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1. Situatia macroeconomica in Romania si politica fiscal- bugetara in anul
2011

In anul 2011, Romania a inregistrat o crestere economica reala de 2,5% din PIB, sustinuta
in principal de performanta foarte buna inregistratd in sectorul agricol (valoare adaugata
bruta in crestere cu 11,3%) si in industrie (valoare adaugata bruta in crestere cu 5%), prin
intermediul activitatii de export. Contul curent al balantei de plati a inregistrat un deficit de 6
mld EUR, in crestere cu 8,7% fata de anul 2010, in principal datorita cresterii deficitului
balantei veniturilor cu 23,9%. Deficitul contului curent in anul 2011 a fost finantat in proportie
de 32% prin investitii directe ale nerezidentilor in Romania, in valoare de 1,9 mid EUR, in
scadere cu 13,5% fata de 2010.

Astfel, Tn anul 2011, deficitul bugetului general consolidat (in termeni de numerar) a fost de
23,9 mld RON (4,1% din PIB), diminuandu-se cu 9,7 mld RON fata de 2010. Ajustarea de la
nivelul de 6,4% din PIB inregistrata in 2010 s-a datorat atat inregistrarii unor venituri mai
mari (in special incasarile din TVA, impozit pe venituri si profit), cat si reducerilor de
cheltuieli operate (cu salariile si protectia sociala). Deficitul bugetar calculat conform
metodologiei UE (ESA95) a reprezentat 5,2% din PIB in 2011.

Pe parcursul anului 2011, cursul de schimb al monedei nationale a fluctuat in intervalul 4,1-
4,4 fata de EUR, respectiv 2,7-3,4 fata de USD

Rata anuala a inflatiei a coborat la sfargitul anului 2011 pana la nivelul de 3,14%, cu 4,82
puncte procentuale mai redus decéat nivelul de 7,96% inregistrat in decembrie 2010,
situdndu-se astfel in apropierea punctului central de 3% al intervalului tintd al BNR.
Convergenta ratei anuale a inflatiei catre tinta stabilita de BNR pentru anul 2011 a fost
rezultanta cvasiepuizarii efectului de runda intadi al majorarii cotei TVA in iulie 2010, a
tendintei descendente a dinamicii preturilor volatile, in principal a celor alimentare, precum
si a decelarii inflatiei de baza. Cea din urma a reflectat persistenta deficitului amplu de
cerere agregata, precum gi ameliorarea anticipatiilor inflationiste, sustinutd inclusiv de
mentinerea conduitei prudente a politicii monetare

incepénd cu luna noiembrie 2011, ca urmare a consolidarii procesului dezinflationist, BNR a
initiat un trend de scadere a ratei dobanzii de politca monetara de la 6,25% la 6,0%.
Scaderea ratei de politica monetara s-a reflectat si in evolutia ratelor de dobanda de pe
piata interbancara si a randamentelor titlurilor de stat pe termen scurt.



Grafic nr. 1 Evolutia randamentelor titlurilor de stat la 12 luni vs ROBOR 12 luni vs rata
dobanzii de politica monetara
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Politica fiscal-bugetara prudenta a statului, politica monetara adecvata a Bancii Nationale,
efectele pozitive vizibile ale masurilor de consolidare fiscala adoptate de Guvern, precum si
ancora oferitd de acordul stand-by cu FMI au contribuit la atenuarea efectelor crizei
financiare la nivel local, permitand totodata inregistrarea unei performante macroeconomice
pozitive, cu efecte favorabile asupra costurilor refinantarii datoriei publice si a finantarii
deficitului bugetar.

Performantele economice pozitive s-au reflectat si in evaluarile agentiilor de rating. Astfel,
agentia de rating Fitch a decis in luna iulie 2011 reincluderea Romaniei in categoria
sinvestment grade”, iar agentiile de rating Moody’s si Standard & Poor’s au reconfirmat la
finalul anului trecut ratingurile acordate Romaniei, cu perspectiva stabila.

Calificativul acordat de catre agentiile de rating in vigoare la 31 decembrie 2011

S&P’s Fitch Moody’s JCRA

BB+ BB+ Baa3 BBB-

(reafirmare 29 | perspectiva stabila | (reafirmare 22 | (reafirmare 28

noiembrie  2011) decembrie 2011) | decembrie

perspectiva perspectiva 2011)perspectiva

stabila stabila stabila

Scala rating S&P, Fitch si JCR: Scala rating Moody'’s:

»  Grad investitional: de la BBB-, BBB, BBB+, A- pana la »  Grad investitional: de la Baa3, Baa2, Baa1, A3 pana la
AAA Aaa

» Grad speculativ: de la D pana la BB-, BB si BB+ » Grad speculativ: de la D pana la Ba3, Ba2 si Ba3




Potrivit Deciziei Consiliului ' din 7 iulie 2009, Romania se afla in procedura de
deficit excesiv cu termen de reducere a deficitului calculat conform standardului
SEC 95 sub pragul de 3% din PIB pana in anul 2011. In conditiile in care autoritatile
romane au pus in practica cu strictete recomandarile UE si tinand cont de
accentuarea impactului negativ al contextului nefavorabil international asupra
economiei romanesti comparativ cu asteptarile initiale, Consiliul European a emis in
februarie 2010, o recomandare revizuita potrivit careia deficitul bugetar trebuie sa

se situeze sub 3% din PIB pana in 2012.

In data de 21 septembrie 2010, Comisia Europeana a anuntat in urma evaluarii
efectuate cd Romania a indeplinit principalele angajamente asumate privind
incadrarea in tintele de deficit, apreciind ca statul a luat masuri adecvate
corespunzator recomandarilor formulate de Comisie de reducere a deficitul bugetar
sub nivelul de 3% péna la data limita convenita (respectiv sfarsitul anului 2012),
procedura de deficit excesiv ramanand in asteptare pana la indeplinirea
angajamentelor asumate.

2. Strategia de finantare a deficitului bugetar in anul 2011

Urmare consultarilor comune cu FMI, UE si BM si in conformitate cu prevederile
Scrisorilor suplimentare de intentie si ale Memorandumurilor de intelegere agreate
cu FMI? si UE® si ratificate prin acte normative cu putere de lege, pentru
imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor sezoniere in
vederea asigurarii surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a
datoriei publice guvernamentale, MFP a luat decizia constituirii unei rezerve
financiare (buffer) in valuta pana la valoarea echivalentd acoperirii necesitatilor de
finantare a deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice pentru cca 4 luni.

Efectul crizei datoriei din Zona Euro in special din Grecia si a retrogradarilor unor
state membre UE efectuate de catre agentiile de rating au influentat negativ atat
cotatile CDS, cat si marjele peste obligatiunile de referintd aferente tarilor
emergente si implicit si ale Romaniei. In incercarea de asigurare a surselor de
finantare tarile au incercat sa speculeze anumite ferestre de oportunitate, iar unele
state europene au asigurat chiar finantarea in avans pentru anul 2011.

' Procedura de deficit excesiv este guvernats de Articolul 126 al Tratatului si de Reglementarea Consiului pentru accelerarea si
clarificarea implementarii procedurii de deficit excesiv.

2 OUG nr.10/2010, Legea nr.257/2010 , Legea 84/2011 si Legea 285/2011

3 OUG nr.11/2010, OUG nr 81/2010 si OUG 108/2011



Grafic nr. 2 Comparatie CDS la 5 ani pentru tarile din regiune
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Finantarea deficitului bugetar in anul 2011 si refinantarea datoriei publice
guvernamentale a fost realizata din surse interne in proportie de 62% si n
completare din surse externe, fiind utilizate urmatoarele instrumente:

e emisiuni de titluri de stat in lei, respectiv certificate de trezorerie cu discont gi
obligatiuni de stat de tip benchmark pe piata interna, cu scadente pe termen
mediu si lung, la 2, 3, 5 si 10 ani, precum si redeschiderea emisiunilor de tip
benchmark cu maturitatile initiale de 3, 5 si 10 ani.

In vederea indeplinirii obiectivului de dezvoltare a pietei titlurilor de stat si de
construire si consolidare a curbei de randamente aferenta titlurilor de stat pe piata
interna, in anul 2011 au fost emise Th mod regulat titluri de stat pe piata interna,
conform calendarului de emisiuni anuntat. in anul 2011, au fost emise titluri de stat
in valoare de 57,2 mld lei, din care 67% certificate de trezorerie cu scadente la 5, 6,
7,9, 11 si 12 luni, diferenta fiind reprezentata de emisiunile noi de obligatiuni de tip
benchmark cu scadenta de 2, 3, 5 si 10 ani, precum si redeschiderea emisiunilor de
obligatiuni de stat tip benchmark cu maturitatile initiale de 3, 5 de 10 ani

Comparativ cu randamentul mediu al titlurilor de stat emise in luna decembrie 2010,



randamentul mediu al titlurilor de stat emise in luna decembrie 2011 s-a redus in
medie cu 0,2% ajungand la cca 6,7%.

e emisiuni de titluri de stat in Euro pe piata interna si externa

Pe piata interna, in anul 2011 MFP a lansat doua emisiuni de obligatiuni de stat
denominate in euro astfel:

- in luna mai 2011, MFP a lansat o emisiune de obligatiuni in euro
in valoare de 939,2 mil. euro, cu scadenta la 3 ani,

la sfargitul lunii iulie 2011 MFP a lansat o emisiune de obligatiuni
in euro in valoare de 462,6 mil. Euro cu scadenta la 4 ani.

Pe piata externa, pentru finantarea din surse externe a deficitului bugetar, a fost
lansat Programul-cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu in valoare de
7 mild. EURO stabilit pentru perioada 2011-2013. Emisiunea inaugurala in cadrul
acestui program a fost lansata pe 9 iunie 2011, in valoare de 1,5 mld Euro (fiind
emisiunea cu cea mai mare valoare lansata de Romania pe pietele externe de
capital), cu o maturitate de 5 ani si cuponul de 5,25%. Programul MTN a fost
imbunatatit in a doua jumatate a anului 2011 astfel incat sa poata fi accesate pietele
externe de capital atat in Euro céat si in USD.

e trageri din imprumuturile noi contractate in cadrul pachetului financiar extern
incheiat cu FMI, Comunitatea Europeana si BIRD, precum si imprumuturi
externe destinate finantérii de proiecte

Din pachetul financiar extern incheiat cu FMI, UE si BIRD in anul 2009, au fost
efectuate trageri in valoare de 1,35 mid. Euro din imprumutul de la Comunitatea
Europeana si 700 mil Euro de la BIRD (imprumuturi pentru politici de dezvoltare
DPL 2 si DPL 3), destinate finantarii deficitului bugetar, refinantarii datoriei publice gi
consolidarii rezervei valutare (buffer) in valuta a MFP.

Din punct de vedere al procesului de finantare a deficitului bugetar, pachetul
financiar extern incheiat cu FMI, CE si Banca Mondiala a reprezentat solutia optima
pentru momentul respectiv, evitdndu-se astfel acumularea unui risc mare de
refinantare prin emiterea unor volume foarte mari de titluri de stat pe termen scurt.
Din punct de vedere al costurilor aferente finantarii s-a obtinut o diminuare a
acestora tindnd cont de avantajul comparativ al costurilor imprumuturilor de la
institutiile financiare internationale. Pachetul financiar asigura, de asemenea
confortul mediilor investitionale si implementarea reformelor politice de consolidare
fiscala.



In completarea imprumuturilor externe prezentate pentru finantarea deficitelor
bugetare din anul 2011 s-au utilizat intrarile din creditele externe destinate finantarii
de proiecte care au fost in valoare de 3,1 mid lei.

e trageri din imprumuturile contractate de autoritatile administratiei publice
locale

e sume recuperate de catre AVAS din activele bancare neperformante si sume
recuperate de Ministerul Economiei in baza OUG nr. 249/2000.

2.1. Emisiuni de titluri de stat pe piata primara si piata secundara

Piata primara

In contextul economic si financiar prezentat anterior, volumul titlurilor de stat emise
pe piata primara in 2011 a crescut la 57,2 mid. lei fatd de 51,9 mid lei in 2010, prin
instrumente denominate in lei si in valuta.

Titlurile de stat emise pentru acoperirea necesitétilor de finantare in anul 2011 au
fost:

- certificatele de trezorerie in lei cu scadenta la 5, 6, 7, 9, 11 si 12 luni Tn
valoare de 38,3 mld. lei si

- obligatiunile de tip benchmark in lei cu scadente la 2, 3, 5 si 10 ani, in valoare
de 13,1 mld. lei.

- titluri de stat in euro, cu scadente la 3 si 4 ani in valoare de 5,8 mld. lei (1,4
mid. euro)

Grafic nr. 3 Emisiuni de titluri de stat pe piata primara 2010 vs 2011
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Structura pe maturitati a titlurilor de stat s-a imbunatatit in anul 2011 ajungand la
67% emisiuni de titluri de stat pe termen scurt si 33% emisiuni de titluri de stat pe
termen mediu si lung comparativ cu anul 2010 cand aceasta structura a fost de
75% pe termen scurt respectiv 25% pe termen mediu si lung.

Evolutia randamentelor medii aferente titlurilor de stat in lei in 2011 comparativ cu
sfarsitul anului 2010 se prezinta astfel:

Grafic nr. 4 Evolutia randamentelor medii (adjudecare) aferente titlurilor de stat
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Emisiunile de titluri de stat au fost denominate atat in lei, cat si in euro, ca urmare a
dialogului purtat cu dealerii primari i a lichiditatii in valuta existente in piata.

In prima parte a anului 2011, pe fondul lichiditatilor existente in valutd pe piata
interbancara, pentru acoperirea necesitatilor de finantare, MFP a lansat doua
emisiuni de obligatiuni de stat denominate in euro pe piata interna cu maturitati de 3
si 4 ani in valoare totala de 1,4 mld. Euro. Aceste emisiuni de titluri au reprezentat o
alternativa de finantare pe termen mediu diminuénd riscul de refinantare la care s-ar
fi ajuns daca s-ar fi apelat numai la finantarea pe termen scurt in lei. Totodata,
emisiunile in valuta pe piata interna au reprezentat o fereastra de oportunitate
pentru pastrarea unor costuri de finantare scazute intr-un context de piata dificil.



Piata secundara

Evolutia curbelor de randament la titlurile de stat pe piata secundara in anul 2010
comparativ cu anul 2011 se prezinta astfel:

Grafic nr.5 Curba de randament la 31.12.2010 vs 31.12.2011
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in ceea ce priveste detinatorii titlurilor de stat se constatd o diminuare a det,inerilor4
de ftitluri de stat de céatre béancile comerciale locale in favoarea institutiilor
nefinanciare in anul 2011 vs 2010.

Grafic nr. 6 Detinerile de titluri de stat decembrie 2011 vs decembrie 2010
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Daca pentru sfarsitul anului 2010 detinerile bancilor comerciale au fost de 68,3 %
din total emisiunilor de titluri de stat, la sfarsitul anului 2011 acestea au fost de
64,4%, in timp ce ponderea detinerilor nerezidentilor in lei a crescut la cca 11,7%
(nu include titlurile de stat depozitate in Clearstream) din totalul titlurilor de stat
emise in lei comparativ cu anul 2010, cand acestea inregistrau 10,5% din totalul
titlurilor de stat emise in lei.

2.2 imprumuturi externe contractate in 2011

In anul 2011, pe fondul unui context favorabil (piete financiare suficient de lichide si
in conditii de marje rezonabile), au aparut ferestre de oportunitate, de care au
profitat de altfel si alti emitenti suverani, Ministerul Finantelor Publice lansand
Programul-cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu in valoare de 7 mid.
EURO. in cadrul acestui program, pe 9 iunie 2011, a fost lansatd emisiunea
inaugurala in valoare de 1,5 mld Euro. Interesul semnificativ pentru titlurile de stat
romanesti denominate in euro pe pietele internationale de capital a fost relevat de
faptul ca emisiunea de euroobligatiuni a fost suprasubscrisa de cca 2 ori. Sumele
atrase au fost destinate finantarii deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice.

La aceasta, se adauga cele doua imprumuturi in valoare de 700 mil Euro de la BIRD
(fmprumuturi pentru politici de dezvoltare DPL 2 si DPL 3), destinate finantarii
deficitului bugetar, refinantarii datoriei publice si consolidarii rezervei valutare
(buffer) in valuta a MFP.

2.3 Administrarea lichiditatilor

Operatiunile de cash management s-au datorat decalajului mare intre
incasarile si platile in/din contul curent general al trezorerie statului dupa cum rezulta
si din graficul (Grafic 7) de mai jos:
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Acoperirea golurilor temporare de casa din contul curent general al trezoreriei
statului s-a efectuat atat prin atragerea de depozite pe termen scurt de pe piata
interbancara de la institutiile de credit , cat si prin operatiuni de schimb valutar.

Depozitele atrase de pe piata interbancara de la institutiile de credit pe termen foarte
scurt (mai putin de 2 saptaméani) in anul 2011 au fost de 44,0 mid lei, cu o rata
medie a dobanzii de 4, 66%.

Operatiunile de schimb valutar s-au efectuat din tragerile din imprumuturile externe
si din emisiuni titluri de stat in Euro de pe piata interna si externa.

Grafic nr.8 Evolutia depozitelor atrase 2010 vs 2011
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Grafic nr.9 Evolutia vanzarilor de valuta

Operatiuni de vanzari de valuta efectuate de Trezoreria Statului pentru finantarea golurilor temporare precum si pentru
finantarea/refinantarea datoriei publice in 2010- 2011
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3. Analiza portofoliului de datorie publica guvernamentala si a riscurilor
asociate acestei datorii

Principalele obiective conform Strategiei privind administrarea datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2011-2013 (Strategie) avute in vedere in anul
2011 au fost:

1. cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale,

2. reducerea costurilor cu datoria publica guvernamentala pe termen lung in
conditiile unui nivel acceptabil al riscurilor asociate portofoliului de datorie
publica guvernamentala,

3. limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala,

4. dezvoltarea pietei titlurilor de stat.

in contextul evolutiilor macroeconomice si a pietelor financiare interne si
externe, datoria publica contractata in conformitate cu prevederile Ordonantei
de Urgenta a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, a fost la 31
decembrie 2011 in valoare de 223,3 mild. lei, din care datoria publica
guvernamentala de 210,4 mid. lei (reprezentand 94,2% din total datorie publica), in
timp ce datoria publica locala a fost de 12,9 mid.lei (5,8% din totalul datoriei publice).

Cresterea datoriei publice in anul 2011 fatd de datoria inregistrata la sfarsitul anului
2010 cu 28,8 mid. Lei, respectiv cu 1,4 puncte procentuale din PIB, a fost
determinata in principal de datoria angajata pentru acoperirea necesitatilor de
finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvernamentale.

Grafic nr10. Evolutia datoriei publice guvernamentale

; %PIB
250.0 ., Mid lei * 30.0%
38.6% 2104

200.0 + 182.5 1 38.5%

150.0 + 1 38.0%

100.0 + 1 37.59

37.2°/§/ %

50.0 + 1 37.0%
11.9 12.9

0.0 [ ; [ 36.5%

2010 2011
s DPL — DPG —A— % in PIB

13



La sfarsitul anului 2011, datoria guvernamentala calculata conform metodologiei
UE ° a reprezentat 33,3 % din PIB, nivel net inferior plafonului de 60% stabilit prin
Tratatul de la Maastricht, din care datoria interna a reprezentat 16,9% din PIB, in
timp ce datoria externa a reprezentat 16,4% din PIB. in aceste conditii Roméania are
unul dintre cele mai reduse nivele de indatorare din UE, dupa Estonia (6.0%),
Bulgaria (16.3%) si Luxemburg (18.2%).

Grafic nr.11 Gradul de indatorare publica in tarile Europei Centrale si de Est in
perioada 2007-2011
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Structura datoriei publice guvernamentale

Datoria publica guvernamentala (DPG) la 31 decembrie 2011 a fost in valoare de
210,4 mid. lei, reprezentédnd 36,4% din PIB , in crestere cu 1,5% din PIB fata de
sfarsitul anului 2010.

Din totalul datoriei publice guvernamentale inregistrat la sfarsitul lui 2011, datoria
publicd guvernamentala directad a reprezentat 94,7%, in crestere fata de 91,9% in
2010, diferenta reprezentédnd-o datoria publicd guvernamentala garantata. in cursul
anului 2011, pe fondul unui spatiu fiscal mai restrans agreat cu institutiile financiare
internationale (deficit bugetar de 4,1% din PIB fata de 6,4% din PIB in 2010), dar si
al modificarii termenilor garantiilor in cadrul unor programe guvernamentale, datoria
publicad guvernamentala garantata si-a mentinut trendul descendent, reducéndu-se
astfel si riscul de plata asumat de Ministerul Finantelor Publice in calitate de garant.

5 Reprezinta datoria administratiei publice la valoare nominala, consolidata in cadrul subsectoarelor administratiei publice si nu
include garantiile acordate de stat si de unitatile administrativ teritoriale, cu exceptia celor platite din buget, sau pentru care s-
au efectuat 3 plati successive de catre garant
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Grafic nr. 12 Datoria publica guvernamentala dupa tipul datoriei
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Datoria publica guvernamentald garantatd a scazut ca pondere in total datorie
publica guvernamentala in anul 2011 cu 2,9 puncte procentuale in total datorie
publica guvernamentala fata de anul 2010, ca urmare a reducerii expunerii in cadrul
programului Prima Casa, prin Tnjumatatirea valorii garantiilor acordate bancilor in
vederea impartirii proportionale a riscurilor intre stat si bancile finantatoare.

Garantiile emise in anul 2011 au fost in valoare de 1.745,6 mil. lei astfel:

- garantii acordate in cadrul programului guvernamental ,Prima Casa’ —
1.670,7 mil. lei;

- garantii acordate in cadrul programul de reabilitare termica — 4,1 mil. lei;

-garantiilor acordate in cadrul programului de sprijin pentru beneficiarii
proiectelor in domenii prioritare pentru economia romaéaneasca finantate din
instrumente structurale ale UE — 53,7 mil. lei;

- garantii de stat acordate in cadrul programului Mihail Kogalniceanu — 17,1
mil.lei.

In ceea ce priveste piata pe care s-a emis datoria publica guvernamentala, se
mentine trendul din ultimii 3 ani de scadere a ponderii datoriei contractate pe piata
interna, evolutie consistentd cu obiectivele Strategiei de management al datoriei
publice de diversificare a surselor de finantare si de emisiuni prin programul MTN.

Grafic nr.13 DPG in functie de piata pe care s-a emis datoria publica
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La sfarsitul anului 2011, datoria tranzactionabild (titluri de stat) reprezenta 47,9%
din totalul datoriei publice guvernamentale, din care 39,8% erau titluri de stat emise
pe piata interna, in crestere cu 3,3% fata de 2010.

Potrivit structurii pe instrumente a datoriei publice guvernamentale in anul 2011,
imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al trezoreriei statului
reprezinta o pondere importanta 15,1% din total datorie, in crestere cu 0,4 mid. lei
fata de sfarsitul anului 2010, pana la nivelul de 31,8 mid. lei.

Grafic nr.14 Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale

% DPG
N N [ .
80%
0,
0% 40.5% 36.8%
40% -------- —_—58% """~~~ _ ————————
18.6% 23.8%
20% -~} — == pemmm e
17.9% 16.0%
0% - ;
2010 201

O Certificate trezorerie 0O Obligatiuni @ Euroobligatiuni @ Imprumuturi B Imprumuturi din contul general al

Structura datoriei publice guvernamentale dupé tipul ratei de dobéndé evidentiaza o
usoara crestere a ponderii imprumuturilor contractate cu rata fixa a dobanzii, de la
52,1% cat se inregistra la sfarsitul lui 2010, la 54,9% la sfarsitul anului 2011,
determinata in principal de volumul obligatiunilor emise pe piata locala si de
emisiunile de euroobligatiuni lansate pe pietele internationale de capital.

Grafic nr.15 Structura pe tipuri de dobanda a datoriei publice guvernamentale
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Dupé& durata initiald a imprumuturilor ponderea cea mai mare de 67,8% este
detinutd de imprumuturile contractate pe termen mediu si lung (peste 1 an).
Ponderea ridicata a datoriei pe termen scurt (32,2% in totalul datoriei publice
guvernamentale) se datoreaza imprumuturilor din disponibilitatile contului curent
general al trezoreriei statului si emisiunilor de certificate de trezorerie.

Grafic nr.16 Structura datoriei publice guvernamentale in functie de durata initiala
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in ceea ce priveste maturitatea reziduald a DPG interne, situatia inregistrata la
sfarsitul anului 2011 comparativ cu anul 2010 arata ca 10% din DPG interna avea o
scadenta reziduala de peste 5 ani, fatd de 8,8% la sfarsitul lui 2010, in timp ce
ponderea celei cu scadenta reziduala sub 1 an a crescut de la 42,3%, de la 45,7%,
in aceeasi perioada de timp.

Structura pe maturitati reziduale a DPG externe s-a mentinut aproape neschimbata
in anul 2011, cu cca. 56% in segmentul 1-5 ani si mai putin de 10% sub 1 an.
Maturitatea reziduald de peste 5 ani a crescut fata de sféarsitul anului 2010 ca
urmare a emisiunii de euroobligatiuni pe piata internationald de capital in cadrul
programului MTN in primul semestru din 2011.

Grafic nr. 17 Structura pe maturitati reziduale a DPG interne*) si externe
*) nu include imprumuturile din contul curent general al Trezoreriei Statului
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Analiza datoriei publice guvernamentale in functie de valutele componente arata ca
ponderea cea mai mare, ca si in anul 2010, o detine moneda nationala 48,1%,
urmata de componenta EURO 42,5%, in timp ce celelalte valute reprezinta 9,4 %
din totalul datoriei publice guvernamentale. in anul 2011, pentru finantarea din surse
externe a deficitului bugetar au fost contractate imprumuturi in principal in EURO, pe
termen mediu si lung, in vederea diminuarii riscului valutar, din perspectiva adoptarii
monedei unice.

Grafic 18. Structura datoriei publice guvernamentale pe tipuri de valute
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Serviciul datoriei publice guvernamentale pentru anul 2011 a fost in valoare de
59,5 mld. lei, din care 56,8 mld. lei reprezintd serviciul datoriei guvernamentale
contractate direct de stat si 2,7 mld. lei reprezinta serviciul datoriei guvernamentale
garantate de stat. Din total serviciu, 51,0 mld. lei reprezinta rambursari de rate de
capital (inclusiv refinantarile de titluri de stat) si 8,5 mlid. lei plati de dobanzi si
comisioane.

Din serviciul datoriei publice guvernamentale, cel aferent datoriei contractate de pe
piata internd a fost in valoare de 53,5 mild. lei, diferenta reprezentand serviciul
datoriei contractate de pe piata externa. Cresterea serviciului datoriei contractate de
pe piata interna cu 16,0 mid. lei comparativ cu anul 2010, s-a datorat in principal
rambursarii titlurilor de stat denominate in euro in valoare de 2,4 mil. EURO lansate
in anul 2010, precum gi volumului mai mare de refinantari de titluri de stat de 35,2
mld. lei comparativ cu 31,5 mld. lei cat a fost inregistrat in anul 2010.
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Alti indicatori privind serviciul datoriei publice guvernamentale se prezinta astfel:

2010 2011
1. Serviciul datoriei publice guv. externe
/Exporturi de bunuri si servicii® 4,6% 2,7%
2. Dobanzi/Exporturi de bunuri si servicii ’ 3,8% 3,8%
3. Dobanzi /Venituri bugetare® 4,2% 4,7%
4. Dobanzi /Cheltuieli bugetare9 3,5% 4.1%

Cresterea cheltuielilor cu dobanzile platite din bugetul de stat in anul 2011
comparativ cu anul 2010 se datoreaza atat datoriei noi contractate pentru acoperirea
deficitelor bugetare excesive aferente anilor 2009 si 2010, cat si emiterii de titluri de
stat, in principal pe termen scurt (sub 1 an), pentru care plata discontului se
efectueaza la scadenta.

In contextul evolutiilor macroeconomice si ale pietelor financiare prezentate detaliat

in capitolele anterioare, indeplinirea principalelor obiective privind administrarea
datoriei publice guvernamentale in anul 2011 se prezinta astfel:

OBIECTIVE Limite

conform
Strategiei

Cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale

(%PIB) 36,4% 35,5%

Reducerea costurilor cu datoria publica

guvernamentala pe termen mediu si lung in conditiile

limitarii riscurilor asociate portofoliului datoriei

( % dobanzi in PIB)

Limitarea riscurilor financiare aferente portofoliului de

datorie publica guvernamentala, prin :

. Riscul valutar

a. cresterea ponderii datoriei publice
guvernamentale denominate in lei in totalul 48,1% 45,3% minim 45%
datoriei guvernamentale (%);

1,5% 1,4%

6. o _ N TN T - . S
indicatorul aratd masura in care platile in contul serviciului datoriei publice guvernamentale externe sunt acoperite din
incasarile din exporturile de bunuri si servicii.

7. ‘s N R « - . o ‘o
indicatorul arata masura in care costul cu dobanda aferenta datoriei publice guvernamentale este acoperit din incasarile din
exporturile de bunuri si servicii.

® Indicatorul aratd masura in care dobanzile aferente datoriei publice guvernamentale, platite din bugetul de stat sunt
acoperite de veniturile bugetare incasate.

Indicatorul reprezinta ponderea platilor de dobanzi aferente datoriei publice guvernamentale in total cheltuieli buget general
consolidat.
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b. cresterea ponderii datoriei publice
guvernamentale denominate in EURO ' in

. . . . 81,9% 78,2% minim 75%
totalul datoriei publice guvernamentale in valuta
(%);

c. scaderea ponderii datoriei publice
guvernamentale in EURO in total datorie publica
guvernamenta'é (%)’ 42,5% 42,8% maxim 50%

B Riscul de refinantare

d. reducerea gradului de refinantare pentru datoria
publica guvernam(AantaIa (ponderea.datorlel pe 32.2% 35.1%
termen scurt in total datorie publica
guvernamentala) (%)

e. durata medie ramasa a portofoliului de datorie

b b 11 4,1 3,7
publica guvernamentala (ani)
C. Riscul de rata de dobanda

f. cresterea ponderii datoriei cu rata de dobanda
fixa Tn totalul datoriei publice guvernamentale 54,9% 52,0%
(%)

g. cregterea datozlel' negociabile in totalul datoriei publice 48.0% 42.4%
guvernamentale (%);

4. Dezvoltarea pietei titlurilor de stat (mld. lei)

- emisiuni de titluri de stat din perioada, mai putin cele 220 20.0

pentru refinantarea titlurilor de stat scadente (emisiuni
nete)

1. Tn anul 2011, datoritd masurilor de consolidare fiscald care au favorizat
incadrarea in tintele majore agreate prin acordul de finantare incheiat cu FMI, UE si
alte IFI, deficitul bugetar s-a diminuat fatd de anul 2010 de la 6,4% la 4,1% din PIB.
Masurile de consolidare fiscala luate, pentru reducerea deficitului bugetar,
corespunzator calendarului de reducere a deficitului pe termen mediu, au contribuit
la reducerea riscului de crestere accelerata a datoriei publice guvernamentale in
2011.

Astfel, datoria publica guvenamentala a crescut in anul 2011 ca urmare a
contractarii de imprumuturi pentru finantarea deficitului bugetar si refinantare a
datoriei publice, precum si emiterii de garantii in cadrul programului guvernamental
Prima Casa, al programului de reabilitare termica a cladirilor de locuit, precum si al
programului de sprijin pentru beneficiarii proiectelor in domenii prioritare pentru
economia romaneasca finantate din instrumente structurale ale UE.

"% Au fost contractate doar fmprumuturi in EURO, pe termen scurt si lung, in vederea diminuarii riscului valutar, din perspectiva
adoptarii monedei unice

1 Nu include imprumuturile din disponibilitatile Contului Curent General al Trezoreriei Statului
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2. Costul datoriei contractate in anul 2011, prin emisiuni de titluri de stat pentru
finantarea deficitului bugetar de pe piata interna si pentru refinantarea datoriei
publice, s-a reflectat in indicatorul ponderea platilor de dobéanda in PIB (1,5% in PIB)
in crestere fata de anul 2010 (1,4% din PIB). Important de mentionat ca pachetul
financiar extern a fost contractat in conditii avantajoase de dobanda, respectiv
2,375% si 3,125% pentru transele a IV-a si a V-a din imprumutul de la CE si cca
2,3% pentru imprumuturile BIRD DPL2 si 3.

3. In anul 2011, indicatorul ponderea datoriei publice guvernamentale in lei in total
datorie publica guvernamentala (48,1%) a crescut comparativ cu anul 2010,
respectandu-se limita stabilita in Strategie de min 45%.

In ceea ce priveste gradul de refinantare reflectat prin indicatorul ponderea datoriei
pe termen scurt in total datorie publica guvernamentala, situatia s-a imbunatatit in
anul 2011, acesta diminuandu-se la 32,2% comparativ cu 35,1% céat s-a inregistrat
la sfarsitul anului 2010, datorita cresterii ponderii de titluri de stat pe termen mediu
si lung in totalul titlurilor de stat emise pe piata interna .

4. In ceea ce priveste emisiunile de titlurile de stat pe piata interna, structura pe
maturitati in anul 2011 s-a imbunatatit la 67% emisiuni pe termen scurt si 33% pe
termen mediu si lung comparativ cu anul 2010 cand au fost preferate de catre
investitori maturitatile pe termen scurt, structura pe maturitati a titlurilor de stat fiind
de 75% pe termen scurt si 25% pe termen mediu.

5. Riscul de credit si riscul operational

Referitor la riscul de credit datorat riscului bugetar cauzat de acordarea de garantii
de stat si subimprumuturi, mentionam ca in anul 2011 platile din fondul de risc, in
contul imprumuturilor subimprumutate operatorilor economici si al celor garantate
de stat, au reprezentat 0,03% in PIB.

In luna martie 2011, a fost aprobata Strategia privind administrarea datoriei publice
guvernamentale pe termen mediu 2011-2013, urmare consultarilor cu BNR (in
conformitate cu prevederile OUG 64/2007), precum si consultarilor cu Fondul
Monetar International, Comisia Europeana si Banca Mondiala.

FLORIN GEORGESCU

VICEPRIM-MINISTRU
MINISTRUL FINANTELOR PUBLICE
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