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Subsemnatii Marin Roxana Maria, Ciopa Niculina Daniela, Nicoard Any Dorinela,
Pislan Maria si Teodorescu Ioan Catdlin avind functia de auditori publici externi in cadrul
Curtii de Conturi a Romaéniei, Departamentul II, in temeiul Legii nr. 94/1992 privind
organizarea si 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, 1i/40.734/03.09.2013, 11/40.916/05.11.2013, 1I/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 vulnerabilitdtilor si
sustenabilitdtii datoriei publice” la Ministerul Finantelor Publice, cu sediul in Bucuresti, str.
Apolodor nr. 17, sector 5, CUI4221306.
in conformitate cu prevederile art. 21 alin. (2), Capitolul 111 ,, Competenta 5i atributiile
Curtii de Conturi”, Sectiunea 1 , Dispozifii generale” din Legea nr. 94/1992 privind
organizarea si functionarea Curtii de Conturi 2 Roméniei, republicatd in anul 2009, "Curtea
de Conturi poate exercita auditul performantei asupra gestiunii bugetului general
consolidat, precum §i a oriciror fonduri publice”. Avind autoritatea legald de a efectua
misiuni de audit a performantei, Curtea de Conturi a Roméniei a prevazut in Programul de
activitate pentru anul 2013 actiunea de audit cu tema “Evaluarea vulnerabilitdtilor si
sustenabilititii datoriei publice”.
In perioada supusi analizei si in timpul misiunii de audit al performantei, Ministerul
Finantelor Publice a fost reprezentat de:
o Sebastian Teodor Gheorghe Vlidescu, ministru in pericada 23.12.2009 -
03.09.2010;
e Gheorghe Ialomitianu, ministru din 03.09.2010;
e Daniel Chitoiu, viceprim—ministru, ministrul finantelor publice n 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 Drigoi, secretar de stat din 09.01.2009;
Gheorghe Gherghina, secretar de stat din 09.01.2009 si In prezent;
Angela Carabag, director general al Directiei Generale Trezorerie i Datorie Publicé
din 01.01.2010 i in prezent;
e Valentin Tiberiu Mavrodin, director general al Directiei Generale Trezorerie §i
Contabilitate Publicéd din 09.01.2009 si in prezent.

Perioada supusa auditérii a fost 01.01.2010 — 31.12.2012.

,'.strai;-i.éi::publice Iocaie sau de catre Guvem prm Mlmstcrul Fmangelor Pubhce
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Acest obiectiv a fost stabilit in conformitate cu prevederile art. 29 alin. (1), lit. e),
Sectiunea a 2~a ,, Atribufiile Curtii de Conturi” din Legea nr. 94/1992 privind organizarea gi
functionarea Curtii de Conturi a Romadniei, republicatd in anul 2009, potrivit cirora "prin
verificirile sale ... Curtea de Conturi urmdreste, in principal: ... economicitatea,
eficacitatea §i eficienta utilizdrii fondurilor publice” .

in scopul atingerii obiectivului general au fost stabilite urmitoarele obiective
specifice:

v’ evaluarea sustenabilitdtii datoriei publice in interrelatic cu sustenabilitatea

politicilor fiscale;

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

v evaluarea politicilor de finantare la nivel guvernamental.

bt Qv s

Cu privire la indicatorii de analizi a sustenabilititii datoriei publice mentionam
faptul cd acestia sunt proiectati pentru a oferi rdspunsul la urmitoarele Intrebéri
principale:

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

% Ince proportie se afli datoria publicé externa fatd de mérimea veniturilor
provenind din exportul de bunuri §i servicii? Cum influenteazd nivelul
acestui indicator capacitatea de rambursare a Roméniei?

% In conditiile unei tendinte de crestere a datoriei publice care ar trebui si fie
masurile luate de Guvern in privinga taxelor si cheltuielilor?

Referitor la analiza vulnerabilititii datoriei publice, care presupune stabilirea unor
indicatori ce méasoard i previn orice situatie care ar putea compromite un guvern in ceea ce
priveste plata serviciului datoriei publice, mentiondm faptul ci aceastd analizé are scopul de
a oferi rispunsuri la cel putin dou intrebéri principale, $i anume:

= Guvernul poate si—si indeplineasci obligatiile financiare avand in vedere
nivelul indicatorilor de vulnerabilitate ai datoriei publice analizai?

=  Existi elemente sau fenomene care ar putea afecta situatia economici
existentii?

Pentru atingerea obiectivului general i a celor specifice, au fost aplicate o serie de
proceduri de audit, dupd cum urmeazi:
e examinarea documentelor;
intervievarea personalului cu atributii specifice;
obtinerea de date si informatii prin metoda chestionarelor;
studierea literaturii de specialitate.

L
£ i
. H




Evaluarea vulnerabilitdtilor i sustenabilitdtii datoriei publice

S EEm

Entitatea auditatd este Ministerul Finantelor Publice (MFP) care este organizat si
functioneazi ca organ de specialitate al administratiei publice centrale s§i care exercitd
administrarea generala a finantelor publice, asigur&nd utilizarea parghiilor financiare.

Activitatea MFP este reglementati prin Hotirarea Guvernului Romaniei nr. 34/2009
privind organizarea i functionarea Ministerului Finantelor Publice, cu modificirile si
completarile ulterioare.

Potrivit prevederilor art. 2, alin. 2, lit. (a) si lit. (h) din Hot&rdrea Guvernului Roméniei
nr. 34/2009, MFP indeplineste functia de strategie asigurind elaborarea strategiei in
domeniul datoriei publice si fanctia de administrare a datoriei publice $i are urmétoarele
atributii specifice:

e contracteazi gi ramburseazi datoria publicd §i administreaza riscurile aferente

portofoliului datoriei publice guvernamentale;

e eclaboreazi raportul privind datoria publici a Roméniei, pe care 11 prezinta
?Ej semestrial Guvernului si Parlamentului;

2 e contracteazd si garanteazd Imprumuturi de stat de pe piata financiard internd si
externd, in scopul si in limitele competentelor stabilite de lege;

e urmireste respectarea angajamentelor asumate prin acordurile incheiate cu
organismele si/sau institutiile financiare internationale in domeniul datoriei
publice, inclusiv asistenta financiari rambursabild acordata de instituiile
financiare internationale sau de Uniunea Europeand, si exercitd calitatea de
reprezentant al Roméniei la organismele internationale cu caracter financiar, in
conditiile legii.

Conform prevederilor pct. 3.1 din Hotérirea Guvernului nr. 1.470/2007 pentru
aprobarea Normelor metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de Urgenti a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publicd, cu modificarile si completirile ulterioare,
»Ministerul Finantelor Publice este singurul administrator al datoriei publice
guvernamentale, directd §i garantatd, in lei si in valutd ...".

Potrivit prevederilor art. 9 alin. (2), Capitolul 4 ,, Organizarea structurilor din cadrul
aparatului propriu al ministerului coordonate de ministrul delegat pentru buget i atributiile
specifice ale acestora”, pet. 4.7 |, Directia Generald de Trezorerie §i Datorie Publicd” din
Regulamentul de organizare §i 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 Publicd, Departamentul Front Office, Serviciul Datorie Publicd Locala
»asigurd monitorizarea finantirilor rambursabile contractate si/sau garantate de unitifile
administrativ—teritoriale care constituie datorie publicd locald™.

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

Organizarea $i conducerea contabilititii operatiunilor efectuate de MFP in contul si in
numele statului care privesc tncasarile si platile privind fondul de risc, imprumuturile externe
guvernamentale, finantarea sau refinantarea deficitului bugetului de stat, datoria publici
internd pe bazd de legi speciale, serviciul datoriei publice interne si externe se efectueazi de
citre Directia Generali Trezorerie si Contabilitate Publici.
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In prezent, cadrul general si principiile administrarii datoriei publice sunt reglementate

prin:

¢ Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, aprobati

prin Legea nr. 109/2008, cu modificirile §i completérile ulterioare;

Legea nr. 69/2010 a responsabilitétii fiscal-bugetare;

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

e Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea
resurselor derulate prin trezoreria statului, aprobati prin Legea nr. 201/2003;
Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 37/2008 privind reglementarea unor
maisuri financiare in domeniul bugetar, cu modificirile i completirile ulteriocare;

e Hotirirea Guvernului nr. 1.470/2007 pentru aprobarea Normelor metodologice de
aplicare a Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria
publicé, cu modificérile si completérile ulterioare;

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

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

e Ordinul ministrului economiei gi 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 operafiunilor legate de acordarea de garantii de stat gi
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
metodologice privind organizarea si conducerea contabilitatii institutiilor publice,

i Planul de conturi pentru institutiile publice si instructiunile de aplicare a acestuia,

E?Ei& modificat gi completat prin Ordinul ministrului finantelor publice nr. 529/2009;

o  Ordinul ministrului economiei §i finantelor nr. 1.235/2003 pentru aprobarea

” Normelor metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de Urgentd a

f Guvernului nr, 146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin

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

Problemele intdmpinate in unele tiri cu privire la niveluri ridicate ale datoriei publice
sau de posibile riscuri de presiune bugetard conduc la ideea potrivit céreia sustenabilitatea
finantelor publice trebuie si fie o provocare majord la nivelul politicilor publice. Politicile
adecvate pentru abordarea provocarii sustenabilititii finantelor publice trebuie s& aibi ca baza
strategia de ansamblu a Uniunii Europene (focaliazatd pe cele trei componente si anume,
reducerea datoriei publice, cresterea productivititii si cea a ocupérii fortei de muncd si
reformarea sistemelor de pensii si de ingrijire) si cauzele principale ale problemelor in materie
de sustenabilitate a finantelor publice intdmpinate de diferite state membre. Pentru asigurarea
unor niveluri sustenabile ale datoriei publice este necesara realizarea de ciitre statele membre
ale Uniunii Europene a unor obiective bugetare pe termen mediu prin care si se asigure o
tendintd descendentd pentru datoria publicé, prin respectarea cu strictete a regulilor de politica
bugetari.

Avand in vedere implicatiile crizei financiare asupra managementului datoriei publice
in contextul macroeconomic actual corelate cu cresterea semnificativd a datoriei publice a
Romédniei din ultimii ani au impus efectuarea de cétre Curtea de Conturi a Roméniei a unui
audit al performantei cu tema , Evaluarea sustenabilitdtii si vulnerabilitdfilor datoriei
publice”.
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Din auditul performantei cu tema “Evaluarea vulnerabilititilor si sustenabilitatii
datoriei publice” s—au desprins, in principal, urmiitoarele constatiri si concluzii:

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

1. In perioada analizati datoria publici a Roméiniei a avut o tendinta
permanenti de crestere, relevind necesititi de finanfare cn o traiectoric ascendenta,

ajungind la 31.12.2012 Ia o valoare de 240.842.6 milioane lei (54.382,2 milioane euro).
fatd de mivelul inregistrat la 31.12.2010, respectiv de 194.459.,2 milioane lei (45.383.5

milioane eurg). Aceastfi evolutie ascendents atrage dupi sine in mod inevitabil sporirea

dobinzilor aferente, precum si a cheltuielilor publice totale.

Principala consecinti a cresterii datoriei publice este aceea ci in_ mod inevitabil a
crescut volumul costurilor aferente, respectiv al cheltuielilor publice totale. Prin urmare
aceste evolntii ale datoriei publice se reﬂect_gl in nivelul de crestere al acesteia pe cap
de locuitor. Astfel, datoria publici in euro pe locuitor a crescut mai mult decit
semnificativ, la 31.12.2012 aceasta fiind de 1,2 ori mai mare fati de 31.12.2010.

2. O alti concluzie a prezentului raport se referi la faptul cii aceasti crestere a
datoriei publice a depisit nevoia de finantare a deficitului.

3. Auditul a scos In evidenti si faptul ci raportul dintre datoria publica si PIB,
a consemnpat o deteriorare In anul 2012 (44 puncte procentuale, pini la 41%).

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

Cu toate acestea, In conditiile crizei economice si financiare din perioada 2009 -
2012, dacd analizam evolutia deficitelor bugetare calculate conform metodologiei
Uniunii Europene, a datoriei publice §i a rezervei valutare la dispozitia Trezoreriei
Statului in numerar, constatim urmitoarele:
- valoarea cumulati a deficitului bugetar din perioada 2009 - 2012 a fost de
24,3 puncte procentuale in PIB;
- datoria publici a Rominiei a crescut in perioada 2009 — 2012 cu 24,5 puncte
procentuale in PIB;
- rezerva in valuti la dispozitia Trezoreriei Statului in numerar a ajuns la 3,5
miliarde Euro.
Potrivit Eurostatl, 1a sfirgitul anului 2012, 14 state membre ale Uniunii Europene
depisesc valoarea de referinti privind datoria publici de 60% din PIB stabiliti prin
Tratatul de la Maastricht (intre acestea nu se regiiseste si Roménia), nivelul mediu de

! Conform publicatici , 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 urmitoarele:

e Grecia 156,9%:;

e Italia 127,0%:;

¢ Portugalia 124.1%;

¢ Irlanda 117.4%.

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

La nivelul trimestrului III al anului 2013 Romania se situeazii 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 aceasti tendinti si se pastreze si pentru sfarsitul anului 2013.

Asadar se poate trage concluzia c 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 indatorati decit 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
% in PIB in 2009 si 0,8% in 2012), comparativ cu cele inregistrate de Romaénia (9,0% in PIB
in 2009 si 3,0% in 2012).

90.0% -
79.8% 79.8% 83 o gsam
80.0% T e o, 79.8%
70.0% 1 743% 82.2% '
0.0% | 55.6%
coms: §5.5%
w00% #1
os g
40.0% 379%
30.0% -
20.0% - 18.5%
10.0% - 16.2% 16.3%
0.0% : : :
2009 2010 2011 2012
—— Slovacka == Romania = Bulgaria == Cehia =—=Ungaria = Folonia == Croatia = Slovenia UE28

fn contextul macroeconomic previzionat de Comisia Nationali de Prognoza
pentru perioada 2014 — 2016 (respectiv o crestere economici modesti de cca 2,5% si un
curs de schimb relativ stabil al monedei nationale fati 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 urmeazi a se atinge in anul 2015
conform Strategiei Fiscal-Bugetare pentru perioada 2014 — 2016), se estimeazd ci

datoria publicd conform legislatiei nationale se va_situa pe termen mediu la un nivel
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rezonabil de sub 44% din PIB, iar datoria_publici conform metodologiei Uniunii
Europene la un nivel de sub 40 % din PIB.

4. Auditul a_constatat si_o evolutie crescitoare a datoriei publice externe in
raport cu_exporturile de bunuri si servicii. Aceasta a atins deja un virf de 46.3% la
nivelul anului 2012. Este de subliniat faptul ci ritmul de crestere al datoriei publice
externe devanseazi cu mult ritmul de crestere al exporturilor. ceea ce se va reflecta
negativ asupra capacititii de rambursare.

5. Astfel, in contextul celor aritate mai sus a mai rezultat si faptul cii datoria
publici guvernamentald a Roméniei 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 guvernamentala a scizut de la
61,2% 1in anul 2010 Ia 54,5% in 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 cd, in totalul datoriei publice
guvernamentale a crescut ponderea obligatiilor financiare ale statului datorate

creditorilor de pe piata externd si a sciizut ponderea obligatiilor financiare ale statului

datorate creditorilor de pe piata interni.

6. in pericada 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 guvernamentald externi a
crescut cu 45,7%, datoria publici guvernamentali interni a crescut cu 10,7%.

7. Ritmul de crestere al datoriei publice guvernamentale a devansat ritmul de
crestere al economiei. Aceasti 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 publici guvernamentald interni a crescut in mod sistematic, la
sfirgitul anului 2012 fiind de peste 1,11 ori mai mare fata de sfarsitul anului 2010.

In acest context auditul remarc# si faptul ci In perioada 2010 — 2012 datoria
publicd guvernamentalii internii a fost contractati in_exclusivitate de sectorul bancar

privat, asigurindu—i-se acestuia un venit sigur si plasamente in active fiiri risc si
creindu-se astfel un cere vicios intre datoria publicii si consolidarea bancari.

9. Pentru perioada 2010 — 2011 se observii faptul ¢i in totalnl 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 necesititilor de refinantare a datoriei publice
guvernamentale, structura actuali a portofoliului de datorie publici guvernamentali
internii in_care imprumuturile cu maturitate pe termen scurt contractate de pe piata

interni 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 alti concluzie a raportului este aceea cii nu a existat
un echilibre intre impramuturile cu rata dobanzii fixi si cele cu rata dobanzii variabila
contractate de pe piaga internd. In perioada 2010 — 2011, ponderea cea mai mare in

totalul datoriei publice guvernamentale interne au definut—o imprumuturile cu rata
dobinzii variabild contractate de pe piata interni. Acest fapt a avut drept consecinti
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cresterea vulnerabilititii statului din cauza riscului ridicat de refinantare. Aceastd
structuri a datoriei publice guvernamentale interne genereazi mentinerea unui risc de
rata a dobénzii.

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

fn anul 2012, analiza Smprumuturilor externe contractate in scopul finantirii
unor proiecte prioritare pentru economia roméineasci in total datorie publici externi
arata faptul ci 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 ascendenti. Cel mai mare nivel al serviciunlui
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 atit
ritmului de crestere al PIB, cit 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 evolufie ascendentii. 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 atit ritmul
de crestere al PIB, ciit si ritmul de crestere al cheltuielilor bugetului general consolidat.

14. O alti concluzie care rezultid din raport este aceea cii in perioada analizata
ritmul de crestere al costurilor aferente datoriei publice I-a devansat pe cel al datoriei

publice. Cresterea mai rapidid a costurilor_aferente datoriei publice are un impact
financiar negativ asupra pozitiei fiscale a statului.

Efortul financiar suportat de statul roman in anul 2011 a fost in suma totald 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 analizati serviciul datoriei publice
guvernamentale externe a cunoscut o evolutie fluctuantd negativid, de la o mirime
relativa de 4,7% in anul 2010, la 5,7% in anul 2011. La nivelu] anului 2012 se observa o
crestere substantiald a acestui indicator la 9,8%. in anul 2011 ritmul de cresiere al
serviciului datoriei publice guvernamentale externe a fost inferior atat ritmului de
crestere al exporturilor cit si ritmului de crestere a veniturilor fiscale. In anul 2012
ritmul de crestere a serviciului datoriei publice guvernamentale externe a devansat cu
mult atit ritmul de crestere al exporturilor, ¢iit si ritmul de crestere al veniturilor
fiscale.

16. Din analiza modului de finantare a deficitului bugetului de stat (cumulat in
sumi de 171.378,3 milioane lei), ca surse de finantare s—au utilizat:

¢ imprumuturi de stat comtractate de pe piata interni in sumi totali de
62.572,8 milioane lei;

» cerfificate de trezorerie emise pentru populatie in sumi totali de 1.081,5
milioane lei;

12
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¢ imprumuturi temporare din contul curent general al trezoreriei statului in
suma totala de 79.447,5 milioane lei;
o imprumuturi de stat contractate de pe piata externa in sumé totali de
28.276,5 milioane lei.
In_concluzie, finantarea deficitului bugetar nu s—a realizat in_proportie
echilibrati din surse interne si externe asa cum a fost prevdzut prin Strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale 2011 — 2013.

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

TotodatiA, au fost anulate datorii la fondul de risc in sumi totald de 2.343.4
milioane lei, reprezentind obligatii financiare neachitate ale operatorilor economici

subimprumutati sau garantati de stat ca urmare a lipsei la scadentii a disponibilitatilor

financiare proprii.

18. O concluzie importantd a raportului se referi la faptul ¢i in perioada

analizatd, datoria publici guvernamentali externi contractati pentru finantarea de
proiecte se situeazd Ia un nivel ingrijoritor de scizut comparativ_cu datoria publici
guvernamentald externi confractati pentru sustinerea balantei de pliti, consolidarea
rezervei valutare, finantarea de deficit si refinantarea datoriei publice. Nivelul redus al

contractirii imprumuturilor externe destinate finanfirii unor programe/proiecte de
investitii viabile pe termen lung si generatoare de progres in plan economic care si
conducit la cregterea productiei, implicit la crearea de noi locuri de munci, 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.

Astfel, din totalul imprumuturilor contractate de Roménia 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 roméin a plitit in perioada 2010 —
2012 comisioane de angajamemt2 in sumi totald 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 totali de 32,9 milicane euro si
respectiv suma totali de 105,3 milioane dolari SUA. Pentru aceste 9 imprumuturi statul

romén a plitit in perioada 2010 — 2012 comisioane de angajament in sum3 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% n anul 2011 fati de anul
2010 si in scidere cu 15,1% in anul 2012 fatid de anul 2011. Influenta determinanti
asupra reducerii soldului contului curent a avut—o deficitul balantei comerciale, care in
anul 2011 a insumat 7.409,0 milioane euro, in sciidere cu 2,2% fati de anul 2010, iar in

? Comisionul de angajament se aplica la suma neutilizati din fmprumut.
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anul 2012 a insumat 7.313,0 milioane euro, in scidere cu 1,3% fafa de anul 2011. Nivelul
redus sau insuficient al exporturilor a avut un impact negativ asupra mirimii deficitului
balantei comerciale. Cregterea necesitiitii 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 inseamni ¢ii valoarea netdi negativii a balantei de pliti a
crescut mai repede decit valoarea bunurilor si serviciilor produse de Romfnia in anul
2011 comparativ cu anu] 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 analizati,
valoarea raporfului dintre rezervele internationale si datoria publici externi a
inregistrat o tendintd descrescitoare, in conditiile mentinerii unui ritm de crestere al
datoriei publice externe care devanseazi ritmul de crestere al rezervelor internationale,
Roméinia va fi din ce in ce mai mult dependenti de finantiri externe.

In perioada 2010 — 2011 rezervele internationale au creseut cu 6.520,1 milioane
lei, iar in anul 2012 acestea s—au diminuat cu 65,7 milicane lei, atingfind la sfirsitul
anului o valoare de 157.800,3 milioane lei. Totodati, masa monetari in sens larg a
cunoscut o evolutie cresciitoare. 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 tara noastri, pentrun ca in anii 2011 si 2012
nivelul de sustinere al importurilor de bunuri $i servicii de ciitre rezervele internationale
ale tirii sd scada la 62,5%, respectiv la 59,5%. Cu alte cuvinte, ritmul de crestere a
rezervelor internationale a fost depésit de ritmul de crestere al importurilor de bunuri i
servicii. Nivelul ridicat al importurilor comparativ cu cel al exporturilor a influentat
negativ soldul balantei bunurilor i serviciilor.

In ceea ce priveste gradul de deschidere a economiei, acesta s—a mentinut in anii
2011 5i 2012 la aproximativ 85%.

C. Cu privire la strategiile de administrare a datoriei publice guvernamentale
elaborate de Ministerul Finantelor Publice — Directia Generalid de Trezorerie §si Datorie
Publicd

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

¢ obiectivul privind cresterea controlati a datoriei publice guvernamentale;

* obiectivul privind reducerea costului datoriei publice guvernamentale in
produsul intern brut;

* obiectivul cu privire la limitarea riscului valutar;

o obiectivul privind cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale
denominate in euro in totalul datoriei publice guvernamentale in valuti (s-a
avat in vedere un plafon maxim de 40% pentru ponderea datoriei publice
guvernamentale in euro in totalul datoriei publice guvernamentale).

14
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Recomandérile auditului la nivelul Ministerului Finantelor Publice:

e

T

1. Analizarea p031b1htat110r concrete si  posibile in vederea reintroducerii
obligativititii aprobdrii prin lege a plafonului de indatorare, in scopul cresterii controlate a
datoriei publice;

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

3. Imprumuturile externe si fie contractate pe cat posibil pentru ﬁnant,area unor
proiecte/programe prioritare de investifii productive;

4. Limitarea contractirii de imprumuturi interne §i externe in scopul finantérii
deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice®;

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

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

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

8. Restructurarea portofoliului de datorie publicdi guvernamentald in vederea
asigurarii unui echilibru intre imprumuturile cu rata dobénzii fixi si cele cu rata dobénzii
variabili contractate de pe piata internd, pentru ci rata dobanzii variabild conduce de reguld la
costuri ridicate;

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

SEe e

T

e
.

il

10. Efectuarea, dupd caz, a unor anahze a cauzelor care au generat plata de cétre statul
roméan a sumelor reprezentind comisioane de angajament in cazul imprumuturilor pentru care
banca finantatoare a anulat partial sume din imprumuturi (ca urmare a lipsei de performanti in
implementarea proiectelor) si identificarea unor masuri pentru prevenirea acestor situatii.

*Contractarea de imprumuturi pentru refinantarea datoriei publice genereazi fenomenul consolidarii
datoriei publice.
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Datoria totald a Roméniei este formatd din datoria publicd (internd si externd) si
datoria privati (internd si externd). Schematic, datoria totald a Roméniei pe elementele sale
componente poate fi ilustratd astfel:

SR
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Figura nr, 1 Structura datoriei totale

Datoria publici este constituitd din totalitatea sumelor imprumutate de autorititile
publice centrale, de unititile administrativ—-teritoriale i de alte entitdti publice, de la persoane
fizice sau juridice pe piata internd si in striindtate i nerambursate la un moment dat
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Datoria publici guvernamentaldi reprezintd totalitatea obligatiilor financiare ale
statului la un moment dat, provenind din finantirile rambursabile contractate in mod direct
sau garantate de Guvern, de pe piefele financiare.

Datoria publici guvernamentali directii reprezinti totalitatea obligatiilor financiare
ale statului Ia un moment dat, provenind din finantirile rambursabile angajate pe baze
contractuale de Guvern, inclusiv cele contractate de autorititile administratiei publice
centrale.

Datoria publici guvernamentali garantati reprezintd totalitatea obligatiilor
financiare ale statului la un moment dat, provenind din finantirile rambursabile garantate de
Guvern, exclusiv cele contractate de autoritéitile administratiei publice centrale.

Garantia de stat pentru un Imprumut reprezinti o obligatie indirectd a statului romén
care se executd in cazul in care beneficiarul imprumutului nu are capacitatea si achite in
intregime sau partial imprumutul, dobénda si alte costuri aferente. in cazul in care o garantie
de stat pentru un imprumut devine exigibild, statul este obligat s efectueze cétre institutia
creditoare plata datoratd de debitorul garantat. Pentru acoperirea riscurilor financiare ce
decurg din garantarea de cétre stat a imprumuturilor contractate de la institutii creditoare se
constituie fondul de risc care este alimentat din comisioanele incasate de la beneficiarii
imprumuturilor garantate, dobénzile obtinute din plasamentele sumelor aflate in depozite,
majordrile de intirziere aplicate pentru neplata in termen a comisioanelor, fondurile bugetare
alocate in acest scop, precum si alte surse.

Datoria publici locald este alcituitdi din totalitatea obligatiilor financiare ale
unititilor administrativ—teritoriale, la un moment dat, rezultate din finantirile rambursabile
angajate pe baze contractuale sau garantate de citre autorititile administratiei publice locale,
de pe pietele financiare. Mentionam ci datoria publici locald face parte din datoria publici a
Romaniei, dar nu reprezintd obligatii ale Guvernului, iar plata serviciului datoriei publice
locale se va efectua din veniturile proprii ale unititii administrativ—teritoriale imprumutate sau
dupa caz, din resursele financiare proprii ale beneficiarilor de garantii emise de unitiile
administrativ—teritoriale.

Datoria publici locali directd reprezinti totalitatea obligatiilor financiare ale
unitatilor administrativ—teritoriale, la un moment dat, provenind din finantirile rambursabile
angajate direct de citre acestea, pe baze contractuale.

Datoria publici locali garantatid include totalitatea obligatiilor financiare ale
unitdtilor administrativ—teritoriale, la un moment dat, provenind din finantérile rambursabile
garantate de ciitre acestea.

Din figura nr. 1 se observd ci, datoria publici guvernamentald este componenta a
datoriei publice interne §i externe. Din informatiile prezentate in “Bulefinul Statistic al
Datoriei Publice ~ ghidul participantilor™, informatiile oferite de literatura economici de
specialitate si legislatia in materie, rezultd ci, in functie de provenienta surselor de finantare,
datoria publicé este compusa din datorie publicé externi si datorie publicé internd.

Datoria publici interni reprezinti o obligatie neconditionata a statului de rambursare
a imprumuturilor contractate in lei, de platd a dobénzilor si a altor costuri aferente.

Datoria publicd externi reprezinti o obligatie neconditionati si irevocabild a statului
de rambursare a imprumuturilor contractate in valutd, de platid a dobénzilor 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

SE , TENABILITA A

Conform prevederilor art. 4 (3) din Legea nr. 69/2010 privind responsabilitatea fiscal—
bugetard “sustenabilitatea finantelor publice presupune ca, pe termen mediu §i lung
Guvernul sd aibd posibilitatea sd gestioneze riscuri sau situafii neprevdzute fard a fi nevoit sd
opereze ajustiri semnificative ale cheltuielilor, veniturilor sau deficitului bugetar cu efecte
destabilizatoare din punct de vedere economic sau social.”

Potrivit Capitolului 7 ,, Impactul implementdrii 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 influentatd de volumul §i dinamica stocului de datorie publicd, de costul
datoriei publice, precum si de structura portofoliului de datorie publicd (in fermeni de
maturitate, expunere la riscul valutar, raportul dintre datoria cu rata fixd si cea cu ratd
variabild, etc). Totodatd, sustenabilitatea datoriei publice este influentatd de cadrul
macroeconomic general, precum §i de vulnerabilititile prezente la nivelul sectorului privat,
in special in ceea ce priveste datoria externd. In scopul evaludrii sustenabilitatii datoriei
publice, MFP efectueazd in mod regulat analize/simuldri asupra factorilor de risc §i a
impactului acestora asupra portofoliului de datorie publica. Totodatd, feedback—ul primit din
partea participantilor pe piafa primard §i secundard a titlurilor de stat prezintd o importantd
ridicatd in evaluarea sustenab:lztam datoriei publice.”

In literatura de specialitate® conceptul de finante publice este asociat cu , statul, cu
unitdfile administrativ—teritoriale si alte institutii de drept public, in legdturd cu resursele,
cheltuielile, imprumuturile i datoria acestora.” Referitor la finantele publice, William J.
Shultz si C. Lowell Harriss® afirma ci ,, stiinta finantelor publice se ocupéd cu studiul faptelor,
principiilor, tehnicii si efectele dobdndirii si cheltuirii fondurilor de ciitre organele
guvernamentale §i ale administrdrii datoriei publice.” De asemenea, potrivit opiniei lui
Harold M. Groves’ , finantele publice formeazi 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 publicd, datoria publicd si anumite probleme ale sistemului fiscal in ansamblu,
cum ar fi administrafia locald §i politica fiscald”.

Din analiza celor prezentate mai sus rezultd ci sustenabilitatea datoriei publice
reprezintd un concept care inter—relationeaza cu sustenabilitatea finantelor publice.

»Sustenabilitatea datoriei publice reprezintd gradul in care un guvern poate menfine
programele existente 5i poate indeplini cerinfele creditorilor fard a creste povara datoriei
publice asupra economiei.”™

Sustenabilitatea datoriei publice reprezintd un concept care inter-relationeazi cu
sustenabilitatea politicii fiscale. Analiza acestora presupune un exercifiu complex si cu
implicatii multiple. Aceasti analizi trebuie si ia in considerare urmitoarele:

Sfulian Véicarel si colectiv, Finante publice, Ediia a ll-a, Editura Didacticd §i Pedagogicd — Bucuresti, 2000.

¢ William J. Shultz §i 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.

8 ISSAI [The International Standards of Supreme Audit Institutions (Standardele Internationale ale Institufiilor
Supreme de Audit)] 5410 ,, Ghidul pentru planificarea realizdrii controlului intern al datoriei publice”.
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e tendinta indicatorului datoria publici raportata la produsul intern brut (PIB);

¢ indicatorul datoria publica raportati la PIB care se consolideazi la un nivel ridicat
dar cu un risc de refinantare acceptabil gi cu mentinerea tendintei de crestere
economici;

e structura datoriei publice care poate creste probabilitatea aparitiei unor

circumstante negative asupra acesteia.

Politica fiscald este consideratdi nesustenabild dacd, in absenta unei ajustéri
semnificative, mai devreme sau mai tirziu guvernul nu va putea si-si onoreze plata
serviciului datoriei publice.

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

. Vulnerabilitatea datoriei publice reprezintd gradul in care §uvernul devine
dependent de sursele de finanfare in afara controlului sau influentei sale.”

Vulnerabilitatea financiari este consecinta schimbidrilor elementelor economice de
bazd. De aceea, se propune ca principalii indicatori economici ai vulnerabilitd{ii sd detecteze
conditiile tot mai precare ce ar putea afecta costurile serviciului datoriei publice si, in cele din
urm3, situatia financiard a statului si sa fie utilizati pentru a monitoriza semnele de deteriorare
a conditiilor de piatd. Indicatorii de wvulnerabilitate financiard i-ar putea ajuta pe
administratorii datoriei publice si pe creditori si evalueze mai bine situatia financiara a {arii si
expunerea sa la creditori, precum i robustetea economiei. Indicatorii de vulnerabilitate permit
creditorilor si imprumutatilor si anticipeze conditiile de piatd in curs de deteriorare care ar
putea afecta pozitia fiscald. Prin monitorizarea schimbarilor indicatorilor de vulnerabilitate se
pot identifica schimbirile elementelor economice de bazi si socurile iminente asupra pietei,
precum si posibila presiune de pe piati. Tinind cont de faptul ci indicatorii de vulnerabilitate
sunt factori de predictie buni §i eficienti, Ministerul Finantelor Publice trebuie si se
concentreze mai mult pe monitorizarea vulnerabilititii.

Vulnerabilitatea datoriei publice este influentatd atdt de nivelul datoriei publice, cat si
de profilul acesteia. Caracteristicile structurii datoriei publice (in functie de maturitate,
moneda, creditor) trebuie abordate cu multd atentie 1n analiza situatiilor critice ce pot apirea
in administrarea §i gestionarea datoriei publice. O pondere ridicatd a datoriei publice cu
maturitate initiald pe termen scurt in total datorie publicd poate indica incapacitatea tirii de a
emite datorie publicd pe termen lung, fapt ce conduce la cresterea vulnerabilitétii riscurilor de
refinantare §i a ratelor de dobdnda. O pondere ridicati a datoriei publice denominati in
monedi striind in total datorie publici poate conduce la cresterea vulnerabilitatii riscului ratei
de schimb gi poate exercita presiune asupra rezervelor valutare.

.In auditul performantei sustenabilitdtii si vulnerabilitdtii datoriei publice sunt
utilizati doud tipuri de indicatori. In primul grup se regdsesc indicatorii care evalueazd
riscul ce ar putea apdrea ca urmare a impactului conditiilor economice asupra datoriei
publice. Al doilea grup de indicatori evalueazd capacitatea guvernului de a gestiona in
mod adecvat datoria publicd ludnd in considerare anumite circumstanfe asteptate.

Aceste grupe importante de indicatori oferd posibilitatea intelegerii domeniului
datoriei publice din diverse perspective, permitind Ministerului Finantelor Publice si
administreze si si gestioneze datoria publici pe baza unor practici sénétoase.

® ISSAI 5410 ,, Ghidul pentru planificarea realiziirii controlului intern al datoriei publice”.
Y9 ISSAI 5411 "Indicatorii datoriei publice .
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitatii datoriei publice
0 S A

Fiecare tip de indicator prezintd céte o trisiturd distincta, fiind imposibil ca acegtia 53
fie utilizati individual. In primul rind, analiza vulnerabilititii datoriei publice necesita
utilizarea unor indicatori care evalueazd §i previn orice situatie de intarziere la platd a
obligatiilor financiare care decurg din contractarea instrumentelor de datorie publica. Acesti
indicatori sunt de reguld statici, reflectd situatia existentd la un moment dat §i nu permit
conturarea perspectivelor pe termen mediu. De asemenea, este esentiald monitorizarea in mod
continuu si dinamic a solvabilititii si sustenabilititii datoriei publice, precum §i simularea
comportamentului dinamic al datoriei publice in scenarii adverse. Pentru atingerea acestui
obiectiv sunt utilizate evaludri privind sustenabilitatea, al céiror scop este de a analiza daci
este posibild mentinerea pozitiei fiscale a guvernului sau daci 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 sférgitul unei anumite perioade, de reguld, la stérsitul anului financiar §i nu se pot constitui
in instrumente comprehensive pentru a semnala deteriorarea conditiilor economice.

T [Rezervele internajionale/fmporturi de bunuri i
| Servicil R
1 Datoria. publicd externd in monedd striind/Datoria
| publich externd
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Ca urmare a aplicirii unei politici economice gi bugetare care a condus la aparitia unor
mari dezechilibre interne gi externe, in anul 2010 a fost adoptatd Legea nr. 69/2010 a
responsabilitatii fiscal-bugetare.

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

e . asigurarea §i mentinerea disciplinei fiscal-bugetare, a transparentei §i
sustenabilitdtii pe termen mediu si lung a finantelor publice;

o stabilirea unui cadru de principii si reguli pe baza cdaruia Guvernul sd asigure
implementarea politicilor fiscal-bugetare care sd conducd la o bund gestiune
financiard a resurselor;

gestionarea eficientd a finantelor publice pentru a servi interesul public pe
termen lung, asigurarea prosperititii economice §i ancorarea politicilor fiscal~
bugetare intr-un cadru durabil.”

Principalele argumente care au stat la baza promoviérii actului normativ mentionat mai
sus, se referi la:

s aparitia dezechilibrelor fiscale care au fost generate de cheltuielile publice

excesive;

e existenta numeroaselor rectificari bugetare care au facilitat majorarea §i realocarea

cheltuielilor;

e supraestimarea veniturilor bugetare.

in expunerea de motive a Legii nr. 69/2010 a responsabilititii fiscal-bugetare se
specifica faptul cd “pentru a solutiona problema cheltuielilor excesive §i supraestimdrii
veniturilor, [legea] responsabilitdfii fiscal-bugetare [are in vedere] elaborarea §i
implementarea unei Strategii fiscal-bugetare credibile pe 3 ani, care sd includd un cadru
macroeconomic, un cadru fiscal-bugetar ... ".

In acest context a fost reglementati obligativitatea MFP de a propune spre aprobare
Guvernului strategia fiscal-bugetard pentru urmétorii trei ani, strategie care contine intre
altele o analiza referitoare la politica de indatorare publica si de finantare a deficitului bugetar
si 0 analizd a sustenabilititii datoriei.

Pand in prezent, Ministerul Finantelor Publice a elaborat trei strategii fiscal bugetare,
dupd cum urmeaza:

» Strategia fiscal bugetari pe pericada 2011 — 2013;

o Strategia fiscal bugetara pe perioada 2012 — 2014,

Er »  Strategia fiscal bugetara pentru perioada 2013 — 2015 revizuiti.

g
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Evaluarea vulnerabilitdtilor §i sustenabilititii datoriei publice

Analiza datoriei publice a Romaéniei In perioada 2010 — 2012 a fost realizati pe baza
raportirilor MFP (intocmite in conformitate cu legislatia aplicabild) gi a situatiilor prezentate
de acesta la solicitarea echipei de audit.

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

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

| Datoria publica fir euro pe

o A

EE2371.000000

A

In anul 2013'2, datoria publici a Roméniei a cunoscut urmitoarea evolutie:

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

Anil “Datoria publici: “Datoria “Populatia Datoria publici in euro pe
S ‘(milioarie léi) ‘publica Rominiei locuitor
e o | (milioaneero) | (persoang)” R
SRR | ETERE) SRR iotl SR eeiot KISt SO SN SRk e - 4=2/3*1.000.000
2013 2671509 |- T 595694 ©20.030.000 | T 09740

!'Conform datelor la data de 1 iulie 2013 comunicate Ministerului Finantelor Publice de cétre Institutul National
de Statistici.

1 Raportul de audit contine o serie de informatii aferente si anului 2013.

"3 Pentru anul 2013 datele au fost comunicate Ministerului Finantelor Publice de catre Comisia Nationald de
Prognoza.
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Structura datoriei publice in perioada 2010 — 2013 este prezentati in tabelul 4.

HES

in figura 2 este redati grafic evolutia datoriei publice a Roméniei in perioada 2010 —
2012.

Evolutia datoriei publice a Roméniei in perioada 2010-2012

_________ = 240.842,6

2011 "
- 223.268,0

2010

50.000 10¢.000

150.000 200.000

250.000

milioanelei

Figura nr. 2

fn perioada analizati, datoria publicd a Roméniei manifesti o tendinti de crestere
continud, relevind necesitifi de finanfare cu o traiectorie ascendentd, la 31.12.2012 ajungind
la o valoare de 240.842,6 milioane lei (54.382,2 milioane euro), fati de nivelul inregistrat la
31.12.2010, respectiv de 194.459.2 milioane lei (45.383,5 milioane euro). Aceasti evolutie
ascendentd atrage dupa sine In mod inevitabil sporirea dobénzilor aferente, precum si a
cheltuielilor publice totale.
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Figura nr. 3 redi evolutia datoriei publice in euro pe locuitor in perioada 2010 —2012.

.

Evolutia datoriei publicein euro pe locuitor in pericada 2010-2012

g
2

2011

2010

HEER EEE

500

1000 | o0 s oo

: 2
2300 5 600

Euro

Figura nr. 3

Dupd cum se poate observa din reprezentarea grafica, in perioada considerati,
datoria publicid in euro pe locuitor a crescut mai mult decat semnificativ, asifel ci
aceasta a fost la 31.12.2012 de 1,2 ori mai mare fata de 31.12.2010.

fn figura de mai jos este prezentata datoria publici a Romaniei la data de 31.12.2012,
grupati in functie de elementele sale componente respectiv datorie publicd guvernamentald
(interna si externd) si datorie publica locald (internd si externi):

fa e
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VI 1. DATORIA PUBLICA RAPORTATA LA PRODUSUL INTERN BRUT (PIB)
‘ $I LA EXPORT URILE DE BUNURI SI SERVICII ‘

Intrebare: Care este evolutia datoriei publice comparativ cu cea a economiei {irii
si cam se reflectd din punct de vedere al riscului de solvabilitate?

Indicatorul Datoria publici/PIB este indicatorul cel mai folosit §i mésoard nivelul
de indatorare in raport cu activitatea economica a tirii. Acest indicator este recunoscut ca
fiind cel mai important in mésurarea gradului de indatorare, subliniind solvabilitatea tirii.

Un element de evaluare a sustenabilitatii finantelor publice, raportul dintre datoria
publici si PIB, a consemnat o deteriorare in anul 2012 (+4 puncte procentuale, pani la 41%).
Majorarea volumului datoriei publice (de la o méarime relativd 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 gi de deprecierea monedei nationale si consolidarea rezervelor de lichiditate ale

Trezoreriei Statului.

Banca Nationald a Roméniei [Directia Stabilitate Financiari] subliniaza faptul c& din
ratiuni de sustenabilitate in grupul economiilor emergente, precum si pentru a modera
cheltuielile cu dobénzile gi impactul acestora asupra deficitului primar, procesul de

consolidlﬁre fiscali trebuie sa plafoneze nivelul datoriei publice la ponderi de sub 40%
din PIB

Tabelul 5 Datoria publici raportati la produsul intern brut si ia exporturile de bunuri §i servicii
in perioada 2010 - 2013

“Anul Datoria | Datoria | PIB - Datorie | Deficit | Deficit | Exporturi Datorie
b publici _publici (milioane - | .publicd; - buget de buget de | de bunuri pablici,
(riilioane | (milioane lei) pro‘cé‘nt I ostat®® -stat, | giservicii | ~procent in
* lef) euro} i PIB | (rhilioane | procent | (milicane | 'exporturile
L ‘ (%) lei) in PIB eurn) . | de biimurk si
‘ %) - servicti
1 o
o 1 1 3 4 5 5 7 ]
2010 | 1944592 | 453835 | 523.6933| 371 | 623966 | 119 4398201 1032
2011 223.268.0 | 51.686,0 556.708.4 40,1 | 582280 10,5 1 52,528,0 _ 984
2012 2408426 | 54.3822 587.466,2 41,0 | 507537 8.6 | 52.694,0 103,2
2013 267.150,9 | 59.569.4 628.581,0 42,5 | 35.6820 5,7 60.351,0 98,7

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

“Conform Raportului asupra stabilitifii financiare 2012 elaborat de citre Banca Nationald a Roméniei —
Directia Stabilitate Financiara.

Deficitul bugetului de stat este calculat ea sumi intre deficitul bugetului de stat din anii precedenti
(nefinantat prin imprumuturi de stat) existent la inceputul anului bugetar §i deficitul bugetului de stat
(nefinantat prin imprumutari de stat} din exercitiul curent.
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Indicatorul Datoria publici/Exporturi este definit ca fiind raportul dintre soldul
datoriei publice rimasi de rambursat la sfrsitul anului §i exporturile de bunuri §i servicii
din anul financiar respectiv. Acest indicator poate fi utilizat ca mésurd a sustenabilitétii
deoarece o cregtere In timp a indicatorului la o ratd a dobinzii datd implicd cresterea
datoriei publice intr—un ritm mai alert decét a veniturilor externe, indicdnd faptul ci s—ar
putea inregistra probleme in ceea ce priveste onorarea la scadenta a obligatiilor de plat.

Indicatorul de analizd reprezentat de raportul dintre datoria publicd si nivelul
exporturilor de bunuri si servicii indicé in ce proportie se afld datoria publici fata de mérimea
veniturilor provenind din exportul de bunuri si servicii. Acest indicator de analizd a
sustenabilititit datoriei publice este util in analiza capacitétii de rambursare a tarii.

Evolufia dateriei publiceraportatiila PIB sila exporturile
debunuri §i servicii inperioada2010- 2013
120
1032 98,4 103,2
——— - U587
80
kS
2
§ 6o
w2
o
£3
= 371 40,1 41,0
40 ! s Srmrrm—— — 42.5
PSS,
20
0
2010 2011 2012 2013
—%==Datorie publicd. procent in PIB (24)
i Datorie publicd, procent in exporturile de bunnri si servicii (%)

Figura nr. 4

Dupid cum se observd din reprezentarea graficd de mai sus intre 2010 gi 2011
indicatorul analizat reprezenténd ponderea datoriei publice in exporturile de bunuri si servicii
a avut o tendintid usor descrescifoare ca urmare a cresterii volumului exporturilor cu
aproximativ 119,4%, in timp ce datoria publicd a crescut cu aproximativ 113,9%. in anul
2012 raportul dintre datoria publicd si exporturile de bunuri si servicii inregistreazi o usoard
tendintd de crestere ca urmare a cresterii volumului exporturilor cu aproximativ 100,3%, in
timp ce datoria publicd a crescut cu aproximativ 105,2%.
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Tabelul 6 Evolutia ritmului de crestere al datoriei publice,
al exporturilor de bunuri i servicii gi al PIB
in penoada 2016 -2013

3013 o - 100,3
1) RIS o 2 10950 ' o 11455 | 107,0
E este calculat ca raport mtre mvelul ﬁecarul an gi mvelul anulul precedent

Dupi 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 §i servicii. in
anul 2011 ritmul de crestere al datoriei publice a fost inferior ritmului de crestere al
exporturilor de bunuri §i servicii, acest lucru reflectdndu—se pozitiv asupra raportului dintre
datoria publicd si nivelul exporturilor, care a inregistrat o tendinta de scidere. In anul 2012
ritmul de crestere al datoriei publice a devansat ritmul de cregtere al exporturilor de bunuri si
servicii, acest lucru reflectindu-se negativ asupra raportului dintre datoria publicd si nivelul
exporturilor.

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

Apreciem ci in conditiile mentinerii unui ritm de cregtere al datoriei publice care
devanseazi ritmul de crestere al economiei, riscul de solvabilitate’® va creste.

Tabelul 7 Evolutia exporturllor si importuriler de bunuri
s semcu in erloada 2010 20137

a3 | 6035100 TTTTRL.03600 |

Din datele prezentate in tabelul de mai sus rezulti ¢i Roménia consumi mai mult
decat produce, ceea ce se reflecti in mod negativ in balanta bunurilor si serviciilor,
respectiv in contul curent al balantei de pliti. 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 absorfia pierderilor
eventuale.

YPentru perioada 2010 — 2012 datele au fost preluate din Prognoza de primavard 2013 din mai “Proiectia
principalilor indicatori macroeconomici pentru perioada 2013 — 2016" elaboratd de Comisia Nationald de
Prognoz3, iar pentru anul 2013 datele au fost preluate din Prognoza de primdvard 2014 din mai “Proiectia
principalilor indicatori macroeconomici pentru perioada 2014 - 20177 elaborati de Comisia Nationald de
Prognoz#
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Intrebare: In ce proportie se afld datoria publici externi fati de marimea
veniturilor provenind din exportul de bunuri si servicii? Cum influenteazi nivelul
acestui indicator capacitatea de rambursare a Roméaniei?

Indicatorul Datoria publici externd/PIB este definit ca fiind raportul dintre soldul
datoriei publice externe rimasd de rambursat la sfirsitul anului gi PIB §i este util pentru
verificarea capacititii de plati.

Indicatorul Datoria publici externd/Exporturi reprezinti un indicator util de
evolutie a datoriei publice externe, reflectind capacitatea de refinantare a acesteia.

in conditiile medificarii ratei de schimb, acest indicator are avantajul de a fi mai putin
volatil decdt indicatorul Datoria publici externd/PIB, deoarece permite concluzii
semnificative asupra evolutiei datoriei publice externe.

in pericada analizati, datoria publici interni si externi a Romdniei a cunoscut
urmatoarea evolutie:

Tabeiunl 8 Evolutia datoriei publice interne §i externe a Roméniei, a raportului datorie publici interni in PIB sia
rapqrtului datorie puhhca externa in PIB si m wpqrtgplv de bunuri si servncn, m perloada 2010 2013
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Evolutia datoriel publicelsiterne si externe a Romfndel
n perioads 2010-2013
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Figura nr. 6

Pe parcursul perioadei analizate, in totalul datoriei publice o pondere de aproximativ
58,3% a avut—o datoria publicé internd, in timp ce datoria publici externi 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 observd ci in
perioada analizatd atit datoria publicd internd, cét si datoria publicd externd inregistreazi o
evolutie ascendenta.

Indicatorii de indatorare internd/externd sunt definiti ca raport dintre soldul datoriei
publice interne/externe rimasi de rambursat la sfirsitul anului si PIB §i sunt utili pentru
evaluarea capacitd(ii de platd. Acesti indicatori de analizd a sustenabilititii 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 variazi intre 22,8% si 23,6%, cu un virf de 23,6% la nivelul anului 2011. Evolutia
raportului indicd o ugoard tendinti de cregtere in anul 2011 intrucat ritmul de crestere al
datoriei publice interne devanseazi 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 inregistreazi o tendin{d de crestere continui, atingdnd un varf de 18,4% la nivelul anului
2012. Acest lucru se explicd prin faptul ca ritmul de crestere al datoriei publice externe
devanseazi cu mult ritmul de crestere al PIB.

Din analiza datelor prezentate in tabelul 8 rezultd faptul ci evolufia datoriei publice
externe in raport cu exporturile de bunuri §i servicii inregistreazd o tendintd de cregtere
continud, atingnd un véirf de 46,3% la nivelul anului 2012, Ritmul de cregtere al datoriei
publice externe devanseazid cu mult ritmul de crestere al exporturilor, aceasta reflectdndu—se
negativ asupra capacititii de rambursare.

"*Emisiunile benchmark reprezinti emisiuni de titluri de stat cu caracteristici standardizate care permit derularea
de operatiuni de redeschidere; operatiunile de redeschidere reprezintd acele aperatiuni de piata primard prin care
se majoreazi valoarea nominala a seriei de titluri de stat de tip benchmark aflat in circulatie.
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In pericada analizati, datoria publici guvernamentaldi a Roméniei a cunoscut
urmatoarea evolutie:

fooes

.........

Tabelul 9 Evolu{ia datoriei publice guvernamentale in perioada 2010 — 2013
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulti ci in intervalul analizat
datoria publici guvernamentala 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).

Totodatd, se observd cé ponderea datoriei publice guvernamentale interne in total
datorie publicd guvernamentald a scizut de la 61,2% in anul 2010 la 54,5% in anul 2012, in
timp ce ponderea datoriei publice guvernamentale externe in total datorie publicd
guvernamentald 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 sciizut ponderea obligatiilor financiare ale statului datorate
creditorilor de pe piata interna.

Evolutia datoriei publice guvernamentalein perioada 2010-2013

2013

226.841,

1 2011
21*).388,6

2010
182.510,3

50000 440,000

150.000 446 000

250000 356 000

milicanelei

Figura nr. 7
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Asa cum se observd din reprezentarea graficd, in perioada analizatid a avut loc o
crestere accelerati a datoriei publice guvernamentale.

_ Tabelul 10 Structura datoriei publ:ce guvemamentale in ) permada 2010 - 201.3. »
Ne | o lndieatori 0} 20000 2011, | 2012 ) 2013

1] 994390 1
T 7T

788 604081
valugh denominatinlel | 694 0785 | 60403

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezultd ci in intervalul analizat
ponderea datoriei publice guvernamentale interne directe in total datorie publicad
guvernamentald a scdzut de la 56,8% in anul 2010 la 51,3% 1in anul 2012, in timp ce
ponderea datoriei publice guvernamentale externe directe in total datorie publicd
guvernamentald a crescut de la 35,0% in anul 2010 la 42,9% in anul 2012. Cu alte cuvinte, n
totalul datoriei publice guvernamentale a crescut ponderea obligatiilor financiare ale statului
contractate direct i datorate creditorilor de pe piata externd si a scizut ponderea obligatiilor
financiare ale statului contractate direct si datorate creditorilor de pe piafa interna.

in intervalul analizat ponderea datoriei publice guvernamentale interne garantate in
total datorie publicd guvernamentald a scazut de la 4,4% in anul 2010 la 2,4% in anul 2011 si
a crescut la 3,1% in anul 2012. Ponderea datoriei publice guvernamentale externe garantate in
total datorie publici guvernamentald a sciazut de la 3,8% in anul 2010 la 2,7% in anul 2012.
Cu alte cuvinte, in totalul datoriei publice guvernamentale a sciizut ponderea obligatiilor
financiare garantate de stat gi datorate creditorilor de pe piata externa si interna.
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in perioada supusi analizei ponderea datoriei publice guvernamentale in produsul
intern brut a cunoscut o crestere continui, de la o mirime relativi de 34,9% in anul 2010, la
38,6% in anul 2012.

Tabelul 11 Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale
in produsul intern b

Cu toate ca 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.

Evolutia ponderii datoriei publice guvernamentalein PIB (%)
in perioada 2010-2013

2013 “
40,1%

2011

2010

40%

Figura nr. 8

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

Acesta este un motiv in plus pentru adoptarea unei conduite proactive, prin
continuarea adoptirii de cétre Guvern a mésurilor de consolidare fiscala.
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Evolutia datoriei publice guvernamentale interne in perioada analizati este
reprezentatd grafic in figura 9.

s

Evolutia datoriei publice guvernamentaleinterne
in perioada 2010-2012
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Figura nr. 9

Asa cum rezulti din reprezentarea graficd, in perioada analizatd, datoria publici
guvernamentald internd a crescut In mod sistematic, la sfargitul anului 2012 fiind de peste
1,11 ori mai mare fati de sfarsitul anului 2010.

Structura datoriei publice guvernamentale interne In perioada analizata este prezentata
in Tabelul 12.
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_ Tabeiul 12 Structura da

toriei publice guvernamentale interne in perioada 2010 — 2013
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Pe parcursul perioadei analizate, in totalul datoriei publice guvernamentale interne o
pondere de aproximativ 94% a avut-o datoria publica guvernamentald internd directs, in timp
ce datoria publicid guvernamentald internd garantati a avut o pondere nesemnificativd de
aproximativ 6%.

Tabelul 13 Evolutia datoriei publice guvernamentale interne directe/garantate contractatii in perioada
2010 - 2012, pe tipuri de instrumente
BT I RN T BT

~IYT8%Y

- 325588

0| 101998 | 562680 127083 | asy) ans

1. s 000

Legispecile

3;943’2 ..-32.1.,5 1

cadss| - aoan o 2aspal saL| o Te00 | 1000 | 1000

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezultd cé in total datorie publicd
guvernamentald internd directd contractati in anul 2010 ponderea cea mai mare, respectiv
53,0% au detinut—o Tmprumuturile contractate din disponibilititile contului curent general al
trezoreriei statului. in total datorie publicd guvernamentald internd directd 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,

fn perioada supusi analizei situatia emisiunilor de certificate de trezoreric §i a
obligatiunilor de stat tip benchmark se prezinti astfel:

¢ in anul 2010 MFP a emis 61 titluri de stat pe piata interna in sumi totald 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 milicane lei (33.565,2
milioane lei si 1.213,0 milioane Euro) i 18 obligatiuni de stat de tip
benchmark® in sumi de 13.168,5 milioane lei (7.514,5 milioane lei si 1.319,6
milioane Euro). in cursul anului 2010 suma totali de 51.931,3 milioane lei
reprezentind contravaloarea celor 61 titluri de stat pe piata internd a avut
urmétoarea 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 casd;
suma de 1,6 milioane lef pentru refinantare rate de capital aferente creditelor
externe;

- suma de 10.851,6 milioane lei se regiseste in bufferul financiar.
in anul 2011 MFP a emis 68 titluri de stat pe piata interni in sumi totald de
57.475,9 milioane lei (51.420,6 milioane lei si 1.401,8 milioane Euro), din care
36 certificate de trezorerie in sumai de 38.324,1 milioane lei i 32 obligatiuni de
stat de tip benchmark in sumi de 19.151,8 milioane lei (13.096,4 milioane lei si
1.401,8 milioane Euro). in cursul anului 2011 suma totali de 57.475,9 milioane
oy lei reprezentand contravaloarea celor 68 titluri de stat pe piata inferna a avut
urmitoarea 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 casi;
suma de 6.055,3 milioane lei se regiseste in bufferul financiar.

e in anul 2012 MFP a emis 72 titluri de stat pe piata internd In suma totald de
61.559,7 milioane lei (58.179,5 milioane lei si 763,3 milioane Euro), din care 27
certificate de trezorerie in sumi de 29.000,9 milioane lei si 45 obligatiuni de
stat de tip benchmark in suméa de 32.558,8 milioane lei (29.178,6 milioane lei si
763,3 milioane Euro). In cursul anului 2012 suma totala de 61.559,7 milioane lei
reprezentind contravaloarea celor 72 titluri de stat pe piata internd a avut
urmétoarea 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 casé;

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

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

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

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

SR

.

S

Cu scadente la 6 si 12 luni.

®Cu scadente la 3, 5 si 10 ani,

*'Dealer-ul primar este un participant autorizat s actioneze pe piata primara a titlurilor de stat, in conformitate
cu reglementérile aplicabile.

*Sistemul 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 Roméniei si alte
instrumente financiare stabilite de conducerea Bancii Nationale a Roméniet.
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. eligibile pentru participarea la sistemul SaFIR .. Ministerul Finantelor Publice”,
Ministerul Finantelor Publice a precizat ci , nu detine o evidentd a rezultatelor licitatiilor
privind plasarea emisiunilor de titluri de stat din care sd rezulte denumirea dealerilor
primari si sumele adjudecate de fiecare dintre acegtia”, defalcarea privind alocarea sumelor
pentru fiecare dealer primar fiind realizati la nivelul aplicatiei informatice a agentului (Banca
Nationald a Romaniei>).

Potrivit prevederilor pct. 3.1 din Hotérirea 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 gi in valuti ... ”. In acest context, apreciem ci pe
baza anexelor la procesele verbale incheiate in urma licitatiilor MFP trebuia s detind o
evidentd centralizati §i analitici cu privire la rezultatele licitatiilor pentru plasarea emisiunilor
de titluri de stat din care sd rezulte denumirea dealerilor primari si sumele adjudecate de
fiecare dintre acesti dealeri primari.

*1n temeiul art. 5, alin. (4) din Ordonanta de Urgen{a a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria public ,, Banca
Nationald a Romdniel, in baza conventiilor incheiate cu Ministerul Economiei §i Finangelor, poate actiona ca
agent al statului ... §i in organizarea licitatitlor de titluri de stat pe piaja internd”. Prin Conventia nr.
184575/13/2005 Ministerul Finantelor Publice a delegat Béncii Nationale a Romaniei, in calitate de agent,
organizarea licitatiilor de titluri de stat pe piata interna.
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Din analiza datelor prezentate in tabelul 14 se poate observa faptul ci in perioada
analizatd participantii pe piata primaré a titlurilor de stat sunt reprezentati de un numér de 12
institutti de credit private care detin o pondere covérgitoare 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.

In perioada 2010 — 2012 datoria publicd guvernamentali internd a fost definuti
integral de sectorul bamcar privat, creindu-se astfel un cerc vicios intre datoria
publicd si consolidarea bancari. Apreciem cd, in calitatea lor de depozitari ai
resurselor financiare ale populatiei si ale societitilor comerciale, bancile au o pozitie
privilegiatii pe piati. Intrucit 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 firi risc.

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

Tabelul 15 Ponderea instrumentelor de datorie publici guvernamentali interni in total datorie publica
guvernamentali interni

i - procente —
Anul Ponderea | Ponderea | Ponderea | Ponderea Panderea
_obliga- | fmpri— | leasing- | instramen; | dmpr
“det rie [ tignilor | ‘muturilor | ekl 5
interbanca— | destat de stat financiar
_ refn Jei gi ' baza
vahlutd 7 Yegi
speciale
temporarari a
deficitului
bugetulai de
- stat 1
2010 | 293 | 30,5 5,1 0,1 00 282 - | 69
2011 274 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 ponderilinsttumenteor de datorie publicd in total datorie publica
guvanamentaldinterni (2o) in paioada2010-2012
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Figura nr. 10

VHI 2 4 STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE INTERNE
: ' DUPA MONEDA DE EMISIUNE

in pericada 2010 — 2012, in structura pe valute a datoriei publice guvernamentale
interne, ponderea devizelor este relativ redusa.
Avénd in vedere atit riscul de schimb valutar care poate genera probleme majore, cat
§i necesitatea cresterii volumului exporturilor astfel incét si fie asiguratd valuta necesard
pentru rambursarea datoriei publice guvernamentale interne, apreciem drept pozitiva
strategia MFP de contractare a datoriei publice guvernamentale interne in moneda
nationali.

Tabelul 16 Ponderea monedelor de emisiune a datoriei publice guvernamentale interne in total datorie
publici guvernamentalii interni

[
.

Anul Ponderea datoriei Ponderea datoriei publice Ponderea datoriei publice
publice guvernamentalii | guvernamentald interni in guvernamentalii interni fn
internd in lei in total USD i total datorie publica Euro n total datorie publici
datorie publicii guvernamentald interni guvernamentalii internd
guvernamentalil interni (%) (%)
- (%) |
[ 1 2 3
2010 73,9 14 | 247
2011 82,1 0,1 17,8
2012 80,4 0,1 19,6
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Evolutia ponderit inonedelor de emisiune in total daterie publcii guveanamentals
inteani (26) in perioada2010-2012

S
g 8
o ©

17,8 19,6

A

Ponderea dotoriei publice

guvernamentals internd inponderea datoriel publice
LET in total datorie  guvernamental internd in ;o ;

. . Ponderea datoriei publice

publicd cuvernamentald  USD in total datorie guvernamentals i:.\l-t’eruﬁ n

internd (%o} publicd guvernamental3 EURO i total datorie
internd (%%} publici guvernamentald
‘F'ﬁ"f interna (%)

Figura nr. 11

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

Tabelul 17 Ponderea datoriei publice guvernamentali internii dupi maturitatea initiald in total datorie

0
2010
2011 _ _ 36,0 !

ST —— _ T

in perioada 2010 — 2011, in totalul datoriei publice guvernamentale interne datoria
publicd guvernamentald internd 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 publicad guvernamentald interna contractatd pe termen mediu
detine cea mai mare pondere, respectiv 53,3%.
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Figura nr. 12

in contextul in care ne aflim in momentul de fati, cel al cresterii necesititilor de
refinantare a datoriei publice guvernamentale, structura actuald a portofoliului de
datorie publici guvernamentali interni in care Tmprumuturile cu maturitate pe
termen scurt contractate de pe piata internii defin cea mai mare pondere in totalul

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

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:/fwww.imforg/lexternal/np/m{d/pdebt/2003/eng/am/index.hitm

“Existd doud tipuri de riscuri de lichiditate. Unul se referd la costurile sau penalitifile pe care trebuie sd le suporte
investitorii in incercarea de a face fajd cerintelor piefii in situafia in care numdrul investitorilor de pe piafd s-a diminuat
considerabil sau in situatia in carve piata nu este suficient dezvoltatd. Acest risc este relevant in cazurile in care
managementul datoriei publice administreazd 5i active lichide sau atunci cdnd wtilizeazd instrumente derivate. Celdlalt tip de
risc de lichiditate, din perspectiva imprurutatului, se referd la situatia in care volumul activelor lichide se poate diminua
rapid in contextul aparitiei wnor obligatii de cash flow neanticipate sifsau o posibild dificultate in atragerea de lichiditdfi
prin contractarea imprumuturilor pe termen scurt.

Riscul de refinantare apare atunci cdnd datoria publicit trebuie sd fie refinantatd la costuri neobisnuit de ridicate sau in
cazuri extreme cdnd aceasta nu poate fi refinanfatd deloc. Pentru tdrile emergente administrarea acestui risc reprezinid o
importantd particulard,”
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25
% In perioada analizatd, nu a existat un echilibru intre imprumuturile cu rata dobanzii
fixa si cele cu rata dobanzii variabild contractate de pe piata interna.
% Tabelul 18 Ponderea datoriei publice guvernamentale interne cu rata dobénzii fixi/variabili in total
- datorie publici guvernamentala interna ’
Anul 3 ' Datorie publicd’ | ‘Poiiderea datoriei - | Datorie publica | = Pondeies datoriei
L | gevernamentala: o opublige o] gwvernanien publice guveérnanientale

- internd curata

| guvernamentale | gl in interne.cu kata dobinzii
| urats: | vatai A

ternd cu
banzii

s

2
g o 50393,8
%

in pericada 2010 — 2011, ponderea cea mai mare in totalul datoriei publice
guvernamentale interne au detinut—o imprumuturile cu rata dobénzii variabild contractate de
pe piata interna, fapt ce are drept consecintii cresterea vulnerabilititii statului din cauza
riscului ridicat de refinantare. Aceasta structuri a datoriei publice guvernamentale interne
are ca efect mentinerea unui risc de ratd a dobénzii.

fn 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 ponderil datoriei publice guveanamentale Intexne cu rata dobinzi
fixi/variabili in total datorie publich gavernamentalii intaané (26) in pevionada
2010-2012
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Figura nr. 13
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fn toata perioada analizata, in structura pe destinatii a datoriei publice interne
cea mai mare pondere a fost definuti de datoria contractatd pentru finantarea
deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice.

o

Tabelul 19 Ponderea datoriei publice guvernamentale interne dupii destinatie in total datorie publici
ivernamentali interni

=
s
&
=
g

g
Eeﬁ

Evolutiap onderii datoriei publice guvernamentald interni dup i destinatie in total
datoric publici guvernamentali interni (%) in perioada2016-2012
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Asa cum rezulti din reprezentarea graficd peste 90% din datoria publica contractata la
intern a fost absorbitd de finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice.

Apreciem cii politica de contractare a imprumuturilor de stat si emisiunile de
obligatiuni trebuie si fie orientate citre efectuarea de cheltuieli productive, §i anume
realizarea de investitii in resurse umane, in infrastructuri, in cercefare, investitii in
tehnologie si tehnicd avansata si alte activititi benefice pe termen lung, care pot si
asigure in viitor atit rambursarea obligatiunilor emise si plata dobénzilor aferente, cit
si dezvoltarea economiei in ansamblu.

ATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE
‘PERIOADA 2010 2012

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

Tabelul 20 Structura datoriei ubllce guvernamentale externe in perioada 2010 — 2012
Indlcatorz e ;

i ‘?‘m‘.ili‘o‘jane‘ T milionne |  Euverns
" lek . Egro

15 | 708852 | 165134 | 872974 | 202091 | 1033106 | 233275 | 1000 | 1000 | 1000

e3oa38 | 149234 | 812186 | 188019 | 972698 | 219635 902| 930! 0a2

69414 | 16200 60788 | 14072|. 60408 13640 98| 70| .58

in totalul datoriei publice guvernamentale externe, datoria publicd guvernamentald
externd directd a constituit componenta reprezentativd. Dupa anul 2010, aceasta a inregistrat
cresterea de volum cea mai importanti, si anume de la 14.923,4 milioane Euro in anul 2010
la 21.963,5 milioane Euro la sfirsitul anului 2012. Intre 2010 si 2012, datoria publici
guvernamentald externd directd 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 ]

22000 154885 | 1000°] 1008 { 100,0

of 175190 |

50| ws0 | w00 | 1000 | 1000

Cm00| o ool w0l msel 1750 1000] 10001 - 1000

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezultd ca nivelul obligatiunilor de
stat emise pe piata externd in total datorie publicd guvernamentald externd directd contractati,
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 gi agentii guvernamentale striine,
institutii financiare internationale sau de la alte organisme financiare internationale reprezenta
55,1% la sfargitul anului 2010, 31,8% un an mai tarziu, respectiv 29,9% din totalul datoriei
publice guvernamentale externe directe contractaté Tn anul 2012.
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

Evolnfia datortel publice guvernamentale exteanein perieada2010-2012
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Figura nr. 15

Asa cum rezultd din reprezentarea grafici, in perioada analizatii, datoria publici
guvernamentald externi a crescut in mod sistematic, la sfarsitul anului 2012 fiind de 1,4
ori mai mare fatii de sfirsitul anului 2010.

in perioada analizati, Ministerul Finantelor Publice a contractat un numir de sase
imprumuturi sub forma emisiunilor de obligatiuni pe pietele externe de capital (Tabelul 22),
dupi cum urmeazi:

1. 1n anul 2010 MFP a contractat un imprumut sub forma unei emisiuni de

obligatiuni denominate in euro pe pietele externe de capital in suméa de 1.000
milioane Euro, aprobat prin Ordinul ministrului finantelor publice nr. 2609/2009
privind contractarea unui imprumut sub forma unei emisiuni de obligatiuni
denominatd in euro pe pietele externe de capital, in sumd de minim 500 milioane
euro §i maxim 1.500 milioane euro, cu o scadentd de minim 5 ani si 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 finantelor publice nr. 1836/2011
privind aprobarea tranzactiei inaugurale a programului — cadru de emisiuni de
titluri de stat pe termen mediu ,Medium Term Noftes n2 prin emisiunea de
obligatiuni denominate in Euro pe piefele externe de capital, in sumd de minim
300 milioane Euro si maxim 1,5 miliarde Euro, cu scadentd de minim 5 ani si
desemnarea administratorilor tranzactiei,

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 sumi de
1.500 milioane dolari SUA, reprezentind 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 finantelor publice nr. 2775/2011
privind aprobarea efectudrii celei de—a doua tranzactii pe pietele externe de

PProgramul - cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,Medium Term Notes” a fost aprobat prin
Hotarirea 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—o emisiune de obligatiuni denominatd in
dolari SUA, in sumd de minim 300 milioane dolari SUA si maximum 2.000
milioane dolari SUA, cu scadentd de wminimum 5 ani §i desemnarea
administratorilor tranzactief;

4. 1in 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

finantelor publice nr. 261/2012 privind aprobarea contractdrii de cdtre

Ministerul Finantelor Publice a unui imprumut pe pietele externe de capital, prin

redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 7 februarie 2012, denominatd

in dolari SUA, cu maturitate de 10 ani si cupon 6,750%, in sumd de minimum 500

milioane dolari SUA §i 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 tranzactiei,

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, denominati in Euro, aprobat prin Ordinul ministrului finantelor publice nr.

1166/2012 privind contractarea de cdtre Ministerul Finantelor Publice a unui

imprumut pe pietele externe de capital, prin redeschiderea emisiunii de

obligatiuni din data de 18 iunie 2008, denominatd in Euro, cu maturitate in anul

2018 5i cupon de 6,500%, in sumd de minimum 230 milioane euro §i maximum

750 milioane euro, si desemnarea intermediarilor tranzactiei;

6. fin 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
finantelor publice nr. 1422/2012 privind aprobarea efectudrii unei tranzactii pe
piefele externe de capital in cadrul Programului — cadru de emisiuni de titluri de
stat pe termen mediu ,, Medium Term Notes” printr—o emisiune de obligafiuni
denominatd in euro, in sumd de minimum 500 milioane euro si maximum 1,5
miliarde euro, cu o scadentd de minimum 7 awi, §i desemnarea administratorilor
tranzactiei.

n

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 Valoareéa | Cupon | Discont | Comision | Dobdnda | Suma netﬁ
[ ert. | emisiunii | scadentei | nominali [ (%} o -adminis= | acumnlati
- DR EAETH R /Primi | - trare | (milioane
~emisiunii Y (mlimane - valuti)
(miloane |- 1 (milioane | valued)y |
valutd) 1 valutd)
s ‘ . o
E:::_: | 0 1 - 2 3 4 | 5 6 7 8
* 1. | 1803, 2010 18032015 | Euro | 10000} 5 751 04 0,0 992,1
o LA 1‘7‘06‘2016“ Euro | . 15000 525 =31 1 =11 0.0 1 . 1.495.8
= BHREE AL W21 LL/500 & 2 1 ‘ : : % EOOMR & o
2 3 22012 | 07022022 | USD | 15000 | 675 134 08| 00} 14859
= 4. 06032012 | 07022022 | USD | 7500 675 | 1621 04 41 7699
5. 111092012 | 18.06.2018 | Euro 750,0:F 651 511 % 1 I | 1 3 R .
6. | 07.112012 | 07.11.2019 | Euro 1.500,0 | 4,875 —14,3 ~{0,6 0.0 1.485.1

Precizim c& in vederea acordirii de asistenti juridicid pentru Programul-cadru de
emisiuni de titluri de stat pe termen mediu ,,Medium Term Notes”, derulat in conformitate cu
Regula 144A stipulatd 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:

¢ contractul—cadru de asistentd juridica nr. 605150/12.01.2011 incheiat intre MFP st

Consortiul format din Allen&Overy LLP si Radu Tarécild Padurari Retevoescu
Societate Profesionald de Avocati. in baza acestui contract MFP a incheiat
urmétoarele subcontracte:
- subcontractul nr. 1 la contractul-cadru de asistentd juridicd nr.
605150/12.01.2011 in valoare de 44.999 euro (fara TVA);
- subcontractul nr, 2 la contractul-cadru de asistentd juridicd nr.
605150/12.01.2011 in valoare de 22.499,50 euro (firda TVA)
e contractul—cadru de asistentd juridici nr. 616368/23.12.2011 incheiat intre MFP si
Consortiul format din Linklaters LLP si PeliFilip SCA societate de avocati din
Roménia. In baza acestui contract MFP a incheiat urmitoarele subcontracte:
- subcontractul nr. | la contractulcadru de asistentd juridicd nr.
616368/23.12.2011 in valoare de 100.000 euro {fard TVA);
- subcontractul nr. 2 la contractul-cadru de asistentd juridicd nr.
616368/23.12.2011 in valoare de 19.500 euro (fard TVA);
- subcontractul nr. 3 la contractul-cadru de asistentd juridici nr.
616368/23.12.2011 in valoare de 44.000 eurc (fird TVA);

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

Consortiul format din DLA Piper Dinu SCA, DLA Piper UK LLP si DLA Piper
US LLP.
Totodat3, precizdm c3 in perioada analizatd Ministerul Finanfelor Publice a efectuat
pléti de la bugetul de stat in suma totald de 6,9 milioane lei reprezentind cheltuieli privind
serviciile prestate de agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tar, astfel:
* suma de 1,5 milioane lei reprezentind cheltuieli privind serviciile prestate de
agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tara in anul 2010;

¢ suma de 2,6 milioane lei reprezentind cheltuieli privind serviciile prestate de
agentiile de rating pentru evaluarea riscului de tard in anul 2011;

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

1. Cu privire la imprumutul in sumd de 1.000 milioane Euro contractat de cdtre
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 publicd guvernamentald prin
lansarea unei emisiuni de titluri de stat pe pietele internationale de capital denominatd in
euro, in valoare de minim 500.000 euro si maxim 1.500.000.000 euro, cu o maturitate pe
termen mediw/lung (5 — 10 amni)” a fost aprobati contractarea de , datorie publicd
guvernamentald, prin lansarea unei emisiuni de obligatiuni cu o valoare cuprinsd intre
500.000.000 euro — 1.500.000.000 euro §i o maturitate pe termen medivw/lung”. Potrivit
memorandum—ului  mai  sus  mentionat, prin  lansarea  emisiunii de
eurm:)bligatiuui/eurobonduri26 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 reprezinta obligatiuni denominate in valuti emise de Ministerul Finanielor Publice pe pietele
externe de capital.
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milicane lei a volumului total de emisiuni pe piata internd (titluri de stat pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice).

Prin referatul intocmit de Directia Generald de Trezorerie i Datorie Publicd a fost
supus spre aprobare proiectul de Ordin al ministrului finantelor publice privind contractarea
unui fmprumut 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 scadenti de minim 5 ant. In
cadrul referatului s—a specificat faptul ¢ administratorii tranzactiei [lead — manageri] sunt trei
bénci care ,,au intrunit conditiile necesare de experientd gi cost”, respectiv Deutsche Bank,
Eurobank EFG/Bancpost si HSBC Bank. Totodats, s—a specificat si faptul ca ,, au wrmat doud
runde de negocieri telefonice” in urma c#rora cele trei binci au acceptat . reducerea
comisionului de administrare a tranzactiei la 0,0375%"° §i a costurilor aferente tranzactiei la
175.000 earo®® (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 fmprumut sub forma unei emisiuni de obligatiuni denominatd in
euro pe pietele externe de capital, in sumé de minim 500 milioane eure si maxim 1.500
milioane euro, cu o scadenti de minim 5 ani si desemnarea administratorilor tranzactiei.

Mentiondm faptul ca prin adresa intocmitd de cétre Directia Generald Juridicd din
cadrul MFP, Inregistratd sub nr. 266.022/15.03.2010 si transmisd Directiei Generale de
Trezorerie si Datorie Publica, Directia Generala Juridica a comunicat faptul ¢ ,, in principiu
avizdm favorabil” Opinia legald, Acordul de subscriere, Deed of covenant™ si Contractul de
agent fiscal, ,,sub rezerva faptului cd aceste documente au fost redactate cu consultantd de
specialitate in materia euroobligatiunilor acordatd de cdtre firmele juridice Slaughter and
May i Bulboacd §i Asociatii selectate de MFP cu acordul lead — managerilor tranzactiei”.

e

il‘_Eg

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

Prin Hotérdrea 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 sumé maximé,
in orice moment, de 7 miliarde euro sau echivalent in orice valuti.

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

Necesitatea implementéirii Programului a fost prezentati in Memorandumul cu tema:
“Asigurarea confinuitdfii unui cadru sustenabil al datoriei publice guvernamentale pe un
orizont de timp mediu printr-o finantare echilibrald, realizatd prin atragerea de resurse
financiare din piata internd §i din cea internationald de capital”, aprobat in sedinta publica a
Guvernului din data de 9 iunie 2010.

fneaaaeg

fhRRES

%" Acest comision de administrare se deduce din suma efectiva a emisiunii incasatd de MFP,

*Potrivit notei inregistrata la MFP sub nr. 50354BD/04.02.2010, aceste costuri cuprind cheltuieli cu tipérirea si
distribufia prospectului de emisiune, costuri juridice pentru firmele de consultanti juridici angajate atit de MFP
cit si de lead-manageri, cheltuieli pentru listare la bursi si ale agentului fiscal i de platd, costuri roadshow,
costuri neprevazute.

BPotrivit notei (fird dati si fard numir de inregistrare) Ministerului Finantelor Publice - Directia Generald de
Trezorerie gi Datorie Publics, , deed of convenant” este un , contract specific, §i nu are omolog printre
contractele numite din dreptul romdnesc, acesta regdsindu-se in categoria contractelor nenumite §i reprezintd
acel contract prin care emitentul (MFP) se obligd sd presteze ciitre defindtorii de tithuri pldfi periodice .
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In acest momorandum este fundamentati necesitatea realizirii unui cadru care si
permiti maxima flexibilitate in accesarea pietelor financiare externe, in sensul valorificirii in
timp optim a ferestrelor de oportunitate® care permit executia cu eficacitate a
tranzactiilor pe aceste piete, precum $i atragerea de volume semnificative pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice guvernamentale.

Conform memorandumului, prin implementarea programului Ministerul Finantelor
Publice urmireste accesarea pietelor financiare externe in mod eficace, adaptarea unor politici
de finantare predictibile §i transparente care sd favorizeze minimizarea costurilor pe termen
mediu si lung si asigurarea unei prezenfe constante a Roméniei pe aceste piete, evitind
schimbiri bruste si nejustificate de comportament, ca de exemplu lipsa emisiunilor pe pitele
interne si/sau externe pentru o perioada indelungata. De asemenea, se precizeazi si faptul cé
reglementdrile privind emisiunile de titluri de stat individuale pe pietele financiare externe
necesitd o perioada semnificativid de timp (acestea implicdnd selectii de case de avocaturi,
institutii financiare care s intermedieze tranzactia si actualiziri ale documentatiei de descriere
a emitentului). Totodatd este justificatd gi accesarea pietelor internationale de capital, aceasta
fiind considerati o oportunitate avantajoasi de finatare care are urmatoarele consecinte :

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

» diminuarea riscului valutar, in cazul unei maturititi de tip bullet de cel putin 5 ani In
conditiile adoptirii monedei euro intr—un orizont de timp pe termen mediu;
minimizarea costurilor de finantare pe termen mediu si lung;
cu cit volumul obligatiunilor de stat emise pe pietele externe atinge nivele
satisficitoare de lichiditate, cu atdt referinta de pret este mai relevantd si indica
nivelele reale ale randamentelor cerute de investitori;

» reducerea primei de emisiune ceruti de investitori, precum gi 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 piefele externe a
unui volum de pani 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) Scrisoareca 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 inaugurald 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 $i maxim 1,5 miliarde euro, cu scadentd de minim 5 ani si desemnarea administratorilor
tranzactiei. In referat se specifica faptul ci tranzactia inaugurald a Programului este
administratd de cétre institutiile financiare Erste Group Bank AG si Societe Generale §i faptul
cd pentru tranzactia inaugurald, maturitatea de 7 ani nu este indicati, motivele invocate fiind:

®Conform Memorandum-ului cu tema JAsigurarea continitdfii wnui cadru sustenabil al datoriei publice
guvernamentale pe un orizont de timp mediu printr-o finanfare aechilibratd, realizatd prin atragerea de resurse
financiare din piaja internd §i din cea internationald de capital” aprobat in sedinta Guvernului din data de 9
iunie 2010 Fereastra de oportunitate este definitd ca fiind ,, intervalul de timp in care rata swap adunatd cu CDS
pe respectiva maturitate este situat sub randamentul interpolat existent la un momeni dat pe piatd” .
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profilul serviciului datoriei publice guvernamentale, necesitatea consolidirii curbei de
randament a emisiunilor emise pe piata internationald de capital (In conditiile in care
emisiunea lansati in 2008 avea 0 maturitate rimasi de aproximativ 7 ani) i maturitatea de 7
ani aferentd celei de—a patra trange 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
inaugurali a Programului — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu “"Medium
Term Notes” prin contractarea de citre MFP a unui imprumut sub forma unei emisiuni de
obligatiuni denominate in euro pe pietele externe de capital, in sumé de minim S00 milioane
euro si maxim 1,5 miliarde euro, cu scadentd de minim 5 ani, suma finald §i maturitatea
urménd si fie stabilite la momentul lansdrii emisiunii de euroobligatiuni, in functie de
conditiile piei.

fn 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 inaugurali.

Prin Nota de aprobare inregistrati 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 doui 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 finalizatd In urméatoarele conditii: volumul adjudecat al
tranzactiei a fost de 1.500.000.000 euro, cu maturitate de 5 ani, scadentd in 17.06.2016, rata
dobinzii 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 sumd de 1.500 milioane dolari SUA contractat de
citre 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 scadentd de minim 5 ani $i 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 denominati in dolari SUA pe
pietele externe de capital revizuit in conformitate cu Regula 144A, prin emisiunea de
obligatiuni pe pietele externe de capital, in sumd de minim 500 milioane dolari SUA si
maxim 2.000 milioane dolari SUA, cu scadenta de minim 5 ani §i desemnarea
administratorilor tranzactiei.

Din fundamentarea lansarii emisiunii de obligatiuni prezentate in cadrul referatului mai
sus mentionat, rezultd faptul ci MFP a avut in vedere “asigurarea unui buffer confortabil in
vederea finantirii deficitului bugetar i refinantdirii datoriei publice”. MFP a justificat
realizarea acestei emisiuni prin accesarea pietei financiare americane faii de piata euro
intrucdt acesta a avut in vedere largirea bazei de investitori, lichiditatea oferitd de piata
americand, apetitul investitorilor pentru emisiunile suverane ale tarilor din pietele emergente

J'Rolul Aranjorilor se referd la coordonarea procesului de negociere a documentatiei contractuale, asigurarea
asistenfei emitentului cu privire la forma si continutul prospectului de emisiune, inclusiv asupra oportunitatilor
de finantare existente In piata.

32 Din Legea valorilor mobiliare din SUA din 1933.
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care oferd semnale pozitive de crestere economicd, un nivel relativ scizut al datoriei publice si
apetitul investitorilor americani pentru maturititi lungi.

fn cadrul referatului se precizeazi faptul ci in data de 17.10.2011 au fost transmise
solicitiri de ofertd de intermediere a emisiunii de obligatiuni pe termen mediu/lung in cadrul
Programului revizuit sub regula 144A, 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 urmétoarele criterii: propuneri §i recomandéri
privind calendarul emisiunii, estimarea pretului emisiunii, strategia de marketing, capacitatea
de distributie §i plasare a emisiunii, sugestii privind alocarea in cazul suprasubscrierii,
asigura tranzac{ionarea §i sustinerea emisiunii pe piata secundard i comisionul de
administrare al tranzactiei pe maturititile propuse.

Prin referatul privind aprobarea celei de a doua tranzactii a Programului—cadru MTN
s—a specificat faptul ci reprezentantii MFP au avut intilniri i 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 comund privind comisionul de administrare al cérui nivel a fost de 0,06%.
In cadrul conferintei telefonice din data de 01.10.2011, MFP a negociat gi redus acest
comision la nivelul de 0,05%.

Prin adresa inregistrati la MFP sub nr. 614780/09.11.2011 a fost supusa spre semnare
Scrisoarea de mandat aferentd programului global MTN incheiata intre MEFP gi administratorii
Erste Group Bank AG si Societe Generale. in cadrul acestei adrese se precizeazi faptul ci
prin activarea Programului cadru MTN administrat de Erste Group Bank AG si Societe
Generale §i realizarea tranzactiei inaugurale in euro MFP urmireste lirgirea bazei
investifionale prin accesarea pietei de capital americane. De asemenea se precizeazi cd se
extinde aria de acoperire zonald a programului existent, acesta fiind denumit ,, Programui
Global MTN™. In vederea acordarii de asistents a fost necesard incheierea unui nou contract
intre MFP si aranjorii programului, respectiv Erste Group Bank AG si Societe Generale.

Totodats, in adresd se precizeaza ci MFP va suporta costurile privind serviciile de
asistenti acordate de comsortiu mandatat pentru revizuirea documentatici actuale a
programului, acordarea ratingului de tarid de citre principalele agentii de rating (S&P,
Moody’s, Fitch) si alte eventuale costuri neprevazute.

De asemenea, MFP s-a obligat si faciliteze rambursarea pro rata de citre
administratorii Joint Lead Manager/Joint Bookrunners aferentd 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.
Totodati se precizeazi si faptul ci in cazul in care administratorii primei tranzactii refuza si
ramburseze aceste cheltuieli citre aranjorii programului, acestea vor fi suportate de MFP. in
cazul in care contractul se anuleazi, fie de catre MFP fie de cétre 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
tipdrire datorate béancilor, rezonabile §i justificate corespunzitor, in limita unui plafon maxim
de 300.000 Euro (fari taxe si comisione).

Prin nota inregistrati sub nr. 614907/10.11.2011 s-a aprobat semnarea documentatiei
necesard revizuirii Programului cadru de titluri de stat MTN.

fn 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—o0 emisiune de obligatiuni denominatd in dolari SUA, in sumi de minim 500 milioane
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dolari SUA gi maxim 2.000 milioane dolari SUA cu scadentd de minim 5 ani §i desemnarea
administratorilor tranzactiei.

Lansarea emisiunii a fost administratid de cétre institutiile financiare HSBC, Citibank
si Deutsche Bank.

Emisiunea a avut loc in data de 07.02.2012, iar tranzactia a fost finalizatd in
urmdtoarele conditii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 1.500 milioane dolari SUA,
cu maturitate de 10 ani, scadenti in 07.02.2022, cupon/rata dobédnzii 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 sumd de 750 milioane dolari SUA contractat de cdtre
MFP in anul 2012 pe pietele externe de capital prin redeschiderea emisiunii de obligatiuni
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:

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

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

¢ desemnarea administratorilor tranzactiei, in conformitate cu prevederile Scrisorii

de mandat, respectiv HSBC, Citibank si Deutsche Bank;

¢ mandatarea consortiului Linklaters LLP— PeliFilip SCA in vederea acordérii de

asistentd juridica pentru redeschiderea emisiunii de obligatiuni pe piata americana
in cadrul programului GMTN, precum s§i semnarea mandatului si a
subcontractului aferente redeschiderii, declarat cistigitor cu o ofertd financiara de
44.900 euro fira 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
maturititii datoriei publice, consolidarea curbei randamentelor si a rezervei financiare.

Ca avantaje sunt enumerate costurile de finantare mai mici pentru Roménia care
profitind de fereastra de oportunitate de la sfirgitul 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 scéderea incertitudinii acumulate
de piete si costuri de sciidere 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 $i 3% pe USD).

La data de 24.02.2012 a fost emis Ordinul nr. 261 privind aprobarea contractarii de
citre Ministerul Finantelor Publice a unui imprumut pe pietele externe de capital, prin
redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 7 februaric 2012 , denominatd in dolari
SUA, cu maturitate de 10 ani si cupon 6,750%, in sumi de minimum 500 milioane dolari
SUA si maximum 1.000 milioane delari 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 urméand si fie stabilifi la momentul lansérii
emisiunii, in functie de conditiile de piata.

Ca urmare, in data de 28 februarie 2012 MFP impreund cu managerii tranzactiei au
decis cd existd conditii optime in vederea redeschiderii emisiunii de obligatiuni din data de 7
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februarie 2012, denominati in dolari SUA, cu maturitate de 10 ani si cupon de 6,750%, cu o
valoare minimé 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 finalizatd in
urmitoarele condifii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 750 milioane dolari SUA, cu
maturitate de 10 ani, scadenta in 07.02.2022, cupon/rata dobénzii de 6,750% si un randament
de 6,45%. Comisionul de administrare a tranzactiei a fost de 0,05%, care s—a dedus din suma
emisiunii.

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

In data de 25.06.2012 s—a aprobat memorandumul cu tema ,, Aprobarea redeschiderii
emisiunii de obligatiuni realizatd 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 obligafiuni realizatd 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 sumé de minim 250 milioane Euro $i maxim 500
milioane Euaro, cu maturitate inifiald de 10 ani (maturitate reziduali de 6 ani), scadenti in 18
iunie 2018, cu cupon 6,5%. Aceastd emisiune a fost aprobatd inifial prin Hotirdrea
Guvernului nr.1561/2007 privind aprobarea contractirii 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 ci prin adresa nr. 248425/29.08.2012 intocmitid de Directia Generald
Juridicd din cadrul MFP si transmisd Directiei Generale de Trezorerie si Datorie Publicd s—a
mentionat faptul ci este necesar ca in cuprinsul referatului de aprobare si fie prezentate
consecintele aprobdrii 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 qferente redeschiderii emisiunii de obligatiuni emisd in data de 18 iunie 2008”, cu
maturitate inifiald de 10 ani (maturitate reziduald 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 initiald a emisiunii de 750 milicane Euro, la care se adaugd volumul atras prin
redeschiderea acesteia in suma de pind 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 citre MFP a unui imprumut pe
pietele externe de capital, prin redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 18 iunie
2008, denominatd in Euro, cu maturitate in anul 2018 si cupon 6,500%, in sumé de minim
250 milioane Euro si maxim 750 milioane Euro §i aprobarea mandatirii intermediarilor
tranzactiei.

In referat se precizeazi ci aceastd emisiune va crea o noud referinti pe piata
secundard, care va fi luatd in calcul de investitori pentru stabilirea pretului unei viitoare
emisiuni de obligatiuni §i cd acest volum cumulat va asigura eligibilitatea emisiunii de
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obligatiuni in vederea includerii acesteia in portofoliile indicilor globali gi regionali care sunt
accesati in mod constant de o bazi 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, denominati in Euro, cu maturitate in anul
2018 si cupon 6,500%, in sumi de minim 250 milioane Euro si maxim 750 milioane Euro,
suma finald, randamentul, precum gi ceilalti termeni si conditiile financiare urménd si fie
stabiliti la momentul lansérii emisiunii, in functie de conditiile de piata.

Prin nota nr. 612583/07.09.2012 a fost aprobatd documentatia contractuald aferenta
redeschiderii emisiunii de obligatiuni scadentd in data de 18 iunie 2018, denominatd in Euro
cu maturitate initiald de 10 ani si cupon 6,500%, 1n valoare de 750 milioane Euro.

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

i
.
i
o

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

In vederea selectirii administrarii unei noi emisiuni de obligatiuni, prin nota
inregistratd sub nr.613646/08.10.2012 MFP a aprobat transmiterea solicitéirii de oferte cétre
institutiile financiare cu calitate de dealeri in cadrul programului GMTN, respectiv Erste
Bank, Sﬂociete 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 administririi acesteia.

In aceeasi zi, prin referatul nr. 614004 MFP a aprobat administrarea noii emisiuni de
euroobligatiuni pe piata externd de capital in cadrul programului MTN de citre 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 piefele externe de capital in cadrul
Programului MTN”. Necesitatea aprobdrii emisiunii este justificatid de ,asigurarea unei
prezente constante a Romdniei pe pietele internationale §i intentia de a continua eforturile
fn directia consolidirii fiscale, asigurarea unei rezerve confortabile in vederea finantirii
deficitului bugetar si refinantdrii datoriei §i preferinta accesdrii pietei europene avind in
vedere lichiditatea oferitd de aceastd piatd, costuri deosebit de avantajoase de finantare,
i precum §i apetitul investitorilor pentru emisiunile suverane ale tdrilor care oferd semnale
pozitive de stabilitate §i consolidare fiscali si un nivel relativ scizut al datoriei publice”.

Scopul emisiunii este motivat de extinderea maturitatii portofoliului de datorie publicd
guvernamentald si pentru diminuarea riscului de refinantare pe piata internd ca urmare a
preferintelor investitorilor locali pentru maturitéiti pe termen scurt sau mediu, distribuirea
uniformi a serviciului datoriei publice guvernamentale, precum si consolidirii curbei de
randament.

Prin referatul nr. 614369/30.10.2012 a fost supus spre aprobare proiectul de Ordin al
ministrului finantelor publice 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 denominatd in euro, in sumi de minim 500
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milioane euro si maxim 1,5 miliarde Euro, cu scadentd de minim 7 ani §i desemnarea
administratorilor tranzactiei.

in data de 30.10.2012 a fost emis Ordinul viceprim—ministru, ministrului finantelor
publice nr. 1422 privind aprobarea efectudirii unei franzactii 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 denominaté in euro, in sumi de minim 500 milioane
Euro si maxim 1,5 miliarde Euro, cu scadentd de minim 7 ani, denumitd in continuare
emisiune, suma final#, maturitatea, dob&nda, precum si toti ceilalti termeni si condifii
financiare urméand sa fie stabiliti la momentul lansérii emisiunii, in functie de conditiile de
piata.

Prin nota nr. 614431/31.10.2012 a fost semnat documentul Engagement Letter —
Scrisoare de angajament-aferentd efectudrii tranzactiei pe pietele externe de capital in cadrul
Programului — cadru ,,Medium Term Notes™” prin emisiunea de obligatiuni denominati in
euro, in sumi de minimum 500 milioane Euro si maximum 1,5 miliarde Euro, cu o scadenti
de minimum 7 ani, i desemnarea administratorilor tranzactiei. In nota se specifica faptul ci
biincile sunt obligate si suporte in mod egal: costuri aferente serviciilor juridice pentru propria
firma de consultantd juridics, costurile cu agentul fiscal, agentul de plati si agentul de listare
care reglementeaza relatia emitentului cu institutiile financiare gi reglementirile de plati
aferente tranzactiei; costuri cu tiparirea si distributia prospectului de emisiune si costuri legate
de netroadshow daci este aplicabil sau alternativ, costuri pentru roadshow daci este cazul i
alte costuri (cheltuieli de deplasare, telefon, fax, servicii de curierat). Costuri care cad in
sarcina emitentului (MFP) se referd la: comisionul datorat bancilor in calitate de
administratori ai tranzactiei, in cuantum de 0,04%, procent care se deduce din suma bruti a
emisiunii §i costuri exceptionale (referitoare la costuri care ar putea si survind in legéturd cu
Agentul fiscal si plétitor, costuri cu tiparirea Notei definitive dupi data de executare a
emisiunii, costuri cu agentiile de rating).

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

Emisiunea a avut loc in data de 07.11.2012 iar tranzactia a fost finalizatdi in
urmétoarele conditii: volumul adjudecat al tranzactiei a fost de 1.500 milioane euro, cu
maturitate de 10 ani, scadentd in 07.11.2019, cupon/rata dobénzii de 4,875% gi 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 douA imprumuturi contractate de ciatre MFP pe
pietele externe de capital si prezentate la punctele 3 si 4, a ciiror scadentid a fost
stabilitd la data de 07.02.2022, subliniem faptul ci MFP trebuia sa se orienteze citre
maturititi diferite care si asigure evitarea varfurilor de datorie™.

% Graficul platilor viitoare reprezinta o potentiald sursa de vulnerabilitate a datoriei publice.
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Structura datoriei publice guvernamentale externe in perioada 2010 — 2012 pe tipuri de
creditori §i pe scadente este prezentatd in Tabelul 23.

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

— milioane eure —

In structura pe tipuri de creditori a datoriei publice guvernamentale externe, ponderea
principald o detin angajamentele confractate 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.

In perioada analizats, in structura datorici publice guvernamentale externe pe tipuri de
creditori, Imprumuturile contractate de la organismele financiare multilaterale detin cea mai
mare pondere, ajungénd in anul 2012 la 63,7%.
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Structura datoriei publice guvernamentale externe pe tipuri de creditori
in perioada 2010-2012
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Dupd cum se observd din figura nr. 16 cresterea volumului datoriei publice
guvernamentale externe contractate de la organismele financiare multilaterale a fost
superioard celei contractate din alte surse.

1.2. STRUCTURA DATORIEI PUBL]
o pESCA

E:

fn perioada analizatd, in totalul datoriei publice guvernamentale externe datoria
publicd guvernamentald externd contractatd pe termene cuprinse intre 5 si 10 ani a avut o
pondere cu limite cuprinse intre 6,0% si 12,4% in timp ce datoria publicd 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 redatd grafic de
figura nr.17.
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Btructura datoriei publice guvernamentale externe pe scadente
in perioada 2010-2012
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Figura ar. 17

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

VIII 3.2. STRUCTURA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE EXTERNE
- INFU C‘CTIE DE SCOPUL PENTRU CARE A FOST CONTRACTATA

Din totalul datoriei publice guvernamentale externe, un procent cuprins intre 56,2% §1
63,5% a fost alocat pentru sustinerea balantei de plati, consolidarea rezervei valutare®*
finantarea de deficit §i 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 observd faptul ci datoria publicid
guvernamentald externd contractati pentru finantarea de proiecte se situeazd la un nivel
ingrijoriitor de sciizut comparativ cu datoria publici guvernamentald externii contractati
pentru sustinerea balantei de pléti, consolidarea rezervei valutare, finantarea de deficit si
refinantarea datoriei publice.

In anul 2012 ponderea 1mprumutur110r externe contractate in scopul finanférii unor
proiecte prioritare pentru economia roméineascd in total datorie publicd guvernamentald
externd a cunoscut cel mai mic nivel, respectiv de 36,5%.

3y 4 s . o s . an s e .. .
Prin Legea nr. 312/2004 privind Statutul Béincii Nationale a Romaniei, s-a stabilit ca administrarea rezervei
valutare si riméina in competenta exclusiva a Bincii Najionale a Roméniei,
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Tabelul 24 Structura datoriei publice guvernamentale externe pentru pericada 2010 — 2012 in functie de
__scopul pentru care a fost contractati
iapublich | Panderea datoriei | Datori

Anal T B S—

externd
ntraceats

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

Evolutiaponderii datoriei publice guvernamentale externe in functie de scopul
pentru care a fost contractati (%) in perioada2010-2012

Ponderea datoriei publice
guvemnamentale externe
contractaie pentru balanti, rezerva
valutard, finantarea de deficit gi

refinantarea datoriei publicein e ; '
datoriapublicd extern (%) proiecte in datoria publicd externd
(o)

Ponderea datoriei publice
guvernamentale externe
contractate pentin finantarea de

®2010 22011 =2012

Figura nr. 18

In perioada analizati, Guvernul Roméniei, prin Ministerul Finantelor Publice, a
contractat doar un numir de dous imprumuturi in sumi totali de 35,65 milicane euro
destinate finantiirii a doua proiecte si anume:

¢ imprumutul in valoare de 3 milioane euro acordat Roméniei de citre Frankfurt pe

Main (KfW) pentru reabilitarea cartierelor istorice ale Timigoarei (Infrastructura
municipala faza a [1-a), ratificat prin Legea nr. 229/2010;
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Tabelul 25 Situatia imprumuturilor contractate pentru finantarea de proiecte in perioada 2010 —2012

Evaluarea vulnerabilitatilor si sustenabilitdtii datoriei publice

imprumutul in valoare de 32,65 milioane euro acordat Romdniei de cétre Banca
Europeand de Investitii (BEI) pentru finantarea Proiectului ,,Centrala Electricd
Parogeni”, ratificat prin Legea nr. 121/2012.

Al

Val th -

mi

"j(em S

: o led,
P JA,. | “coreémi, - | . 7 - .| gérmane, | ...
milioane . T CE R aporezi BT denomi—
e ____qa. Sk " denominat japonezl, dengmi- } o

1 eure:. o "1 denominat e natin

ilioane g milioane

| milioane

D oguro:

in perioada 2010 — 2012 MFP a contractat de la organismele financiare internationale
un numar de sapte imprumuturi in suma totald de 3.403,8 milioane euro, destinate finantarii
deficitului bugetului de stat gi refinantirii datoriei publice/datoriei publice guvernamentale,
dupid cum urmeaza:

a)

b)

g)

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

imprumutul in valoare de 395 milioane euro acordat Roméniei de citre Banca
Europeand de Investifii pentru finantarea Proiectului de modernizare a metroului
din Bucuresti — etapa a [V-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
Roméniei de ciitre Agentia Internationali de Cooperare a Japoniei pentru
finantarea Proiectului privind realizarea legaturii refelei de metrou cu Aeroportul
International Henry Coandd Otopeni — Bucuresti, ratificat prin Legea nr.
228/2010;

imprumutul in valoare de 300 milioane euro acordat Roméniei de cdire Banca
Internationald pentru Reconstructie §i Dezvoltare pentru politici de dezvoltare (Al
doilea tmprumut pentru politici de dezvoltare), ratificat prin Legea nr. 128/2011;
Imprumutul in valoare de 400 milioane euro acordat Roméniei de cétre Banca
Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru politici de dezvoltare (Al
treilea mprumut pentru politici de dezvoltare), ratificat prin Ordonanta de
Urgentd a Guvernului nr. 112/201 1, aprobaté prin Legea nr. 170/2012;
imprumutul in valoare de 500 milioane euro acordat Roméniei 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 Romaéniei de citre Banca
Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare pentru politici de dezvoltare cu
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optiune de amdnare a tragerii, ratificat prin Ordonanta de Urgentd a Guvernului
nr. 51/2012, aprobati prin Legea nr. 11/2013.

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

Anul o § Valoare contractatd. -~ =
e "Pénominatin | -milicane | -milioane | * milivane yeni japonézi,
milieane euro, enro DST, dezominat in milioane
‘din care: denominat edre
RIS . - in milioane
. edro
B F : e O
i s o GUVErDamentale L i . .
L e 3l 4 .5
" | 3 8 | 3950 4319 376,9
2 000 000 s e e e
L2 150000 115000 0~ ] =
7 | 34038 | 25950 431,9 376,9

. Cu privire la imprumuturile mentionate la punctele b), ¢) si f) precizim urmétoarele:

I. b) potrivit prevederilor preambulului (3) din Contractul de finantare incheiat intre
Romania (reprezentati prin MFP in calitate de imprumutat) si Banca Europeani de Investiii,
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, , fmpramutatul [MFP] declard cd intentioneazii si finanteze Proiectul ... dupd
cum wrmeazd: ... credit din partea Bdncii pentru finantarea partiald a contributiei de la
bugetul de stat, suma maximd ... 395.000.000 Euro ... ". Totodatd, potrivit prevederilor art.
6 ,,Obligatii i confirmiri ale Imprumutatului”, 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 §i Promotorul [Ministerul Transporturilor si Infrastructurii] vor avea la
dispozitie celelalte fonduri ... $i cd aceste fonduri sunt cheltuite, in mdsura in care sunt
solicitate, pentru finantarea Proiectului”. Mai mult decdt atdt, 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 Metrou! Bucuregti “Metrorex™ S.A. referitor la Proiectul privind
modernizarea metroului din Bucuresti — etapa a [V-a, Magistrala 5 Drumul Taberei —
Pantelimon, tronsonul Drumul Taberei — Universitate se specifici foarte clar faptul ca,
.contravaloarea exprimatd in lei a CF [Contractului de finantare], in sumd de 395 milioane
ewro echivalent, se va repartiza in cadrul bugetului Metrorex S.A. pe intreaga perioadd de
implementare a Proiectului”;

II. ¢) potrivit prevedetilor art. I ,imprumutul”, Sectiunea 1 ,,Valoarea si scopul
imprumutului” coroborate cu prevederile aceluiasi articol Sectiunea 2 ,,Utilizarea sumelor din
imprumut” din Acordul de imprumut pentru Proiectul privind realizarea legiturii retelei de
metrou cu Aeroportul International Henri Coanda Otopeni — Bucuresti, incheiat intre Agentia
Internationali de Cooperare a Japoniei (JICA) si Roménia (Imprumutatul prin MFP) ratificat
prin Legea nr. 228/2010, ,JICA este de acord sd acorde fmprumutatului un credit in sumd de
maximum ... 41.870.000.000 yeni japonezi drept principal pentru implementarea Proiectului
privind realizarea legdturii refelei de metrou cu Aeroportul International Henri Coandi
Otopeni — Bucuresti ...” si ,,Imprumutatul se va asigura ci sumele imprumutului vor fi

65



i

g s

Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitafii datoriei publice
o e S e

folosite pentru finantarea deficitului generat de implementarea Proiectului, prin bugetul de
stat, §i confirmi cd sumele din imprumut sunt exclusiv pentru implementarea Proiectului”.
Mai mult decét atét, prin prevederile art. 2 “Finantarea Proiectului” din Acordul subsidiar din
data de 27.01.2011 incheiat intre Ministerul Finantelor Publice, Ministerul Transporturilor §i
Infrastructurii i Societatea Comerciald de Transport cu Metroul Bucuresti “Metrorex” S.A.
referitor la Proiectul privind realizarea legiturii retelei de metrou cu Aeroportul International
»Henri Coandd” Otopeni — Bucuresti se specificd foarte clar faptul ¢, ., confravaloarea
exprimatd in lei a Al [Acordului de imprumut], in sumd de 41.870.000.000 yeni echivalent, se
va repartiza in cadrul bugetului Metrorex S.A. pe intreaga pericadd de implementare a
Proiectului”;

L. f) potrivit prevederilor Anexei 1 ,.Descrierea proiectului” la Acordul de imprumut
incheiat intre Romdania (in calitate de Imprumutat) si Banca Internationald pentru
Reconstructic si Dezvoltare, aprobat prin Legea nr. 68/2012 pentru ratificarea Acordului de
imprumut (Proiectul privind modernizarea sistemului de asistentd sociald) ,, Proiectul constd
in wurmdtoarele: asigurarea finantdrii, prin rambursarea pldtilor deja efectuate de
Imprumutat din alocatii bugetare pentru programul de cheltuieli eligibile (PCE), in vederea
sprijinivii implementérii programului de reformd al Imprumutatului destinat imbundtatirii
sistemului de asistentd sociald”. Mai mult decét atdt, prin prevederile art. 2 ,,Prevederi
generale”, alin. 2.6, lit. b) din Acordul subsidiar nr. 356/2012 incheiat intre Ministerul
Finantelor Publice i Ministerul Muncii, Familiei si Protectiei Sociale (MMFPS) cu privire la
Proiectul privind modernizarea sistemului de asisten{d socialid , 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 alocafia
pentru sustinerea familiei §i (iv) programul privind venitul minim garantat] inclusiv, a celor
necesare indeplinirii indicatorilor pe baza cdrora se efectueazd tragerile i care se finanfeazd
de la bugetul de stat”.

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

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

legislatiei privind datoria publica (conform prevederilor art, 4 din Legea nr.
133/2010 pentru aprobarea Contractului de finantare dintre Roménia gi Banca
Europeanid 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 legiturii retelei de
metrou cu Aeroportul International ,,Henri Coandd” Otopeni — Bucuresti dintre
Agentia Internationald de Cooperare a Japoniei §i Romania, semnat la Tokyo la 10
martie 2010);

e sumele disponibilizate din imprumut se vireaza in contul de valuti deschis pe
numele Ministerului Finantelor Publice la Banca Nationalid a Rominiei si se
utilizeazi pe masura necesititilor de finantare a deficitului bugetului de stat
si de refinantare a datoriei publice® (conform prevederilor art. 3 din Legea nr.
68/2012 pentru ratificarea Acordului de imprumut (Proiectul privind
modernizarea sistemului de asistentd sociald) dintre Roménia gi Banca

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

Precizam faptul ¢ potrivit prevederilor art. 3, alin. (3') din Hotérdrea Guvernului nr.
1.470/2007 pentru aprobarea Normelor metodologice de aplicare a Ordonantei de Urgenti a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publicd, cu modificérile si completirile ulterioare
. Contractarea de imprumuturi pentru finantarea deficitului §i refinantarea datoriei publice
se va face pe baza unor proceduri specifice, in functie de tipul instrumentului ales, acestea
urmdnd a fi prevdzute in normele de aplicare a prezentei ordonante de urgentd [Ordonanta
de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007] aprobate prin hotdrdre a Guvernului”. Aceste
proceduri specifice au fost solicitate de cétre echipa de audit prin adresa Inregistrata ia MFP
sub nr. DGTDP 611828/03.07.2013. Desi din raspunsul MFP inregistrat sub nr.
576059/04.07.2013 rezulta faptul cd ,procedurile specifice contractdrii imprumuturilor
pentru finantarea deficitului §i refinantarea datoriei publice sunt cele stabilite in Hotdrdrea
Guvernului nr. 1470/2007 ...”, totusi mentiondm faptul ci Hotirdrea Guvernului nr.
1470/2007 nu prevede proceduri specifice cu privire la contractarea de imprumuturi
pentru finantarea deficitului si refinanfarea datoriei publice.

Subliniem faptul cd MFP a contractat imprumuturile enumerate la punctele b), ¢}
si f), imprumuturi ce au ca destinatie finantarea de proiecte, parcurgind etapele
procedurii descrise la art. 4.1. a), b} 3. din Hotiardrea Guvernului nr. 1.470/2007,
procedurii specifich contractirii de Imprumuturi [de la guverne si agentii
guvernamentale striiine, institutii financiare internationale san de la alte organisme
internationale] a ciror disponibilizare are la bazi realizarea unor investitii sectoriale.

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

Concluzionind, din totalul de 3.403,8 milioane euro raportat de citre Ministerul
Finantelor Publice ca fiind contractat in vederea finantirii deficitului bugetului de stat, suma
de 1.271,9 milioane euro reprezintd contravaloarea Imprumuturilor care au fost negociate §i
acordate Romaniei pentru finantarea unor proiecte si nu pentru finantarea deficitului bugetului
de stat §i refinantarea datoriei publice/datoriei publice guvernamentale.

In acest context, apreciem ¢, nivelul redus al contractirii Imprumuturilor
externe destinate finantirii unor programe/proiecte de investifii viabile pe termen
lung si generatoare de progres in plan economic care si conducdi la cresterea
productiei, implicit la crearea de noi locuri de munci, pentru realizarea unei cresteri
economice durabile si contractarea cu preponderenti a Imprumuturilor externe
pentru finanfarea deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice,
accentueazi dezechilibrele comerciale.
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fn perioada 2010 — 2012 Roménia a achitat un serviciu al datoriei publice in suma
totald de 175.916,5 milioane lei (40.818,6 milioane euroz'ﬁ), in medie 58.638,8 milioane [ei
(13.606,2 milioane eure) anual.

Structura serviciului datoriei publice este prezentata in tabelul 27.

s

Tabelul 27 Structura serviciului datoriei publice in perioada 2010 — 2012

ST Inilicator . ST

AR

i
‘.:i
et
i
=l

86324 |

124 2132 6.049,8
13706 1680871 17119] 47633
42101 45181 41291  1.2866

Structura serviciutui datoriei publice pentru anul 2013 este prezentatd in tabelul 28.
Tabelul 28 Structura serviciului datori_ei publice 'l‘n_ anul 2013

g :.’?
- 687103

22 66,1412
:-; 34.286,7

11.854,5
7 _2569]
éé%é%a 21153
4538

*pentru sumele exprimate in euro au fost folosite cursurile medii anuale aferente perioadei 2010 — 2012
comunicate de citre BNR, respectiv 4,2099 lei/euro curs mediu pentru anul 2010, 4,2379lei/euro curs mediu
?Tentru anul 2011 si 4,456 lei/euro curs mediu pentru anul 2012.

Pentru sumele exprimate in eurc a fost folosit cursul mediu anual aferent anului 2013comunicat de citre BNR,
respectiv 4,419 leifeuro.
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

Serviciul datoriei publice este definit ca fiind totalitatea sumelor reperezentdnd rate
de capital, dobénzi, comisioane si alte costuri aferente datoriei publice provenind din finantéri
rambursabile angajate pe baze contractuale sau garantate de cdtre guvern, prin MFP, ori de
cétre unitifile administrativ—teritoriale, prin autoritatile administratiei publice locale, pentru o
perioadd de timp determinata.

Evolutia serviciului datoriei publice este prezentatd in tabelul 29 si reprezentati grafic
de figura nr. 19.

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus se remarcé faptul ¢@ in perioada
analizatd serviciul datoriei publice a avut o evolutie ascendentd. 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.

Evolutia servicivlui datoriei publice a Roméniei
in perioada 2010-2012
~20.000 66.399,0

61.618.5
60.000
47.899,0/
50.000

=t

40,000

milioanele

30.000

20.000

10.000

2010 2011 201z

Figura nr. 19
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in totalul cheltuielilor cu serviciul datoriei publice, o pondere covarsitoare de 83,9%
este reprezentatd de rambursarea ratelor scadente de capital/refinantirile de tithuri,

Ponderea serviciului datoriei publice in PIB a cunoscut o crestere continua, de la o
miirime relativa de 9,1% in anul 2010, ia 11,3% in anul 2012,

In mod similar, ponderea serviciului datoriei publice in cheltuielile bugetului general
consolidat a cunoscut o tendintd crescatoare. fn anul 2010 nivelul acestui indicator a
inregistrat 23,7% din cheltuielile bugetului general consolidat i in anul 2012 a reprezentat
31,9% din cheltuielile bugetului general consolidat.

bR

GRS

Evolutia ponderii servicinlid datoriei publice in totalul cheltuielilor
bugehrui general consolidatin perioada 2080-2012

l&)
=

2011

2010

Pon
2
EE:E?
3
Lararrd

30%
40%

Figura nr. 20

Mentionadm faptul cd ritmul de crestere al serviciului datoriei publice a fost superior
atdt ritmului de crestere al PIB, cét si ritmului de cregtere al cheltuielilor bugetului general
consolidat.

VOLUTIA SERVICIULUI DATO

in perioada 2010 — 2012 Roménia a achitat un serviciu al datoriei publice
guvernamentale In sumi totali de 169.866,7 milicane 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 prezentatd in tabelul 30 si
reprezentatd grafic in figura nr. 21.

*®*Pentru sumele exprimate in Euro au fost folosite cursurile medii anuale aferente perioadei 2010 — 2012
comunicate de cditre BNR, respectiv 4,2099 Lei/Euro curs mediu pentru anul 2010, 4,2379 Lei/Eure curs medin
pentru anul 2011 $i 4,456 Lei/Euro curs mediu pentru anul 2012,
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Tabelul 30 Serviciul datorlel pubhce guvemamentale in perloada 2010 —2012

Nr.ert. [ o v Al 2011 2012 Tdtal" ‘
@ 1=243 mili I 59:1-“??’?“ _‘?‘\‘-%2\_7?72_ ‘1‘199‘3“’
G - . 510084 | 537186
84775 105556 |

N

59775

11.220,7 |

86324
% _ 523 6933 | 5567084 | 587.4662 -
o 88 107 el -

T=U6H00 | (%) I R 1
% 8 | 2022821 ‘2058186‘ 2079221 | o~
"‘jh‘eltmemor | -1 28,‘9.‘ 09| -

9=1/$%100 | bugetului general consolidat (%)

In perioada analizatd serviciul datoriei publice guvernamentale a avut o evolutie

Eff ascendentd. Cel mai mare nivel al serviciului datoriei publice guvernamentale a fost atins in
o anul 2012, cand acesta a ajuns la o valoare de 64.274,2 milioane lei.

o In totalul cheltuielilor cu serviciul datoriei publice guvernamentale, o pondere
g semnificativdi de 83,6% este reprezentati de rambursarea ratelor scadente de

capital/refinantarile de titluri.

Ca i in cazul ritmului de crestere al serviciului datoriei publice, ritmul de crestere al
serviciului datoriei publice guvernamentale a devansat atit ritmul de crestere al PIB, cét si
ritmul de crestere al cheltuielilor bugetului general consolidat.

Evolutia serviciului datoriei publice gnvernamentale
in perioada2010-2012
70.000 2742
594859 o= “
60.000 — e
50.000 46.106,6
'z
s 40.000
&
S
= 30.000
=
20.000
10.000
0
2010 2011 2012

Figura nr. 21
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Pentru perioada analizatd, efortul financiar reprezentind pliti de dobénzi si
comisioane aferente instrumentelor de datorie publici guvernamentald a fost in sumi de
26.048,7 milioane lei, reprezentind 15,3d4% din total serviciu datorie publica guvernamentald
(169.860,7 milioane lei).

2

Tabelul 31 Evolutia costurilor anuale aferente instrnmentelor de datorie publici guvernamentali in
perioada 2010 — 2012

— milicane lei —

F.
&
-

pirieec

credlte _rmzor. __m Sk

crsson:de garantle de stat, dm care: 191,3 — 17'8',6. 160,5 EE
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Figura nr. 22

2 In perioada consideratd, costurile anuale aferente instrumentelor de datorie publica
2 guvernamentald au avut o dinamici ascendenti. Dacd in anul 2010 acestea au fost in sumai 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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Evolutia costurilor anuale aferente instrumentelor de datorie publici gnvernamentali
in perioada2010-2012
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Figura nr, 23

Dupé cum se observé din datele prezentate in tabelul 31 si din reprezentarea grafica
de mai sus, din totalul costurilor aferente instrumentelor de datorie publicd, cea mai rapida
evolutie au cunoscut—o costurile asociate titharilor 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 pericada 2010 — 2012

Anul Ritmul de crestere (seidere) al datoriei | . Ritmul de cregtere (scidere) al costurilor
publice guvernamentale* aferente datoriei publice
(%) guvernamentale*
_ (%)
2010 _ - _ ——
2011 _Ns27) _ 120,84
2012 107,82 124,51

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

fn pericada 2010 — 2012 ritmul de crestere al costurilor aferente datoriei publice
guvernamentale l-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.

I DATORIEI PUBLICE . . . .

Serviciul datoriei publice guvernamentale interne reprezintd un indicator important
de analizi a datoriei publice guvernamentale interne.

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

Evolutia acestui indicator in perioada consideratd este prezentatd in tabelul de mai
jos si redatd grafic de figura nr. 24.

Tabelul 33 Evolutia serviciului datoriei publice guvernamentale interne in perioada 2010 — 2012
| Anal [ Sl Ra | D inizi §i - Ponderea - I’ erea serviciului
ﬁﬂ
- produsul ral
S ' BN :2) NN SR . N
R R R k Y S | 5
324442 50300 | 7.2 : 18,5
1 | 535083 474172 60911 96| 260
20120 530837 46.021,3 70324 9,0 | 25,5

* sunt incluse refinantirile de titluri de stat

In perioada analizati serviciul datoriei publice guvernamentale interne a avut o
evolutie fluctuantd. Dacé 1n 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 o valoare de 53.053,7 milioane euro.

Evolutia sexvicizlui datoriei publice guvernamentaleinteane in
perioada 2010-2012
60.000 £3.508,3 53.053.7
50.000 Pt d
27.474 '2/
40.000
- el
Ei
.g 30.000
20.000
10,000
o
2010 2011 2012
Figura ar. 24
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in anul 2011 statul romédn a suportat un efort financiar in sumi totali de
53.508,3,9 milioane lei, efort generat de plata servicinlui datoriei publice
guvernamentale interne, acesta inregistriind o crestere de aproximativ 1,4 ori fata de
anul 2010.

Un factor cu influentd majord asupra situatiei valutare a tarii este serviciul datoriei
publice externe, care reprezinta suma dintre platile cu titlu de rate de capital i respectiv cele
de dobanzi si comisioane citre creditorii strdini.

Evolutia acestui indicator in pericada consideratd este prezentatd in tabelul de mai
jos si redatd grafic de figura nr. 25.
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Tabelul 3

R
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2

in perioada considerats, serviciul datoriei publice guvernamentale externe a avut o
dinamicd fluctuanti. Dacid in anul 2010 acesta a fost in sumi 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 dobénzilor si a comisioanelor aferente datoriei publice guvernamentale externe a
fost de 5.979,1 milioane euro.

Indicatorul serviciul datoriei publice guvernamentale externe/exporturi reprezintd un
indicator de analizi a sustenabilitatii datoriei publice guvernamentale deoarece arati cét din
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

incasérile anuale din exporturi acoperd 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 mérime relativd de 4,7% in anul 2010, la
5,7% in anul 2011. La nivelul anului 2012 se observd o crestere substantiali a acestui
indicator la 9,8%.

Mentionam faptul ¢ in anul 2011 ritmul de crestere al serviciului datoriei publice
guvernamentale externe a fost inferior atét 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, cét si ritmul
de crestere al veniturilor fiscale.

Evolutia serviciului datoriei publice guvernamentale externe in
perioada2010-2012

12.¢00

/@ 11.220.6
10.00
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4.000
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0
2010 201t 2012
Figura nr. 25
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

in perioada 2010 — 2012, datoria publici locald a cunoscut urmitoarea evolutie:

Tabelul 35 Evolagia ponderii datoriei publice guvernamentale si locale in total datorie publici in perioada
2010 - 2012

lic

ie:| - Ponderedatorie ~ -

Pe parcursul perioadei analizate 2010 — 2012, in totalul datoriei publice a Roméniei,
o pondere semnificativd de aproximativ 94% a avut—o datoria publicd guvernamentald, in
timp ce datoria publicé locald a avut o pondere sciizuti de aproximativ 6%.

in figura nr, 26 este redati grafic evolutia ponderii datoriei publice guvernamentale si
locale in cadrul datoriei publice a Roméniei in perioada 2010 —2012.

Evolutiaponderii datoriei publice guvernamentale gilocale
in total datorie publich (%) in perioada 2010-2012

Pondere datoria publica
suvemanetali
(%) Pondere datoria publics locals

a)

Figura nr. 26

in perioada 2010 — 2012, ponderea datoriei publice locale in total datorie publicd a
inregistrat o usoara sciadere de la 6,1% in anul 2010 la 5,8% in anul 2012.

78



. &=

Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

in figura de mai jos este redatd grafic evolutia datoriei publice locale in perioada
2010 -2012.

=

Evolutia datoriei publicelocalein perioada 2010-2012
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in perioada analizatd 2010 — 2012, datoria publicd locald a manifestat o tendintd de
= cregtere continud, la finele anului 2012 ajungind la o valoare de 14.000,7 milioane lei
(3.161,4 milioane euro), fati 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 dupi sine in mod
inevitabil sporirea volumului dobénzilor aferente precum si a cheltuielilor publice locale
totale in ansamblu.

PR
e

S o X 1 EVGLUTIA SI STRUCTURA BATORIEI PUBLICE LOCALE
: R i‘N:;P RIGA})A:ZOI() zelz ' .

in perioada analizatd 2010 — 2012, datoria publici locali a Roméniei a cunoscut
urmétoarea evolutie:

Tabelul 36 Evolutia datoriei publice locale in perioada 2010 — 2012

Anul Structura datoriei publice locale dupi sursa de provenienti
Datorie publicii Datorie publicii localii interni Datorie publici locald externi
7 locald™ ' o _ _
Total ‘Total Pondere " | . Total Total Pondere - Total
-'(:mlmane {milioane (%) (milicane | (milioane {%) 1 - (milioane
. ) ey . | eure) | le)) | | euwre)
0| 1=3+ 5 I N = L A 7=6/1*100 | " § =
2010 | 119489 2.788,7 |  7.80L5 65,3 1.820,7 | 4.1474 34,7 -967,9
2011 | 12.8794 [ 29815 8.482,5 65,9 1.963,7 | 43969 34,1 1.017.9
_2012 14.000,7 3.1614 9.110,6 | 63,1 2.057,2 4.890.1 34,9 1.104,2
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulti cé in intervalul analizat
datoria publici locala a crescut in mod sistematic, la sfirsitul anului 2012 fiind de aproximativ
1,17 ori mai mare fati de sfargitul anului 2010 (de la 11.949,9 milioane lei in anul 2010 la
14.000,7 milioane lei in anul 2012).

Totodatd, se observa ca ponderea datoriei publice locale interne in total datorie
publicd locala a inregistrat o ugoard 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 publicé locald a inregistrat
0 ugoari cregtere de 1a 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 Struciura dateriei publice locale in perioada 2010 — 2012

Nr Lo Imdieatori - f " Ladatide - 7 -Ladatade S Laddtade -| Pondere indicatoriin
et | T Canizaono o |0 3LB220ME . 31122012 datoria publick locat

‘milioans |
i

miligane | - milicane I’ milioane | -milioane | -2010 |
[l Y P i SRR

emrg ok

2012

| 119

489 2sdig

oy | s

© 29816 | 14,000,

os | sMaz | 09l 25| 25| 225

17545 | 86597 | - 20047 | 08855 | 22321 | 629 &2 | 706

13739 | 66361 | 15409 | TasdA | U683z | 493 | SL7| 532
""" FrisET ira

3806 | 20036 | 4638 | 2ABLI|

419

ng 897 | 2685 L
- exdbnd 0.0 00 .00
47 - i ole penty | = SRR S -
| Imprerutari de Lz banci 508,9 LS8 | 3430 79,4 3622 886 43 27l 28
-comerciale, din care: - . . _
— internd 1348 s awes | 254 1476 333 Ll 057 1,1
—exierni A1 373 2335 540 2446 552 3,1 181 17
[ 2.5. | - garanii locale pentru B : )
- avaliziri de bilete la 7. ' ; 6 -
i, din eae: 3742 873 - 336,7 78,0 305,6 69,0 | 3,1 2; 22
~ interna 3742 873 | 3367 | 780 | 305.6 §90] 311 26} 22
~ extend 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 ] 09 0,0

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus, rezulti ca in total datorie publica
locald ponderea cea mai mare o detine datoria publici locald directd care a avut o evolutie in
cregtere respectiv de la 92,6% in anul 2010 la 95,0% in anul 2012, in timp ce datoria publici
locald garantatd a avut o evolutie in scidere, respectiv de la 7,4% 1in anul 2010 la 5,0% in
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anul 2012. De asemenea, se observa faptul ¢a atat in cazul datoriei publice locale directe cat si
in cazul datoriei publice locale garantate, sursele de finantare de pe piafa internd sunt
preponderente.

Dupi tipul de instrument, din analiza datelor prezentate, rezulti ca in total datorie
publicd locald, ponderea cea mai mare o detine datoria publicd locald provenind din
imprumuturi contractate de la binci comerciale sau de la alte institutii de credit, aceasta
nregistrind o evolutie ascendentd, respectiv de la 62,9% in anul 2010 la 70,6% in anul 2012.

in perioada 2010 — 2012 Roménia a achitat un serviciu al datoriei publice locale in
suma totala de 6.049,8 milioane lei (1.405,82 milioane euro39), in medie 2.016,6 milioane lei
(468,61 milioane euro) anual,

Tabelul 38 Serviciul datoriei pu

blice locale in

perioada 2010 — 2012

P

Bttt I

fn 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, cind acesta a
ajuns la o valoare de 2.132,6 milioane lei.

in reprezentarea grafici este redatd evolutia serviciului datoriei publice locale in
perioada 2010 —2012.

*Pentrn sumele exprimate in euro au fost folosite cursurile medii anuale aferente pericadei 2010 — 2012
comunicate de citre 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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Pentru perioada analizatd, efortul financiar reprezentdnd plati de dobénzi si
comisioane aferente instrumentelor de datorie publica locald a fost in suma totald de 2.341,6
milioane lei, reprezentind 38,7% din total serviciu datorie publica locald in suma totald de
6.049.8 milioane lei.

Totodatd, din analiza datelor prezentate in tabelul 38 se observd cd ponderea
rambursérilor de Imprumuturi in total serviciu datorie publicd locald a avut o tendintd de
crestere de la §9,6% in anul 2010 la 63,0% in anul 2012, in timp ce ponderea dobénzilor si
comisioanelor in total serviciu datorie publici locald a avut o tendinti de scidere de la 40,4%
in anul 2010 la 37,0% in anul 2012.

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

rate de capital si platilor de dobénzi si comisioane in serviciul datoriei publice locale in
perioada 2010 — 2012,

2

Evolutia serviciului datoried publice kocale duap i
destinatiein perloada 2010-2012
(o)

Pondererambursare
Tnpiumuturi (%a)

Pondere dobanzi i coinigioane

o)

m2010 w201t « 2012

Figura nr. 29
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

Pentru perioada analizatd 2010 — 2012, efortul financiar reprezentdnd plati de
dobénzi §i comisioane aferente instrumentelor de datorie publici locald a fost in sumd de
2.341,6 milioane lei, reprezentind 38,7% din total serviciu datorie publici locald, in sumé
totald de 6.049,8 milioane lei.

Tabelul 39 Evolutia costurilor anuzle aferente instrumentelor de datorie
publicd locali in perioada 2010 — 2012
—milioane lei-

Evolutia costurilor anuale aferente datoriei publice locale
inperioada2010-2012
9S00
830.7 786,4
800 vzﬁ/"’ - —
700
G600
z
& 300
g
% 400
300
200
100
0
2010 2011 2012

Figura nr. 30

in perioada 2010 — 2011, costurile anuale aferente instrumentelor de datorie publica
locald au inregistrat o evolufie ascendentd, de la o marime absoluti de 724,3 milioane lei in
anul 2010 la o mirime absoluti de 830,9 milioane lei in anul 2011. In anul 2012 costurile
anuale aferente instrumentelor de datorie publicd locald au inregistrat o usoard scidere
ajungénd la un nivel de 786,4 milioane lei.
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Evolutia costurilor anuale aferente instrumentelor de datorie
publicilocal:iin perioada2010- 2012
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Figura nr. 31

Dupi cum se observi din datele prezentate in tabelul 39 si din reprezentarea grafici
de mai sus, din totalul costurilor aferente instrumentelor de datorie publicd locald, cea mai
mare pondere o au costurile asociate imprumuturilor de la banci, care au cunoscut o evolutie
ascendentd de la 528,8 milioane lei in anul 2010, la 550,7 milioane lei in anul 2011 si
respectiv [a 604,5 milioane lei in anul 2012,

Tabelul 40 Ritmul de cregtere al datoriei publice locale $i al costurilor aferente
_acesteia in perioada 2010 - 2012

Anul | Ritmul de crestere (scidere) al datoriei | Ritmul de crestere (sciidere) al costurilor
‘publicelocalet - - - _aferente datoriei publice locale*
T ey
L SRS L R D A
2010 - - my —
2 107,79 114,72
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 rapidi 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 cregtere al datoriei publice locale.
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Conform prevederilor punctului 8, din Anexa I ,,Scrisoare de intentie” din Ordonanta
de Urgentd a Guvernului nr. 10/2010 privind ratificarea Scrisorii de intenfie, semnatd de
auloritdfile romdne la Bucuresti la 5 februarie 2010 si aprobatd prin Decizia Consilivlui
director al Fondului Monetar International din 19 februarie 2010, si pentru modificarea
Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand—
by dintre Romdnia si Fondul Monetar International, convenit prin Scrisoarea de intentie
transmisd de autoritdtile romdne, semnatd la Bucuresti la 24 aprilie 2009, si prin Decizia
Consiliului director al Fondului Monetar International din 4 mai 2009, precum §i a Scrisorii
suplimentare de intentie, semnatd de autoritdtile romdne la data de 8 septembrie 2009 si
aprobatd prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar International din 21
septembrie 2009, MFP si-a luat angajamentul de a imbunitati ,modul de gestionare a
datoriei publice fn 2010 ... §i profilul de maturitate al datoriei publice ... §i de a crea un
tampon (buffer) financiar in prima jumdtate a anului, penfru a evita presiunile financiare
sezoniere”.

Potrivit Capitolului 11.B. ,, Managementul datoriei si administrarea lichiditdtilor”
din Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale 2011 — 2013 |, incepdnd cu
anul 2010, pentru imbundtitirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor
sezoniere penfru asigurarea surselor de finantarve a deficitului bugetar si de refinantare a
datoriei publice guvernamentale, MFP a luat decizia constituirii unei rezerve financiare
(buffer) in valutd in valoare echivalenti acoperirii necesitdtilor de finantare a deficitului
bugetar §i 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 previzute in Strategie pentru perioada 2012 — 2014
sunt avute in vedere urmdtoarele actiuni: ... h) consolidarea rezervei financiare in valutdi
(buffer) la dispozitia Trezoreriei Statului, la un nivel care sd acopere necesititile de
finantare pe o perioadd de minim 4 luni, pentru a permite MFP derularea in condifii
adecvate a activitdfii de trezorerie in perioadele cu turbulente pe pietele financiare.”

in perioada 2010 — 2012 rezerva financiara la dispozitia Trezoreriei Statului®® si
tranzactiile aferente acesteia au avut urméitoarea evolutie:

% 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 Nationali a
Roméniei i inregistrati la MFP sub nr. 504670/30.06.2009 rezultd ci, in fapt, rezerva financiard (buffer-ul)
gestionate de MFP, provenite din urmitoarele surse: Imprumuturi interne i externe contractate de stat, destinate
finantirii deficitutui bugetului de stat i refinantdrii datoriei publice, sume incasate din valorificarea activelor
bancare neperformante, virsiminte din privatizare, alte surse pentru care existi acordul MFP si valuta cumpérati
de la BNR in vederea efectudrii, de catre MFP a platii in altd monedd decit moneda nationald a garantiilor de stat
pentru imprumuturile in valuti, a serviciului datoriei publice guvernamentale contractate direct de Guvern prin
MFP, precum si a obligatiilor statului romén citre alte state membre ale Uniunii Europene.
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitdtii datoriei publice

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

o suma de 1.000 milicane Euro reprezentind sume din emisiunea de
euroobligatiuni pe pietele externe de capital, aprobati prin Ordinul ministrului
finantelor publice nr. 2609/2009 privind contractarea unui imprumut sub forma
unei emisiuni de obligatiuni denominati in euro pe pietele externe de capital, in
sumi de minim 500 milioane euro si maxim 1.500 milioane euro, cu o scadenti
de minim 5 ani §i desemnarea administratorilor tranzactiei;

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

¢ suma de 1.308,8 milioane Euro reprezentind sume din emisiuni de obligatiuni
de stat de tip benchmark;

» suma de 2.146,6 milicane Euro reprezentind imprumutul aprobat prin
Ordonanta de Urgentdi a Guvernului nr.82/2009 pentru ratificarea
Memorandumului de intelegere dintre Comunitatea Europeani si Romaénia,
semnat la Bucuresti si la Bruxelles la 23 iunie 2009, si a Acordului de imprumut,
in sumid de pdnd la 5.000.000.000 euro, dintre Roménia, in calitate de
{mprumutat, Banca Nationald a Romaniei, in calitate de agent al Imprumutatului,
si Comunitatea Europeand, in calitate de Imprumutitor, semnat la Luxemburg la
23 iunie 2009 si la Bucuresti la 18 iunie 2009;

s suma de 180,4 milicane Euro si 1.413,9 milioane USD reprezentind
imprumutul aprobat prin Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr.99/2009 privind
ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Roménia si Fondul Monetar
International, convenit prin Scrisoarea de intenfie transmisd de autoritafile
roméne, semnatdi 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, semnatd de autorititile roméne la data de 8 septembrie
2009 si aprobatd prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar
International din 21 septembrie 2009.

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

1.486,9 milioane USD, repartizati astfel:

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

deficit*!;

¢ suma de 2.078,1 milioane Euro si 193,9 milioane USD pentru refinantare
datorie publica®;

* 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 milioang USD.

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

milioane USD, din care:

¢ cu suma de 521,2 milioane Euro §i 38 milioane USD din imprumuturi externe
care conform prevederilor art. 14, alin. (1) din Ordonanta de Urgentd a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publici, incepand cu anul 2009 au fost
preluate spre administrare de MFP;

*! Echilibrare sold, gol temporar rezultat ca urmare a decalajului dintre incasari si plati.
“Réascumpdrare la scadents 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;

¢ cu suma de 300 milicane Euro reprezentind imprumutul pentru politici de
dezvoltare DPL2, aprobat prin Legea nr. 128/2011 privind ratificarea Acordului
de tmprumut (Al doilea imprumut pentru politici de dezvoltare} dintre Roménia
si Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare, semnat la Bucuresti
la 2 februarie 2011, si modificarea art. 3 din Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 98/2009 pentru ratificarea Acordului de imprumut (Primul iTmprumut pentru
politici de dezvoltare) dintre Roménia §i Banca Internationald pentru
Reconstructie si Dezvoltare, semnat la Bucuresti la 1 septembrie 2009;

s cu suma de 400 milicane Euro reprezentdnd imprumutul pentru politici de
dezvoitare DPL3 aprobat prin Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 112/2011
privind ratificarea Acordului de Imprumut (Al treilea fmprumut pentru politici
de dezvoltare} dintre Roménia si Banca Internationald pentru Reconstructie si
Dezvoltare, semnat la Bucuresti la 20 decembrie 2011;

e cusuma de 1.495,8 milioane Euro reprezentind 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 denominatd in euro pe
pietele externe de capital, in sumé de minimum 500 milioane euro $i maximum
1,5 miliarde euro, cu o scadenti de minimum 5 ani, §i desemnarea
administratorilor tranzactiei;

e cu suma de 1.350 milioane Euro reprezentind imprumutul aprobat prin
Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr.82/2009 pentru ratificarea
Memorandumului de intelegere dintre Comunitatea Europeand si Roménia,
semnat la Bucuresti si la Bruxelles la 23 iunie 2009, si a Acordului de imprumut,
in sumd de pénd la 5.000.000.000 euro, dintre Roménia, in calitate de
imprumutat, Banca Nationald a Roméniei, in calitate de agent al imprumutatului,
si Comunitatea Europeand, in calitate de imprumutitor, semnat la Luxemburg la
23 iunie 2009 si la Bucuresti la 18 junie 2009.

in cursul anului 2011 din buffer a fost utilizati suma de 4.753,9 milioane Euro si

53,8 milioane USD, repartizata astfel:

¢ suma de 1.511,5 milioane Euro pentru finantare deficit;

e suma de 3.187,8 milioane Euro pentru refinantare datorie publica;

e suma de 54,6 milioane Euro si 53,8 milioane USD pentru pliti 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 milicane 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 Urgentd a Guvernului
nr. 64/2007 privind datoria publica, incepénd cu anul 2009 au fost preluate spre
administrare de MFP;

* suma de 763,2 milioane Euro reprezentind sume din emisiuni de obligatiuni de
stat de tip benchmark;

s suma de 1.155,1 milioane Euro reprezentind varsdminte din privatizare;
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suma de 812,2 milioane Euro reprezentind sume din redeschiderea 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, autorizatd prin Ordinul ministrului
finantelor publice nr. 1166/2012 privind contractarea de citre Ministerul
Finantelor Publice a unui imprumut pe pietele externe de capital, prin
redeschiderea emisiunii de obligatiuni din data de 18 iunie 2008, denominati in
Euro, cu maturitate in anul 2018 si cupon de 6,500%, in sumé de minimum 250
milioane euro §i maximum 750 milicane 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

® L

7 Term Notes" printr—o emisiunea de obligatiuni denominati in euro, in sumi de

Z minimum 500 milicane euro si maximum 1,5 miliarde euro, cu o scadentd de 7
ani.

%’2 In cursul anului 2012 din buffer a fost utilizata suma de 5.680,8 milioane Euro si

gﬁ 213,7 milioane USD, repartizati 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 publicd;

¢ suma de 854,4 milioane Euro si 193,7 milicane USD pentru pliti aferente

ratelor de capital/rdscumpdériri titluri de stat.

La data de 31.12.2012 buffer-ul a prezentat un sold de 1.865,9 milicane Euro si
2.121,9 milioane USD.

Concluzionand, in perioada analizati destinatia sumelor din rezerva financiard la
dispozitia Trezoreriei Statului a fost urméitoarea:

* suma totaldi de 7.548,3 miliocane 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;
e suma totald de 1.642,5 milioane Euro si 273,3 milioane USD pentru plati

aferente ratelor de capital/riscumparéri titluri de stat.
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Finantarea deficitului bugetului de stat s—a asigurat in proportie de 71,2% din surse
interne si 28,8% din surse externe.

in perioada analizats, 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 internd in sumd totald de 62.572,8 milioane lei, certificate de trezorerie emise
pentru populatie in sumai totald de 1.081,5 milioane lei, Imprumuturi temporare din contul
curent general al trezoreriei statului in suma totald de 79.447,5 milioane lei, iar ca surse de
finantare externd imprumuturi de stat contractate de pe piata externd in sumd totalda de
28.276,5 milioane lei.

Tabelul 41 Sltuatla finantam deﬁc:tnlm bugetulul de stat in penoada 2010 2(_)12

31.827,3 | 322027

S8 453 1 365

21 264007 |. 185500}

ol e

a8

00 - 00
0,6 0,7
” ’““-"‘“‘ 31.436,7 31.845.1 | 16.165,6 50,4 54,7 319

" trézoreriéi’

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus se remarca faptul cd in perioada
2010 — 2012 finantarea deficitului bugetar nu s—a realizat in proportie echilibratd din surse
interne si externe.
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Totodatd se observa faptul ¢ deficitul cumulat al bugetului de stat inregistreazi o
evolutie descendents, de la o valoare absoluti de 62.396,6 milioane lei in anul 2010 la o
valoare absolutd de 50.753,7 milioane lei n anul 2012,

in perioada 2010 — 2011 ponderea volumului deficitului bugetului de stat sustinut
crestere, de la o mirime relativa de 50,4% in anul 2010, la 54,7% in anul 2011. La nivelul
anului 2012 se observi o scidere substan{iald a acestui indicator la 31,9%.
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Conform reglementirilor legale aplicabile in pericada 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 urmétoarele

SUrse.

sumele incasate sub forma de comisioane de la subimprumutati/garantati de stat
(93,5 milioane lei);

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

majordri de intirziere, la nivelul celor previzute pentru neplata in termen a
obligatiilor fiscale, aplicate pentru neplata in termen de cétre subimprumutati sau
garantati de stat a comisioanelor la fondul de risc si, respectiv, a ratelor scadente,
a dobénzilor, a comisioanelor §i a altor costuri aferente finantéirii rambursabile
(12,7 milioane lei);

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

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

Nivelul comisioanelor incasate de la subimprumutati/garantati, gradul redus de

recuperare a

sumelor plitite de Ministerul Finantelor Publice in numele garantatului ori al

subimprumutatului $i a majorérilor de intarziere nu au asigurat functionarea fondului de risc
decét in conditiile alocirii unor sume considerabile din bugetul de stat in completarea surselor

acestui fond,

asa cum de altfel rezultd din tabelul de mai jos.

Tabelul 42 Situatia privind constituirea §i utilizarea fondului de risc in perioada 2010 - 2012

L | Swme | L Majo

“fondalde | iutr-

- e St B - : _
(milioane’ | * lei): < fondubad (inilivan
ey : | deris )
: ' {milioane ’
_ _ .  Teiy .
0 1 2z 3 4 5 6 T=142+344 8 ' 9 10
EE N X 081l — T 0071 1908 | 646 | 931 78
110 B IR = T AR sLI:). 0 el . 0p 0| 663. 1. . ‘13621 - - igysc] o .00
2012 | 949 TILE 0, oot so| 4] 1302 | 0 1298 233417113110
Total [ 13407 2456 -~ 02 60 127 84,7 4772 T 4769 1 23434 | 13186

*pentru anii 2011 si

2012 sumele cuprind si comisioanele {ncasate la fondul de risc pentru Programul Mihail

Kogélniceanu pentru intreprinderi mici si mijlocii

In perioada analizati, sumele alocate de la bugetul de stat drept surse ale fondului de
risc reprezinti 17,7% (84,7 milioane lei) din totalul fondului de risc constituit (477,2
milioane lei).
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Evaluarea vulnerabilitdtilor §i sustenabilitatii datoriei publice

Daci 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 pliti din
fondul de risc in sumi totald de 476,9 milioane lei, din care a fost recuperatd 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 total de
2.343,4 milioane lei, reprezentind obligatii financiare neachitate ale operatorilor economici
subimprumutati sau garantai de stat ca urmare a lipsei la scadenti a disponibilitatilor
financiare proprii.

Sumele anulate reprezentind debite fa fondul de risc, operatorii economici si
reglementirile legale aferente sunt urmétoarele:

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

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

e 8,9 milioane lei — Regia Autonomi Judeteand Apa Canal lagi (Decizia Civila nr.
155/28.01.2008, definitivd si irevocabild a Tribunalului lagi si Decizia nr.
3124/04.06.2009 irevocabila, pronuntati de inalta Curte de Casatie si Justitie —
Sectia Contencios Administrativ si Fiscal);

* 1,5 milioane lei — Societatea Comerciald Uzina Electricd Zaldu S.A. (Ordonanta
Guvernului nr. 30/2011 pentru modificarea $i completarea Legii nr. 571/2003
privind Codul fiscal, precum si pentru reglementarea unor misuri financiar —
fiscale);

» 0,4 milioane lei — pentru un numir de 38 beneficiari de finantiri 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 gi
in contabilitatea persoanelor juridice a operatiunilor legate de acordarea de
garantii de stat §i subimprumuturi si Nota nr. 606464/12.04.2012).
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La data de 31.12.2012 se aflau in curs de implementare un numér de 40 de proiecte
finantate din fmprumuturi contractate de Ministerul Finantelor Publice de la institutii
financiare internationale si banci comerciale §i subimprumutate ordonatorilor principali de
credite.

Sintetic, aceasti situatie este prezentati in tabelul de mai jos.

Tabelul 43 Situagia imprumuturilor contractate de Ministerul Finantelor Publice si subimprumatate ordonatorilor
prmclpall de credite si aflate in implementare la 31.12 2012

% -Nr. ] donator o - Ponderea sumelor Valoare trasi: Grad de
& cit. ' ' . ri T nife diix i*uprumu—- ufilizare
: (%)
-_‘2 K '
f:’
q 5 3
3T o3 s 112 25 B1s
674 _ 13 62,1 53 2.2
ass| e 2857} 170[ © 626
oo [ o 398 7024 0 . 362
w4 | - S ag) 1953 s C18s
1944 : 38 1470 | 474 75,6
3342 6,5 2570 772 ' 76,9
8 Admlmstratiei i 8.9 0,2 89 0,0 160,0
e Inferne[ur -
9 . 5374 10,5 1558 3816, . 290
0 [ M 1315 26 952 | 363 | T4
11. _"Medmlm si 462.4 90 3521 110,3 76,1
l_’idpmlor
Minigtérul
12. | Agriculturiisi 924 18 78,0 144 84,4
‘Dezvoltirii Rurale
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Gradul de utilizare al sumelor din imprumuturile externe contractate de cétre
Ministerul Finantelor Publice, subimprumutate ordonatorilor principali de credite §i aflate in
implementare la 31.12.2012 este in medie de 67,9%.

Impromumi contractate de Mintsterul Finantelor Publice si subimprumntate ordonatorilor
prindpall de credite aflate in implanentare Ia data de 31.12,2012

3000,0 2856;5

B

2500,0

2000,0

e
HEUG

A
A

T

1500,0

milivan ¢ Enro

1000,0

500,0

Figura nr. 32

Din datele prezentate in tabelul 43 si figura nr. 32 rezultd ci din suma totala de
5.138,9 milioane euro, reprezentind imprumuturi externe contractate de citre
Ministerul Finantelor Publice pentru finantarea de proiecte, mai mult de jumitate din
aceastd suma, respectiv suma de 2.856,5 milioane euro (55,7%) a fost orientati ciitre
finantarea proiectelor implementate prin Ministerul Transporturilor si Infrastructurii.
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Din totalul imprumuturilor contractate de Roméinia prin Ministerul
Finantelor Publice pentrn 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 romfn a plitit in perioada 2010 —
2012 comisioane de :mgajament43 in sumi totali de 2,8 milioane euro, 1,9 milioane
dolari SUA, 92,3 milicane yeni japonezi si 0,8 milioane lei. Din aceste 21 imprumuturi,
in cazul a 9 fmprumuturi (in valoare de 253,1 milioane euro si 590 milioane dolari
SUA) bincile finantatoare au anulat in perioada 2010 — 2012 suma totali de 32,9
milioane euro si respectiv suma totald de 105,3 milioane dolari SUA. Pentru aceste 9
imprumuturi statul romén a plitit in perioada 2010 — 2012 comisioane de angajament
in sumai totala de 0,3 milioane euro si 0,9 milioane dolari SUA.

*“Comisionul de angajament se aplica la suma neutilizatd din imprumut.

95



i R

ST R e o

it

%
g‘:;f-:
55

Evaluarea vulnerabilitatilor §i sustenabilititii datoriei publice

fntrebare: Guvernul poate si—i indeplineasci obligatiile financiare avind in
vedere nivelul indicatorilor de vulnerabilitate ai datoriei publice analizati?

In perioada analizati indicatorii de vulnerabilitate a datoriei publice au inregistrat
urmitoarea evolutie:

Tabelul 44 Dmamlca mdlcatonlor de anahza a vulnerahnlltatn datorlel publlce in perioada 2010 — 2012

1.  Indicatorul Soldul de conf curent/PIB

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

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

mllloane euro

| 1,667,

2080 | 39| s '-j;.* [ 23020 | 23020

*Datcle a fost preluatc dm “Prateczm principalilor indicatori macroecononiici penrru penoada 2013 - 2016”
Prognoza de iarnd, 25 februarie 2013, Comisia National3 de Prognozi

“*Balanta de plati inregistreazi valoarea creditului (exporturilor) si valoarea debitului (importurilor). Aceasta
reflectd pozitia, situatia unei {ari in raport cu restul lumii.
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezultd faptul ca in perioada
analizatid 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 scidere cu 15,1% in anul 2012 fati de anul 2011.
Influenta determinantid asupra reducerii soldului contului curent a avut—o deficitul balantei
comerciale, care in anul 2011 a insumat 7.409,0 milioane euro, in scidere cu 2,2% fatd 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 mirimii 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 asigurdri, 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 fnregistrat un excedent inregistrind in medie o valoare de 440,7 milioane euro. Desi
in perioada analizati balanta serviciilor a fost excedentarsi, 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 servictilor.

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

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

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

2012
Ant | Soldeont | - PIB | : Ritmulde ~ Ritmulde .| Soldulde
- Ccorent | (milioamecuro) |{ - erestere |  crestere | cont’
(milioaneeuroy [ -~ - .| (selidere)al | (scidere)al PIB: | . curent/PIB
S idaliit de : (%) EIURE R .::'(%:):;.
S R T | 3o Ty 5 6=23
2010 |~ 54930 “pasera |l L =] S Y
2011 —5.938,0 131.362,2 108,1 1056 45
2012 —5.039,0 131.837,1 84,9 100,4 3,8

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezultd ci in anul 2011 ritmul de
crestere al PIB a fost devansat de ritmul de cregtere al soldului de cont curent, ceea ce
inseamnd cd valoarea netd negativii a balantei de plati a crescut mai repede decét 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 reprezintd un indicator

de lichiditate util, care poate masura capacitatea unei tiri de a face fatid anumitor situatii in
cazul in care fi sunt oprite complet finantirile externe.
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Tabelul 47 Evolugfia ritmului de crestere al rezervelor internationale si al datoriei publice externe in
permada 2010 2012 o -
- Datoria publici | * Ritmulde |  Ritmulde . . | - Rezerve

Dupé cum se observd 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 perioadi analizati, valoarea raportului dintre rezervele
internationale gi datoria publicd externd a inregistrat o tendintd descrescétoare. Apreciem ci in
conditiile mentinerii unui ritm de cregtere al datoriei publice externe care devanseaza ritmul
de crestere al rezervelor internationale, Roménia va fi din ce in ce mai mult dependenti de
finantéri externe.

3. Indicatorul Rezerve internationale/M3"

Indicatorul Rezervele internationale/M3 reprezinti un instrument util pentru a
previziona impactul potential in cazul retragerii de capital, in special in tirile cu un sistem
bancar slab dezvoltat, unde este necesar si se efectueze analize suplimentare pentru a
identifica alte surse posibile pentru atragerea de capital (incluzind instrumentele de datorie
publica pe termen scurt).

Tabelul 48 Indicatorul Rezerve 1ntema]:mnalefM3
e MBS | Rimade | Rimwide | e
(mllmane B ere- | . -‘crestere - | internationale/M3
' (scadere) al M3 1 )

6'0':-::1-'5‘ 811 fo4s| 10681
2002 | 157.80{},3 2220172 71000 102,7

SConform prevederilor art. 30 ,, Rezervele internationale”, Cap. VI ,, Operatiuni cu aur §i active externe”, alin
(1) din Legea nr. 312/2004 privind Statutul Béncii Nationale a Roméniei “Banca Nationald a Romdniei, ...
stabilegte §i mengine rezerve internationale ... alcituite cumulativ ori selectiv din urmitoarele elemente: a) aur
detinut in tezaur in fara sau depozitat in strdindiate; b) active externe, sub forma de bancnote §i monede sau disponibil
in conturi la banci sau la alte institufii financiare in strdindtate, exprimate in acele monede §i detinute In acele 1dvi, pe
care le stabileste Banca Nationald a Romdniei; ¢} orice alte active de rezervd, recunoscute pe plan international,
inclusiv dreptul de a efectua cumpdrdri de la Fondul Monetar International in cadrul transei de rezervd, precum §i
detinerile de drepturi speciale de tragere; d) cambii, cecuri, bilete la ordin, precum gi obligatiuni §i alte valori
mobiliare, negociabile sau nu, emise sau garantate de persoane juridice nerezidente, clasificate in primele categorii
de cdtre agentiile de apreciere a riscurilor, recunoscute pe plan infernafional, exprimate gi pléitibile in valuti in locuri
accepiabile pentru Banca Nafionald a Romdniei; e) bonuri de tezaur, obligatiuni §i alte tithwi de stat, emise sau
garantole de guverne sirdine sau de institufii financiare interguvernamentale, negociabile sau nu, exprimate §i
plitibile in valutd in locuri acceptabile pentru Banca Nationald a Romdniel. ™

“M3 reprezintd masa monetard in sens larg si este alcatuits din numerar in circulatic + depozite overnight +
depozite cu durata initiald de pana la doi ani inclusiv + alte instrumente financiare.
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Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus rezulta cé 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, atingand la sfirsitul anului o valoare de 157.800,3 milioane
lei. Totodatd, se observd faptul c¢d masa monetard 1n sens larg a cunoscut o evolutie
crescitoare. Ritmul de cregtere al masei monetare in sens larg a devansat ritmul de crestere al
rezervelor internationale.

4. Indicatorul Rezerve internationale/Datoria publicd 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 rimasd de platit. Acest
indicator misoars cat de rapid o tard va fi fortatd si ajusteze aceste rezerve in cazul limitérii
accesului la imprumuturi externe.

Tabelul 49 Indlcatorul Rezerve mtematmnalel datone publlca pe te_rm_en scurt
: d¢ Ritmul de Rezerve

Evolutia acestui indicator de analizd a riscului de lichiditate reflecti 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 indici un risc de lichiditate
scizut.

Riscul de lichiditate este definit ca fiind un risc financiar manifestat ca urmare a
incapacititii unei contrapirti, respectiv a unui participant, de a—si indeplini obligatiile integral
la scadentd, dar aceasta/acesta va fi capabil(3) totusi si isi indeplineasca obligatiile integral
intr—un moment ulterior,

5. Indicatorul Rezerve internationale/Importuri

Indicatorul Rezerve internationale/Importuri reprezintd un indicator util pentru
evaluarea nevoii de rezerve valutare pentru térile care nu au acces sau au acces limitat la
pietele de capital. Cu ajutorul acestui indicator se scaleazi In mod efectiv nivelul rezervelor
valutare la mérimea si gradul de deschidere al economiei. Prin gradul de deschidere al
economiei unei {iri Inteleglnd valoarea exporturilor si importurilor raportatd la dimensiunea
economiei exprimata prin PIB.
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in anul 2010 rezervele interationale ale Roméniei acopereau 70,3% din importurile
de bunuri §i servicii efectuate de tara noastrdi, pentru ca in anii 2011 si 2012 nivelul de
sustinere al importurilor de bunuri si servicii de citre rezervele internationale ale tirii sd scadd
la 62,5%, respectiv la §9,5%. Cu alte cuvinte, ritmul de crestere a rezervelor internationale a
fost depasit de ritmul de crestere al importurilor de bunuri si sexvicii.

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

Pentru ca Roménia sé& nu mai fie nevoitd si se imprumute de pe pietele de capital sau
de la institutii financiare internationale este absolut necesar si reduca nivelul importurilor, s
reducd presiunea fiscald asupra economiei, si creascd gradul de colectare a impozitelor si
taxelor, s& sustind cresterea productiei interne, printr—o mai bund redistribuire a produsului
intern brut (pentru consum i formare brutd de capital), astfel incit si creascd nivelul
exporturilor, ceea ce va determina atdt cregterea rezervei valutare a tirii, cit gi cresterea
capacitifii de rambursare a creditelor imprumutate de pe pietele de capital sau de la institutiile
financiare internationale (FMI, Banca Mondiali etc.).

6. Indicatorul Datorie publicd externd in monedd straind/Datoria publicd externd
Indicatorul Datorie publici externi in monedi striind/Datoria publici externi

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

47 e . . - - - - - . ags s
Reprezintd unul dintre criteriile de convergentd reala. Convergemfa reald se obtine prin politici
macroeconomice sustinuie.
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Tabelul 51 Datoria publicii externi in monedi striind/Datoria publici externd

Din analiza datelor prezentate in tabelul de mai sus se observd cd in perioada 2010 —
2012 datoria publici externi in moneda strdini a cunoscut o evolutie crescitoare, aceasta fiind
preponderenti in totalul datoriei publice externe.
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Prin prevederile art.3 alin.(4) din Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007
potrivit cdrora “Ministerul Economiei §i Finantelor elaboreazd, cu conmsultarea Bdncii
Nationale a Romdniei, strategia pe termen mediu privind administrarea datoriei publice
guvernamentale, pe care o inainteazd spre aprobare Guvernului §i spre informare
Parlamentului Romdniei”, a fost introdusd obligativitatea elaboririi strategiei pe termen
mediu In domeniul administrarii datoriei publice, aceasta fiind revizuibild anual sau ori de
cite ori conditiile de piati si/san necesititile de finantare o impun.
Pand in prezent, Ministerul Finantelor Publice a elaborat trei strategii in domeniu,
dupé cum urmeazi:
1) Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru perioada
2008 — 2010, care a fost aprobati in sedinta Guvernului din data de 20.08.2008;

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

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

4) Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru pericada
2013 - 2015, care a fost aprobati in sedinta Guvernului din data de 27.03.2013.

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

Aceastd strategie a fost elaborata in contextul unor estimari macroeconomice legate
de cregterea economicd Inregistratdi la momentul elaboririi 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. fn mod similar, proiectiile
privind datoria publicid guvernamentala si ponderea acesteia in produsul intern brut, serviciul
datoriei publice guvernamentale si ponderea acestui indicator in produsul intern brut au fost
efectuate ludnd 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 controlati a datoriei publice guvernamentale, reducerea costurilor cu datoria
publici guvernamentali pe termen medin si lung, limitarea riscurilor aferente
portofoliului de datorie publici guvernamentalid precum si dezvoltarea pietei titlurilor
de stat.

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

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

Obiectivul privind reducerea costurilor cu datoria publicd guvernamentald pe termen
mediu si lung a fost stabilit pe baza unor perspective “de imbundidjire a conditiilor de
finantare pe termen mediu (2008 - 2010) atdt pe piafa internd, cdt §i externd.” Astfel s—a
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previzionat faptul ¢ 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 efectuati rezultd c¢i nici acest obiectiv nu a fost atins, infrucéit in anul
2010 costul datoriei publice guvernamentale in produsul intern brut a ajuns la 1,34%.
Reamintim faptul ¢i in anul 2010 costurile cu datoria publicd guvernamentald au atins un
nivel de 7,015,5 milioane lei.

Obiectival privind limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publicd
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
publicid guvernamentald in lei in total datorie publicd guvernamentala nu a avut o tendintd de
crestere, aga cum se urmdrea prin strategie.

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

Obiectivul privind cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale denominate in
euro in total datoriei publice guvernamentale in valuti 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%, depésind
cu aproximativ 3 puncte procentuale plafonul maxim stabilit.

Prin obiectivul privind dezvoltarea pietei titlurilor de stat (tindnd cont si de aparifia
pe piata financiard roméneascé 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 finantdirii 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 piafa internd”.

Motivatia conducerii Directiei Generale de Trezorerie si Datorie Publicd potrivit
cireia ,.la pct. 4 din Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2005-2010 nu se are in vedere finantarea deficitului bugetar suplimentar creat de
introducerea Pilonului II al sistemului de pensii administrare privat” este eronatd. Acest
fapt este confirmat chiar prin justificarea conducerii Directiei Generale de Trezorerie si
Datorie Public potrivit cdreia ,, ... 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,
Jfunctie de condifiile pietei interne, corespunzitor cregsterii cererii fondurilor de pensii
administrate privat pentru aceste titluri de stat, ca wrmare a cresterii activelor definute”.
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Evaluarea vulnerabilitdtilor si sustenabilitétii datoriei publice

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

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

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

4. Limitarea contractirii de imprumuturi interne §i externe in scopul finantirii
deficitului bugetar §i refinantirii datoriei publice;

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

6. Realizarea unor proiectii multianuale pe elementele componente ale portofoliului
datoriei publice In scopul analizéirii impactului costurilor asociate asupra pozifiei fiscale a
statului;

7. Luarea deciziilor privind contractarea de instrumente de datorie publica astfel
incét si 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 dobénzii fixd si cele cu rata dobanzii
% variabild contractate de pe piata internd, pentru ca rata dobénzii variabilid conduce de reguli la
& costuri ridicate;

9. Identificarea posibilitatilor concrete si posibile de recuperare a sumelor platite de
cétre Ministerul Finantelor Publice (in calitate de garant) reprezentdnd obligatii financiare
neachitate ale operatorilor economici subimprumutati sau garantati de stat ca urmare a lipsei
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10. Efectuarea, dupa caz, a unor analize a cauzelor care au generat plata de citre statul
romén a sumelor reprezentind 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 mésuri pentru prevenirea acestor situatii.

Echipa de audit,

Auditori publici externi:

Marin Roxana Maria \

Ciopa Niculina Danielzﬁ{ “"
Nicoard Any Dorinel% -
Teodorescu loan Catilin 6&\
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