 Evolutia costurilor anuale aferente instrumentelor de datorie publica guvernamentala in
perioada 2010 — 2012

— milioane lei —
Nr. Anul 2010 2011 2012 Total costuri
crt. pe fiecare tip
de
instrument
0 1 2 3 4 5=2+3+4
1. Titluri de stat lansate pe pietele internationale, din care: 663,3 677,6 1.443,4 2.784,3
plati de dobanzi 630,7 659,9 1.612,8 2.903,4
comisioane 1,6 47 7,8 14,1
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publica* 31,0 13,0 —177,2 -133,2
2. Titluri de stat lansate pe piata interni, din care: 4.373,5 5.584,2 6.794,1 16.751,8
plati de dobanzi 4.157,2 4.958,3 6.481,4 15.596,9
comisioane 15,5 17,0 18,4 50,9
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publica* 200,8 608,9 294,3 1.104,0
3. ImP.rumu'turl de la institutii financiare roméanesti sau 4134 3865 107,4 907.3
striine, din care:
plati de dobanzi 409,3 386,0 107,1 902,4
comisioane 4,1 0,5 0,3 4,9
alte costuri asociate 0,0 0,0 0,0 0,0
4. | imprumuturi de la guverne si agentii guvernamentale
straine, institutii financiare internationale sau de la alte 852,7 961,0 1.138,5 2.952,2
organisme financiare internationale, din care:
plati de dobanzi 817,6 945,9 1.126,3 2.889,8
comisioane 33,6 15,1 12,2 60,9
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publica 1,5 0,0 0,0 1,5
5. | imprumuturi temporare din disponibilititile contului
general al trezoreriei statului, din care: 4o L s L
plati de dobanzi 286,4 166,9 170,5 623,8
comisioane 0,0 0,0 0,0 0,0
alte costuri asociate 0,0 0,0 0,0 0,0
6. (I:gigr_umente structurate, cum ar fi credite furnizor, din 0.0 0.0 0.0 0.0
plati de dobanzi 0,0 0,0 0,0 0,0
comisioane 0,0 0,0 0,0 0,0
alte costuri asociate 0,0 0,0 0,0 0,0
7. | Leasing financiar, din care: 14,2 6,0 0,3 20,5
plati de dobanzi 11,0 4.4 0,3 15,7
comisioane 3,2 1,6 0,0 4.8
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publica 0,0 0,0 0,0 0,0
8. | Instrumente de cash management, din care: 43,6 50,8 60,7 155,1
plati de dobanzi 43,6 50,8 60,7 155,1
comisioane 0,0 0,0 0,0 0,0
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publica 0,0 0,0 0,0 0,0
9. | Scrisori de garantie de stat, din care: 191,3 178,6 160,6 530,5
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pliti de dobanzi 188,6 178,6 160,6 527,8
comisioane 2,7 0,0 0,0 2,7
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publica 0,0 0,0 0,0 0,0
10. | imprumuturi de la Uniunea Europeani, din care: 177,0 465,9 680,2 1.323,1
plati de dobanzi 122,4 455,3 680,2 1.257,9
comisioane 54,6 10,6 0,0 65,2
alte costuri asociate instrumentelor de datorie publici 0,0 0,0 0,0 0,0
Total costuri anuale 7.015,6 8.477,5 | 10.555,6 26.048,7
*Pentru titlurile de stat reprezinta discontul si prima de emisiune. Prima reprezinta o cheltuiald negativa.
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In perioada considerata, costurile anuale aferente instrumentelor de datorie publici
guvernamentala au avut o dinamica ascendenta. Daca in anul 2010 acestea au fost in suma de
7.015,6 milioane lei, in anul 2011 a fost atins un nivel de 8.477,5 milioane lei, iar in anul
2012 a fost atins cel mai ridicat nivel, respectiv 10.555,6 milioane lei.
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Dupa cum se observa din datele prezentate in tabelul 31 si din reprezentarea grafica
de mai sus, din totalul costurilor aferente instrumentelor de datorie publica, cea mai rapida
evolutie au cunoscut—o costurile asociate titlurilor de stat lansate pe piata interna. Astfel,
de la 4.373,5 milioane lei in anul 2010, acestea au ajuns la 6.794,2 milioane lei in anul 2012.

Tabelul 32 Evolutia indicilor de crestere ai datoriei publice guvernamentale si ai
costurilor aferente acesteia in perioada 2010 — 2012

Anul Ritmul de crestere (scadere) al datoriei Ritmul de crestere (scadere) al costurilor
publice guvernamentale* aferente datoriei publice
(%) guvernamentale*
(%)
0 1 2
2010 - -
2011 115,27 120,84
2012 107,82 124,51

* este calculat ca raport intre nivelul fiecarui an si nivelul anului precedent

In perioada 2010 — 2012 ritmul de crestere al costurilor aferente datoriei publice
guvernamentale |-a devansat pe cel al datoriei publice guvernamentale.
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Cresterea mai rapida a costurilor aferente datoriei publice guvernamentale are
un impact financiar negativ asupra pozitiei fiscale a statului.

IX.3. EVOLUTIA SERVICIULUI DATORIEI PUBLICE
GUVERNAMENTALE INTERNE

Serviciul datoriei publice guvernamentale interne reprezinta un indicator important
de analiza a datoriei publice guvernamentale interne.

Evolutia serviciul datoriei publice guvernamentale interne a fost similara cu cea a
serviciului datoriei publice guvernamentale externe.

Evolutia acestui indicator in perioada considerata este prezentata in tabelul de mai
Jos si redata grafic de figura nr. 24.

Tabelul 33 Evolutia serviciului datoriei publice guvernamentale interne in perioada 2010 — 2012

Anul Serviciul Rambursari Dobanzi si Ponderea Ponderea serviciului
datoriei publice | imprumuturi*| comisioane serviciului datoriei publice
guverna— (milioane lei) (milioane lei) datoriei publice guvernamentale
mentale interne guvernamen-tale interne in totalul
(milioane lei) interne in cheltuielilor
produsul intern bugetului general
brut consolidat
(%) (%)
0 1=2+3 2 3 4 5
2010 37.474,2 32.444,2 5.030,0 7,2 18,5
2011 53.508,3 47.417,2 6.091,1 9,6 26,0
2012 53.053,7 46.021,3 7.032,4 9,0 25,5

* sunt incluse refinantarile de titluri de stat

In perioada analizata serviciul datoriei publice guvernamentale interne a avut o
evolutie fluctuanta. Daca in anul 2010 acesta a fost la un nivel minim de 37.474,2 milioane
lei, in anul 2011 a fost atins un nivel maxim de 53.508,3 milioanelei, iar in anul 2012 a ajuns
la 0 valoare de 53.053,7 milioane euro.
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in anul 2011 statul roman a suportat un efort financiar in sumi totala de

53.508,3,9 milioane lei,

efort generat de plata serviciului

datoriei

publice

guvernamentale interne, acesta inregistrand o crestere de aproximativ 1,4 ori fata de

anul 2010.

IX.4. EVOLUTIA SERVICIULUI DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE

EXTERNE

Un factor cu influentd majora asupra situatiei valutare a tarii este serviciul datoriei
publice externe, care reprezinta suma dintre platile cu titlu de rate de capital si respectiv cele

de dobanzi si comisioane catre creditorii

straini.

Evolutia acestui indicator in perioada considerata este prezentata in tabelul de mai

Jos si redata grafic de figura nr. 25.

Tabelul 34 Serviciul datoriei publice guvernamentale externe in perioada 2010 — 2012

Indicatori Anul Total
2010 2011 2012
1 2 3 4=1+2+3
Serviciul datoriei publice guvernamentale
externe (milioane lei) 8.632,4 5.977,6 11.220,6 25.830,6
Serviciul datoriei publice guvernamentale
externe (milioane euro), din care: 2.050,5 1.4105 25181 5.979,1
leluarrg)bursz'lri imprumuturi externe (milioane 1.578.9 847.4 1.7274 41537
Do_b_ﬁnzi si comisioane imprumuturi externe 4717 563,1 790,7 1.825,5
(milioane euro)
Ponderea serviciului datoriei publice
guvernamentale externe fin datoria publica 124 7,0 10,8 -
guvernamentala externa (%)
Ponderea serviciului datoriei publice
guvernamentale externe in PIB (%) 17 11 1.9 -
Ponderea dobanzilor si comisioanelor aferente
datoriei publice guvernamentale externe in 1.1 11 15 —
exporturi de bunuri si servicii (%) ’ 7 7
Venituri fiscale (milioane lei) 92.993,0 104.686,9 114.044,6 —
Exporturi de bunuri si servicii (milioane euro) 43.982,0 52.528,0 52.694,0 —
Ponderea serviciului datoriei publice 93 57 98 3
guvernamentale externe in veniturile fiscale (%0) ' ' '
Ponderea serviciului datoriei publice
guvernamentale externe in exporturile de bunuri 4,7 2,7 4,8 -
si servicii (%)

In perioada considerata, serviciul datoriei publice guvernamentale externe a avut o

dinamica fluctuanta. Daca in anul 2010 acesta a fost in suma de 2.050,5 milioane euro, in
anul 2011 a fost atins un nivel minim de 1.410,5 milioane euro, iar in anul 2012 a fost atins
cel mai ridicat nivel, respectiv 2.518,1 milioane euro.

In decurs de trei ani efortul financiar valutar generat de rambursarea ratelor de
capital, plata dobanzilor si a comisioanelor aferente datoriei publice guvernamentale externe a
fost de 5.979,1 milioane euro.

Indicatorul serviciul datoriei publice guvernamentale externe/exporturi reprezinta un
indicator de analiza a sustenabilitdtii datoriei publice guvernamentale deoarece arata cat din
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incasarile anuale din exporturi acopera plata serviciului datoriei publice guvernamentale in
acelasi an.

Evolutia serviciului datoriei publice guvernamentale externe in raport cu veniturile
fiscale a cunoscut o evolutie fluctuantd, de la o marime relativa de 4,7% in anul 2010, la
57% 1in anul 2011. La nivelul anului 2012 se observa o crestere substantiala a acestui
indicator la 9,8%.

Mentionam faptul ca in anul 2011 ritmul de crestere al serviciului datoriei publice
guvernamentale externe a fost inferior atat ritmului de crestere al exporturilor cat si ritmului
de crestere a veniturilor fiscale. In anul 2012 ritmul de crestere a serviciului datoriei publice
guvernamentale externe a devansat cu mult atat ritmul de crestere al exporturilor, cat si ritmul
de crestere al veniturilor fiscale.

Evolutia serviciului datoriei publice guvernamentale externe in
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CAPITOLUL X. EVOLUTIA DATORIEI PUBLICE LOCALE iN
PERIOADA 2010 — 2012

In perioada 2010 — 2012, datoria publici locala a cunoscut urmitoarea evolutie:

Tabelul 35 Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale si locale in total datorie publici in perioada

2010 — 2012
Anul Datoria Datoria publici | Datoria publica | Pondere datorie Pondere datorie
publica guvernamentala locala publica publica locala in total
(milioane (milioane lei) (milioane lei) guvernamentali datorie publica
lei) in total datorie (%)
publica
(%)
0 1=2+3 2 3 4=2/1*100 5=3/1*100

2010 194.459,2 182.510,3 11.948,9 93,9 6,1
2011 223.268,0 210.388,6 12.879,4 94,2 5,8
2012 240.842,6 226.841,9 14.000,7 94,2 5,8

Pe parcursul perioadei analizate 2010 — 2012, in totalul datoriei publice a Romaniei,
o pondere semnificativd de aproximativ 94% a avut—o datoria publicd guvernamentald, in
timp ce datoria publica locala a avut o pondere scazuta de aproximativ 6%o.

In figura nr. 26 este redata grafic evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale si
locale in cadrul datoriei publice a Romaniei in perioada 2010 — 2012.

Evolutiaponderii datoriei publice guvernamentale silocale
in total datorie publica (%) in perioada 2010-2012
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m2010 =m2011 2012
Figuranr. 26

In perioada 2010 — 2012, ponderea datoriei publice locale in total datorie publica a
inregistrat o usoara scadere de la 6,1% in anul 2010 la 5,8% in anul 2012.
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In figura de mai jos este redatd grafic evolutia datoriei publice locale in perioada
2010 — 2012.
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In perioada analizata 2010 — 2012, datoria publica locald a manifestat o tendinta de
crestere continua, la finele anului 2012 ajungand la o valoare de 14.000,7 milioane lei
(3.161,4 milioane euro), fatd de nivelul inregistrat la finele anului 2010, respectiv de
11.948,9 milioane lei (2.788,7 milioane euro).

Aceastd evolutie ascendentd a datoriei publice locale atrage dupa sine in mod
inevitabil sporirea volumului dobanzilor aferente precum si a cheltuielilor publice locale
totale In ansamblu.

X.1. EVOLUTIA SI STRUCTURA DATORIEI PUBLICE LOCALE
iIN PERIOADA 2010 — 2012

In perioada analizata 2010 — 2012, datoria publici locali a Romaniei a cunoscut
urmatoarea evolutie:

Tabelul 36 Evolutia datoriei publice locale in perioada 2010 — 2012

Anul Structura datoriei publice locale dupa sursa de provenienta
Datorie publica Datorie publica locala interna Datorie publica locala externa
locala
Total Total Total Pondere Total Total Pondere Total
(milioane | (milioane | (milioane (%) (milioane | (milioane (%) (milioane
lei) euro) lei) euro) lei) euro)
0 1=3+6 2=5+8 & 4=3/1*100 5 6 7=6/1*100 8
2010 11.948,9 2.788,7 7.801,5 65,3 1.820,7 4.147,4 34,7 967,9
2011 12.879,4 2.981,5 8.482,5 65,9 1.963,7 4.396,9 34,1 1.017,9
2012 14.000,7 3.161,4 9.110,6 65,1 2.057,2 4.890,1 34,9 1.104,2
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulta ca in intervalul analizat
datoria publica locala a crescut in mod sistematic, la sfarsitul anului 2012 fiind de aproximativ
1,17 ori mai mare fata de sfarsitul anului 2010 (de la 11.949,9 milioane lei in anul 2010 la
14.000,7 milioane lei in anul 2012).
Totodata, se observa ca ponderea datoriei publice locale interne in total datorie
publica locald a inregistrat o usoara scadere de la 65,3% in anul 2010 la 65,1% in anul 2012,
in timp ce ponderea datoriei publice locale externe in total datorie publica localad a inregistrat
o usoara crestere de la 34,7% in anul 2010 la 34,9% in anul 2012.
Structura datoriei publice locale in perioada analizata este prezentata in Tabelul 37.

Tabelul 37 Structura datoriei publice locale in perioada 2010 — 2012

Nr. Indicatori La data de La data de La data de Pondere indicatori in
crt. 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 datoria publica locala
(%)
milioane | milioane milioane | milioane | milioane | milioane 2010 2011 2012
lei euro lei euro lei euro
0 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10
1. Total datorie publica
locala, dupa tip, din 11.948,9 2.788,7 | 12.879,4 2.981,6 | 14.000,7 3.161,4 | 100,0 100,0 | 100,0
care:
1.1. | —directd, din care: 11.065,8 2.582,6 | 12.199,6 2.824,2 | 13.302,8 3.003,8 | 92,6 94,7 | 95,0
— internd 7.292,5 1.701,9 8.036,1 1.860,3 8.657,4 1.954,8 61,0 62,4 61,8
— externa 3.773,3 880,6 4.163,5 963,8 4.645,4 1.048,9 31,6 32,3 33,2
12. | — garantatd, din care: 883,1 206,1 679,8 157,4 697,9 157,6 7.4 53 5,0
— internd 509,0 118,8 446,3 103,3 453,2 102,3 4,3 35 3.2
— externd 374,1 87,3 233,5 54,0 244.6 55,2 3,1 1,8 1,7
2. Total datorie publica
locala, dupa tipul de 11.948,9 2.788,7 | 12.879,4 2.981,6 | 14.000,0 3.161,2 | 100,0 100,0 | 100,0
instrument, din care:
et ;;r';',”” EWELBEE G | o 7009 | 3.152,6 7298 | 3.1482 7109 | 251 | 245 | 225
— internd 860,7 200,9 992,7 229,8 933,8 210,9 7,2 7,7 6,7
— externd 21424 500,0 2.159,9 500,0 22144 500,0 17,9 16,8 15,8
2.2. | —imprumuturi de la
banci comercialesaude | 75976 | 17545 | 86507 | 20047 | 98855 | 22321 | 629 | 67.2| 706
la alte institutii de
credit, din care:
— internd 5.886,7 1.373,9 6.656,1 1.540,9 7.454,4 1.683,2 49,3 51,7 53,2
— externa 1.630,9 380,6 2.003,6 463,8 24311 548,9 13,6 15,6 17,4
2.3. | — credite furnizor si
leasing financiar, din 545,1 127,2 387,4 89,7 268,5 60,6 4,6 3,0 1,9
care:
— internd 545,1 127,2 387,4 89,7 268,5 60,6 4,6 3,0 19
— externd 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.4. | — garantii locale pentru
imprumuturi de la banci 508,9 1188 3430 79,4 392,2 886 | 43 27| 28
comerciale, din care:
— internd 134,8 31,5 109,6 25,4 147,6 33,3 1,1 0,9 11
— externd 374,1 87,3 233,5 54,0 244.6 55,2 3,1 1,8 1,7
2.5. | — garantii locale pentru
avalizari de bilete la 374,2 87,3 336,7 78,0 305,6 690 | 31 26| 22
ordin, din care:
— internd 374,2 87,3 336,7 78,0 305,6 69,0 31 2,6 2,2
— externad 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulta ca in total datorie publica
locald ponderea cea mai mare o detine datoria publica locala directd care a avut o evolutie in
crestere respectiv de la 92,6% in anul 2010 la 95,0% in anul 2012, in timp ce datoria publica
locald garantata a avut o evolutie in scadere, respectiv de la 7,4% in anul 2010 la 5,0% in
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anul 2012. De asemenea, se observa faptul ca atat in cazul datoriei publice locale directe cat si
in cazul datoriei publice locale garantate, sursele de finantare de pe piata internd sunt
preponderente.

Dupa tipul de instrument, din analiza datelor prezentate, rezultd ca in total datorie
publica locald, ponderea cea mai mare o detine datoria publica locala provenind din
imprumuturi contractate de la banci comerciale sau de la alte institutii de credit, aceasta
inregistrand o evolutie ascendenta, respectiv de la 62,9% in anul 2010 la 70,6% in anul 2012.

X.2. EVOLUTIA SERVICIUL DATORIEI PUBLICE LOCALE
iN PERIOADA 2010 — 2012

In perioada 2010 — 2012 Roméania a achitat un serviciu al datoriei publice locale in
sumd totald de 6.049,8 milioane lei (1.405,82 milioane euro®), in medie 2.016,6 milioane lei
(468,61 milioane euro) anual.

Tabelul 38 Serviciul datoriei publice locale in perioada 2010 — 2012

Anul Serviciul datoriei | Rambursari Dobanzi si Pondere Pondere dobanzi si
publice locale rate de comisioane rambursari comisioane
(milioane lei) capital (milioane lei) rate de (%)
imprumuturi capital
(milioane lei) imprumuturi
(%)
0 1=2+3 2 3 4=2/1*100 5=3/1*100
2010 1.792,4 1.068,1 724,3 59,6 40,4
2011 2.132,6 1.301,7 830,9 61,0 39,0
2012 2.124,8 1.338,4 786,4 63,0 37,0
Total 6.049,8 3.708,2 2.341,6 - -

In perioada analizati serviciul datoriei publice locale a avut o evolutie fluctuanti. Cel

mai mare nivel al serviciului datoriei publice locale a fost atins in anul 2011, cand acesta a
ajuns la o valoare de 2.132,6 milioane lei.

perioada 2010 — 2012.

In reprezentarea graficd este redatad evolufia serviciului datoriei publice locale in

%Pentru sumele exprimate in euro au fost folosite cursurile medii anuale aferente perioadei 2010 — 2012
comunicate de catre BNR, respectiv de 4,2099 lei/euro curs mediu pentru anul 2010, de 4,2379 lei/euro curs
mediu pentru anul 2011 si de 4,4560 lei/euro curs mediu pentru anul 2012.
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Evolutia serviciului datoriei publice locale a Romianiei
inperioada2010-2012
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Pentru perioada analizata, efortul financiar reprezentand plati de dobanzi si
comisioane aferente instrumentelor de datorie publica locala a fost in suma totala de 2.341,6
milioane lei, reprezentand 38,7% din total serviciu datorie publica locald in suma totala de
6.049,8 milioane lei.

Totodata, din analiza datelor prezentate in tabelul 38 se observd cd ponderea
rambursarilor de imprumuturi in total serviciu datorie publicd locald a avut o tendintd de
crestere de la 59,6% in anul 2010 la 63,0% in anul 2012, in timp ce ponderea dobanzilor si
comisioanelor 1n total serviciu datorie publica locala a avut o tendinta de scadere de la 40,4%
in anul 2010 1a 37,0% in anul 2012.

In reprezentarea grafici de mai jos este redati dinamica ponderii rambursarilor de

rate de capital si platilor de dobanzi si comisioane in serviciul datoriei publice locale in
perioada 2010 — 2012.

Evolutia serviciului datoriei publice locale dupa
destinatiein perioada2010-2012
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imprumuturi (o)

Pondere dobanzi si comisioane
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Figuranr. 29
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X.3. EVOLUTIA COSTURILOR ANUALE AFERENTE INSTRUMENTELOR DE
DATORIE PUBLICA LOCALA N PERIOADA 2010 — 2012

Pentru perioada analizata 2010 — 2012, efortul financiar reprezentind plati de

dobanzi si comisioane aferente instrumentelor de datorie publica locald a fost in suma de
2.341,6 milioane lei, reprezentand 38,7% din total serviciu datorie publica locala, in suma
totala de 6.049,8 milioane lei.

Tabelul 39 Evolutia costurilor anuale aferente instrumentelor de datorie
publica localé in perioada 2010 — 2012

—milioane lei—
Nr.crt. Instrumente de datorie publici 2010 2011 2012 Total costuri pe fiecare tip
locala de instrument
0 1 2 3 4 5=2+3+4
1 Tltlu_rl_ de valoare — obligatiuni 1536 1472 1474 4482
municipale
2. imprumuturi de la banci 528,8 550,7 604,5 1.684,1
3 Alte_ tipuri de _ ﬁnar_l';are (credit 12,0 98,5 105 121.0
furnizor/leasing financiar)
4. Imprumuturi garantate 28,6 27,3 18,2 74,1
5 Bilete la ordin avalizate 1,3 7,2 5,7 14,2
Total costuri anuale 7243 830,9 786,4 2.341,6
Evolutia costurilor anuale aferente datoriei publicelocale
inperioada2010-2012
900 830.9 -86.4
800 724’2///_/4_________ -
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Figuranr. 30

in perioada 2010 — 2011, costurile anuale aferente instrumentelor de datorie publica

locala au inregistrat o evolutie ascendenta, de la o marime absoluta de 724,3 milioane lei in
anul 2010 la o marime absolutd de 830,9 milioane lei in anul 2011. In anul 2012 costurile
anuale aferente instrumentelor de datorie publica locald au inregistrat o usoara scadere
ajungand la un nivel de 786,4 milioane lei.
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Figura nr. 31

Dupa cum se observa din datele prezentate in tabelul 39 si din reprezentarea grafica
de mai sus, din totalul costurilor aferente instrumentelor de datorie publica locala, cea mai
mare pondere o au costurile asociate imprumuturilor de la banci, care au cunoscut o evolutie
ascendenta de la 528,8 milioane lei in anul 2010, la 550,7 milioane lei in anul 2011 si
respectiv la 604,5 milioane lei in anul 2012.

Tabelul 40 Ritmul de crestere al datoriei publice locale si al costurilor aferente
acesteia in perioada 2010 — 2012

Anul Ritmul de crestere (scadere) al datoriei Ritmul de crestere (scadere) al costurilor
publice locale* aferente datoriei publice locale*
(%) (%)
0 1 2
2010 — _
2011 107,79 114,72
2012 108,71 94,64

* este calculat ca raport Intre nivelul fiecarui an si nivelul anului precedent

In anul 2011, ritmul de crestere al costurilor aferente datoriei publice locale a fost
superior ritmului de crestere al datoriei publice locale. Cresterea mai rapida a costurilor
aferente datoriei publice locale are un impact financiar negativ asupra pozitiei fiscale a
statului.

In anul 2012, ritmul de crestere al costurilor aferente datoriei publice locale a fost
inferior ritmului de crestere al datoriei publice locale.
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CAPITOLUL XI. CU PRIVIRE LA CONSTITUIREA SI UTILIZAREA
SUMELOR DIN REZERVA FINANCIARA/BUFFER-UL FINANCIAR
LA DISPOZITIA TREZORERIEI STATULUI iN PERIOADA 2010 — 2012

Conform prevederilor punctului 8, din Anexa I ,,Scrisoare de intentie” din Ordonanta
de Urgenta a Guvernului nr. 10/2010 privind ratificarea Scrisorii de intentie, semnata de
autoritdtile romane la Bucuresti la 5 februarie 2010 si aprobata prin Decizia Consiliului
director al Fondului Monetar International din 19 februarie 2010, si pentru modificarea
Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand—
by dintre Romania si Fondul Monetar International, convenit prin Scrisoarea de intentie
transmisa de autoritdtile romane, semnata la Bucuresti la 24 aprilie 2009, si prin Decizia
Consiliului director al Fondului Monetar International din 4 mai 2009, precum si a Scrisorii
suplimentare de intentie, semnata de autoritatile romdne la data de 8 septembrie 2009 si
aprobata prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar International din 21
septembrie 2009, MFP si—a luat angajamentul de a imbunatati ,,modul de gestionare a
datoriei publice in 2010 ... si profilul de maturitate al datoriei publice ... si de a crea un
tampon (buffer) financiar in prima jumdtate a anului, pentru a evita presiunile financiare
sezoniere”’.

Potrivit Capitolului 11.B. ,, Managementul datoriei si administrarea lichiditatilor”
din Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale 2011 — 2013 ,, incepdnd cu
anul 2010, pentru imbunatatirea managementului datoriei publice §i evitarea presiunilor
sezoniere pentru asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a
datoriei publice guvernamentale, MFP a luat decizia constituirii unei rezerve financiare
(buffer) in valuta in valoare echivalentd acoperirii necesitatilor de finantare a deficitului
bugetar si refinantdirii datoriei publice pentru cca 4 luni.” Totodata, potrivit prevederilor lit.
h), Subcapitolului 4.2. ,Directii strategice si actiuni de intreprins in vederea indeplinirii
obiectivelor Strategiei” din Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale 2012
— 2014 |, Pentru atingerea obiectivelor prevazute in Strategie pentru perioada 2012 — 2014
sunt avute in vedere urmatoarele actiuni: ... h) consolidarea rezervei financiare in valuta
(buffer) la dispozitia Trezoreriei Statului, la un nivel care sda acopere necesititile de
finantare pe o perioada de minim 4 luni, pentru a permite MFP derularea in conditii
adecvate a activitatii de trezorerie in perioadele cu turbulente pe pietele financiare.”

In perioada 2010 — 2012 rezerva financiard la dispozitia Trezoreriei Statului® i
tranzactiile aferente acesteia au avut urmatoarea evolutie:

s la inceputul anului 2010 buffer—ul financiar a avut un sold initial de 873,2
milioane Euro si 47,2 milioane USD.

In anul 2010 buffer—ul financiar a fost alimentat cu suma de 6.185,8 milioane Euro
si 1.490,2 milioane USD, din care:

“Din prevederile art. 2, alin. 2.1. din Conventia incheiatd Ministerul Finantelor Publice si Banca Nationald a
Romaniei si inregistratd la MFP sub nr. 504670/30.06.2009 rezulta ca, in fapt, rezerva financiara (buffer-ul)
este constituitd din disponibilititile conturilor in diverse valute, deschise la BNR pe numele MFP,
gestionate de MFP, provenite din urmétoarele surse: imprumuturi interne §i externe contractate de stat, destinate
finantarii deficitului bugetului de stat si refinantarii datoriei publice, sume incasate din valorificarea activelor
bancare neperformante, varsaminte din privatizare, alte surse pentru care exista acordul MFP si valuta cumparata
de la BNR 1n vederea efectuarii, de catre MFP a platii in altd moneda decat moneda nationala a garantiilor de stat
pentru imprumuturile in valuta, a serviciului datoriei publice guvernamentale contractate direct de Guvern prin
MFP, precum si a obligatiilor statului roméan catre alte state membre ale Uniunii Europene.

85



Evaluarea vulnerabilitarilor si sustenabilitarii datoriei publice

e suma de 336,9 milioane Euro si 76,2 milioane USD din imprumuturi externe
care conform prevederilor art. 14, alin. (1) din Ordonanta de Urgenta a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, incepand cu anul 2009 au fost
preluate spre administrare de MFP;

e suma de 1.000 milioane Euro reprezentand sume din emisiunea de
euroobligatiuni pe pietele externe de capital, aprobatda prin Ordinul ministrului
finantelor publice nr. 2609/2009 privind contractarea unui imprumut sub forma
unei emisiuni de obligatiuni denominata in euro pe pietele externe de capital, in
suma de minim 500 milioane euro si maxim 1.500 milioane euro, cu o scadenta
de minim 5 ani si desemnarea administratorilor tranzactiei,

e suma de 1.213,0 milioane Euro reprezentind sume din emisiuni de certificate
de trezorerie;

e suma de 1.308,8 milioane Euro reprezentand sume din emisiuni de obligatiuni
de stat de tip benchmark;

e suma de 2.146,6 milioane Euro reprezentind imprumutul aprobat prin
Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr.82/2009 pentru ratificarea
Memorandumului de intelegere dintre Comunitatea Europeand si Romaénia,
semnat la Bucuresti si la Bruxelles la 23 iunie 2009, si a Acordului de imprumut,
in suma de pana la 5.000.000.000 euro, dintre Romania, in calitate de
Imprumutat, Banca Nationald a Romaniei, in calitate de agent al Imprumutatului,
si Comunitatea Europeani, in calitate de Imprumutitor, semnat la Luxemburg la
23 iunie 2009 si la Bucuresti la 18 iunie 2009;

e suma de 180,4 milioane Euro si 1.413,9 milioane USD reprezentand
imprumutul aprobat prin Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr.99/2009 privind
ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Romaénia si Fondul Monetar
International, convenit prin Scrisoarea de intentie transmisd de autoritatile
romane, semnata la Bucuresti la 24 aprilie 2009, si prin Decizia Consiliului
director al Fondului Monetar International din 4 mai 2009, precum si a Scrisorii
suplimentare de intentie, semnata de autoritdtile romane la data de 8 septembrie
2009 si aprobatd prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar
International din 21 septembrie 20009.

In cursul anului 2010 din buffer a fost utilizatd suma de 5.129,5 milioane Euro si

1.486,9 milioane USD, repartizata astfel:

e suma de 2.317,9 milioane Euro si 1.267,2 milioane USD pentru finantare

deficit*";

e suma de 2.078,1 milioane Euro si 193,9 milioane USD pentru refinantare
datorie publicéAZ;

e suma de 733,5 milioane Euro si 25,8 milioane USD pentru plati aferente ratelor
de capital.

La data de 31.12.2010 buffer—ul a prezentat un sold de 1.929,3 milioane Euro si

50,5 milioane USD.

< In anul 2011 buffer—ul a fost alimentat cu suma de 5.456,3 milioane Euro si 38

milioane USD, din care:

e cusuma de 521,2 milioane Euro si 38 milioane USD din imprumuturi externe
care conform prevederilor art. 14, alin. (1) din Ordonanta de Urgenta a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, incepand cu anul 2009 au fost
preluate spre administrare de MFP;

*! Echilibrare sold, gol temporar rezultat ca urmare a decalajului dintre incasari si plati.
*’Rascumpirare la scadentd a titlurilor de stat.
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e cu suma de 1.389,3 milioane Euro reprezentind sume din emisiuni de
obligatiuni de stat de tip benchmark;

e cu suma de 300 milioane Euro reprezentand imprumutul pentru politici de
dezvoltare DPL2, aprobat prin Legea nr. 128/2011 privind ratificarea Acordului
de imprumut (Al doilea imprumut pentru politici de dezvoltare) dintre Romania
si Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare, semnat la Bucuresti
la 2 februarie 2011, si modificarea art. 3 din Ordonanta de urgenta a Guvernului
nr. 98/2009 pentru ratificarea Acordului de imprumut (Primul imprumut pentru
politici de dezvoltare) dintre Romania si Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare, semnat la Bucuresti la 1 septembrie 2009;

e cu suma de 400 milioane Euro reprezentand imprumutul pentru politici de
dezvoltare DPL3 aprobat prin Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 112/2011
privind ratificarea Acordului de Tmprumut (Al treilea imprumut pentru politici
de dezvoltare) dintre Romania si Banca Internationald pentru Reconstructie si
Dezvoltare, semnat la Bucuresti la 20 decembrie 2011;

e cusuma de 1.495,8 milioane Euro reprezentand sume din programul — cadru de
emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes”, aprobat prin
Ordinul ministrului finantelor publice nr.1836/2011 privind aprobarea tranzactiei
inaugurale a Programului — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu
"Medium Term Notes" prin emisiunea de obligatiuni denominata in euro pe
pietele externe de capital, in suma de minimum 500 milioane euro si maximum
1,5 miliarde euro, cu o scadentda de minimum 5 ani, si desemnarea
administratorilor tranzactiei,

e cu suma de 1.350 milioane Euro reprezentaind imprumutul aprobat prin
Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr.82/2009 pentru ratificarea
Memorandumului de intelegere dintre Comunitatea Europeand si Romaénia,
semnat la Bucuresti si la Bruxelles la 23 iunie 2009, si a Acordului de Tmprumut,
in suma de pand la 5.000.000.000 euro, dintre Romania, in calitate de
Imprumutat, Banca Nationald a Romaniei, in calitate de agent al Imprumutatului,
si Comunitatea European, in calitate de Imprumutitor, semnat la Luxemburg la
23 junie 2009 si la Bucuresti la 18 iunie 20009.

In cursul anului 2011 din buffer a fost utilizatd suma de 4.753,9 milioane Euro si

53,8 milioane USD, repartizata astfel:

e sumade 1.511,5 milioane Euro pentru finantare deficit;

e sumade 3.187,8 milioane Euro pentru refinantare datorie publica;

e suma de 54,6 milioane Euro si 53,8 milioane USD pentru plati aferente ratelor
de capital.

La data de 31.12.2011 buffer—ul a prezentat un sold de 2.631,9 milioane Euro si

34,7 milioane USD.

La inceputul anului 2012 a avut un sold initial de 2.631,9 milioane Euro si 34,7

milioane USD.

< In anul 2012 buffer-ul a fost alimentat cu suma de 4.914,7 milioane Euro si

2.300,8 milioane USD, din care:

e suma de 699,1 milioane Euro si 45 milioane USD din imprumuturi externe care
conform prevederilor art. 14, alin. (1) din Ordonanta de Urgenta a Guvernului
nr. 64/2007 privind datoria publica, incepand cu anul 2009 au fost preluate spre
administrare de MFP;

e suma de 763,2 milioane Euro reprezentand sume din emisiuni de obligatiuni de
stat de tip benchmark;

e sumade 1.155,1 milioane Euro reprezentand varsaminte din privatizare;
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suma de 812,2 milioane Euro reprezentand sume din redeschiderca emisiunii de
obligatiuni din data de 18 iunie 2008, denominate in euro, cu maturitate in anul
2018 si cupon 6,500%, in suma de minimum 250 milioane euro $i maximum 750
milioane euro, pe pietele externe de capital, autorizata prin Ordinul ministrului
finantelor publice nr. 1166/2012 privind contractarea de catre Ministerul
Finantelor Publice a unui imprumut pe pietele externe de capital, prin
redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 18 iunie 2008, denominata in
Euro, cu maturitate in anul 2018 si cupon de 6,500%, in suma de minimum 250
milioane euro si maximum 750 milioane euro, si desemnarea intermediarilor
tranzactiei;

suma de 1.485,1 milioane Euro si 2.255,8 milioane USD, reprezentand sume
din programul — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium
Term Notes”, aprobat prin Ordinul ministrului finantelor publice nr.1422/2012
privind aprobarea unei tranzactii pe pietele externe de capital in cadrul
Programului—cadru de emisiuni de titluri de stat, pe termen mediu, "Medium
Term Notes" printr—o emisiunea de obligatiuni denominata in euro, in suma de
minimum 500 milioane euro si maximum 1,5 miliarde euro, cu o scadenta de 7
anl.

In cursul anului 2012 din buffer a fost utilizatd suma de 5.680,8 milioane Euro si
213,7 milioane USD, repartizata astfel:

suma de 3.718,9 milioane Euro si 20 milioane USD pentru finantare deficit;
suma de 1.107,5 milioane Euro pentru refinantare datorie publica;
suma de 854,4 milioane Euro si 193,7 milioane USD pentru plati aferente

ratelor de capital/rascumparari titluri de stat.
La data de 31.12.2012 buffer—ul a prezentat un sold de 1.865,9 milioane Euro si
2.121,9 milioane USD.
Concluzionand, in perioada analizatd destinatia sumelor din rezerva financiara la
dispozitia Trezoreriei Statului a fost urmatoarea:

suma totala de 7.548,3 milioane Euro si 1.287,2 milioane USD pentru
finantarea deficitului bugetului de stat;

suma totald de 6.373,4 milioane Euro si 193,9 milioane USD pentru
refinantarea datoriei publice;

suma totald de 1.642,5 milioane Euro si 273,3 milioane USD pentru plati
aferente ratelor de capital/rascumpardri titluri de stat.
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CAPITOLUL XIlI. CU PRIVIRE LA FINANTAREA

DEFICITULUI BUGETULUI DE STAT iN PERIOADA 2010 — 2012

Finantarea deficitului bugetului de stat s—a asigurat in proportie de 71,2% din surse
interne si 28,8% din surse externe.
In perioada analizati, pentru finantarea deficitului bugetului de stat cumulat in suma
de 171.378,3 milioane lei, ca surse de finantare s—au utilizat imprumuturi de stat contractate
de pe piata interna in suma totala de 62.572,8 milioane lei, certificate de trezorerie emise
pentru populatie in suma totala de 1.081,5 milioane lei, imprumuturi temporare din contul
curent general al trezoreriei statului in suma totala de 79.447,5 milioane lei, iar ca surse de
finantare externd imprumuturi de stat contractate de pe piata externd in suma totala de
28.276,5 milioane lei.

Tabelul 41 Situatia finantirii deficitului bugetului de stat in perioada 2010 — 2012

Nr. Indicatori 2010 2011 2012 Pondere deficit buget de stat din anii
crt. (milioane (milioane (milioane | precedenti si din exercitiul curent in
lei) lei) lei) total cumulat deficit buget de stat si
pondere surse de finantare deficit
buget de stat in total cumulat deficit
buget de stat (%)
2010 2011 2012
1=043 | JOWI cumulat deficit | g) 3056 | 552080 | 507537 100,0 100,0 100,0
buget de stat
Deficit buget de stat din
anii precedenti
p, | nefinanfat prin | 56.315,3 31.827,3 | 32.202,7 42,2 54,7 63,5
imprumuturi de stat
existent la inceputul
anului bugetar
3 | Deficitbuget destatdin | 550915 | 254007 | 185510 57,8 453 36,5
exercitiul curent
Deficit buget de stat
finantat din
4, imprumuturi de stat 17.605,9 25.327,4 19.639,5 28,2 43,5 38,6
contractate de pe piata
interna
Deficit buget de stat
finantat din
5. imprumuturi de stat 12.963,4 697,9 14.615,2 20,8 1,2 28,8
contractate de pe piata
externa
Deficit buget de stat
6. finantat din venituri din 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
privatizare
Deficit buget de stat
g, | o i S 390,5 357,6 ERE 0,6 0.6 0,7
de trezorerie emise
pentru populatie
8=1—_ il_nprumuturi temporare
45 |din contul curent) 54357 | 318451 | 16.1656 50,4 54,7 31,9
6-7 general_ al trezoreriei
statului

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus se remarca faptul ca in perioada
2010 — 2012 finantarea deficitului bugetar nu s—a realizat In proportie echilibratd din surse
interne si externe.
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Totodata se observa faptul ca deficitul cumulat al bugetului de stat inregistreaza o
evolutie descendenta, de la o valoare absoluta de 62.396,6 milioane lei in anul 2010 la o
valoare absoluta de 50.753,7 milioane lei in anul 2012.

In perioada 2010 — 2011 ponderea volumului deficitului bugetului de stat sustinut
crestere, de la o marime relativa de 50,4% 1n anul 2010, la 54,7% 1n anul 2011. La nivelul
anului 2012 se observa o scadere substantiala a acestui indicator la 31,9%b.
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CAPITOLUL XIlIl. CU PRIVIRE LA CONSTITUIREA SI
UTILIZAREA FONDULUI DE RISC iIN PERIOADA 2010 — 2012

Conform reglementarilor legale aplicabile in perioada 2010 — 2012, la nivelul
Ministerul Finantelor Publice s—a constituit un fond de risc pentru acoperirea riscurilor
financiare care decurg din garantiile de stat, precum si din subimprumuturi.

Fondul de risc, in suma totald de 477,2 milioane lei, s—a constituit din urmatoarele
surse:

e sumele incasate sub forma de comisioane de la subimprumutati/garantati de stat

(93,5 milioane lei);

e sumele incasate de la subimprumutati/garantati de stat reprezentind rate de
capital, dobanzi, comisioane si alte costuri aferente finantarilor rambursabile
garantate sau subimprumutate de stat, care au fost platite de Ministerul
Finantelor Publice in numele garantatului ori al subimprumutatului (40,5
milioane lei);

e majordri de intarziere, la nivelul celor prevazute pentru neplata in termen a
obligatiilor fiscale, aplicate pentru neplata in termen de catre subimprumutati sau
garantati de stat a comisioanelor la fondul de risc si, respectiv, a ratelor scadente,
a dobanzilor, a comisioanelor si a altor costuri aferente finantarii rambursabile
(12,7 milioane lei);

e sume recuperate conform legii (245,6 milioane lei);

e fonduri alocate de la bugetul de stat in acest scop (84,7 milioane lei).

Nivelul comisioanelor incasate de la subimprumutati/garantagi, gradul redus de
recuperare a sumelor platite de Ministerul Finantelor Publice in numele garantatului ori al
subimprumutatului si a majorarilor de intarziere nu au asigurat functionarea fondului de risc
decat in conditiile alocarii unor sume considerabile din bugetul de stat in completarea surselor
acestui fond, asa cum de altfel rezulta din tabelul de mai jos.

Tabelul 42 Situatia privind constituirea si utilizarea fondului de risc in perioada 2010 — 2012

Anul Incasiri Sume Dobéanzi Incasiri Total Sume Total Sume Datorii Majo—
comisi— recuperate aferente de la majo riri alocate (milioane platite de citre rari de
oane fond dela disponibi AVAS inca sate dela lei) Ministerul | fondul de | intar—
de risc operatorii —litatilor (milioa— bugetul Finantelor risc ziere
(milioca— economici la fondul ne lei) de stat Publice in anulate
ne lei)* garantati de risc drept calitate de (milioa—
de stat (milioane surse ale garant ne lei)
(milioane lei) fondului (milioane
lei) de risc lei)
(milioane
lei)
0 1 2 3 4 5 6 T7=1+2+3+4 8 9 10
+5+6
2010 30,3 152,7 01 0,0 7,7 0,0 190.8 164,6 9,3 7,6
2011 8,8 81,1 0,0 0,0 0,0 66,3 156,2 182,5 0,0 0,0
2012 94,9 11,8 0,1 0,0 5,0 18,4 130,2 129,8 2.3341 | 1.311,0
Total 134,0 245,6 0,2 0,0 12,7 84,7 4772 476,9 2.3434 | 13186

*pentru anii 2011 si 2012 sumele cuprind si comisioanele incasate la fondul de risc pentru Programul Mihail
Kogalniceanu pentru intreprinderi mici i mijlocii

In perioada analizata, sumele alocate de la bugetul de stat drept surse ale fondului de
risc reprezinta 17,7% (84,7 milioane lei) din totalul fondului de risc constituit (477,2
milioane lei).
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Daca in anul 2010 nu au fost alocate sume de la bugetul de stat pentru completarea
fondului de risc, in anul 2011, in totalul fondului de risc constituit ponderea sumelor alocate
de la bugetul de stat pentru completarea fondului de risc a fost 42,4%. in anul 2012 ponderea
sumelor alocate de la bugetul de stat pentru completarea fondului de risc a fost de 14% .

In calitate de garant/imprumutat, Ministerul Finantelor Publice a efectuat plati din
fondul de risc in suma totala de 476,9 milioane lei, din care a fost recuperata numai suma de
245,6 milioane lei, gradul de recuperare fiind de 51,5%.

In perioada analizatd, Guvernul a anulat datorii la fondul de risc in sumi totala de
2.343,4 milioane lei, reprezentand obligatii financiare neachitate ale operatorilor economici
financiare proprii.

Sumele anulate reprezentand debite la fondul de risc, operatorii economici si
reglementarile legale aferente sunt urmatoarele:

e 2.332,6 milioane lei — Societatea Comerciala de Producere a Energiei Electrice

si Termice Termoelectrica S.A. Bucuresti, (Ordonanta de Urgenta a Guvernului
nr. 84/2011 privind reglementarea unor masuri financiar—fiscale si de plata a
unor contributii la organisme internationale);

e 8,9 milioane lei — Regia Autonoma Judeteana Apa Canal lasi (Decizia Civila nr.
155/28.01.2008, definitiva si irevocabila a Tribunalului lasi si Decizia nr.
3124/04.06.2009 irevocabili, pronuntatid de Inalta Curte de Casatie si Justitie —
Sectia Contencios Administrativ si Fiscal);

e 1,5 milioane lei — Societatea Comerciala Uzina Electrica Zalau S.A. (Ordonanta
Guvernului nr. 30/2011 pentru modificarea si completarea Legii nr. 571/2003
privind Codul fiscal, precum si pentru reglementarea unor masuri financiar —
fiscale);

e 0,4 milioane lei — pentru un numar de 38 beneficiari de finantari rambursabile
garantate de stat (Ordinul ministrului economiei si finantelor nr. 2005/2008
pentru aprobarea Normelor privind modul de constituire, administrare si utilizare
a fondului de risc, precum si reflectarea in contabilitatea Trezoreriei Statului si
in contabilitatea persoanelor juridice a operatiunilor legate de acordarea de
garantii de stat si subimprumuturi si Nota nr. 606464/12.04.2012).
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CAPITOLUL XIV. CU PRIVIRE LA IMPRUMUTURILE
CONTRACTATE DE MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE SI
SUBIMPRUMUTATE ORDONATORILOR PRINCIPALI DE
CREDITE

La data de 31.12.2012 se aflau in curs de implementare un numar de 40 de proiecte
finantate din imprumuturi contractate de Ministerul Finantelor Publice de la institutii
financiare internationale si banci comerciale si subimprumutate ordonatorilor principali de
credite.

Sintetic, aceasta situatie este prezentata in tabelul de mai jos.

Tabelul 43 Situatia imprumuturilor contractate de Ministerul Finantelor Publice si subimprumutate ordonatorilor
principali de credite si aflate in implementare la 31.12 2012
Nr. Ordonator Valoare Ponderea sumelor Valoare trasa Valoare Grad de
crt. | principal de credite imprumuturi provenite din din imprumu— | rimasi de utilizare
(OPC) (echivalent imprumuturi contracte turi tras (%)
milioane euro) pentru finantare de (echivalent (echivalent
proiecte si aflate in milioane euro) milioane
implementare la OPC in euro)
total sume contractate de
MFP si subimprumutate
(%)
0 1 2 3 4 5 6
MFP (Fondul
1. Romén de 13,7 0,3 11,2 2,5 81,5
Dezvoltare Sociala)
Ministerul
Economiei
2. Comertului si 67,4 13 62,1 5,3 92,2
Mediului de
Afaceri

Ministerul
Comunicatiilor si
Societatii
Informationale

4, Ministerul Justitiei 110,0 2,1 39,8 70,2 36,2

Ministerul
Educatiei
5. Cercetarii 2474 48 195,3 52,1 78,9
Tineretului si
Sportului
Ministerul Culturii
6. si Patrimoniului 194,4 3,8 147,0 47,4 75,6
National
Ministerul
7. | Dezvoltarii 3342 6,5 257,0 77,2 76,9
Regionale si
Turismului
Ministerul
8. Administratiei si 8,9 0,2 8,9 0,0 100,0
Internelor
Ministerul Muncii
9. Familiei si 537,4 10,5 155,8 381,6 29,0
Protectiei Sociale
10, | Ministerul 1315 26 95,2 36,3 72,4
Sanatatii
Ministerul
11. Mediului si 462,4 9,0 352,1 110,3 76,1
Padurilor
Ministerul
12. Agriculturii i 92,4 1,8 78,0 14,4 84,4
Dezvoltarii Rurale

45,5 0,9 28,5 17,0 62,6
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13.

Ministerul
Transporturilor si
Infrastructurii

2.856,5

55,7

1.645,8

1.210,8

57,6

14.

Secretariatul
General al
Guvernului

37,2

0,7

10,3

26,9

27,6

Total

5.138,9

100,0

3.087,0

2.052,0

Gradul de utilizare al sumelor din Tmprumuturile externe contractate de catre
Ministerul Finantelor Publice, subimprumutate ordonatorilor principali de credite si aflate in
implementare la 31.12.2012 este in medie de 67,9%.

im])rllmuturi contractate de Ministerul Finantelor Publice gi subimprumutate ordenatorilor
princip ali de credite aflate in implementare la data de 31.12.2012

milioan e Euro

3000,0

2500,0

2000,0

1500,0

1000,0

500,0

13,7 674 4

5,5

Figura nr. 32

Din datele prezentate in tabelul 43 si figura nr. 32 rezultd ca din suma totala de
5.138,9 milioane euro, reprezentind imprumuturi externe contractate de catre
Ministerul Finantelor Publice pentru finantarea de proiecte, mai mult de jumatate din
aceasta suma, respectiv suma de 2.856,5 milioane euro (55,7%) a fost orientata catre
finantarea proiectelor implementate prin Ministerul Transporturilor si Infrastructurii.
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CAPITOLUL XV. CU PRIVIRE LA SUMELE ANULATE PARTIAL
DIN iMPRUMUTURI EXTERNE SI COMISIOANELE DE
ANGAJAMENT

Din totalul imprumuturilor contractate de Romania prin Ministerul
Finantelor Publice pentru finantarea unor proiecte, subimprumutate ordonatorilor
principali de credite si aflate in implementare la data de 31.12.2012, in cazul a 21
imprumuturi (in valoare de 1.643,1 milioane euro, 650 milioane dolari SUA, 41.870
milioane yeni japonezi si 204,1 milioane lei) statul roman a platit in perioada 2010 —
2012 comisioane de angajament43 in suma totali de 2,8 milioane euro, 1,9 milioane
dolari SUA, 92,3 milioane yeni japonezi si 0,8 milioane lei. Din aceste 21 imprumuturi,
in cazul a 9 imprumuturi (in valoare de 253,1 milioane euro si 590 milioane dolari
SUA) bancile finantatoare au anulat in perioada 2010 — 2012 suma totala de 32,9
milioane euro si respectiv suma totala de 105,3 milioane dolari SUA. Pentru aceste 9
imprumuturi statul roméan a platit in perioada 2010 — 2012 comisioane de angajament
in suma totala de 0,3 milioane euro si 0,9 milioane dolari SUA.

*“Comisionul de angajament se aplici la suma neutilizata din imprumut.
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CAPITOLUL XVI.

ANALIZA INDICATORILOR DE
VULNERABILITATE A DATORIEI PUBLICE IN PERIOADA 2010-2012

intrebare: Guvernul poate si—si indeplineascii obligatiile financiare avand in
vedere nivelul indicatorilor de vulnerabilitate ai datoriei publice analizati?

In perioada analizata indicatorii de vulnerabilitate a datoriei publice au inregistrat
urmatoarea evolutie:

Tabelul 44 Dinamica indicatorilor de analizi a vulnerabilititii datoriei publice in perioada 2010 — 2012

Nr. Indicatori de analiza a vulnerabilititii datoriei publice 2010 2011 2012
crt.
1. Soldul de cont curent/PIB 4,4 4,5 -3,8
3. Rezervele internationale/Datoria publica externa 205,4 175,6 145,1
4 Rezervele internationale/Datoria publicd externa pe B _ _
' termen scurt
B Rezervele internationale/M3 74,6 73,0 71,1
6. Eicizliatrvele internationale/Datoria publicd pe termen 240,3 237.4 3611
7. Rezervele internationale/Importuri de bunuri si servicii 70,3 62,5 59,5
8. Dato.n,a publlvca extera in moneda strainid/Datoria 99,0 99,2 99,1
publica externa

1.

Indicatorul Soldul de cont curent/PIB

Indicatorul Soldul de cont curent/PIB reprezinta un indicator critic pentru
prognozarea crizelor financiare externe.

Tabelul 45 Evolutia contului curent al balantei de pliti in perioada 2010 — 2012

milioane euro

Indicatori 2010 2011 2012
Credit* | Debit Sold Credit Debit Sold Credit Debit Sold

0 1 2 3=1-2 4 5 6=4-5 7 8 10=7-8
(Cpf’fé‘i'g)“re“t 50.904,0 | 56.397,0 | -5.493,0 | 59.517,0 | 65.455,0 | -5.938,0 | 59.584,0 | 64.623,0 | -5.039,0
‘S‘e’r\]fi‘c‘i‘i‘f‘risi 43.982,0 | 51.155,0 | —7.173,0 | 52.528,0 | 59.596,0 | —7.068,0 | 52.561,0 | 59.296,0 | —6.735,0
a. Bunuri 37.360,0 | 44.937,0 | —=7.577,0 | 45.274,0 | 52.683,0 | —7.409,0 | 45.043,0 | 52.356,0 | —7.313.0
b. Servicii 6.622,0 | 62180 | 4040 | 7.2530 | 6.913,0 3400 | 75170 | 69390 | 5780
B: Venituri 9240 | 2.838,0 | —1.9140 | 12740 | 3.4810 | 22070 | 1.3490 | 3.016,0 | —1.667,0
Ccljrzr':;":“er”” 59980 | 24040 | 35940 | 57160 | 23780 | 33380 | 56740 | 23120 | 3.362,0

*Datele a fost preluate din

“Proiectia principalilor indicatori macroeconomici pentru perioada 2013 — 2016,
Prognoza de iarna, 25 februarie 2013, Comisia Nationala de Prognoza

*Balanta de plati inregistreaza valoarea creditului (exporturilor) si valoarea debitului (importurilor). Aceasta

reflecta pozitia, situatia unei tari in raport cu restul lumii.
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezulta faptul cd in perioada
analizata soldul contului curent al balantei de plati a inregistrat un deficit in crestere cu 8,1%
in anul 2011 fatd de anul 2010 si in scadere cu 15,1% 1in anul 2012 fata de anul 2011.
Influenta determinantd asupra reducerii soldului contului curent a avut—o deficitul balantei
comerciale, care in anul 2011 a insumat 7.409,0 milioane euro, in scadere cu 2,2% fata de
anul 2010, iar in anul 2012 a insumat 7.313,0 milioane euro, in scadere cu 1,3% fata de anul
2011.

Din evolutia cifrelor se observa faptul ca nivelul redus sau insuficient al exporturilor
a avut un impact negativ asupra marimii deficitului balantei comerciale.

Cresterea necesitatii de resurse pentru acoperirea deficitului balantei comerciale
poate conduce la contractarea de datorii pe plan extern.

Comertul cu serviciile (servicii de transport, turismul, serviciile de comunicatii,
serviciile de constructii, serviciile de asigurari, serviciile financiare, serviciile informatice si
de informatii, redeventele si taxele de licentd, alte servicii pentru intreprinderi, serviciile
personale, culturale si recreative, precum si serviciile administratiilor publice neincluse in alta
parte) a inregistrat un excedent inregistrand in medie o valoare de 440,7 milioane euro. Desi
in perioada analizata balanta serviciilor a fost excedentara, deficitul accentuat al balantei
comerciale, care a inregistrat in medie o valoare de 7.433 milioane euro, a influentat in mod
negativ deficitul balantei bunurilor si serviciilor.

Balanta veniturilor cuprinde doud tipuri de tranzactii: remunerdrile angajatorilor
platite lucratorilor nerezidenti sau primite de la angajatori nerezidenti, precum si veniturile din
investitii provenite din active sau pasive financiare externe si a Inregistrat un deficit mediu de
1.929,3 milioane euro influentand negativ deficitul de cont curent.

Balanta transferurilor curente include transferurile curente ale administratiei publice
(de exemplu transferurile in cadrul cooperdrii internationale dintre guverne, platile
impozitelor curente pe venit si patrimoniu), precum si alte transferuri curente (cum ar fi
transferurile lucratorilor, primele de asigurare diminuate cu nivelul comisioanelor), precum si
creantele catre societatile de asigurari generale. Balanta transferurilor curente a inregistrat un
excedent in medie de 3.431,3 milioane euro, influentand pozitiv deficitul de cont curent.

Tabelul 46 Evolutia ritmului de crestere (scidere) al PIB si al soldului de cont curent in perioada 2010 —

2012
Ani Sold cont PIB Ritmul de Ritmul de Soldul de
curent (milioane euro) crestere crestere cont
(milioane euro) (scadere) al (scidere) al PIB curent/PIB
soldului de cont (%) (%)
curent
(%)

1 2 3 4 5 6=2/3
2010 -5.493,0 124.397,2 — - 4.4
2011 -5.938,0 131.362,2 108,1 105,6 -4,5
2012 -5.039,0 131.837,1 84,9 100,4 -3,8

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezultd ca in anul 2011 ritmul de
crestere al PIB a fost devansat de ritmul de crestere al soldului de cont curent, ceea ce
inseamnd cd valoarea neta negativa a balantei de plati a crescut mai repede decat valoarea
bunurilor si serviciilor produse de Romania in anul 2011 comparativ cu anul 2010.

2. Indicatorul Rezerve internationale/Datoria publicd externd
Indicatorul Rezervele internationale/Datoria publici externa reprezinta un indicator
de lichiditate util, care poate masura capacitatea unei tari de a face fatd anumitor situatii in

cazul 1n care 11 sunt oprite complet finantarile externe.
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Tabelul 47 Evolutia ritmului de crestere al rezervelor internationale si al datoriei publice externe in
perioada 2010 — 2012

Ani Rezerve Datoria publica Ritmul de Ritmul de Rezerve
internationale externa crestere crestere internationale
(milioane euro) | (milioane euro) (scadere) al (scadere) al /Datoria
rezervelor datoriei publice publici
internationale externe (%) externa
(%) (%)

1 2 3 4 5 6=2/3
2010 35.950,0 17.503,3 — — 205,4
2011 37.251,0 21.219,5 103,6 1212 175,6
2012 35.413,0 24.4140 95,1 115,1 145,1

Dupa cum se observa din datele prezentate in tabelul de mai sus in perioada 2010 —
2012 ritmul de crestere al datoriei publice externe a devansat cu mult ritmul de crestere al
rezervelor internationale®. Pe intreaga perioadd analizata, valoarea raportului dintre rezervele
internationale si datoria publica externd a Inregistrat o tendinta descrescatoare. Apreciem ca in
conditiile mentinerii unui ritm de crestere al datoriei publice externe care devanseaza ritmul
de crestere al rezervelor internationale, Roméania va fi din ce in ce mai mult dependenta de
finantari externe.

3. Indicatorul Rezerve interna,tionale/M_?46

Indicatorul Rezervele internationale/M3 reprezintd un instrument util pentru a
previziona impactul potential in cazul retragerii de capital, in special in tarile cu un sistem
bancar slab dezvoltat, unde este necesar sia se efectueze analize suplimentare pentru a
identifica alte surse posibile pentru atragerea de capital (incluzand instrumentele de datorie

publica pe termen scurt).
Tabelul 48 Indicatorul Rezerve internationale/M3

Ani Rezervele M3 Ritmul de Ritmul de Rezerve

internationale (milioane crestere crestere internationale/M3

(milioane lei) (scidere) al (sciadere) al M3 (%)
lei) rezervelor (%)
internationale
(%)
1 2 3 4 5 6=2/3

2010 151.345,9 | 202.763,4 74,6
2011 157.866,0 | 216.208,1 104,3 106,6 73,0
2012 157.800,3 | 222.017,2 100,0 102,7 71,1

“SConform prevederilor art. 30 ,, Rezervele internationale”, Cap. VI ,, Operatiuni cu aur si active externe”, alin
(1) din Legea nr. 312/2004 privind Statutul Béncii Nationale a Roméaniei “Banca Nagionald a Romdniei, ...
stabileste si mentine rezerve internationale ... alcdtuite cumulativ ori selectiv din urmdtoarele elemente: a) aur
definut in tezaur in tara sau depozitat in strdindtate, b) active externe, sub forma de bancnote si monede sau disponibil
in conturi la banci sau la alte institutii financiare in straindtate, exprimate in acele monede §i definute in acele tari, pe
care le stabileste Banca Nationald a Romdniei, c) orice alte active de rezervd, recunoscute pe plan international,
inclusiv dreptul de a efectua cumparari de la Fondul Monetar International in cadrul transei de rezerva, precum §i
detinerile de drepturi speciale de tragere; d) cambii, cecuri, bilete la ordin, precum si obligatiuni si alte valori
mobiliare, negociabile sau nu, emise sau garantate de persoane juridice nerezidente, clasificate in primele categorii
de catre agentiile de apreciere a riscurilor, recunoscute pe plan international, exprimate si platibile in valutd in locuri
acceptabile pentru Banca Nationald a Romdniei; €) bonuri de tezaur, obligatiuni si alte titluri de stat, emise sau
garantate de guverne strdine sau de institufii financiare interguvernamentale, negociabile sau nu, exprimate i
platibile in valuta in locuri acceptabile pentru Banca Nationala a Romdniei.”

**M3 reprezintd masa monetard in sens larg si este alcatuiti din numerar in circulatie + depozite overnight +
depozite cu durata initiala de pana la doi ani inclusiv + alte instrumente financiare.
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezulta ca in perioada 2010 — 2011
rezervele internationale au crescut cu 6.520,1 milioane lei, iar in anul 2012 acestea s—au
diminuat cu 65,7 milioane lei, atingdnd la sfarsitul anului o valoare de 157.800,3 milioane
lei. Totodata, se observa faptul ca masa monetarda in sens larg a cunoscut o evolutie
crescatoare. Ritmul de crestere al masei monetare in sens larg a devansat ritmul de crestere al
rezervelor internationale.

4. Indicatorul Rezerve internationale/Datoria publici pe termen scurt

Indicatorul Rezerve internationale/ Datoria publici pe termen scurt este un
indicator de lichiditate si reprezinta raportul dintre soldul rezervelor internationale disponibile
la autoritatea monetard si soldul datoriei publice pe termen scurt raimasa de platit. Acest
indicator mésoara cat de rapid o tara va fi fortatd sa ajusteze aceste rezerve in cazul limitarii
accesului la Tmprumuturi externe.

Tabelul 49 Indicatorul Rezerve internationale/ datorie publici pe termen scurt

Ani Rezerve Datoria Ritmul de Ritmul de Rezerve
internationale publica pe crestere crestere internationale/dat
(milioane euro) termen (scidere) a (scidere) a orie publici pe
scurt rezervelor datoriei publice termen scurt
(milioane internationale pe termen scurt (%)
euro) (%) (%)
1 2 3 4 5 6=2/3
2010 35.950,0 14.958,9 — — 240,3
2011 37.251,0 15.693,0 103,6 104,9 237,4
2012 35.413,0 9.806,1 95,1 62,5 361,1

Evolutia acestui indicator de analiza a riscului de lichiditate reflectd o situatie
favorabila. In perioada 2010-2012, soldul rezervelor internationale in marime absoluti a fost
net superior soldului datoriei publice pe termen scurt, ceea ce indica un risc de lichiditate
scazut.

Riscul de lichiditate este definit ca fiind un risc financiar manifestat ca urmare a
incapacitatii unei contraparti, respectiv a unui participant, de a—si indeplini obligatiile integral
la scadenta, dar aceasta/acesta va fi capabil(d) totusi sd isi indeplineasca obligatiile integral
intr—un moment ulterior.

5. Indicatorul Rezerve internationale/Importuri

Indicatorul Rezerve internationale/Importuri reprezinta un indicator util pentru
evaluarea nevoii de rezerve valutare pentru tarile care nu au acces sau au acces limitat la
pietele de capital. Cu ajutorul acestui indicator se scaleaza in mod efectiv nivelul rezervelor
valutare la marimea si gradul de deschidere al economiei. Prin gradul de deschidere al
economiei unei tari intelegand valoarea exporturilor si importurilor raportata la dimensiunea
economiei exprimatd prin PIB.
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Tabelul 50 Rezerve internationale/Importuri

Nr. crt. Indicatori 2010 2011 2012
0 1 2 3 4
1. Rezerve internationale, milioane euro 35.950,0 37.251,0 35.413,0
2. Importuri, milioane euro 51.155,0 59.596,0 59.527,0
3=1/2*100 Rezerve internationale/Importuri (%) 70,3 62,5 59,5
4 Bitmul .de crestere (scadere) al B 116,5 99.9
importurilor (%)
Ritmul de crestere (scadere) al B
2 rezervelor internationale (%) 1036 %1
7. Exporturi, milioane euro 43.982,0 52.528,0 52.694,0
8 Ritmul _de crestere (scadere) al B 1194 100,3
exporturilor (%)
9. Produsul intern brut (PIB), milioane | - 124.397.2 131.362,2 131.837,1
10. g}:;nul de crestere (scadere) al PIB 105.6 1004
11= Gradul de deschidere a economiei*
(247)/19%100 | (%) 76,5 85,4 85,1

*Calculat ca suma importurilor si exporturilor de bunuri si servicii raportati la PIB*

In anul 2010 rezervele internationale ale Roméniei acopereau 70,3% din importurile
de bunuri si servicii efectuate de tara noastrd, pentru ca in anii 2011 si 2012 nivelul de
sustinere al importurilor de bunuri si servicii de catre rezervele internationale ale tarii sa scada
la 62,5%0, respectiv la 59,5%. Cu alte cuvinte, ritmul de crestere a rezervelor internationale a
fost depasit de ritmul de crestere al importurilor de bunuri si servicii.

In ceea ce priveste gradul de deschidere a economiei, acesta s—a mentinut in anii 2011
s1 2012 la aproximativ 85%.

Pentru ca Romania sd nu mai fie nevoita sd se imprumute de pe pietele de capital sau
de la institutii financiare internationale este absolut necesar sd reducd nivelul importurilor, sa
reducd presiunea fiscala asupra economiei, sa creasca gradul de colectare a impozitelor si
taxelor, sd sustina cresterea productiei interne, printr—o mai buna redistribuire a produsului
intern brut (pentru consum si formare brutd de capital), astfel incat sd creasca nivelul
exporturilor, ceea ce va determina atat cresterea rezervei valutare a tarii, cat §i cresterea
capacitatii de rambursare a creditelor imprumutate de pe pietele de capital sau de la institutiile
financiare internationale (FMI, Banca Mondiala etc.).

6. Indicatorul Datorie publica externd in moneda strdaind/Datoria publica externd
Indicatorul Datorie publicd externa in moneda straini/Datoria publica externa

reflectd nevoia de a obtine monedd straind pentru plata serviciului datoriei publice si
acoperirea nevoilor de importuri.

47 .o . . .. o o o . . e .
Reprezinta unul dintre criteriile de convergentd reald. Convergenfa reald se obtine prin politici
macroeconomice sustinute.
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Tabelul 51 Datoria publica externa in moneda striini/Datoria publici externa

Nr. crt. Indicatori 2010 2011 2012

0 1 2 3 4
Da.t(.)rla pupllca externa in moneda straina 74.217.9 90.896,7 107.116,1
(milioane lei)

2. Datoria publica externa (milioane lei) 74.998,3 91.661,8 108.122,4
Ponderea datoriei publice externe in monedi

& straina in total datorie publici externi (%) 99,0 99,2 %91
Ritmul de crestere (scadere) al datoriei publice

4. externe in moneda striina (%) B 122,6 1178

5, Ritmul de crestere (scadere) al datoriei publice _ 122.2 118,0
externe (%)

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus se observa ca in perioada 2010 —
2012 datoria publica externd in moneda strdina a cunoscut o evolutie crescatoare, aceasta fiind
preponderenta 1n totalul datoriei publice externe.
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CAPITOLUL XVII. CUPRIVIRE LA STRATEGIILE DE
ADMINISTRARE A DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE

Prin prevederile art.3 alin.(4) din Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007
potrivit carora “Ministerul Economiei si Finantelor elaboreaza, cu consultarea Bancii
Nationale a Romadniei, strategia pe termen mediu privind administrarea datoriei publice
guvernamentale, pe care o Iinainteaza spre aprobare Guvernului si spre informare
Parlamentului Romdniei”, a fost introdusd obligativitatea elabordrii strategiei pe termen
mediu in domeniul administrarii datoriei publice, aceasta fiind revizuibild anual sau ori de
cate ori conditiile de piata si/sau necesititile de finantare o impun.
Pana in prezent, Ministerul Finantelor Publice a elaborat trei strategii in domeniu,
dupa cum urmeaza:
1) Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru perioada
2008 — 2010, care a fost aprobata in sedinta Guvernului din data de 20.08.2008;

2) Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru perioada
2011 — 2013, care a fost aprobata in sedinta Guvernului din data de 23.03.2011;

3) Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru perioada
2012 — 2014, care a fost aprobata in sedinta Guvernului din data de 11.07.2012;

4) Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru perioada
2013 — 2015, care a fost aprobata in sedinta Guvernului din data de 27.03.2013.

Referitor la Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale
pentru perioada 2008-2010

Aceasta strategie a fost elaboratd in contextul unor estimdri macroeconomice legate
de cresterea economica inregistratd la momentul elaborarii acestui document. Proiectiile
deficitelor bugetului general consolidat (calculat ca procent in produsul intern brut) erau de
2,2% in anul 2008, de 2,3% in anul 2009 si de 2,1% in anul 2010. in mod similar, proiectiile
privind datoria publica guvernamentala si ponderea acesteia in produsul intern brut, serviciul
datoriei publice guvernamentale si ponderea acestui indicator in produsul intern brut au fost
efectuate luand in considerare acelasi context macroeconomic favorabil.

Pornind de la premisele de mai sus, obiectivele privind administrarea datoriei
publice guvernamentale in perioada 2008 — 2010 stabilite prin strategie aveau in vedere
cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale, reducerea costurilor cu datoria
publicd guvernamentald pe termen mediu si lung, limitarea riscurilor aferente
portofoliului de datorie publici guvernamentali precum si dezvoltarea pietei titlurilor
de stat.

Obiectivul privind cresterea controlatda a datoriei publice guvernamentale a fost
stabilit pe baza unor analize de sensitivitate si a unor scenarii care nu intrevedeau “derapaje
care sa afecteze echilibrele macroeconomice”.

Acest obiectiv nu a fost atins, fapt reliefat de cresterea accelerata a datoriei publice
guvernamentale in anul 2010 fatd de anul 2009. Sintagma “crestere controlata a datoriei
publice guvernamentale” nu a avut sustinere in conditiile unei cresteri a datoriei publice
guvernamentale cu 33,7% in anul 2010 fata de anul 2009.

Obiectivul privind reducerea costurilor cu datoria publicd guvernamentald pe termen
mediu si lung a fost stabilit pe baza unor perspective “de imbundatatire a conditiilor de
finantare pe termen mediu (2008 — 2010) atdt pe piata internd, cat si externa.” Astfel s—a
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previzionat faptul ca in perioada 2008 — 2010 “costul datoriei publice guvernamentale in PIB
se va reduce treptat de la 0,8% in anul 2008 la 0,6% in anul 2010

Din analiza efectuatd rezultd ca nici acest obiectiv nu a fost atins, Intrucat in anul
2010 costul datoriei publice guvernamentale in produsul intern brut a ajuns la 1,34%.
Reamintim faptul ca in anul 2010 costurile cu datoria publicd guvernamentald au atins un
nivel de 7,015,5 milioane lei.

Obiectivul privind limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publica
guvernamentald a avut in vedere optimizarea structurii acestui portofoliu prin diminuarea
riscurilor financiare (respectiv limitarea riscului valutar).

Obiectivul cu privire la limitarea riscului valutar nu a fost atins deoarece datoria
publica guvernamentald in lei in total datorie publica guvernamentala nu a avut o tendinta de
crestere, agsa cum se urmarea prin strategie.

Astfel, in timp ce Tn anul 2009 ponderea datoriei publice guvernamentale in lei in
total datorie publicd guvernamentala a fost de 47% in anul 2010 aceasta pondere a ajuns la
45,3%.

Obiectivul privind cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale denominate in
euro in total datoriei publice guvernamentale in valuta a avut in vedere un plafon maxim de
40% pentru ponderea datoriei publice guvernamentale in euro in totalul datoriei publice
guvernamentale. Acest obiectiv nu a fost atins intrucat in anul 2010 ponderea datoriei publice
guvernamentale in euro in totalul datoriei publice guvernamentale a fost de 42,8%, depasind
cu aproximativ 3 puncte procentuale plafonul maxim stabilit.

Prin obiectivul privind dezvoltarea pietei titlurilor de stat (tinind cont si de aparitia
pe piata financiara romaneasca a celor mai importanti investitori institutionali — fondurile de
pensii private, urmare reformei sistemului pensiilor, prin introducerea sistemului privat de
pensii) s—a avut in vedere ,, posibilitatea finantarii deficitului bugetar suplimentar creat de
introducerea pilonului doi al sistemului de pensii private, incepdnd cu anul 2008, prin
lansarea de emisiuni de titluri de stat pe termen lung §i foarte lung pe piata interna”.

Motivatia conducerii Directiei Generale de Trezorerie si Datorie Publica potrivit
careia ,,la pct. 4 din Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2008-2010 nu se are in vedere finantarea deficitului bugetar suplimentar creat de
introducerea Pilonului 11 al sistemului de pensii administrare privat” este eronatd. Acest
fapt este confirmat chiar prin justificarea conducerii Directiei Generale de Trezorerie si
Datorie Publica potrivit careia ,, ... parte din finantarea deficitului de stat se va asigura,
conform legii, prin emisiuni de titluri de stat cu scadente pe termen lung si foarte lung,
functie de conditiile pietei interne, corespunzgitor cresterii cererii fondurilor de pensii
administrate privat pentru aceste titluri de stat, ca urmare a cresterii activelor detinute”.
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CAPITOLUL XVIIl. RECOMANDARILE AUDITULUI LA NIVELUL
MINISTERULUI FINANTELOR PUBLICE

1. Analizarea posibilititilor concrete si posibile in vederea reintroducerii
obligativitatii aprobarii prin lege a plafonului de indatorare, in scopul cresterii controlate a
datoriei publice;

2. Identificarea posibilitatilor concrete si posibile de reducere a costurilor aferente
instrumentelor de datorie publica si de limitare a riscurilor implicate;

3. Imprumuturile externe sa fie contractate pe cat posibil pentru finantarea unor
proiecte/programe prioritare de investitii productive;

4. Limitarea contractarii de imprumuturi interne si externe in scopul finantarii
deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice;

5. Diversificarea instrumentelor de datorie publica plasate pe piatad in sensul utilizarii
si a instrumentelor destinate populatiei;

6. Realizarea unor proiectii multianuale pe elementele componente ale portofoliului
datoriei publice in scopul analizarii impactului costurilor asociate asupra pozitiei fiscale a
statului;

7. Luarea deciziilor privind contractarea de instrumente de datorie publica astfel
incat sa se asigure evitarea varfurilor anuale si lunare ale serviciului datoriei publice;

8. Restructurarea portofoliului de datorie publicd guvernamentald in vederea
asigurdrii unui echilibru intre imprumuturile cu rata dobanzii fixa si cele cu rata dobanzii
variabild contractate de pe piata internd, pentru ca rata dobanzii variabild conduce de regula la
costuri ridicate;

9. Identificarea posibilitatilor concrete si posibile de recuperare a sumelor platite de
catre Ministerul Finantelor Publice (in calitate de garant) reprezentand obligatii financiare
neachitate ale operatorilor economici subimprumutati sau garantati de stat ca urmare a lipsei

10. Efectuarea, dupa caz, a unor analize a cauzelor care au generat plata de catre statul
roman a sumelor reprezentand comisioane de angajament in cazul imprumuturilor pentru care
banca finantatoare a anulat partial sume din imprumuturi (ca urmare a lipsei de performanta in
implementarea proiectelor) si identificarea unor masuri pentru prevenirea acestor situatii.

Echipa de audit,

Auditori publici externi:
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