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Abstract. In the case of Romania, a sharp deterioration of the fiscal
framework strength has been observed during post-crisis period, the
public debt-to-GDP ratio currently reaching around 40%, thus doubling
as compared to 2008. The structural analysis of government debt
portfolio highlighted the main drivers of excessive public indebtedness
and the increase in refinancing (rollover) risk on short term, which is
supposed to overlap with the exchange rate and interest rate risks on
medium and long term. Several indicators of Romania’s debt
sustainability are already on the warning levels edge which requires
appropriate policies focusing on economic growth recovery, fiscal
consolidation ongoing, increasing capacity of generating budgetary
revenues, public debt management improvement.
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Factori de crestere a sustenabilitatii datoriei publice

1. Evolutia datoriei publice guvernamentale in perioada 2000 — 2012

1.1 Decuplarea cresterii datoriei publice guvernamentale de PIB

Intr-un context extern dominat de recesiunea globali, ce induce
efecte adverse asupra Romaniei, problematica datoriei publice a tarii
noastre a devenit de o importantd esentiala, inclusiv din perspectiva
riscului suveran pe termen mediu si lung. Cadrul financiar intern si
extern al Romaniei se gaseste sub presiune, dezechilibrul devenit cronic
in ultimii ani prin acumularea deficitelor de cont curent si bugetare,
acoperite, intr-o proportie crescanda din imprumuturi suverane si private
- inclusiv prin asistenta financiard a FMI si UE - conducand la o crestere
acceleratd a gradului de indatorare a tarii noastre si la deteriorarea
drastica a parametrilor sustenabilitdtii sale.

Pe de alta parte, dupa aderarea la Uniunea Europeand, Roméania nu
a reusit sa atraga, decat intr-o masurd nesemnificativa, fondurile
europene disponibile, care ar fi putut atenua presiunile asupra acoperirii
golului de finantare internd si externi. In misura in care politicile
macroeconomice, masurile de austeritate bugetara si ajustarile structurale
nu vor asigura castiguri de competitivitate si functionalitatea
mecanismelor de corectie si reglare a echilibrului financiar, se poate

astepta o deteriorare a parametrilor sustenabilitdtii datoriei publice si



punerea in pericol a atingerii obiectivelor dezvoltarii durabile a tarii
noastre, precum si a convergentei cu statele UE.

Intrucat, din cauze pe care nu le dezvoltam acum, datoria locala are
incd dimensiuni neglijabile in cazul Romaniei (circa 5% din cea publica
totald), in continuare analiza se va concentra pe evolutia datoriei publice
guvernamentale, respectiv a principalilor factori de influenta a cresterii

acesteia.

Tabel 1.1

Datoria publica guvernamentala in perioada 2000 - 2012

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total mld. le1 | 25,3 | 76,1 | 100,6 | 136,5 | 182,5 | 210,4 | 226,8
mld. euro | 8,1 | 22,8 | 27,2 | 31,5 | 43,3 | 49,7 | 51,0

Per capita lei | 1115 | 3607 | 4883 | 6691 | 8990 | 10416 | 11283
euro| 368 | 1080 | 1320 | 1544 | 2133 | 2460 | 2537

Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Comisia Nationald de Prognoza

O precizare importanta din punct de vedere metodologic se refera
faptul ca seria de date privind datoria publicd guvernamentald este
exprimatd in preturi curente (termeni nominali), analiza cresterii reale
realizdndu-se indirect, prin conversia acesteia in euro, completatd cu
raportarea la numarul de locuitori. Mentionam totodata ca, spre

deosebire de metodologia UE (conform Tratatului de Maastricht), datoria



publica guvernamentald evidentiatd de Ministerul Finantelor Publice din
Romania conform legislatiei nationale include garantiile acordate de stat.

Dupa cum se observad in Tabelul 2.1, in perioada 2000 — 2012 s-a
inregistrat o crestere accentuata a datoriei publice guvernamentale, care a
atins 226,8 mld. lei (50,9 mld. euro) la finele anului 2012, reprezentand
38,6% din PIB, comparativ cu circa 25 mld. lei (8 mld. euro) in anul
2000 (16,7% din PIB). Datoria publicd guvernamentala per capita,
exprimatd in euro, s-a majorat de aproape 7 ori in perioada analizata,
ajungand la peste 2500 euro/loc. la finele anului 2012, ceea ce reprezinta
41% din PIB/loc.

Pornind de la ipoteza ca, teoretic, sustenabilitatea pe termen lung a
datoriei este conditionata de mentinerea ritmului sau de crestere sub cel
al majordrii PIB, verificarea acesteia in practica depinde de masura in
care imprumuturile reusesc sa se constituie in surse de finantare (co-
finantare) a unor proiecte de investitii (inclusiv opere publice pentru
modernizarea infrastructurii) care sa conduca la accelerarea cresterii
economice.

In termeni nominali, din calculele prezentate in Tabelul 2.2 rezulta
un nivel apropiat al celor doi indicatori in perioada 2000 - 2006, urmat
insd, intr-un context nefavorabil al post-aderdrii si al declansarii crizei
globale, de un ecart semnificativ al acestora in perioada 2007 — 2013,

respectiv 7,7% crestere anualda a PIB nominal in raport cu datoria publica

! daca la datoria guvernamentald de 226,8 mld. lei la finele anului 2012 se adauga si datoria
locala de circa 14 mld. lei, totalul datoriei publice de 240, 8 mld. lei reprezenta 41% din PIB.



guvernamentald care s-a majorat intr-un ritm mediu anual de aproape
25%, depasind cu mult si nivelul altor parametri ce reflecta capacitatea
de rambursare a datoriei (de exemplu ratele dobéanzilor existente pe
pietele financiare internationale).

In cazul Romaniei, se poate afirma ci, cel putin in perioada 2007 —
2013, contractarea masiva de imprumuturi suverane nu s-a concretizat in
stimularea cresterii economice, c¢i, mai curind in contracararea
persistentei efectelor crizei globale, ca si a actiunii unor factori interni
(deficite bugetare si de cont curent) ce riscau destabilizarea cadrului

financiar al Romaniei.

Tabel 1.2
Ritmul mediu anual de crestere a PIB si datoriei publice

guvernamentale in perioada 2000 - 2012

A

Perioade 2000 - 2012 | 2000 - 2006 | 2007 - 2012
PIB (nominal) 12,0 14,6 7,7
DPG 20,1 15,4 244
Ecart ritm DPG/PIB 1,67 1,05 3,17

DPG - Datoria Publica Guvernamentala

Sursa: calculat pe baza datelor din Anexa nr. 1



Impactul major asupra cresterii datoriei publice guvernamentale in
aceasta perioada a fost produs de pachetul de finantare externa din partea
FMI, UE si1 alte institutii financiare (Banca Mondiald, BEI, BERD) in
valoare de circa 20 mld. euro convenit, la cererea autoritatilor din
Romania, in aprilie 2009.

Consideram cd graba cu care a fost incheiat acordul de finantare,
lipsa unei motivatii solid argumentate a necesitatii/oportunitatii sale (cel
putin oficiale, respectiv publice), conditionalitdtile impuse (sau
autoimpuse in disperare de cauza prin masuri de austeritate bugetara, in
principal tdieri de salarii in sectorul bugetar si majorarea peste noapte a
TVA, care au indus nemultumiri sociale si deteriorarea mediului de
afaceri) au acoperit de fapt incompetenta autoritatilor guvernamentale si
monetare, lipsite de capacitatea de perceptie, respectiv prevenire a
manifestarii unor efecte negative acumulate in economia Romaniei,
penalizand si starea de asteptare in care s-au complacut in fata
evidentelor unei crize financiare internationale ce nu avea cum si
ocoleasca tara noastra.

Situdndu-se in perimetrul obscur al lipsei unei minime competente,
este relevantd, ca proba de maxima auto-suficientd, antilogicd si ridicol
intelectual, atat ca formad, cat si ca fond, afirmatia continuta in Raportul
privind administrarea datoriei publice guvernamentale in anul 2009
publicat de Ministerul Finantelor Publice (2010, p. 5) potrivit céreia ,,din

punct de vedere al procesului de finantare a deficitului bugetar pachetul



financiar a reprezentat solutia cea mai optimd pentru momentul respectiv
evitandu-se acumularea unui risc mare de refinantare prin emiterea unor
volume foarte mari de titluri de stat pe termen scurt, si obtinandu-se o
diminuare a costurilor finantarii tinand cont de avantajul comparativ al
costurilor imprumuturilor de la institutiile financiare internationale.” (!!!)

De fapt, miza capitald din primavara anului 2009 a constat in
stringenta refacerii rezervelor internationale lichide (vaduvite prin
reducerea rezervelor minime obligatorii, la presiunea subsidiarelor din
Romania a bancilor strdine si sub amenintarea dezintermedierii
financiare din partea acestora), in contextul intrarii economiei in
recesiune §i majordrii necesitdtilor de finantare a deficitelor de cont
curent (prin reducerea la jumatate a influxurilor ISD fatd de anul 2009) si
bugetar (peste 7%), ce faceau iminenta declansarea unei crize valutare si
prabusirea monedei nationale.

Incalcand insusi unul din perceptele sale fundamentale, care nu
permit directionarea fondurilor acordate pentru sustinerea directda a
bugetelor statelor beneficiare, ale asistentei, FMI a aprobat, la cererea
autoritatilor din Romania, ca o jumatate din valoarea transelor a II-a si a
III-a (circa 1,8 mld. euro), prin exceptie, sa se utilizeze ca instrumente de
finantare a deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice tn 2010.

Sperantele — nerealiste de altfel — conform carora apartenenta la
Uniunea Europeana ar constitui un scut impotriva crizelor s-au naruit

brutal dupa numai doi ani, dimpotriva, la sldbiciunile economiei



romanesti, neobservate de autoritati in euforia aderarii si a derapajului
bugetar expansionist, suprapunandu-se, prin efecte de contagiune,
deteriorarea cadrului financiar european la nivel suveran prin preluarea
de catre statele UE a activelor toxice ale sistemului bancar.

De notat cd, in ciuda pachetului de finantare la care era parte,
Comisia Europeand a deschis in mai 2009 procedura de deficit excesiv
impotriva Romaniei, inchisa abia 1n iunie 2013.

Ca atare, cresterea excesiva a gradului de indatorare publicd a
Romaniei, care este de presupus ca va pune in dificultate capacitatea
viitoare de plati a tarii noastre, a fost cauzata nu atat de factori externi,
cat de incapacitatea analitica si previzionala a liderilor politici si a
autoritatilor publice din tara noastrd, prea putin procupate de intelegerea
esentei fenomenelor economice in contextul globalizarii, a unor concepte
elementare cum sunt etica si probitatea profesionald, echitatea
intergenerationald, interesul national (Gh. Zaman., G. Georgescu. 2011).

Lectia majord a anului 2009, care nu pare sa fi fost invatatd de
autoritatile din Romania, cel putin pand in prezent, este cd fiecare stat
responsabil, membru sau nu al Uniunii Europene, trebuie sd-si asigure,
de o maniera proprie, soliditatea cadrului financiar intern si extern,
singurul scut credibil reprezentandu-1 o economie puternicd, competitiva,

cu un management performant al sectorului public si al celui privat.



1.2 Mutatii in portofoliul datoriei publice guvernamentale

1.2.1 Dupa tipul datoriei. Conform legislatiei nationale, asa cum s-a
mentionat  anterior, datoria  publicd guvernamentald include
imprumuturile suverane contractate direct de pe pietele financiare
(credite inclusiv de la institutii internationale si emisiuni de titluri de
stat) si garantii de stat, teoretic, pentru proiecte strategice/de interes
national.

Dupa cum se observa din datele prezentate in Tabelul 1.3, cresterea
datoriei guvernamentale directe a fost mult mai accentuatd decat cea a
garantiilor de stat, ceea ce a condus la majorarea proportiei acesteia de la
circa 80% in anul 2000 la peste 94% 1n anii 2011 si 2012. Se impune
precizarea ca tendinta de scadere a ponderii garantiilor de stat in totalul
datoriei publice guvernamentale a fost oarecum intreruptd in anul 2010
(8,2% fata de 7,3% in anul 2009), fapt cauzat de emiterea de catre
Ministerul Finantelor Publice a unor garantii de valoare mare, din care
circa 4 mld. lei pentru programul ,,Prima casa”, precum si aceea de 320
mil. euro aferenta unui credit contractat de grupul Ford Romania S.A. de
la BEI avand ca destinatie modernizarea fabricii de automobile de la

Craiova.



Tabel 1.3

Structura datoriei publice guvernamentale dupa tipul datoriei

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total (mld. le1) | 25,3 | 76,1 | 100,6 | 136,5 | 182,5 | 210,3 | 226,8
din care:

- directa 20,2 | 67,1 | 92,0 | 126,6 | 167,6 | 199,3 | 213,7
- garantata 5,1 9.0 8,6 9,9 14.9 11,0 13,1

Total (%)

din care: 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
- directa 799 | 88,2 | 91,5 | 92,7 | 91,8 | 94,7 | 94,2
- garantata 20,1 11,8 8,5 7,3 8,2 5,3 5,8

Sursa: pe baza datelor din Anexa 1

1.2.2 Dupa creditori. Evolutia datoriei publice guvernamentale in

functie de tipul creditorilor (vezi Tabelul 1.4) releva o crestere, in

termeni nominali, de peste 11 ori a valorii imprumuturilor de stat de la

banci private si alte institutii nonfinanciare (inclusiv investitori privati)

in 2012 fatd de anul 2000, inregistrandu-se o majorare corespunzatoare a

ponderii acestora in totalul datoriei publice guvernamentale de la 56% la

peste 70%. Faptul ca principalul creditor al statului il reprezinta sistemul

bancar, desi se inscrie in tendinta generald manifestatd pe plan

international 1n sensul cresterii acester interdependente, in cazul

Romaniei, efectele cu potential advers sunt semnificativ mai mari
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comparativ cu alte tari: pe de o parte, inclinatia bancilor de a achizitiona
titluri stat, cu randamente relativ bune si risc scazut, se face in
detrimentul functiei de creditare a economiei intr-un mediu de afaceri cu
perspective incerte si risc perceput ca ridicat, iar pe de alta parte, faptul
cd majoritatea sunt subsidiare ale bancilor strdine face statul roman,

inclusiv  riscul sau suveran, dependent de deciziile acestora

(dezintermedierea expunerii pe Roméania de exemplu).

Tabel 1.4

Structura datoriei publice guvernamentale dupa creditori

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total (mld. lei) 25,3 | 76,1 [100,6 | 136,5 | 182,5 | 210,3 | 226,8
din care:

- multilaterala 8,8 | 16,2 | 20,5 | 34,6 | 52,7 | 63,6 | 65,8
- bilaterala 2,3 04 | 0,3 0,3 0,3 0,2 | 0,2
- banciprivate s. a. | 14,2 | 59,6 | 79,7 | 101,6 | 129,5 | 146,6 | 160,9
Total (%)

din care: 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
- multilaterala 34,7 | 21,3 | 204 | 254 | 289 | 30,2 | 29,0
- bilaterala 9,2 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1

- banci private s. a. | 56,1 | 782 | 79,3 | 744 | 71,0 | 69,7 | 70,9

Sursa: pe baza datelor din Anexa 1
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In privinta imprumuturilor multilaterale se constati ci, desi acordul
cu FMI si UE s-a resimtit in triplarea valorica in termeni nominali a
datoriei in perioada 2009 — 2011 fata de anul 2008, pe ansamblul
perioadei s-a inregistrat o scddere a ponderii acestor imprumuturi in
datoria publicd guvernamentala de la 34,7% 1n anul 2000 la 29% in
2012.

1.2.3 Dupa instrument. Structura datoriei publice guvernamentale dupa
instrumentele utilizate a inregistrat schimbari majore in perioada
analizata (vezi Tabelul 1.5).

Se remarca cresterea ponderii instrumentelor tranzactionabile
(certificate de trezorerie, obligatiuni, euroobligatiuni emise de Ministerul
Finantelor Publice) de la sub 30% in totalul datoriei publice
guvernamentale Tn anul 2000 la aproape 60% in 2012.

Randamentele acestor titluri de stat pe piata primara si secundara
de capital s-au ameliorat sensibil Tn ultimii ani, respectiv de la 9-10% in
2009 Ia 8-9% 1n 2010, la 6,5-7,5% in 2011, respectiv la 6-7% in 2012,
ramanand insd mai mari fatd de alte tari din regiune (MFP, Rapoarte
anuale 2009 - 2012).

In acelasi timp, se constatdi scdderea la jumitate a ponderii
imprumuturilor in totalul datoriei publice guvernamentale, respectiv de

la 64% in anul 2000 la 34,6% 1n 2012.
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Tabel 1.5

Structura datoriei publice guvernamentale dupa instrument

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total (mld. lei) 25,3 | 76,1 | 100,5 | 136,5 | 182,5 | 210,4 | 226,8
din care:
- certificate de
trezorerie (lei si Eur) 3,3 2.5 8,1 | 23,4 | 32,7 | 33,7 | 27,3
- obligatiuni (lei s1 Eur) | 2,7 | 69 | 9,5 | 23,1 | 34,0 | 50,1 | 72,9
- euroobligatiuni 1,5 7,2 8,6 9.1 10,5 | 17,1 | 31,9
- imprumuturi 16,4 | 299 | 32,7 | 52,6 | 73,8 | 75,4 | 78,6
- imprumuturi din
disponibilitatile CGTS 14 | 294 | 396 | 28,1 | 314 | 31,8 | 16,2
Total (%)
din care: 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
- certificate de
trezorerie (lei si Eur) 13,0 | 3,3 8,1 17,2 | 17,9 | 16,0 | 12,0
- obligatiuni (lei s1 Eur) | 10,7 | 90 | 9,5 | 17,0 | 18,6 | 23,8 | 32,1
- euroobligatiuni 6,0 | 9,5 85 | 6,7 | 58 8,1 | 14,1
- imprumuturi 64,8 | 39,2 | 32,5 | 38,5 | 40,5 | 35,8 | 34,6
- imprumuturi din
disponibilitatile CGTS 55 [ 386|394 206 | 17,2 | 15,1 | 7,1

Sursa: pe baza datelor din Anexa 1
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1.2.4 Dupa denominare. Structura datoriei publice guvernamentale
dupd valuta in care este denominatd releva evolutii oarecum diferite in
perioada analizata (vezi Tabelul 1.6). Astfel, daca in anii 2007 si 2008 se
inregistrase o crestere a ponderii datoriei contractate in moneda nationala
la peste 50% fata de circa 25% in anul 2000, ulterior, aceasta pondere s-a
diminuat pana la 43,8% in anul 2012, crescand in mod corespunzator
expunerea datoriei pe valuta, in special pe seama liberalizarii contului de
capital dupa aderarea la UE, a acordului cu FMI — UE si a majorarii
emisiunilor de titluri de stat, Tn principal in euro. Cresterea ponderii
datoriei publice guvernamentale in valutd contravine insd angajamentelor
guvernului de reducere a riscului valutar si de lichiditate. In cadrul
strategiilor pe trei ani privind administrarea datoriei publice elaborate de
MEF tinta asumata pentru perioada 2008 - 2010 in aceasta privinta a fost
stabilitd la min. 55% datorie denominata in moneda nationala, coborata
ulterior la min. 50% pentru perioada 2010-2012, respectiv la min. 40%
pentru perioada 2013-2015, ceea ce demonstreazd nerespectarea
propriilor angajamente si, de fapt, realinierea tintelor la o realitate din ce
in ce mai putin favorabild tarii noastre.

Precizam ca, din punct de vedere metodologic, datoria publica
guvernamentala denominatd in valutd, incluzand si emisiunile de titluri
de stat in valuta lansate pe piata internd, nu se confundda cu datoria
publica externd, acesta din urma reprezentand circa 80% din totalul

datoriei denominate in valuta.
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Tabel 1.6

Structura datoriei publice guvernamentale dupa denominare

Anii | 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total (mld. | 25,3 | 76,1 | 100,6 | 136,5 | 182,5 | 2104 | 226,8
lei)
din care:
- in lei 6,4 40,5 | 60,0 | 64,3 | 82,6 | 101,2 | 994
- in valuta 18,8 | 35,6 | 40,6 | 72,2 | 99,9 | 109,1 | 1274
Total (%)
din care: 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
- in lei 254 | 532 | 59,7 | 47,1 | 453 | 48,1 | 438
- in valuta 74,6 | 46,8 | 40,3 | 52,9 | 54,7 | 51,9 | 56,2

Sursa: pe baza datelor din Anexa 1

1.2.5 Dupa scadente. Din examinarea evolutiei structurii portofoliului

datoriei publice guvernamentale dupa scadente (la maturitatea initiald)

rezultd cd ponderea datoriei suverane pe termen scurt (scadente sub 1

an), dupa o crestere de la 18,6% in anul 2000 pand la aproape 50% 1n

2008, in special ca urmare a finantarilor temporare din soldul contului

curent al trezoreriei, a intrat ulterior pe un trend de scadere continua,

ajungand sub 20% in 2012 (Tabelul 1.7), relaxand astfel constrangerile

de ordin imediat privind administrarea datoriei publice si presiunile
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sezoniere asupra finantdrii deficitelor/refinantarii datoriei, impingand
insd orizontul de plati catre mandatele viitoare.

De remarcat ca ponderea datoriei suverane pe termen mediu (scadente
intre 1 -5 ani) s-a situat Intre 20-35% 1n perioada analizata, cu o tendinta
de crestere in ultimii ani. Pe de altd parte, ponderea datoriei suverane pe
termen lung (scadente la mai mult de 5 ani), dupa o scadere de la peste
60% 1n anul 2000 la circa 40% in 2008, a crescut ulterior pana la aproape

47% 1in 2012, in special ca urmare a emisiunii de obligatiuni si

euroobligatiuni pe piata interna si externd cu maturitati de 7 - 15 ani.

Tabel 1.7

Structura datoriei publice guvernamentale dupa scadente

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total (mld. 25,3 | 76,1 | 100,6 | 136,5 | 182,5 | 210,4 | 226,8
lei) , din care:

- termen scurt 4.7 31,9 | 49.6 51,6 64,1 67,8 43 4
- mediu 5,4 90 | 10,7 | 27,1 | 42,8 | 552 | 774
- lung 152 | 352 | 403 | 57,8 | 75,6 | 874 | 106,0
Total (%)

din care: 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
- termen scurt | 18,6 | 41,9 49,3 | 37,8 35,2 32,2 19,1

- mediu 21,3 | 11,8 | 10,6 | 199 | 234 | 26,2 | 34,2

- lung 60,1 | 46,3 | 40,1 | 423 | 414 | 41,6 | 46,7

Sursa: pe baza datelor din Anexa 1
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Este important de precizat in acest context ca durata medie ramasa
la nivelul intregului portofoliu al datoriei publice guvernamentale a
crescut de la 3 ani Tn 2008 la 4,1 ani in 2011, respectiv la 4,4 ani in
2012, ceea ce, teoretic ar fi de natura sa diminueze riscul de refinantare.
1.2.7 Dupa rata dobanzii. Evolutia structurii datoriei guvernamentale
dupd tipul ratei dobanzii releva cresterea semnificativa a ponderii
imprumuturilor suverane cu ratd fixa, respectiv de la 32% in anul 2000 la
68% in 2012, in special pe seama majorarii emisiunii de obligatiuni si
euroobligatiuni pe piata internd si externd (Tabelul 1.8).

Acest fapt, care a reprezentat si unul din putinele obiective atinse
ale politicii de administrare a datoriei publice, ar putea fi privit ca un
factor de atenuare a riscului de dobanda si de marire eventual a
predictibilitatii necesitatilor de finantare doar dacd ratele fixe ale
dobanzii s-ar situa la nivele scazute sau macar sub cele existente pe
pietele internationale de capital. In contextul volatilititii acestor piete si
al variatiilor mari ale primelor de risc, in cazul Romaniei avantajul unei
rate fixe a dobanzii la datoria curentd s-ar materializa, Tn opinia noastra,
doar la cele privind titlurile de stat emise pe termen lung si foarte lung, si
numai daca s-ar inrautati perspectivele riscului suveran, cu efecte asupra
majorarii spread-ului randamentelor acestora, implicit asupra costurilor
finantarii.

Dupa cum s-a mentionat anterior, ratele fixe ale dobanzilor la

titlurile de stat (randamentele) s-au situat la un nivel ridicat, spre
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exemplu, emisiunea de euroobligatiuni lansatd in ian. 2012 in valoare de

1,5 mld., cu o maturitate de 10 ani cu o dobanda de 6,75%, Insemnand

practic o dublare a sumei de plata la scadenta.

Tabel 1.8

Structura datoriei publice guvernamentale dupa rata dobanzii

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Total (mil. 25,3 | 76,1 | 100,5 | 136,5 | 182,5 | 2104 | 226,8
lei), din care:

- fixa 8,1 22,0 | 31,5 | 579 | 95,0 | 115,4 | 154,6
- variabilad 172 | 54,1 | 69,0 | 78,6 | 87,5 | 95,0 | 72,3
Total (%)

din care: 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
- fixa 32,0 | 29,0 | 31,3 | 424 | 52,1 | 549 | 68,1
- variabila 68,0 | 71,0 | 68,7 | 57,6 | 479 | 45,1 | 31,9

Sursa: pe baza datelor din Anexa 1

2. Datoria publica guvernamentala: costuri si sustenabilitate

Datoria publicd guvernamentald a Romaniei nu numai ca a crescut

in mod accelerat in perioada recenta, dar este incarcata si de costuri tot

mai mari, dupd cum se observa din datele prezentate in Tabelul 2.1 si
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Anexa 2, serviciul anual aferent acestei datorii majorandu-se de la 10,4

mld. lei in 2007 (2,6% din PIB) la 64,3 mld. lei in 2012 (circa 11% din

PIB). In raport cu veniturile bugetare, ponderea serviciului datoriei a

crescut de la 7% in 2007 la circa 1/3 in 2012. In ultimii ani, circa 15%

din totalul serviciului anual aferent datoriei publice l-au reprezentat

dobanzile si comisioanele, care au ajuns sa reprezinte aproape 2% din

PIB in anul 2012.
Tabel 2.1
Indicatori ai gradului de indatorare publica guvernamentala
A

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ponderea DPG* in PIB 18,8 (19,5272 | 34,8 | 37,8 | 38,6
Ponderea serviciului DPG*
in PIB, total din care: 26 | 28 | 114 | 8,8 | 10,7 | 10,9
- rambursari rate capital 20 | 2,1 10,2 ] 7.4 9,2 9,1
- dobanzi + comisioane 06 | 07 | 12| 14 1,5 1.8
DPG/Venituri bugetare 56,7 | 60,8 | 86,8 | 108,1 | 115,6|117.,5
Serviciul DPG/Venituri buget 72 | 8,6 | 362 | 27,7 | 32,7 | 33,3
Dobanzi+comisioane/Venituri 1,8 | 1,8 | 3,6 | 4,2 4.7 5,5
Dobanzi+comisioane/Cheltuieli| 1,6 | 1,5 | 2,6 | 3,5 4,1 5,1

* DPG - Datorie Publica Guvernamentala

Sursa: pe baza datelor din Anexa 2
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Indiferent de modalitatea de evaluare (preturi curente/constante,
moneda nationald/euro, respectiv a impactului variatier preturilor si
cursului de schimb), precum si de alte distorsiuni de ordin statistic, este
evident faptul cd majorarea datoriei publice guvernamentale depaseste
cu mult cresterea PIB in perioada 2007 — 2012, rezultand ca aceasta nu
este sustinuta de capacitatea netd de finantare a economiei romanesti,
respectiv de generare a veniturilor necesare pentru onorarea platilor
scadente, explicandu-se astfel rostogolirea ei an de an de catre autoritati.

Cu alte cuvinte, cresterea gradului de indatorare publica a
Romaniei nu a contribuit in masura asteptatd la ameliorarea diversilor
factori de influenta a cresterii PIB, dimpotriva, dimensiunea crescanda a
costurilor sale ajungind sa se transforme intr-o frand a cresterii
economice, iar prin tdaierea a 1/10 din PIB, inlcusiv pe latura
investitiilor, transferand-o chiar pe un teren negativ in termeni reali, si
aceasta, previzibil, pentru o lunga perioada.

Scaderea costurilor finantarii deficitului bugetar si refinantarii
datoriei Tn perspectiva urmatorilor 5 ani, dupd cum ar rezulta din
proiectia MFP (2013b) privind serviciul datoriei publice
guvernamentale, conform careia acesta (exprimat in euro) s-ar reduce la
orizontul anului 2018 la doar 1/3 fata de nivelul din 2013, consideram ca
este total hazardata, de altfel, in spiritul cu care ne-au obisnuit oficialii
acestui minister, nefiind precizatd nici o ipotezd a scenariului

superoptimist sau vreun fundament economic al schimbarii de trend, in

20



realitate, maturitatea medie a stocului existent al datoriei de circa 5 ani,
urmand a se materializa chiar in jurul anului 2018.

Completatd cu alti indicatori la nivelul anului 2012, respectiv
datoria publicd guvernamentala / venituri bugetare (117,2%), dobanzi si
comisioane / venituri bugetare (5,5%), ponderea datoriei
guvernamentale denominatd in valuta (56,2%), cresterea anuald a
datoriei publice guvernamentale (circa 12% la valori exprimate in euro
in perioada 2007-2012) unii parametri de sustenabilitate a datoriei se
gasesc la limita sau chiar la cotele de alarma ale standardelor diferitelor
institutii financiare internationale si de rating care, tinand seama de
particularitdtile Romaniei, sunt evident mai restrictivi in cazul tarii
noastre (IMF, 2013a; S&P, 2013).

Sustenabilitatea finantelor publice, inclusiv ca masurd a riscului
suveran, este definitd ca fiind capacitatea guvernului de a-si respecta
obligatiile de plata pe termen lung, respectiv de a onora serviciul aferent
datoriei publice (rambursare rate capital + dobanzi + comisioane) in
prezent si in perspectiva.

Una din metodele de evaluare a sustenabilitatii datoriei publice
guvernamentale, uzitatd la nivel de UE (vezi ECB, 2011, p. 63) porneste
de la urmatoarea reprezentare statica:

1+d:
I'i= i1 = bt + at (1)
1+pt
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unde:

r — ponderea datoriei publice guvernamentale in PIB

d - rata dobanzii nominale medii a stocului datoriei publice
guvernamentale

p — ritmul cresterii PIB (nominal)

b — balanta primara (% in PIB)

a — ajustarea datoriei/deficitului

t, t-1 — anul curent, respectiv anterior

In dinamica, ecuatia acumuldrii datoriei publice devine:

di - pt

Ari= It =bt + at (2)

1+pe

Ecuatia (2) reflectd schimbarea anuald a ponderii datoriei publice
guvernamentale ca rezultat al interactiunii balantei primare (balanta
fiscald — platile de dobanzi aferente datoriei), efectului “snowball” (ce
surprinde impactul cumulat al platilor de dobanzi asupra stocului
datoriei, precum si al cresterii reale a PIB si inflatiei asupra ponderii
datoriei) si al ajustdrii datoriei deficitului (tranzactii financiare
cumparari/vanzari de actiuni de catre stat, care nu afecteaza stocul

datoriei si nici balanta primara).
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Sustenabilitatea pe termen lung a datoriei este conditionatd de
stabilizarea (la un nivel satisfacator, considerat sigur) sau scaderea
ponderii in PIB a datoriei publice guvernamentale, indeplinind cerinta

ca:

Are<0 (3)

In conditiile in care rata dobanzii medii nominale aferente stocului
existent al datoriei publice guvernamentale este superioara ritmului de
crestere a PIB nominal, iar ajustarea datoriei/deficitului este cu semn
pozitiv (sau zero), teoretic, singura modalitate de a indeplini conditia (3)
este realizarea de excedente ale balantei primare, solutie ce prezinta si o
mare insemnatate practica.

In continuare, corespunzitor metodei prezentate, se va analiza
sustenabilitatea datoriei publice guvernamentale a Romaéniei pentru
perioada 2008 - 2013.

Astfel, pe baza datelor din Tabelul 2.2 s-a evaluat contributia celor
3 factori de crestere a ponderii datoriei publice guvernamentale in PIB

(vezi Tabelul 2.3.).
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Tabel 2.2

Evolutia unor indicatori ai datoriei publice guvernamentale a

Romaniei in perioada 2008 - 2013

- procente -

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Crestere PIB real 7,3 -6,6 -1,1 2,2 0,7 2.0
Crestere PIB | 22,6 | 24 4,5 6,3 5,5 6,6
nominal
DPG* (% in PIB) 19,5 | 27,2 | 34,8 | 37,8 | 38,6 | 39,0
Balanta fiscala 4,9 -1,3 -6,4 | 4,3 -2,5 -2,3
(% in PIB)
Balanta primara 4,1 -6,1 5,00 27 -0,7 -0,5
(% 1n PIB)
Dobanzi DPG* 0,8 1,2 1.4 1,6 1,8 1,8
(% 1n PIB)
Rata dobanzii
nominale stoc DPG* | 7,1 8,6 6,1 54 5,6 5,1
Deflator PIB 15,3 4,2 5,7 4,1 4,8 4,5

* DPG - datorie publica guvernamentala calculatd (si estimata pentru

2013) dupa datele MFP.

Sursa: IMF Country Report Romania no 13/307, September, 2013, p.

33-43.
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Desi relativ dificil de interpretat din cauza evolutiei sinuoase a

indicatorilor, se constatd ca, in majoritatea anilor din perioada

consideratd, factorul cu cel mai mare impact in majorarea poverii

datoriei publice l-a reprezentat deficitul balantei primare, respectiv

diferenta intre balanta fiscala si ponderea in PIB a platilor de dobanzi

aferente serviciului anual al datoriei.

Tabel 3.3

Principalii factori ai cresterii ponderii in PIB a datoriei publice

guvernamentale a Romaniei in perioada 2008 -2013

- procente -
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013+

DPG (% in PIB) 19,5 | 27,2 | 348 | 37,8 | 38,6 39,0
Schimbarea ponderii

in PIB a DPG* (pp) 0,7 7,7 7,6 3,0 0,8 0,4
Contributii (pp)

- balanta primara 4,1 6,1 5,0 2.7 0,7 0,5

- efectul “snowball” 2,4 2,1 0,4 -0,3 0,1 -0,5

- ajustare deficit -1,0 -0,5 2,2 0,6 0,0 0,4

* DPG — datorie publica guvernamentala

** estimari

Sursa: Calculat pe baza datelor din Tabelul 2.2
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Cu toate ca efectul “snowball” apare in general cu un impact
semnificativ (in 2008, 2011 si 2013 chiar in sens pozitiv), consideram ca
aceasta se datoreazd mai degraba efectelor tendintei de scadere a ratei
nominale a dobanzii aferente stocului datoriei (metoda neluand in
considerare o eventuald majorare a maturitatii datoriei, respeciv a duratei
medii ramase, cum este in cazul Romaniei), temperarii inflatiei, ca si a
diminuarii ecartului intre cresterea nominala si reald a PIB in ultimii ani.
De altfel, un indicator derivat, dar cu un continut similar, respectiv rata
de rostogolire a serviciului datoriei publice (rollover rate for amortizing
debt), creste, conform estimarilor FMI, de la 130% in 2012 la 150% in
2013 (IMF, 2013b, p. 36).

Ca atare, 1n ciuda scenariilor optimiste ale FMI privind evolutia
cadrului fiscal al Romaniei in perioada 2013 — 2018 care prevad o
stabilizare a balantei primare, este adevdrat, in ipoteza mentinerii
indicatorilor cheie (cresterea PIB, ratele reale ale dobanzii, alte fluxuri
generatoare de datorie identificate) la nivelele proiectate, faptul ca
aceasta stabilizare se prefigureaza tot cu semn negativ (un deficit al
balantei primare intre 0,4% din PIB si zero), la care se va adauga
probabil impactul altor provocari care sa altereze ipotezele considerate,
nu demonstreazd decat incapacitatea de a genera surplusuri ale balantei
primare, factorul macroeconomic decisiv, asa cum s-a mentionat, al
asigurarii sustenabilitatii pe termen mediu si lung a datoriei publice

guvernamentale a Romaniei.
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3. Concluzii

Situatia datoriei publice a Romaniei s-a deteriorat semnificativ in
ultimii ani punand in pericol stabilitatea cadrului financiar intern si
extern al tarii noastre, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu si
lung.

Pe fondul accentudrii vulnerabilitatilor economiei romanesti,
supuse si socului extern al crizei globale, privind problematica datoriei
publice prin prisma interesului public suntem de parere ca
sustenabilitatea acesteia pare subminata din interior, tocmai de cei
responsabili de mentinerea si apararea ei.

Dacd principalele cauze de natura economica ce au condus la
boom-ul imprumuturilor suverane sunt legate de majorarea deficitelor
bugetare si de cont curent, implicit de cresterea necesitatilor de finantare
internd si externa a Romaniei, consideram ca, fara intentia de a fi facut
obiectul demersului nostru, la originea lor s-au aflat factori
extraeconomici care s-au dovedit a avea un impact decisiv, constand in
grave erori ale clasei politice si ale autoritatilor publice, produse atat in
perioada preaderarii, cat si in primii ani dupa aderarea la UE, erori in
cascada sau suprapuse, cu efect advers multiplicator, intre care:

- politicile bugetare expansioniste (inclusiv suplimentarea
numarului de institutii/personal, care a condus la majorarea cheltuielilor

de personal in sectorul bugetar cu peste 50% in termeni reali in perioada
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2005-2008) justificate de asa-zisa necesitate a alinierii (institutionale si
remunerative) la stadardele UE, fara o debirocratizare/eficientizare a
aparatului  existent i1 desconsiderind importanta parametrului
productivitatea sociald a muncii;

- lipsa de pregatire a logisticii necesare in vederea atragerii
fondurilor europene (poiecte, personal de specialitate, consultanti,
autoritdti de management, fonduri pentru co-finantari, pre-finantari) care
sd compenseze partial acoperirea unui gol crescand de finantare a
economieli;

- incapacitatea de a intelege problematica globalizarii, de a sesiza
semnele crizei globale aparute incd din vara anului 2007 si de a
prevedea efectele potentiale asupra Romaniei;

- lipsa de reactie in fata socului crizei care a lovit Romania si
incapacitatea de a adopta politici s1 masuri post-crizd capabile sa
tempereze efectele adverse si sa relanseze cat mai rapid economia;

- pozitia total defensiva si slaba capacitate de negociere a
acordului cu FMI-UE prin convenirea/acceptarea unor masuri de
austeritate antieconomice si antisociale care au afectat sectoare bugetare
importante (invatdmant, cercetare, sanatate, siguranta publicd), precum
st mediul de afaceri (prin cresterea TVA), impiedicand redresarea si
relansarea economiei, in schimbul unui Tmprumut de circa 20 mld. euro,
care s-a constituit in factorul principal al exploziei datoriei publice in

anii 2009 si 2010, cu rol doar de mentinere a functiilor vitale ale unui
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stat cu structuri politice si institutionale cangrenate, aflate in derapaj
necontrolat, avand efecte contrare exigentelor identificarii unor remedii
reale pentru corectarea dezechilibrelor, conforme cu cerintele unei
dezvoltari durabile a Romaniei.

Majoritatea acestor cauze cu efect distructiv la nivel de societate si
in raport cu perspectivele de tard se incadreaza dupd parerea noastra in
categoria ‘“‘eroare umana”, fiind rezultatul discrepantei totale intre
profilul profesional si moral al persoanelor ajunse in cele mai Tnalte
functii de decizie si competentele necesare conducerii aparatului de stat
de o maniera care sd-1 mentina functionalitatea si stabilitatea financiara.

In lipsa reglementirii vreunei raspunderi materiale individualizate
care sd revina factorilor de decizie macroeconomicd in cazul erorilor
comise din incompetentd prin adoptarea de politici/masuri cu efecte
predominant adverse, contravenind programelor electorale, atributiilor
asumate, bunei credinte i apararii interesului public, costurile acestora
sunt suportate in mod colectiv, de catre intreaga populatie.

Cel mai dramatic exemplu in acest sens il reprezinta apelarea fara
discernamant la imprumuturi suverane interne si externe care, ineficient
directionate, nu s-au materializat in investitii purtidtoare de crestere
economica, majorand in schimb datoria publica si costurile acesteia la
nivele nesustenabile, incompatibile fatd de capacitatea actualda de
generare a veniturilor, ceea ce determind necesitatea rostogolirii

permanente a datoriei cdtre ani succesivi. A devenit o cutumd a
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factorilor politici ajunsi in pozitii de decizie folosirea bugetului
administratiei centrale si locale, pe latura cheltuielilor, ca instrument de
exercitare a influentei si puterii pe care o detin, prin alocatii
discretionare pre si post-electorale (clientelism politic) pentru
satisfacerea intereselor personale si de grup (formal partinice) pe
orizontul scurt si incert al mandatului, pe seama si in dauna totald a
intereselor nationale, mai ales a celor pe termen mediu si lung.

Explicatii simpliste de tipul “obiectivul 1imediat (n.n. al
imprumutului de la FMI-UE) este acela de a facilita o ajustare ordonata a
deficitului extern” (MFP, 2009, p. 6) nu pot justifica ignorarea ani de-a
randul a fenomenului de adancire a dezechilibrelor externe (acumularea
de deficite comerciale si de cont curent) si a riscului de incetinire a
influxurilor ISD prin care acestea erau finantate, si nici motiva
transferarea responsabilitatii notei de platda a datorieir publice catre
generatiile viitoare.

Este hilar aerul triumfalist al oficialilor Ministerului Finantelor
Publice care raspund teoretic de administrarea datoriei publice, ajunsi sa
clameze succesul unor noi si noi imprumuturi (lansari de titluri de stat)
cu meritul obtinerii unor dobanzi tot mai avantajoase!!! Doar in 10 zile,
chiar la inceputul acestui an (perioada 7.01.2013 - 17.01.2013) s-au
contractat 6 imprumuturi de pe piata primarad de capital in valoare totala
de 10 mld. lei (echivalentul a 2,3 mld. euro), cu o maturitate de la 1 la 5

ani si cu rate ale dobanzii (randamente) cuprinse intre 5,4% si 6,11%,
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fata de cele anterioare (cateva chiar din luna dec. 2012) cu rate ale
dobanzii cuprinse intre 6,14% si 6,59% (vezi comunicatele de presa ale
ministrului delegat pentru buget din perioada mentionatd). Nu se
furnizeaza nici o explicatie cu privire la necesitatea acestor Tmprumuturi
si respectiv destinatia fondurilor, in schimb se gasesc afirmatii
autolaudative de tipul: *‘scdderea randamentului la sumele atrase de
statul roman...marcheazd increderea investitorilor 1in evolutia
macroeconomicda a Romaniei” (Ministrul delegat pentru buget,
Comunicat presa, 18.01.2013).

In realitate, sciderea randamentelor la titlurile de stat ale Romaniei
nu au reprezentat vreun rezultat al performantelor guvernului, fiind Tn
linie cu tendintele manifestate pe pietele internationale de capital
(conform EUROSTAT, in ian. 2013, randamentul mediu de 5,9% la
titlurile de stat pe termen lung in cazul tarii noastre ramanea printre cele
mai ridicate din Uniunea Europeand), iar despre increderea investitorilor
in Romania cifrele privind fluxurile ISD in 2013 (sub 1,5 mld. euro pe
primele 9 luni conform datelor BNR), respectiv scaderea la cel mai
scazut nivel din ultimii ani, arata o situatie diametral opusa.

Din acest punct de vedere, solutia nu poate fi decat una radicala si
imediatd: incetarea mandatului incredintat de populatie, prin alegeri,
instalarea la pupitrul de comanda a economiei a unei echipe de experti,

pe baza de ofertd publicd si a unui contract de management, arbitrat si
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avizat de o entitate neutrd (Consiliul Fiscal de exemplu) sau cu probitate
stiintifica recunoscutd (Academia Romana de exemplu).

Dacda la scara configuratiei actuale a esafodajului politic al
Romaniei, o asemenea solutie extrema, chiar dacd salvatoare, apare ca
nedemocraticd s1 neconstitutionalad, impunand o auto-suspendare a
intregii clase politice si formatarea alteia, pe criterii de competenta, ceea
ce nu este de asteptat, ea poate fi aplicatd, cel putin temporar, in privinta
administrarii finantelor publice.

In acord cu principiile asiguririi unei dezvoltiri sustenabile a
tarii nostre si ale echitatii intergenerationale, avand in vedere cerintele
compactului fiscal la nivel european, aceastd modalitate de administrare
a finantelor publice, implicit a datoriei publice, complet depolitizata,
poate fi agreata cu FMI si Comisia Europeana, atat timp cat, dupa cum a
demonstrat cazul Greciei, dificultatile de plati ale datoriei publice Intr-
un stat membru are efecte de contagiune, punand in pericol stabilitatea
financiard a uniunii.

In situatia reformdrii tuturor componentelor legale / institutionale
privind administrarea finantelor publice ale Romaniei, necesita activati o
serie de factori de influentd a sustenabilitatii datoriei publice, avand ca
premisa esentiald si obiectiv central realizarea de excedente ale balantei
primare.

Respectarea acestei cerinte fundamentale depinde de masura in

care se reuseste stimularea cresterii economice pentru realizarea unor
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ritmuri anuale de 3-4%, bazate preponderent pe factorul investitional
(facilitati pentru investitiile sectorului privat, revigorarea ISD, investitii
publice, parteneriate public-private, cofinantarea proiectelor europene,
garantii de stat pentru capitalul de lucru) si exporturi (utilizarea tuturor
instrumentelor de sustinere diplomatice, de reprezentare, financiar-
bancare, de asigurari).

In privinta balantei bugetare, in opinia noastra, ar trebui avuti in
vedere urmatorii factori de crestere a sustenabilitatii finantelor publice:

- schimbarea viziunii bugetare de la una contabila, defensiva, la
una ofensivd, urmarind utilizarea instrumentelor bugetare pentru
dezvoltarea durabila a Romaniei, care sa instaleze si sd mentind ferm un
trend de crestere a veniturilor bugetare;

- masuri drastice de combatere a evaziunii fiscale, care se mentine
la un nivel ridicat si pe o arie extinsd, atat din partea persoanelor fizice,
cat si a celor juridice, inclusiv a conturilor off-shore si a practicilor
preturilor de transfer ale companiilor multinationale;

- abtinerea de la majorarea taxelor si impozitelor, sau introducerea
unora noi ca surse de suplimentare a veniturilor, atit la nivel central, cat
si local, ce contravin angajamentelor de mentinere a stabilitatii si
predictibilitatii regimului fiscal, avand efecte adverse, inclusiv 1n
deteriorarea mediului de afaceri si reducerea ISD, dupa cum a

demonstrat experienta recenta;
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- instaurarea unei discipline bugetare stricte pe latura cheltuielilor
administratiei centrale si locale, atat a celor legate de personal si
intretinere, cat si de achizitii publice;

- acordarea unei prioritdti absolute investitiilor §i resurselor
financiare necesare sustinerii atragerii fondurilor europene si promovarii
exporturilor;

- respectarea angajamentelor, inclusiv internationale privind
realizarea obiectivelor Agendei Europa 2020, prin alocarea a 6% din PIB
pentru invatamant si 2% din PIB pentru cercetare-dezvoltare, sectoare
aflate in degringolada, de refacerea carora depinzand hotarator relansarea
pe termen lung a economiei si asigurarea unei dezvoltari durabile a
Romaniei.

Pe langd factorii ce vizeaza realizarea unei balante primare
excedentare, In privinta celor ce pot contribui la cresterea sustenabilitdtii
datoriei publice, se numara:

- ameliorarea metodologiilor si calitatii statisticilor din domeniul
datoriei publice, care sd asigure, atat pentru cercetatori neutri, cat si
pentru personalul din stucturile administrative implicate direct,
comparabilitatea si compatibilitatea seriilor de date, conditie esentiald a
calitdtii analizelor, respectiv studiilor, ca baza a adoptarii celor mai

adecvate politici/masuri;
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- standardizarea rapoartelor anuale privind administrarea datoriei
publice din punctul de vedere al indicatorilor urmariti, care sa faciliteze
demersul analitic de specialitate si informarea populatiei in probleme de
maxim interes;

- elaborarea de strategii privind administrarea datoriei publice
bazate pe evolutiile reale ale mediului economic intern si international,
prevazand masuri fundamentate pentru diminuarea poverii datoriei,
inclusiv prin impunerea de standarde de sustenabilitate specifice
Romaniei si consecventa stabilirii de linii directoare (plafoane), respectiv
tinte ale expunerii la riscuri;

- limitarea severa a emisiunilor de titluri de stat pentru refinantarea
datoriei publice si diminuarea semnificativa in acest mod a necesarului
brut de finantare a Romaniei;

- optimizarea portofoliului datoriei publice si punerea sub control a
riscurilor de refinantare, de dobanda, valutar pe fundamentele reale ale
managementului riscurilor in cazul particular al Romaniei, cu o atentie
speciald acordatd evaluarii i urmaririi evolutiei riscului suveran, ca
factor decisiv al dimensionarii  costurilor datoriei  publice

guvernamentale.
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Anexa 1

Structura datoriei publice guvernamentale
- mil. le1 preturi curente -

2000 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Datoria publica guvernamentala 25.285,5 | 59.868,5 | 76.149,6 | 100.556,4 | 136.493,8 | 182.510,3 | 210.388,6 | 226.841,9
Din care:
1. Dupa tip
- directa 20.203,1 | 50.205,0 | 67.141,0 | 91.942,0 | 126.571,7 | 167.632,5 | 199.284,6 | 213.731,0
- garantata 5.082,4 | 9,663.5 | 9,008.7 8,614.4 9,922.1 14,877.8 | 11,104.0 | 13,110.9
2. Dupa creditori
- multilaterala 8.783,5 | 15.774,3 | 16.207,6 | 20.533,5 | 34.634,1 | 52.719,3 | 63.551,4 | 65.786,4
- bilaterala 23144 6554 3740 3129 2724 287,1 203.8 193,2
- banci private si altii 14.187,6 | 43.438,8 | 59.568,0 | 79.710,0 | 101.587,3 | 129.503,9 | 146.633.4 | 160.862,3
3. Dupa instrument
- certificate de trezorerie (lei si Eur) 32746 | 1.086,0 | 25144 8.106,9 234322 32.659,2 | 33.743,8 | 27.262,6
- obligatiuni (lei si Eur) 2711,6 | 3.1379 | 6.8854 | 9.505,7 23.146,2 | 34.021,4 | 50.110,0 | 72.929,1
- euroobligatiuni 1.521,8 | 6.763,4 | 7,220.4 8.569.,9 9.093,6 10.497,8 | 17.062,8 | 31.912,3
- Imprumuturi 16.393,5 | 29.042,0 | 29.853,0 | 32.710,7 | 52.608,2 | 73.832,2 | 75.418,5 | 78.572,3
- imprumuturi din disponibilitatile 1.384,0 | 19.839,2 | 29.407,8 | 39.594,7 | 28.134,4 | 31.436,7 | 31.845,1 | 16.165,6
CGTS
4. Dupa valuta
- lei 6.422,7 | 24.461,8 | 40.500,2 | 60.024,8 | 64.302,0 | 82.628,7 | 101.241,2 | 99.439,1
- valuta 18.862,8 | 35.406,7 | 356494 | 40531,6 | 721918 99881,6 | 1091474 | 127402,8
5. Dupa scadente
- termen scurt 4.658,7 | 20.951,3 | 31.922,2 | 49.526,6 | 51.566,6 | 64.095,9 | 67.788,9 | 43.428,3
- mediu 53924 | 53752 | 9.011,9 | 10.712,5 | 27.096,1 | 42.792,2 | 55.152,1 | 77.365,7
- lung 1.234,5 | 33.542,0 | 35.215,5 | 40.317,3 | 57.831,1 | 75.622,1 | 87.447,6 | 106.047,9
6. Dupa rata dobanzii
- fixa 8.096,4 | 19.336,5 | 22.056,6 | 31.495,2 | 579344 | 95.049,1 | 115.406,3 | 154.559,9
- variabila 17.189,1 | 40.532,0 | 54.093,0 | 69.061,2 | 78.559.4 | 87.461,2 | 949823 | 72.282,1

Sursa: Structura datoriei publice 2000 - 2012, Ministerul Finantelor Publice, 2013.
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Anexa 2

Indicatori ai gradului de indatorare publica guvernamentali a Roméaniei

U.M. 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PIB nominal mld. lei 404,7 514,6 501,1 5237 556,7 587,5
PIB nominal mld. euro 121,3 139,7 1159 124 4 1314 131,8
Crestere reala PIB %0 6,0 7,3 -7.1 -1,1 2,2 0,7
Deficit buget general consolidat % 1n PIB 3.1 -49 -71.3 -6,4 -4,3 2.5
Datorie publica guvernamentala mld. lei 76,1 100,6 136,5 182,5 2104 226,8
Datorie publica guvernamentala mld. euro 22,8 27,2 31,5 433 49,7 50,9
Nr. populatie mil. loc. 21,1 20,6 204 20,3 20,2 20,1
DPG/populatie euro/loc 1080 1320 1544 2133 2460 2532
DPG/populatie Lei/loc 3607 4883 6691 8990 10416 11283
Ponderea DPG in PIB % 18,8 19,5 27,2 34,8 37,8 38,6
Serviciul DPG,
total din care: mld. lei 104 14,3 56,9 46,0 59,5 64,3
- rambursari rate capital mld. lei 7,9 10,8 51,1 39,0 51,0 53,7
- dobanzi si comisioane mld. lei 2,5 3,5 5.8 7,0 8.5 10,6
Ponderea in PIB a serviciului DPG
total din care: % 2,6 2,8 114 8.8 10,7 10,9
- rambursari rate capital %0 2,0 2,1 10,2 74 9,2 9,1
- dobanzi si comisioane ) 0,6 0,7 1,2 1.4 1,5 1,8
Serviciul DPG interne mld. lei 49 6,5 51,1 37,5 53,5 53,1
Serviciul DPG externe mld. lei 55 7,8 5,8 8,5 6,0 10,8
Export de bunuri si servicii (B&S) mld. euro 37,0 42.5 36,1 44,0 52,5 52,7
Serviciul DPGext/ Export B&S % 49 5,0 3,8 4.6 2,7 4.8
Dobanzi DPGext/Export B&S % 1,5 1,3 1,3 3,8 3,8 1,4
Veniturile bugetare mld. lei 134,1 165,5 157,2 168,7 1819 193,1
DPG/Venituri % 56,7 60,8 86,8 108,1 1156 117,5
Serviciul DPG/Venituri bugetare Y% 7.2 8,6 36,2 27,7 32,7 333
Dobanzi BS+comisioane/Venituri % 1,8 1,8 3,6 4.2 4,7 5,5
Dobanzi BS+comisioane/Cheltuieli %0 1,6 1,5 2,6 3,5 4,1 5,1

Sursa: IMF Country Report no 10/49 (February 2010), no 13/207 (October 2013);
MFP Raport privind administrarea datoriei publice, perioada 2007-2012.
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