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I. INTRODUCERE

In luna august 2008 a fost aprobatd de catre Guvern prima Strategie privind
administrarea datoriei publice guvernamentale pe termen mediu, acoperind orizontul
de timp 2008-2010, denumita in continuare ,Strategie”. Strategia s-a dorit a fi un cadru
general privind liniile directoare in privinta politicilor de finantare la nivel guvernamental
si de administrare a portofoliului de datorie publica guvernamentala in baza estimarilor
si prognozelor macroeconomice de la momentul elaborarii. in conformitate cu HG nr.
1470/2007 privind normele de aplicare a OUG nr.64/2007 privind datoria publica, cu
modificarile si completarile ulterioare, MFP elaboreaza, cu consultarea BNR, Strategia
pe termen mediu privind administrarea datoriei publice guvernamentale, inaintand-o
Guvernului, spre aprobare, si Parlamentului spre informare;strategia este revizuibila
anual sau ori de céate ori conditiile de piata si/sau necesitatile de finantare o impun.

Evolutiile pietelor financiare interne si externe corelate cu inrautatirea conditiilor
macroeconomice au modificat semnificativ atat necesitatile de finantare la nivel
guvernamental, cat si premizele si ipotezele care au stat la baza analizelor incluse in
Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2008-
2010, conducéand la necesitatea revizuirii acesteia. Tinand cont de momentul revizuirii,
precum gi de necesitatea mentinerii unui orizont de timp pe termen mediu aferent
acesteia, Strategia revizuita va acoperi perioada 2011-2013. Totodata, avand in
vedere persistenta incertitudinilor privind anumiti factori determinanti si a volatilitatii
privind evolutiile pietelor financiare interne si externe, Strategia are ca obiectiv
stabilirea unor linii directoare, fara a incerca, in mod rigid sa stabileasca niste praguri
sau plafoane exacte ale indicatorilor vizati de aceasta. Totusi, vor fi stabilite anumite
tinte, orientative, si vor fi indicate politicile si instrumentele avute in vedere astfel incat
procesul de administrare a datoriei publice guvernamentale sa asigure mentinerea in
limite sustenabile a datoriei publice guvernamentale si in acelasi timp a surselor
necesare finantarii deficitelor bugetare precum si a resurselor de plata a serviciului
datoriei in conditiile unui cost cat mai redus pe termen mediu si lung la un nivel
acceptabil al riscurilor.

Astfel, in procesul de revizuire a Strategiei s-au avut in vedere urmatoarele:

indicatorii macroeconomici (deficit bugetar, deficit primar, produsul intern brut,
cursurile de schimb valutar) estimati de catre Ministerul Finantelor Publice (MFP) si
Comisia Nationalda de Prognoza (CNP) pentru perioada de analiza si discutati cu
Fondul Monetar International (FMI) si Comisia Europeana (CE) in urma misiunilor
comune de evaluare (Anexa 1).

elaborarea unor scenarii de risc in raport cu scenarile de baza, in vederea
cuantificarii sensitivitatii indicatorilor datoriei la fluctuatile unora dintre indicatorii
macroeconomici, astfel:
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a. diminuarea cresterii economice pe perioada de analiza;

b. influenta cresterii ratelor dobéanzilor de referinta de pe pietele financiare
internationale (LIBOR si Euribor) si a randamentelor la titlurile de stat asupra
platilor de dobanda aferente datoriei publice guvernamentale, precum si

c. deprecierea cursului de schimb fata de principalele valute de denominare a
datoriei publice guvernamentale (EUR si USD).

Din perspectiva macroeconomica, documentul de strategie nu trebuie privit singular, el
avand :

i. ca sursd de informare pentru indicatorii macroeconomici utilizati in analize
comunicatele si raportarile oficiale ale institutiilor abilitate;

ii. conexiuni cu documentele de politici si strategii deja elaborate si aprobate
(Strategia fiscal-bugetara pentru perioada 2011-2013 si Cadrul de cheltuieli pentru
perioada 2011-2013), precum si angajamentele asumate cu organismele financiare
internationale (FMI/BM/CE).

Obiectivele principale ale Strategiei raméan in principu aceleasi ca si la Strategia
anterioara, ele nefiind modificate urmare schimbarii conditiilor de piata si a cadrului
macroeconomic:

i. cresterea controlatda si mentinerea la un nivel sustenabil a datoriei publice
guvernamentale,

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

iii. dezvoltarea pietei titlurilor de stat.

Atingerea acestor obiective se va realiza prin utilizarea instrumentelor specifice
administrarii datoriei publice guvernamentale si a lichiditatilor, precum si in conditiile
riscurilor descrise aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala.
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Il. EVALUAREA STRATEGIEI DE ADMINISTRARE A DATORIEI PUBLICE
GUVERNAMENTALE PENTRU PERIOADA 2008 -2010

II.LA.  EVOLUTIA PIETELOR FINANCIARE INTERNE SI INTERNATIONALE , CONTEXTUL
MACROECONOMIC AL ECONOMIEI ROMANESTI INCEPAND DIN A DOUA PARTE A
ANULUI 2008 SI PANA IN PREZENT

Turbulentele de pe pietele financiare internationale, declansate inca din toamna anului 2007
de criza financiara aparuta pe piata americana a creditului ipotecar cu grad de risc ridicat s-au
transformat ulterior in criza financiara globala, afectand sever cresterea economica mondiala.

Politica bancilor centrale a fost de a reduce ratele de referinta pana la nivele minime istorice
corelat cu strategiile acestor institutii de cumparare de active (titluri de stat americane, dar si
a altor tipuri de active financiare cum ar fi titlurile ipotecare - MBS sau alte asset backed
securities, precum si titluri ale statelor europene), in scopul mentinerii unei presiuni la
cumparare pentru aceste instrumente si a unor rate ale dobanzilor scazute si pe maturitati
lungi. Astfel, FED (sistemul bancilor centrale din SUA) a coborat la sfarsitul anului 2008
dobéanda cheie pana la un nivel ce nu a mai fost inregistrat niciodata pana acum, fluctuand
intre 0% si 0,25%, acest nivel mentindndu-se si in prezent. De asemenea, tot spre sfarsitul
lui 2008, Banca Centrala Europeana (BCE) a redus dobanda de politica monetara cu 0,75
puncte procentuale, de la 3,25% in noiembrie 2008 la 2,5%, inregistrandu-se cea mai
puternica modificare a ratei de referintd din istoria institutiei financiare, in contextul intrarii
zonei euro in recesiune. La inceputul lunii mai 2009, rata dobanzii de politica monetara a
BCE a inregistrat un nou record ajungéand la nivelul de 1%, nivel mentinut pana in prezent.

Evolutia ratelor de referinta ale dobanzilor BCE vs FED
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O serie de state membre ale UE s-au confruntat cu crize financiare si/sau economice severe
ca urmare a efectelor in spirala ale evolutiilor de pe pietele financiare globale gi a incetinirii
si/sau a recesiunii economice. Astfel, acestea au solicitat asistenta financiara externa,
incheind programe economice comune cu FMI/UE/BM: Ungaria in 2008, Letonia, Romania in
2009 si Grecia in 2010.

Desi toate economiile europene au fost afectate de criza, exista importante diferente intre ele.
Factorii care explica diferentele includ deschiderea comertului, expunerea la turbulentele
sectorului financiar si existenta unor importante dezechilibre interne si/sau externe.

Retrogradarea Greciei in categoria speculativ (,junk”) la sfarsitul lunii aprilie 2010 de catre
agentia de rating S&P, prin coborarea ratingul suveran la BB+ (identic cu cel al Romaniei) a
facut ca statul elen sa fie primul din zona euro a carui atractivitate din punct de vedere
investitional sa fie considerata sub nivelul minim considerat sigur. Aceeasi agentie de rating
S&P a redus pe 27 aprilie 2010 si ratingul Portugaliei cu doua trepte de la A+ la A-, cu
perspectiva negativa in urmatoarea perioada generata de riscurile legate de sustenabilitatea
finantarii datoriei publice. O zi mai tarziu, S&P a redus si calificativul de tara al Spaniei din
aceleasi considerente. Ca urmare a efectelor crizei financiare in contextul dezechilibrelor
macroeconomice inregistrate de tara noastra la sfarsitul anului 2008, agentiile de rating
Standard & Poor’s, Fitch si JCRA au redus rating-ul Romaniei pentru imprumuturile pe
termen lung in valutda de la BBB-, respectiv BBB (ambele calificative in categoria
investitional), la BB+ (categoria speculativ), cu perspectiva negativd. Conform calificativelor
actuale, Moody’s mentine Romania in categoria investitionala, in baza unor aprecieri pozitive
privind capacitatea economica si institutionala pe termen mediu, consolidata printr-un proces
de convergenta pe termen lung si apartenenta la UE.

Efectul crizei datoriei din Grecia si a retrogradarilor altor tari UE efectuate de catre agentiile
de rating au influentat negativ atat cotatile CDS, cat si marjele peste obligatiunile de referinta
aferente tarilor emergente si implicit si ale Romaniei, iar in incercarea de asigurare a surselor
de finantare tarile au incercat sa speculeze anumite ferestre de oportunitate. Anumite state
europene au incercat sa asigure finantarea in avans pentru anul 2010 (avand experienta
anului 2009), dupa stabilizarea situatiei in Grecia in luna mai.

Comparatie CDS la 5 ani pentru tarile din regiune 2008-2010
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Cotatiile CDS ale Romaniei au avut o volatilitate foarte ridicata indeosebi in primul trimestru al
anului 2009, fiind corelate cu miscarile CDS din intreaga regiune, dar ramanand situate, ca
nivel absolut, deasupra acestora pe parcursul intregii perioade de analiza. Odata cu
incheierea pachetului financiar extern, increderea oferita investitorilor prin masurile agreate a
conferit credibilitate Romaniei. Aceste evolutii ale CDS in regiunea CEE, au reflectat
incertitudinile de pe pietele financiare externe, precum gi cele legate de legiferarea masurilor
de ajustare fiscala si implicit impactul acestora asupra tintelor de deficit asumate in program.

Propagarea si acutizarea crizei financiare internationale s-a reflectat indirect asupra pietei
interne prin reducerea finantarilor acordate de institutile de credit interne, in marea lor
majoritate apartinand unor grupuri financiare externe si implicit asupra cresterii randamentelor
obtinute in cadrul licitatiilor titlurilor de stat pe piata interna.

in 2008, Romania a avut o politica fiscala prociclica, bazatd pe supraestimare a veniturilor si
cresteri de cheltuieli publice care au condus la acumularea unor dezechilibre
macroeconomice semnificative, manifestate prin nivele ridicate ale deficitului de cont curent
(- 11,6% din PIB) si ale ratei inflatiei la sfarsit de an (6,3%). Cresterea economica pentru anul
2008 a fost de 7,3% din PIB, in timp ce in anul 2009 s-a inregistrat o contractie economica de
7,1% din PIB, volumul activitatii economice in multe sectoare ajustandu-se semnificativ pe
fondul accentuarii efectelor crizei internationale asupra economiei romanesti si a reducerii
semnificative a cererii atat interne, cat si externe.

Siin anul 2010 este estimata o contractie economica de 1,9 % din PIB’, exportul fiind ca si in
anul 2009 factor de sustinere a economiei romanesti. Pentru sfargitul anului 2010 deficitul de
cont curent este estimat la 5,7 % din PIB.

Rata inflatiei la sfargitul anului 2009 fata de decembrie 2008 a fost de 4,7%, media anuala
ajungand la 5,6%, in timp ce inflatia anuala la septembrie 2010 s-a situat la un nivel de 7,8%.
Majorarea ratei inflatiei in partea a doua a anului 2010 s-a datorat in principal cresterii cotei
TVA in luna iulie, si in aceste conditii pentru sfarsitul anului 2010 se estimeaza o inflatie
anuala de 8,1 *%.

incepand cu luna aprilie 2010 se inregistreaza o tendinta de depreciere a cursului leu/euro, in
luna septembrie fata de luna anterioara deprecierea fiind de 0,6%.

! Sursa : prognoza de toamna CNP din 5 noiembrie 2010
% Sursa: Idem 1
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Evolutia cursului de schimb RON/EURO si RON/USD
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in anul 2008, BNR a efectuat sase majorari succesive ale ratei dobanzii de politicd monetar3,
aceasta atingand in iulie nivelul de 10,25%. incepand din februarie 2009, BNR a initiat un
trend de coborare a ratei dobanzii de politica monetara, aceasta fiind redusa in cinci pasi,
pana la nivelul de 8 % in luna septembrie 2009. Tendinta descendenta a fost prelungita apoi
in prima parte a anului 2010, rata dobanzii de politica monetara ajungand astfel in luna mai la
nivelul de 6,25 %, nivel mentinut si pana in prezent.

Evolutia randamentelor titlurilor de stat la 12 luni vs ROBOR 12 luni vs rata dobanzii de politica monetara
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La Tnceputul anului 2010, atat Standard & Poor’s, cat si Fitch au imbunatatit perspectiva de
tara la ’stabil’, de la 'negativ’ (Anexa 4). Principalii factori care au determinat revizuirea
perspectivei au fost, in cazul ambelor agentii, evaluarea pozitiva a eforturilor Guvernului
pentru introducerea reformei procesului bugetar, a demersurilor de consolidare fiscala care sa
permitd atingerea tintei de deficit aprobate pentru anul 2010, precum si a continuarii
programului convenit cu FMI, CE si alte institutii financiare internationale pentru pachetul
financiar extern incheiat in martie 2009 in valoare de 19,95 mid. euro. In cadrul acestui
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pachet de finantare externa, BEI si BERD contribuie cu 1 miliard de euro pentru sustinerea
sectorului privat. Din punct de vedere al procesului de finantare a deficitului bugetar, pachetul
financiar a reprezentat solutia optima pentru momentul respectiv evitdndu-se acumularea
unui risc mare de refinantare prin emiterea unor volume foarte mari de titluri de stat pe termen
scurt, si obtindndu-se o diminuare a costurilor finantarii tindnd cont de avantajul comparativ al
costurilor imprumuturilor de la institutiile financiare internationale. Pachetul financiar asigura,
de asemenea confortul mediilor investitionale.

Datorita contractiei economice care a avut loc pe parcursul anului 2009, tinta de deficit
bugetar a fost redimensionata succesiv, ca urmare a consultarilor cu FMI/CE/BM ajungand la
7,3% din PIB. Executia bugetului general consolidat pe anul 2009 a evidentiat un deficit de
36,4 mld lei, reprezentand 7,4% din PIB, in conformitate cu valoarea nominala prevazuta in
Memorandumul Tehnic de Tn’gelegere incheiat cu FMI®si Memorandumul de Intelegere
incheiat cu Comunitatea Europeana®. Pentru anul 2010 tinta de deficit pentru bugetul general
consolidat a fost stabilita la nivelul de 6,8% din PIB, executia bugetara aratand un deficit de
6,6% PIB (date preliminate)

I1.B. MANAGEMENTUL DATORIEI SI ADMINISTRAREA LICHIDITATILOR

in intervalul octombrie-noiembrie 2008, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au
inregistrat o crestere cu caracter tranzitoriu, Astfel, in intervalul mentionat, piata monetara
interbancara a fost marcata temporar de efecte ale crizei financiare globale, constand in:
,contaminarea cu neincredere a bancilor”, foarte probabila ajustare descendenta a limitelor
de expunere dintre acestea, precum si amplificarea cererii speculative de lei a nerezidentilor.

Pe fondul scaderii incasarilor din veniturile bugetare in ultimele 3 luni ale anului 2008 in
contextul manifestarii efectelor crizei financiare globale asupra economiei romanesti, si in
consecintd a majorarii deficitului bugetar incepand cu luna noiembrie, s-au reintrodus
certificatele de trezorerie cu scadenta la 3 luni. in acest mod, Ministerul Finantelor Publice
si-a adaptat strategia de finantare la cerintele investitionale ale participantilor pe piata
primara. Avand in vedere cresterea foarte mare a randamentelor titlurilor de stat (in lunile

® Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Romania si Fondul Monetar International
convenit prin Scrisoarea de intentie transmisa de autoritatile romane, semnata la Bucuresti la 24 aprilie 2009, si prin Decizia Consiliului
director al Fondului Monetar International din 4 mai 2009; Scrisoarea suplimentara de intentie, semnata de autoritatile romane la data de 8
septembrie 2009 si aprobata prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar International din 21 septembrie 2009, cu modificarile si
completarile ulterioare, aprobata prin Legea nr. 37/2010

4 Ordonanta de Urgentda a Guvernului nr. 82/2009 privind ratificarea Memorandumului de intelegere dintre Comunitatea Europeana si
Roméania semnat la Bucuresti si la Bruxelles la 23 iunie 2009; Acord de imprumut, in suma de pana la 5.mld. euro, dintre Romania, in
calitate de Imprumutat, Banca Nationalda a Romaniei, in calitate de agent al Imprumutatului, si Comunitatea Europeana, in calitate de
Imprumutétor, semnat la Luxemburg la 23 iunie 2009 si la Bucuresti la 18 iunie 2009, aprobat cu modificari prin Legea nr. 364/2009.
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noiembrie si decembrie 2008 randamentele la titlurile de stat pe termen scurt au ajuns foarte
aproape de nivelul ratei dobanzii la facilitatea de credit lombard — 14,25%) ca urmare a
inrautatirii conditiilor de pe piata interbancara, pentru acoperirea temporara a deficitului
bugetar au fost angajate imprumuturi de stat din disponibilitatile contului curent general al
trezoreriei statului (disponibilitati angajate pe termen scurt la un nivel al ratei de dobanda sub
1%) si au fost efectuate operatiuni de vanzari de valuta din veniturile incasate din privatizare,
in conformitate cu legislatia in vigoare.

Strategia de finantare a deficitului bugetar in prima parte a anului 2009 s-a axat pe emisiunile
de titluri de stat pe piata interna intrucat conditile de imprumut pe pietele internationale de
capital erau dezavantajoase, lipsa de apetit a investitorilor pentru active financiare cu grad
crescut de risc conducand la o majorare mai mare a costurilor asociate unor imprumuturi
externe, prin perceperea unei prime ridicate de catre investitori.

Implementarea strategiei de finantare in conditile descrise mai sus a dus la emiterea unui
volum foarte ridicat de titluri de stat, de 20,3 miliarde lei in primele 3 luni ale anului 2009,
cand s-au reintrodus si certificatele de trezorerie cu scadenta la o luna. Incepand cu luna
februarie 2009, randamentele la titlurile de stat s-au redus pana la nivelul mediu de 11,5 %.
Odata cu asigurarea surselor de finantare din pachetul financiar extern (iulie 2009), incepand
cu luna august 2009 s-a reluat practica curenta de emitere a certificatelor de trezorerie doar
cu scadente la 6 si 12 luni, alaturi de emisiunile de obligatiuni de tip benchmark.

Desi initial din pachetul financiar extern agreat in aprilie 2009 cu FMI/UE/BIRD® pentru
finantarea deficitului bugetar au fost contractate doar imprumutul de la UE si imprumuturile
pentru politici de dezvoltare (development policy loan — DPL) de la BIRD, in contextul
deteriorarii cadrului macroeconomic intern, autoritatile romane si reprezentantii FMI, au decis
ca partial Tmprumutul de la FMI sa fie utilizat ca instrument pentru finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice (jumatate din valoarea transei a Il-a pentru 2009 si din
valoarea transelor a lll-a si a IV-a pentru 2010).

Practica din 2009 cu mentinerea structurii emisiunilor de titluri de stat majoritar pe termen
scurt a continuat si in anul 2010.

incepand cu anul 2010, pentru imbunatatirea managementului datoriei publice gi evitarea
presiunilor sezoniere pentru asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de
refinantare a datoriei publice guvernamentale, MFP a luat decizia constituirii unei rezerve
financiare (buffer) in valuta in valoare echivalenta acoperirii necesitatilor de finantare a
deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice pentru cca 4 luni.

> Parte a Grupului Bancii Mondiale
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In conditile prezentate, finantarea deficitului bugetului general consolidat in perioada
acoperita de Strategie s-a realizat in principal din surse interne si in completare din surse
externe (vezi Anexa nr. 3 ).

I.B.a. FINANTAREA DE PE PIATA INTERNA SI PIATA EXTERNA

PIATA INTERNA

In contextul economic si financiar prezentat anterior, emisiunile de titluri de stat pe piata
primara au crescut semnificativ in perioada de analiza ca urmare a necesitatilor mai mari de
finantare a deficitelor bugetare excesive (4,8% din PIB in 2008, 7,4% in 2009 si 6,6% in
2010) si a refinantarii datoriei publice, volumele mari de titluri emise reflectand si valoarea
certificatelor de trezorerie emise pe termen scurt si foarte scurt care s-au refinantat in cursul
anului si au determinat cresterea riscului de refinantare (anul 2008: 12,5 mld. lei, anul 2009:
76,1 mid. lei, iar in anul 2010: 51,9 mld.lei)

Instrumentele de datorie in lei utilizate pentru acoperirea necesitatilor de finantare au fost
certificatele de trezorerie si obligatiunile de tip benchmark, obligatiunile de stat de tip
benchmark cu scadente la 3 si 5 ani (in 2008-2009), precum si cu scadenta la 10 ani (7 ani
maturitate ramasa) in prima parte a anului 2010.

Emisiuni de titluri de stat pe piata primara
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Evolutia randamentelor® aferente titlurilor de stat in lei in 2010 comparativ cu sfarsitul anilor
2009 si 2008 se prezinta astfel:

Randamentul mediu aferent titlurilor de stat in lei la 2010 compartiv cu anii 2009

si 2008
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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 si a lichiditatii in valuta existente in piata. in anul 2009 au fost emise
titluri de stat denominate in euro pe piata interna in valoare de 2,7 mld. euro, cu maturitati de
1, 3 si 4 ani si rate de dobanda de 4,25% pentru maturitatea de 1 an si 5,25% pentru cele de
3 si 4 ani. Aceste emisiuni de titluri au reprezentat o alternativa de finantare pe termen mediu
diminuand riscul de refinantare la care s-ar fi ajuns daca s-ar fi apelat numai la finantarea pe
termen scurt in lei. Astfel, 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.
Desi nu au fost avute in vedere in programul initial de emisiuni, volatilitatea ridicata si
incertitudinile in ceea ce priveste conditile de piata viitoare a necesitat adaptarea la
necesitatile investitionale si oportunitatile ivite in piata, recurgandu-se la emiterea de titluri de
stat in valuta pe piata interna, la solicitarea celor mai importante 9 banci straine” din
Romania, inclusiv in vederea mentinerii expunerii acestora pe piata interna, in conformitate
cu Initiativa Europeana de Coordonare Bancara convenité la Viena si Bruxelles®.

6 Randamentul este anualizat in functie de scadenta cu care sunt emise titlurile de stat. Astfel daca titlurile de stat au fost emise cu scadenta
la 3 luni, se foloseste formula Y={(1+y/400)*4 — 1}*100, unde y este randamentul .

7 Erste Group Bank, Raiffeisen Group, Eurobank EFG, National Bank of Greece, UniCredit Group, Société Générale, Alpha Bank, Volksbank
International si Piraeus Bank

8 Ca . . - N . . o . . s
In cadrul acestei intelegeri care a deschis calea unor acorduri similare incheiate si de alte tari din regiune, cele 9 banci s-au angajat sa nu-

si diminueze expunerea fata de Romania pe durata functionarii acordului stand-by si sa-si majoreze intr-o maniera proactiva capitalizarea in
conformitate cu cerintele formulate de BNR.
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La sfarsitul lunii iulie 2010, pe fondul lichiditatilor existente in valutad pe piata interbancara,
pentru acoperirea necesitatilor de finantare si compensarea sumelor care nu s-au putut
atrage in cadrul licitatiilor de titluri din ultima perioada, ca urmare a randamentelor solicitate
de piata la un nivel de peste 7 %, MFP a lansat o emisiune de obligatiuni in valuta pe piata
interna in valoare de 1,2 mld. euro, suma atrasa fiind de cca 3 ori mai mare decéat valoarea
anuntata, iar in luna noiembrie MFP a mai lansat o emisiune de obligatiuni in valutd in
valoare de 1,3 mld. euro, cu scadenta la 3 ani. Prin aceasta noua emisiune s-a reusit
extinderea maturitatii titlurilor de stat si consolidarea rezervei financiare in valuta la dispozitia
MFP.

Pe piata secundara a titlurilor de stat, evolutia curbelor de randament la titlurile de stat inainte
si dupa aparitia crizei financiare se prezinta astfel:

Evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat active la sfarsitul anilor 2007, 2008, 2009 si 2010
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in ceea ce priveste detinatorii titlurilor de stat in perioada analizata se constata o crestere a
detinerilor® de titluri de stat de catre bancile comerciale locale in defavoarea institutiilor
nefinanciare.

Detinerile de titluri de stat in lei emise pe piata
interna
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Daca pentru sfarsitul anului 2009 detinerile bancilor comerciale au fost de peste 70 % din
total emisiunilor de titluri de stat, la sfarsitul anului 2010 acestea au fost de 68,3%, in timp ce
ponderea detinerilor nerezidentilor a crescut la cca 10,5% din totalul titlurilor de stat emise in
lei.

PIATA EXTERNA

Finantarea externa in 2008 a avut in vedere emiterea de euroobligatiuni pe pietele externe gi
marginal alte finantari externe, incluzand aici creditele externe deja contractate (tragerile din
acestea), precum si altele noi, contractate de la institutiile financiare internationale.

Pe masura ce criza financiara si economica si-a aratat efectele si asupra economiei
nationale, termenii si conditiile emisiunilor de euroobligatiuni au devenit dezavantajoase (atat
in ceea ce privegte costurile, cat si maturitatile), celelalte instrumente disponibile, indeosebi
pachetul financiar extern agreat cu FMI, UE si BIRD, devenind primordiale in asigurarea
finantarii in conditii de cost/risc cat mai optime.

Astfel, in cea de-a doua parte a anului 2009, odata cu prima transa din imprumutul de la UE
primita in iulie 2009 (in valoare de 1,5 mld. euro) si jumatate din transa a doua din imprumutul
de la FMI primita in septembrie 2009 (in valoare de 859 milioane DST) s-au constituit sursele
de finantare externa ale deficitului bugetar. La acestea s-a adaugat primul imprumut pentru
politici de dezvoltare de la BIRD (in valoare de 300 milioane euro), contractat in luna
septembrie 2009 si tras in luna octombrie 2009.

Imprumuturile externe contractate de la FMI, UE si BIRD la un nivel deosebit de favorabil al
ratelor de dobanda, contribuie la realizarea obiectivelor de minimizare a costurilor aferente
datoriei pe termen mediu si lung si de reducere a riscului de refinantare prin echilibrarea
scadentelor aferente datoriei contractate, fara a se renunta la emisiunile de titluri de stat pe
piata interna, tindnd cont de obiectivele de reducere a riscului valutar si de dezvoltare a pietei
titlurilor de stat.

In luna martie 2010, 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 o emisiune de euroobligatiuni pe
pietele internationale de capital in suma de 1 mld.euro, cu un cupon de 5% si o maturitate de
5 ani. Faptul ca exista interes semnificativ pentru titlurile de stat roménesti denominate in
euro pe pietele internationale de capital a fost relevat de faptul ca emisiunea de eurobligatiuni
in valoare nominala de 1 mld. de euro, cu maturitatea de 5 ani, a fost suprasubscrisa de cca

5 ori. Sumele atrase au fost destinate refinantarii emisiunii de Euroobligatiuni in suma de 700
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milioane euro emisad in 2003 si scadenta in iulie 2010, diferenta fiind utilizatd pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice.

Din pachetul financiar extern, pentru finantarea deficitului bugetar in februarie 2010 s-a tras
jumatate din transele 3 si 4 din imprumutul de la FMI (1.087,5 milioane DST), iar in martie
2010 a fost trasa transa a ll-a de 1 mid. euro din imprumutul de la UE. In data de 22
septembrie 2010 a fost trasa transa a-lll-a din imprumutul de la UE in valoare de 1,15 mid.
euro.

in completarea imprumuturilor externe prezentate pentru finantarea deficitelor bugetare din
anii 2009-2010 s-au utilizat intrarile din creditele externe destinate finantarii de proiecte.

In 2010, MFP a emis doar o garantie de stat pentru companii in valoare de 320 milioane euro
pentru imprumutul contractat de SC FORD Romania de la BEI, in luna martie.

|I.B.b. 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 de mai jos:

Valorile medii ale incasarilor si platilor contului curent general al trezoreriei
statului intr-o luna din an

2.500

2.000
1.500
1.000 - -

500

Incasari = = Plati

Acoperirea golurilor temporare de casa din contul curent general al trezoreriei statului s-a
efectuat atat prin atragerea de pe piata interbancara de la institutiile de credit a unor depozite
pe termen scurt, 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 o luna), au avut valori cuprinse intre aprox. 20 si 30 de mild. lei (2008: 27,6 mid.
lei, la o rata medie de dobanda de 8,7%, 2009: 31,9 mld.lei, cu o ratd medie a dobanzii de
11,1% siin 2010: 32,0 mid lei, cu o rata medie a dobanzii de 4,0%)
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mil lei

Depozite atrase in 2008 - 2010
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Operatiunile de schimb valutar s-au efectuat din tragerile din imprumuturile externe, inclusiv
din pachetul financiar extern, din emisiuni de euroobigatiuni (in anul 2008 si 2010), precum
si din Tncasarile din veniturile din privatizare pentru anul 2008.

mi. le

II.C.

Operatiuni de vanzari de valuta efectuate de Trezoreria Statului pentru finantarea debitului contului curent al
trezoreriei statului
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IMPLEMENTAREA STRATEGIEI DE ADMINISTRARE A DATORIEI PUBLICE

GUVERNAMENTALE IN PERIOADA 2008 -2010

Principalele obiective stabilite prin Strategia de administrare a datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2008-2010 au fost urmatoarele:

1.
2.

w

cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale,

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

limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala,

dezvoltarea pietei titlurilor de stat.
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indeplinirea principalelor obiective privind administrarea datoriei publice guvernamentale in
perioada 2008 — 2010 se prezinta astfel:

Limite
OBIECTIVE 2009 2008 conform

Strategiei

1. Cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale (%PIB) 35,6% 27,8% 19,5%

2. Reducerea costurilor cu datoria publicd guvernamentald pe termen
mediu si lung in conditiile limitarii riscurilor asociate portofoliului 1,4% 1,2% 0,7%
datoriei
- ponderea platilor de dobanzi din bugetul general consolidat in PIB
3. Limitarea riscurilor financiare aferente portofoliului de datorie publica
guvernamentala, prin :
A. Riscul valutar

a. cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale 453% 471% 59.7% minim

denominate in lei in totalul datoriei guvernamentale (%); 55%
b. cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale minim
denominate in EURO 1in totalul datoriei publice 78.2% 78,5% 69,5% 65%
guvernamentale in valuta (%);
c. scaderea ponderii datoriei publice guvernamentale in EURO
in total datorie publicd guvernamental& (%), 428% 415% 280% maxim
’ k) ’ 40%

B Riscul de refinantare

d. reducerea gradului de refinantare pentru datoria publica
guvernamentala (ponderea datoriei pe termen scurt in total
datorie publica guvernamentala) (%)

e. durata medie ramasa a portofoliului de datorie publica 4,0 3,7 3,0
guvernamentala (ani)

C. Ricul de rata de dobanda

35,2% 37,8% 49,3%

f. cresterea ponderii datoriei cu dobanda fixa in totalul datoriei 52,0% 42,4% 31,3%
publice guvernamentale (%)
g. cresterea datoriei negociabile Tn totalul datoriei publice 42,4% 40,8% 26,1%
guvernamentale (%);
4. Dezvoltarea pietei titlurilor de stat (mld. lei)
- emisiunile de titluri de stat din perioada, mai putin cele pentru
refinantarea titlurilor de stat scadente (emisiuni noi)

20,0 29,3 8,5

1. Pe fondul deteriorarii situatiei macroeconomice, deficitele bugetare au crescut semnificativ
in 2009 si 2010 la 7,4% din PIB, respectiv 6,6 %, determinand cresterea datoriei publice
guvernamentale, prin lansarea de emisiuni de titluri de stat pe piata interna i externa si a
contractarii de Tmprumuturi in cadrul pachetului financiar extern. Masurile de consolidare
fiscala luate in anii 2009 si 2010 pentru reducerea deficitului bugetar, corespunzator
calendarului de reducere a deficitului pe termen mediu, au contribuit la reducerea riscului de
crestere a datoriei publice guvernamentale in anii 2009 si 2010.
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Datoria publica guvernamentala dupa tipul datoriei
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Avand in vedere efectele crizei financiare globale asupra accesului, termenilor gi conditiilor de
imprumut pentru companiile care implementeaza proiecte de interes strategic, cu efect
multiplicator in economie, in anul 2009 Ministerul Finantelor Publice a avut in vedere
acordarea de garantii de stat pentru atragerea de resurse financiare pentru astfel de proiecte.
Plafonul de garantii pentru anul 2009, inclus ca si criteriu de performanta in Aranjamentul
Stand-by FMI'® a fost in valoare de 7,7 mlid. de lei, modificat la 12 mid. lei pentru perioada
cumulata 2009 — 2010. Plafonul suplimentar este destinat acordarii de garantii pentru
asigurarea co-finantarii proiectelor finantate de Uniunea Europeana si de alte institutii
multilaterale. Astfel, incepand cu data de 7 iulie 2009 a devenit operational programul
guvernamental ,Prima cas&” ' pentru care MFP a mandatat Fondul National de Garantare a
Creditelor pentru intreprinderile Mici si Mijlocii in vederea emiterii de garantii in numele si
contul statului in favoarea bancilor care acorda credite persoanelor fizice pentru cumpararea
unei locuinte. Garantiile acordate de stat in cadrul programului guvernamental “Prima Casa”
in anul 2009 au fost in suma de 2,1 mild. lei, in timp ce pentru perioada cumulata 2009- 2010
garantiile emise au fost in valoare de 6,0 mid.lei.

2. Costul datoriei publice guvernamentale trebuie judecat prin prisma conditiilor de finantare
oferite de piatd la momentul contractarii/emiterii, dar gi a obiectivelor de limitare a riscurilor
asociate portofoliului de datorie. Astfel, costul aferent volumelor mari de titluri de stat emise
pentru finantarea deficitului bugetar de pe piata interna si pentru refinantarea datoriei publice,
s-a reflectat in indicatorul ponderea platilor de dobanda in PIB, care a crescut la 1,2% in PIB
pentru anul 2009 de la 0,7% la sféarsitul anului 2008. Emisiunile de titluri de stat pe piata
internd au fost orientate preponderent catre scadente pe termen scurt datorita cresterii
incertitudinilor privind conditiile lichiditatii de pe piata monetara, a celor privind perspectivele

10 atificat prin OUG nr. 99/2009 cu modificarile si completarile ulterioare

1 Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 60/2009 privind unele masuri in vederea implementarii programului “Primia Casa”, cu modificarile

si completarile ulterioare, aprobate prin Legea nr. 368/2009 si HG nr. 717/2009 privind aprobarea normelor de implementare a programului
Prima casa
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de crestere a economiei gi implicit a evolutiei deficitului bugetar, precum si a asteptarilor
inflationiste (indeosebi pentru anul 2010).

Incheierea pachetului de asistenta financiara multilaterald, concomitent cu trendul de revenire
economica la nivel global si cu masurile bancilor centrale a contribuit la cresterea increderii
investitorilor materializata prin reducerea semnificativa a cotatiilor CDS pentru Roméania de la
610 bps la inceputul lunii februarie 2009 la cca 290 bps la sfarsitul anului 2010.

Important de mentionat este faptul ca pachetul financiar extern a fost contractat in conditii
avantajoase de dobanda, respectiv 3,125% pentru prima transa din imprumutul de la UE (iulie
2009), 3,375% pentru transa a doua (martie 2010) si 2,375% pentru transa a treia
(septembrie 2010), cca 2% (Libor la 6 luni la euro + 0,95%) pentru DPL1 de la Banca
Mondiala si cca 2,3% pentru jumatate din transa a Il-a din imprumutul de la FMI (septembrie
2009) si jumatate din transele Il si IV (februarie 2010), calculate pe baza platilor de dobanda
din mai 2010. Aceste efecte pozitive rezultate ca urmare a pachetului financiar extern au
determinat insa o crestere a ponderii datoriei publice guvernamentale denominate in euro.

3. Totusgi, expunerea fatd de anumite riscuri de piatd a crescut, fapt reflectat in scaderea
ponderii datoriei publice guvernamentale in lei in total datorie publicd guvernamentala si
implicit, cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale in euro in total datorie publica
guvernamentala.

Astfel, in timp ce in anul 2008, indicatorul ponderea datoriei publice guvernamentale in lei in
total datorie publica guvernamentala a respectat limita stabilita in Strategie, in anul 2009 si in
primele 9 luni ale anului 2010, indicatorul s-a inrautatit ca urmare a contractarii imprumuturilor
in valuta de pe piata interna, dar si a imprumuturilor externe si a emisiunii de eurobligatiuni
(martie 2010) necesare sustinerii nivelelor ridicate ale deficitelor bugetare aferente anilor
2009 si 2010 si a echilibrarii maturitatilor din portofoliul de datorie. Ca urmare a adecvarii
conditiilor de finantare din sistemul bancar autohton prin reducerea de catre BNR la sféarsitul
anului 2009 a nivelului ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale
institutiilor de credit de la 30 % la 25 %, precum si a angajamentului primelor 9 banci straine
de a-si mentine expunerea pe Romania, emisiunile de titluri de stat in euro pe termen scurt si
termen mediu au reprezentat instrumente alternative de finantare, in conditii avantajoase de
cost si de scadenta.

Din aceleasi considerente a fost depasita si limita de 40% stabilitd pentru indicatorul
ponderea datoriei publice guvernamentale in euro in total datorie publica guvernamentala la
sfarsitul anilor 2009 si 2010.
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Structura datoriei publice guvernamentale pe tipuri de valute (%)
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In ceea ce priveste gradul de refinantare, situatia indicatorului s-a imbunatatit atat in anul
2009 cat si in anul 2010, prin cregterea ponderii detinute de imprumuturile contractate pe
termen mediu si lung (peste 1 an), de la 50,7% in 2008 la 64,8 % la sfargitul anului 2010.
Ponderea ridicata de datorie pe termen scurt, desi in conditile unui trend descrescator,
evidentiaza inca un risc de refinantare a portofoliului de datorie publica guvernamentala
ridicat, ca urmare a finantarii temporare din disponibilitatile contului curent general al
trezoreriei statului, dar si a emisiunilor preponderente de certificate de trezorerie in anul
2009 si primul semestru al anului 2010.

Structura datoriei publice guvernamentale in functie de durata initiata (%)
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Astfel, in conditiile angajarii de datorie noua pe termen mediu si lung, prin titluri de stat pe
piata interna si externa, dar si din pachetul financiar extern se constata o crestere a duratei
medii ramase a datoriei publice guvernamentale la 4,0 ani pentru finele anului 2010 fata de 3
ani la sfarsitul anului 2008.
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Durata medie ramasa a portofoliului de datorie publica guvernamentala (ani)
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Desi, prin Strategie se prevedea reducerea graduala a finantarii temporare, in cursul anului
2008 aceasta datorie a crescut cu 10,2 mld lei, cu impact asupra indicatorilor privind gradul
de refinantare si ponderea datoriei publice guvernamentale cu rata variabila de dobanda in
total datorie publica guvernamentala, in timp ce in anul 2009, ca urmare a finantarii deficitului
bugetar prin emisiuni de titluri de stat pe piata interna si a contractarii de imprumuturi externe
nu s-au mai utilizat ca instrument de finantare Tmprumuturile din disponibilitatile contului
curent general al trezoreriei statului. In aceste conditii, Tn anul 2009 Tmprumuturile pentru
finantarea temporara din disponibilitatile contului curent general al trezoreriei statului au
scazut cu 11,5 mld. lei fata de sfargitul anului 2008, iar la sfarsitul anului 2010 s-au situat in
valoare absoluta la un nivel de 31,4 mid. lei (in crestere cu 3,3 mld. lei comparativ cu sfarsitul
anului 2009).

Desi utilizarea acestui instrument prezinta avantajul finantarii temporare a deficitului bugetar
la costuri mici (sub 1 %) pe termen scurt, are si importante dezavantaje. Acesta este un
instrument atipic, specific tarii noastre, a carui utilizare depinde de nivelul disponibilitatilor
existente in contul curent general al trezoreriei statului si care determina cresterea expunerii
fata de riscul de refinantare si de lichiditate, dar si a celui de ratd de dobanda, cu impact
negativ asupra managementului datoriei publice guvernamentale. Acumularea deficitelor
bugetare finantate temporar (nefinantate definitiv) constituie inca un element pentru care se
impune ca finantarea temporara sa fie refinantata prin titluri de stat gradual pe o perioada
indelungata de timp, pentru a reduce impactul pe piata interna si a nu afecta major costul
acestor finantari.

Structura datoriei publice guvernamentale dupa tipul ratei de dobanda evidentiaza o crestere
continua a ponderii imprumuturilor contractate cu rata fixa a dobanzii, de la 31,3% cat se
inregistra la sfargitul lui 2008 la 42,4% la sféarsitul lui 2009 si 52,0 % la sfarsitul anului 2010, in
principal ca urmare a imprumuturilor contractate de la UE, imprumuturilor de pe piata interna
in valuta si a emisiunilor de tip benchmark pe termen mediu, precum si a emisiunii de
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euroobligatiuni din martie 2010. Aceasta dinamica reduce riscul cresterii ratei dobanzii aferent
portofoliului de datorie publica guvernamentala.

Structura datoriei publice guvernamentale dupa tipul ratei de dobanda
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4. Devierea de la structura pe maturitati stabilita prin Strategia elaborata in anul 2008 (30%
pe termen scurt si 70% pe termen mediu si lung) s-a datorat in principal modificarii cererii
mediilor investitionale, acestea orientandu-gi plasamentele catre active cu grad de risc scazut
si pe maturitati scurte si medii, mai ales in cazul investitiilor non-investment grade.

Atat in anul 2008, céat si in anul 2009 au fost preferate de catre investitori maturitatile pe
termen scurt si mediu. Daca structura pe maturitati a titlurilor de stat in anul 2008 a fost de
71% pe termen scurt si 29% pe termen mediu, in 2009 ca urmare a accentuarii crizei
financiare a crescut apetitul investitorilor pentru instrumentele pe termen scurt si foarte scurt
structura emisiunilor de titluri in lei s-a deteriorat si mai mult, ajungénd la 87% pe termen
scurt si 13% pe termen mediu. Daca se au in vedere si emisiunile de titluri de stat in valuta,
structura pe maturitati a titlurilor emise pe piata interna in anul 2009 a fost de 83% pe termen
scurt si 17% pe termen mediu.

in anul 2010 structura emisiunilor de titluri s-a Imbunétatit fatd de anul 2009, ramanand nsa
una nefavorabila din perspectiva riscului de refinantare,respectiv 75 % pe termen scurt gi 25
% pe termen mediu si lung la sfarsitul anului 2010. Abia in anul 2010 (in lunile aprilie si mai)
s-a revenit la emisiunile de titluri pe termen lung prin redeschiderea emisiunii de 10 ani,
lansata in 2007 (durata ramasa 7 ani), urmare unei cereri totusi nesemnificative, din partea
anumitor investitori pentru aceste instrumente de finantare.

Structura datoriei publice guvernamentale pe tipuri de instrumente (%)
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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 2009 platile din fondul de risc'®, in contul
imprumuturilor subimprumutate operatorilor economici si al celor garantate de stat, au scazut
pana la 0,09% in PIB, fata de 0,1% in PIB la sfarsitul lui 2008, in timp ce in anul 2010™
platile efectuate din fondul de risc au reprezentat 0,03% in PIB.

in vederea reducerii riscului operational, in scopul efectuarii platii serviciului datoriei
publice si a tragerii sumelor ramase in cadrul acestora, incepand cu 1 ianuarie 2009, in baza
OUG nr. 64/2007 privind datoria publica cu modificarile si completarile ulterioare si a HG nr.
683/2008 pentru aprobarea normelor metodologice de aplicare a prevederilor art. 14 din OUG
nr. 64/2007 privind datoria publicd, MFP a preluat imprumuturile’® contractate de ordonatorii
principali de credite sau de operatorii economici cu garantia statului gi/sau contractate de
MFP si subimprumutate acestora, care au ca sursa unica de rambursare bugetul de stat,
bugetul asigurarilor sociale de stat si bugetul asigurarilor pentru somaj, pentru care s-a

obtinut acceptul finantatorului.

ll. CADRUL MACROECONOMIC iN PERIOADA 2010-2013
IILA.-TENDINTE LA NIVELUL UNIUNII EUROPENE, INDEOSEBI A ZONEI EURO

Privind Tn perspectiva si luand in considerare unele efecte temporare, la nivelul UE se
estimeaza in continuare un ritm moderat de crestere a PIB real, dar inca neuniform, atat la
nivelul tuturor economiilor , cat si al sectoarelor Zonei euro. Avansul economic la nivel global
si impactul acestuia asupra cererii de exporturi din Zona euro, coroborate cu continuarea
politicilor monetare laxe de catre BCE si cu masurile adoptate pentru restabilirea functionarii
sistemului financiar, ar trebui sa sustina in continuare avansul economic al acestei zone. Cu
toate acestea se anticipeaza ca relansarea activitatii economice va fi temperata de procesul
de ajustare bilantiera in diferite sectoare gi de perspectivele nu foarte optimiste referitoare la
piata fortei de munca.

Anticipatiile inflationiste sunt in continuare ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul
de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. Ancorarea
ferma a asteptarilor inflationiste raméane primordiala in cadrul politicii aplicate de BCE.

© Platile din fondul de risc in 2009 au fost de 446,3 milioane lei
13 Platile din fondul de risc in 2010 au fost de 163,9 milioane lei.
1 Sunt in numar de 146 de imprumuturi
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11.B. PROGNOZA MACROECONOMICA PE TERMEN MEDIU A ECONOMIEI ROMANESTI
Crestere economica

Pentru perioada 2011-2013, prognoza macroeconomica '°3 luat in calcul derularea acordului
de imprumut cu UE, FMI si Banca Mondiala si, ca urmare, implementarea reformelor
structurale si respectarea conditilor si a tintelor stabilite. Masurile active care vizeaza
imbunatatirea mediului de afaceri, reducerea dezechilibrelor macroeconomice gi stabilizarea
sectorului financiar-bancar se asteapta sa favorizeze cresterea economica sustenabila si
crearea de locuri de munca incepand cu anul 2011. Cadrul macroeconomic pentru anul 2011
ia Tn considerare faptul ca evolutiile economice si financiare se vor imbunatati, recesiunea isi
va reduce amplitudinea pe parcursul primului semestru al anului, astfel incat pe medie sa fie
posibila o crestere a PIB real de 1,5%. Pentru ultimii 2 ani ai intervalului se prevede
accelerarea cresterii economice cu majorari ale produsului intern brut real de 3,9% in anul
2012 si 4,5% in anul 2013.

Inflatie si curs de schimb

In perioada 2011-2013, temperarea impactului majoréarii de TVA, promovarea unei politici
salariale prudente si continuarea reformelor structurale vor mentine procesul de dezinflatie pe
o traiectorie sustenabila. Astfel, rata inflatiei urmeaza sa scada pana la nivelul de 2,8%
(decembrie/decembrie an anterior) in anul 2013. Continuarea procesului de dezinflatie va
contribui la ajustarea suplimentara a asteptarilor inflationiste. - %-

Indicatori 2011 2012 2013

Inflatia (% in PIB)

- sfarsitul anului 3,2 3,0 2,8
- medie anuala 53 3,5 3,2
Deflatorul produsului intern brut (% in PIB) 4,8 59 53
Cursul de schimb (lei/euro) — medie anuala 4,21 4,18 4,16

Sursa: Comisia Nationala de Prognoza

Pentru perioada acoperita de strategie se estimeaza revenirea tendintei de apreciere in
termeni nominali a monedei nationale in raport cu euro, incepand cu anul 2011.

> Conform Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2011 - 2013
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Deficit bugetar

Potrivit Deciziei Consiliului European ' 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 roméane au pus in
practica cu strictete recomandarile UE gi tindnd 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 European a anuntat ca in urma evaluarii Romania
a indeplinit principalele angajamente asumate privind incadrarea in tintele de deficit,
apreciind ca statul a luat masuri adecvate corespunzator recomandarilor formulate de
Comisie si va reduce deficitul bugetar sub nivelul de 3% pana la data limita convenita,
respectiv sfarsitul anului 2012 — procedura de deficit excesiv ramanand in asteptare pana la
indeplinirea angajamentelor asumate.

IV. MANAGEMENTUL RISCURILOR FINANCIARE ASOCIATE PORTOFOLIULUI DE
DATORIE PUBLICA GUVERNAMENTALA

Analiza indicatorilor ce reflecta riscurile a fost realizata in cadrul analizei de tip “Cost at Risk”
(CaR), aferenta modelului utilizat si la elaborarea Strategiei aprobata in august 2008.
Ipotezele si constrangerile modelului identificate in analiza efectuata se mentin aceleasi, cu
mentiunea ca s-a utilizat portofoliul de datorie publica guvernamentald estimat pentru 31
decembrie 2010.

In urma analizei indicatorilor de risc pentru diverse scenarii de finantare (care au tinut cont
atat de evolutiile recente, cat si de perspectivele de finantare pe termen mediu) si a
cuantificarii importantei acestor indicatori de risc, rezulta ca structura portofoliului de datorie si
indicatorii de risc se Tmbunatatesc in masura in care finantarea deficitului bugetar se
realizeaza intr-o proportie mai mare din surse externe. Insa, avand in vedere necesitatile mari
de finantare a deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice in perioada 2011-2013,
necesitatea consolidarii si dezvoltarii pietei interne a titlurilor de stat evidentiata in mod
deosebit de perioada de criza economica si financiara, volatilitatea externa ridicata existenta
pe piata de capital si efectul acesteia asupra conditiilor aferente emisiunilor de euroobligatiuni
pe pietele externe, consideram ca scenariul optim este cel in care finantarea deficitului
bugetar se va realiza in proportie echilibrata din surse interne si externe.

'® Procedura de deficit excesiv este guvernata de Articolul 126 al Tratatului si de Reglementarea Consiliului pentru accelerarea si clarificarea
implementarii procedurii de deficit excesiv.
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Luand in considerare incertitudinile legate de momentul gi ritmul de revenire al economiei
mondiale si implicit al economiei romanesti, contextul de pe pietele financiare interne i
externe caracterizat prin volatilitate ridicata, pentru monitorizarea riscurilor financiare asociate
portofoliului de datorie publica guvernamentala se propun limite (minime sau maxime)
aferente anului 2013, care sa asigure o anumita flexibilitate in indeplinirea obiectivelor din
prezenta Strategie, fatd de care se va evalua periodic performanta portofoliului real:

Ponderea datoriei publice guvernamentale in lei in total datorie publica 45%
guvernamentala

Ponderea datoriei publice guvernamentale in EURO in total datorie 75%

publica guvernamentala denominata in valuta

Gradul de refinantare la 1 an®) 35%
Gradul de refinantare la 5 ani*) 75%
Procentul de refixing la 1 an*) 50%
Procentul de refixing la 5 ani*) 85%

*) In mésura in care conditiile pietei interne vor permite renuntarea la finantarea temporara din disponibilititile contului curent general al
trezoreriei statului, si totodata se va proceda la refinantarea acestei datorii prin emisiuni de titluri de stat.

Indicatorii  propusi privind gradul de refinantare la 5 ani gi procentul de refixing la 5 ani
sprijina in mod semnificativ procesul de limitare a riscurilor asociate portofoliului de datorie,
chiar daca sunt calculate pentru o perioada care o depaseste pe cea pentru care s-a elaborat
Strategia. Utilizarea acestora se impune cu atat mai mult cu cat pentru mentinerea sub
control a riscului de refinantare pot fi utilizate instrumente specifice pietei secundare a
titlurilor de stat cum ar fi bond exchange si buyback, moment in care se vor avea in vedere
indicatorii de risc mai sus mentionati.
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V. OBIECTIVELE PRIVIND ADMINISTRAREA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE
iN PERIOADA 2011-2013

V.A. OBIECTIVELE STRATEGIEI DE ADMINISTRARE A DATORIEI PUBLICE
GUVERNAMENTALE

Obiectivele principale ale Strategiei raman in principiu aceleasi ca si la Strategia anterioara,
ele nefiind modificate urmare schimbarii conditiilor de piata si a cadrului macroeconomic:

1. cresterea controlata si mentinerea la un nivel sustenabil a datoriei publice guvernamentale,

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

3. dezvoltarea pietei titlurilor de stat.

Astfel, in perioada 2011-2013 se vor avea in vedere urmatoarele obiectivele privind
administrarea datoriei publice guvernamentale:

1. Cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale

in procesul de administrare a datoriei publice guvernamentale se va avea in vedere
mentinerea indicatorilor datoriei publice guvernamentale la nivele sustenabile. Desi pe
perioada de analiza, necesitatile de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei
publice guvernamentale sunt mari, din analizele efectuate nu se intrevad derapaje care sa
conduca la cresterea datoriei publice guvernamentale la nivele nesustenabile.

In contextul unei cresteri economice medii de 3,3% in perioada 2011 — 2013, odatd cu
implementarea masurilor de consolidare fiscala incepand cu anul 2011 (aplicarea legii
salarizarii unitare in sistemul bugetar, implementarea reformei sistemului de pensii i
aprobarea cadrului de cheltuieli bugetare pe termen mediu) si respectarea calendarului
agreat cu FMI si Comisia Europeana de reducere a deficitului bugetar sub 3 % din PIB in anul
2012, necesitatile de finantare se vor reduce semnificativ, si in consecinta si datoria angajata
pentru acoperirea acestor necesitati.

Totodata, in perioada acoperita de Strategie, MFP are in vedere acordarea de garantii de stat
doar pentru prefinantarea de proiecte/programe de interes national, cu efect multiplicator in
economie, pentru cofinantarea proiectelor finantate din fonduri europene si alte institutii
financiare internationale, precum si alte programe prioritare.

Luand in considerare nivelul relativ redus al datoriei publice guvernamentale in PIB, precum
si contextul economic si financiar actual, marcat de incertitudini si volatilitate ridicata, pe
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termen mediu nu se stabileste un plafon de indatorare, insa MFP va monitoriza foarte atent
trendul principalilor indicatori ai datoriei publice guvernamentale, astfel incat dinamica
acestora sa se incadreze in nivele sustenabile.

Proiectia datoriei publice guvernamentale (% PIB)
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Pe termen mediu si lung riscurile asociate unor cheltuieli in cregtere asociate populatiei in
varstd, in contextul accentuarii fenomenului de imbatranire a populatiei in paralel cu
reducerea populatiei active pot fi reduse substantial prin adoptarea si implementarea Legii nr.
263/2010 privind sistemul unitar de pensii publice care va imbunatati viabilitatea sistemului de
pensii si va contribui semnificativ la asigurarea sustenabilitatii finantelor publice. In contextul
in care raportul de dependenta economica (numar salariati/pensionari) se deterioreaza in ritm
accelerat, implementarea unor masuri consistente de reformare si modernizare a sistemului
actual de pensii, pentru a asigura generatiilor viitoare aceleasi drepturi ca in prezent, va
reduce riscul potential privind angajarea permanenta de catre stat de imprumuri pentru
acoperirea obligatiilor privind plata pensiilor.

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

Obiectivul de reducere a costurilor nu trebuie privit ca obiectiv in sine, ci in corelatie cu
obiectivul de reducere a riscurilor asociate portofoliului de datorie. Practic se va urmari
minimizarea costurilor pe termen lung la un nivel acceptabil al riscurilor.

Corelat cu obiectivul de reducere a costurilor cu datoria publica guvernamentala se va urmari
asigurarea flexibilitatii in alegerea instrumentelor de datorie, dar si in alegerea pietelor (piata
interna versus piata externa) accesate pentru asigurarea surselor de finantare si a valutei in
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care sunt denominate aceste instrumente de datorie atat pe piata interna (lei — euro), céat si pe
piata externa de capital (euro gi alte valute).

Pe plan intern, datoria publica guvernamentala se asteapta sa fie contractata la randamente
descrescatoare care vor urma trendul descendent al dobanzilor din piata monetara urmare
reducerii inflatiei. Pe plan extern insa, daca pentru anul 2011 finantarea deficitului bugetar din
surse externe se va asigura si din tragerile din imprumutul de la UE 7si imprumuturile de la
BM in cadrul pachetului financiar extern (cca 2,0 mld. euro), care beneficiaza de conditii
financiare deosebit de favorabile, pe intreaga perioada analizata finantarea din surse externe
va trebui asigurata preponderent prin emisiuni pe piata externa de capital.

In acest sens, in prima parte a anului 2011 se vor efectua toate demersurile necesare pentru
ca Programul - cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu (EMTN) a Romaniei sa
devina operational. Acest program va permite maxima flexibilitate in accesarea pietelor
financiare externe, in sensul valorificarii in timp optim a ferestrelor de oportunitate care permit
executia cu eficienta si eficacitate a tranzactiilor pe aceste piete.

In intAmpinarea acestor asteptari, MFP urmdreste adoptarea unor politici de finantare
predictibile si transparente, care sa asigure o prezenta constanta a Roméaniei pe aceste piete
si sa favorizeze minimizarea costurilor pe termen lung, evitdnd schimbari bruste de
comportament nejustificate (ex: lipsa emisiunilor pe piata internad si/sau externa pentru o
perioada indelungata) care pot duce la perceperea unei prime de lichiditate.

In perioada 2010 - 2013, costul datoriei publice guvernamentale in PIB va creste atat ca
valoare absoluta, cat si ca pondere in PIB, in principal datorita datoriei contractate sau care
urmeaza a fi contractata pentru finantarea deficitelor bugetare excesive'®. Estimarile privind
costul datoriei publice guvernamentale platit din buget in PIB indica o crestere semnificativa a
acestui indicator in 2010 (1,4 %) fatd de anul 2009 (1,0 %), iar in perspectiva anilor 2012-
2013 mentinerea la un nivel relativ constant, pe masura realizarii consolidarii fiscale.

Plati de dobanzi din buget in PIB (%) vs plati de dobazi din buget in venituri
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" tragerile din Tmprumutul de la UE se vor efectua numai dac3 conditionalitatile atagate pachetului financiar extern vor fi indeplinite
®ce depasesc limita de 3 % stabilita prin tratatul de la Maastricht.
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3. Limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala

Tn scopul limitarii riscurilor asociate portofoliului de datorie publicd guvernamentald se are in
vedere imbunatatirea (optimizarea) structurii acestuia prin :

I. Diminuarea riscurilor financiare (riscul valutar, de rata a dobanzii, de lichiditate/refinantare)

a. reducerea riscului de refinantare

Avand in vedere valoarea mare a certificatelor de trezorerie emise in anul 2009 si in 2010
pana in prezent, dar si a valorii insemnate a imprumuturilor din disponibilitatile contului curent
general al trezoreriei statului, limitarii riscului de refinantare ii revine o importanta deosebita,
cu atat mai mult cu cat necesitatile de finantare a deficitului bugetar in anii urmatori sunt
ridicate (deficite bugetare cuprinse intre 4,4% si 2,5%).

Pentru perioada acoperita de Strategie, prin prisma agteptarilor dezinflationiste si de reducere
a ratelor dobanzilor, coroborate cu cregterea cererii pentru maturitatile lungi venita din partea
investitorilor institutionali (fondurile de pensii private, companiile de asigurari, etc.) pe masura
cresterii necesitatilor lor investitionale, se asteaptd o imbunatatire a conditiilor de emisiune
pentru titlurile de stat cu scadente pe termen mediu si lung. Astfel, daca in anul 2010
emisiunile de titluri de stat pe piata interna au fost preponderent pe termen scurt (75% in total
emisiuni), MFP va actiona pentru extinderea scadentelor titlurilor de stat si emiterea unei
proportii importante din necesarul de finantare cu scadente pe termen mediu si lung, urmarind
imbunatatirea structurii pe maturitati a titlurilor de stat emise pe piata interna pana la 50%-
60% pe termen scurt si 40-50% pe termen mediu si lung.

Totodata, MFP va actiona pentru extinderea duratei emisiunilor de obligatiuni pe pietele
externe de capital, dupa succesul inregistrat in luna martie 2010 cand a lansat emisiunea de
euroobligatiuni de 1 mld. euro cu scadenta la 5 ani, dar va urmari si contractarea de
imprumuturi de la institutii financiare internationale cu scadente pe termen lung si foarte lung,
avand in vedere avantajul de cost al acestora.

Pe baza analizei costului de oportunitate comparativ cu alte instrumente de datorie, tindnd
cont de traiectoria descendenta a inflatiei, pentru a creste maturitatea portofoliului de datorie,
si implicit pentru a reduce riscul de refinantare, se va analiza oportunitatea emiterii de titluri
de stat indexate la inflatie, care sa reprezinte si un semnal pentru investitori privind asteptarile
dezinflationiste ale emitentului.
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Durata medie ramasa a portofoliului de datorie publica guvernamentala
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5 4,5 4.5 4,5

3.7 3.7 4.0 = . -
4 4 i/o—&/‘
3 -
24
1 4
0 : : : : : : !

2008 2009 sep.10 2010 (est.) 2011(prog) 2012 (prog.) 2013(prog)

—&— Durata medie ramasa a portofoliului de datorie publica guvernamentala (ani)
®m  [imita minima 2011 - 2013

Totodata, se va urmari o distributie cat mai uniformad a serviciului datoriei publice
guvernamentale pana la scadenta finala, astfel incat sa se asigure un profil corespunzator
atat in ceea ce priveste refinantarea datoriei publice guvernamentale, cat si nivelul platilor de
dobéanzi si comisioane, indeosebi al cheltuielilor cu dobanzile platite din buget, care se
reflecta in nivelul deficitului.

b. reducerea riscului valutar, prin:

- cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale denominate in lei in totalul datoriei
publice guvernamentale

Prin cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale denominate in lei se va realiza atat
obiectivul de limitare a riscului valutar, tindndu-se cont atat de faptul ca prin incasarea
veniturilor bugetare in lei, contractarea datoriei publice guvernamentale in aceeasi moneda
conduce la reducerea riscului valutar, cat si cel de dezvoltare a pietei interne a titlurilor de
stat. In acest sens, finantarea deficitului bugetar se va realiza in proportie de cca 50% din
surse interne, prin emisiuni de titluri de stat, iar refinantarea titlurilor de stat se va realiza de
pe piata de pe care s-au contractat (interna/externa), exceptie facand imprumuturile in valuta
contractate de MFP de pe piata interna care se pot rambursa si din rezerva financiara (buffer)
existenta in contul in valuta al MFP la BNR.

Propunem mentinerea unei ponderi a datoriei publice guvernamentale in lei in total datorie
publica guvernamentala de cel putin 45% la sfarsitul anului 2013, tindnd cont totusi si de rolul
important al imprumuturilor in valuta in reducerea riscului de refinantare si de minimizare a
costurilor pentru imprumuturile pe termen lung si foarte lung, in conditile probabile ale

[Page 31



mentinerii unei diferente de cost pentru instrumente cu maturitati similare contractate de pe
piata interna si externa.

Ponderea datoriei publice guvernamentale in lei in total datorie (%)
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- cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale denominate in euro in totalul datoriei
publice guvernamentale in valuta

Se are in vedere, pe de o parte, minimizarea costurilor in conditiile mentinerii inca a unui
diferential de dobanzi (marje) intre imprumuturile suverane in lei gi cele in euro pe termen
mediu $i lung, si conditile avantajoase ale imprumuturilor contractate in cadrul pachetului
financiar extern. Pe de alta parte, daca se au in vedere imprumuturile in valuta contractate
de pe piata interna, in general pe termen scurt si mediu ca urmare a preferintei investitorilor
pentru aceste scadente, existenta unui buffer in valuta in contul Trezoreriei statului contribuie
la diminuarea riscului valutar, intrucat din aceste disponibilitati se pot rambursa ratele de
capital aferente imprumuturilor in valuta.

Pentru diminuarea riscului valutar pe termen lung, imprumuturile de pe piata externa se vor
contracta in principal in euro, cu exceptia emisiunilor de obligatiuni pe pietele externe de
capital cand functie de necesitatile de finantare, de oportunitatile aparute pe piatd si de
analiza comparativa a costurilor se vor putea emite titluri si in alte valute.

in conditiile pragului tintit pentru indicatorul ponderea datoriei publice guvernamentale
denominate in lei in totalul datoriei publice guvernamentale, pentru perioada 2011-2013
propunem un plafon maxim de 50% pentru ponderea datoriei publice guvernamentale in euro
in totalul datoriei publice guvernamentale, si un prag de minim 75% in totalul datoriei publice
guvernamentale in valuta.
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Ponderea datoriei publice guvernamentale in Euro in total datorie in valuta (%)
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Daca in prezent obiectivul de limitare a riscului valutar este urmarit de catre MFP la
contractarea de datorie noua (management pasiv), in perioada acoperita de strategie MFP
intentioneaza sa realizeze un management activ al riscului valutar si al celui de rata de
dobanda prin utilizarea instrumentele financiare derivate, in conformitate cu legislatia privind
datoria publicid. Tn acest sens, pana la sfarsitul lunii iunie 2011 se va elabora legislatia
necesara care sa permitda MFP incheierea de contracte ISDA cu principalele institutii
financiare internationale, astfel incat prin utilizarea instrumentelor financiare derivate (swap
valutar, swap de rata de dobanda) sa fie limitate/reduse riscurile de piata aferente portofoliului
de datorie.

c. limitarea riscului de rata de dobanda, prin cresterea ponderii datoriei publice
guvernamentale cu dobéanda fixa:

Prin cresterea ponderii datoriei publice guvernamentale cu dobanda fixa in total datorie
publica guvernamentala se va avea in vedere limitarea riscului aferent cresterii ratelor
dobéanzilor de referinta in special pentru datoria publica guvernamentald in valuta, dar si
reducerea incertitudinii cu privire la efortul bugetar anual necesar efectuarii platilor de
dobanzi.

Pentru datoria denominata in lei, la urmarirea obiectivului de crestere a ponderii datoriei cu
rata de dobanda fixa se va avea in vedere utilizarea in procesul de finantare a emisiunilor de
obligatiuni de tip benchmark, cu cupon fix, iar pentru datoria in valuta, a emisiunilor de
obligatiuni pe pietele externe de capital si a imprumuturilor de la IFl-uri cu rata fixa de
dobanda. Tinand cont ca ratele dobanzilor de referintd se afla la nivele minime istorice,
imprumuturile cu dobanda variabila vor avea asociate costuri mai mari de dobanda in
conditiile in care ratele dobanzilor EURIBOR si LIBOR cel mai probabil vor cregte in perioada
acoperita de Strategie. Ca si in cazul obiectivului de reducere a riscului valutar, limitarea
riscului de rata de dobanda se poate realiza, pe de o parte prin contractarea de imprumuturi
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noi cu rata fixa de dobanda, dar si printr-un management activ al riscurilor, respectiv prin
utilizarea de instrumente financiare derivate (swap de rata de dobanda prin care datoria cu
rata variabila de dobanda sa fie schimbata in datorie cu dobanda fixa).

d. cregterea datoriei negociabile in totalul datoriei publice guvernamentale

Avéand in vedere obiectivul de dezvoltare a pietei titlurilor de stat, de crestere a lichiditatii
titlurilor de stat, de dinamizare a pietei secundare a acestora, precum si flexibilitatea in
administrarea activa a portofoliului de datorie publica guvernamentald oferita de aceste
instrumente de datorie, in perioada analizata necesitatile de finantare ale deficitului bugetar si
de refinantare a datoriei publice se vor asigura in proportie majoritara prin emiterea de titluri
de stat, atat pe piata interna, céat si pe pietele externe de capital, tindndu-se cont de conditiile
de lichiditate ale acestor piete secundare si de beneficiile oferite de consolidarea si
extinderea curbei de randament pentru titlurle de stat pe piata interna si pentru
euroobligatiunile roméanesti, in conditile in care ponderea actuala a datoriei negociabile in
total datorie reprezinta doar 40% din total datorie.

Exceptie face anul 2011 cand pentru finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei
publice se vor utiliza si trange din pachetul financiar extern.

in aceste conditii, la accesarea pietelor externe de capital prin programul EMTN se va avea in
vedere:

- acoperirea necesitatilor de finantare a deficitelor bugetare, dar si a necesarului de
refinantare a datoriei publice guvernamentale Tn valuta;

- diversificarea bazei de investitori prin accesarea celor mai importante piete financiare,
indeosebi a pietei in euro tindnd cont de aspectele mentionate la obiectivul de reducere a
riscului valutar;

- monitorizarea cu atentie a pietelor de capital si identificarea oportunitatilor pe aceste piete,
si in conditile unor evolutii favorabile, lansarea de emisiuni de euroobligatiuni
suplimentare care sa contribuie la consolidarea rezervei financiare in valuta in contul
MFP.

Emisiunile de euroobligatiuni pe pietele externe de capital se vor efectua in cadrul
Programului - cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu al Roméaniei in valoare de
7 mld. euro, care este programat sa devina operational in prima parte a anului 2011. Acest
program va permite nu numai maxima flexibilitate in accesarea pietelor financiare externe si
valorificarea conditiilor favorabile in cazul unor ferestre de oportunitate, dar gi acoperirea
necesitatilor de finantare din surse externe a deficitului bugetar si de refinantare a datorie
publice guvernamentale denominate in valuta. Functie de evolutia conditiilor de pe aceste
piete, o prima tranzactie in cadrul programului se poate realiza in primul trimestru al acestui
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an, in scopul finantarii deficitului bugetar aferent anului 2011 si al consolidarii rezervei
financiare in valuta, cu posibilitatea extinderii gi catre piata US prin regula 144A.

In contextul obiectivului de crestere a datoriei negociabile, care contribuie la realizarea unui
management activ al portofoliului de datorie publicd guvernamentala, o atentie deosebita
trebuie acordata imprumuturilor din disponibilitatile contului curent general al trezoreriei
statului destinate finantarii temporare a deficitelor din anii anteriori ale bugetului de stat si ale
bugetului asigurarilor sociale de stat. Prin caracteristicile financiare (contractat pe termen
scurt si cu rata variabila de dobanda) acest instrument de datorie afecteaza indeplinirea
obiectivelor privind reducerea riscurilor financiare prezentate anterior, reprezentand 31,4
miliarde lei la sfarsitul anului 2010. in consecintd, MFP fsi propune ca intr-o perioada
determinata (de 10 ani, incepand cu anul 2011) sa emita titluri de stat intr-un volum mai mare
decat cel necesar pentru anul respectiv (cca 3,4 miliarde lei anual), astfel incat sa se ajunga
la finantarea deficitului bugetar din anul curent, iar lichiditatile din contul curent general al
trezoreriei statului s& fie administrate activ prin plasarea acestora la termen. In prezent, in
disponibilitatile contului curent general al trezoreriei statului sunt incluse veniturile din
activitatea de privatizare, generand un risc in activitatea de administrare a lichiditatilor in
conditiile in care aceste sume vor fi utilizate in perioada acoperita de Strategie prin Fondul
National de Dezvoltare pentru destinatiile prevazute de legislatia in vigoare aplicabila.

e. distribuirea cat mai uniforma a serviciului datoriei publice guvernamentale

in procesul de contractare de datorie/emitere de titluri de stat pe piata interna si externa se va
urmari stabilirea scadentelor astfel incat sa se evite formarea de varfuri de plata pe perioade
scurte de timp pentru a nu majora riscul de refinantare, dar si pentru a asigura un nivel relativ
constant sau Th masura in care este posibil, in scadere al platilor de dobanzi si comisioane in
contul datoriei publice guvernamentale, respectiv al platilor din bugetul de stat.

Proiectia serviciului datoriei publice guvernamentale *) (mid.lei)

0% a5.6 61,7 61,4 62,7
g 60%
z 50%
40%
30%
20% 38.9 53 51,6 52,7
10%
0% -
2010 2011 2012 2013

@ rate de capital (mid. lei) @ dobanzi si comisioane (mid. Lei)

*) proiectia include serviciul datoriei pentru datoria nou contractata (interna si externa, inclusiv pachetul financiar extern cu FMI, CE si BIRD)
ce urmeaza a fi emisa pentru finantarea deficitelor din anii viitori si refinantarea datoriei publice

[Page 35



f. reducerea riscului de lichiditate

Pentru reducerea riscului de lichiditate si evitarea presiunilor sezoniere pentru asigurarea
surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvernamentale,
MFP constituie o rezerva financiara (buffer) in valutd in valoare echivalenta acoperirii
necesitétilor de finantare a deficitului bugetar si refinantérii datoriei publice pentru cca 4 luni .

Constituirea bufferului in valutda pentru rambursarea Tmprumuturilor si rascumpararea
emisiunilor in valuta de valori mari este necesar atat pentru evitarea presiunilor pe piata de
capital prin emiterea de volume ridicate de titluri de stat in anumite luni ale anului la costuri
relativ mai mari, cat si pentru asigurarea unei prezente constante pe piata interna de capital
prin emiterea unui volum lunar relativ constant de titluri de stat, indiferent de soldul contului
curent general al trezoreriei statului in conformitate cu OUG nr. 64/2007 privind datoria
publica, cu modificarile si completarile ulterioare, fapt care va contribui si la cresterea
transparentei si predictibilitatii pe piata primara a titlurilor de stat.

Il. Diminuarea riscului de credit (riscul contrapartidei)

a. reducerea riscului bugetar cauzat de acordarea de garantii de stat gi
subimprumuturi

Ponderea platilor efectuate de MFP in calitate de garant, din bugetul de stat se va mentine la
un nivel confortabil, atat datorita rambursarii imprumuturilor garantate de stat, cat si datorita
faptului ca subimprumuturile si garantile de stat se vor acorda conform prevederilor
Ordonantei de Urgenta Guvernului nr. 64/2007, doar pentru proiectele prioritare/strategice, in
baza unei legi speciale emise in acest scop, dupa parcurgerea unor etape care sa
dovedeasca credibilitatea si capacitatea de rambursare a datoriilor de catre beneficiarii
garantiilor/subimprumuturilor.

Garantiile de stat emise Tn anii anteriori sunt in perioada de rambursare si estimarile privind
platile ce urmeaza a se efectua din bugetul de stat in contul garantiilor de stat se situeaza in
perioada de analiza sub 0,07 % din PIB, pe un trend descendent ajungand la 0,04 % in 2013.
S-au avut in vedere atat platile in contul garantiilor de stat emise sau care urmeaza a fi emise
pentru proiecte/programe in domenii prioritare pentru economia romaneasca.

Plati MFP in contul garantiilor de stat pentru perioada 2010 - 2013 (% PIB)
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b. realizarea managementului activ al lichiditatilor

De administrarea riscului de credit se va tine cont in momentul in care MFP va incepe sa aiba
un management activ in ceea ce priveste operatiunile de cash management, prin efectuarea
de plasamente pe piata monetara, avand in vedere ca in prezent managementul lichiditatilor
se desfagoara deocamdata pasiv, neimplicand deschiderea de pozitii fata de contrapartide.

Intrucat in conformitate cu OUG nr. 64/2007 privind datoria publica, finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice se realizeaza prin utilizarea diferitelor instrumente de
datorie indiferent de executia veniturilor si cheltuielilor bugetare, precum si a disponibilitatilor
existente in soldul contului curent general al trezoreriei statului, in perioada 2011 — 2013 se
va urmari atat distribuirea uniforma a imprumuturilor contractate prin emiterea titlurilor de stat
de-a lungul anului, in conformitate cu calendarul anual de titluri de stat, cat si managementul
activ al lichiditatilor disponibile in soldul contului trezoreriei.

in acest sens, MFP a creat cadrul legal necesar operatiunilor de management al lichiditatilor
existente in soldul contului trezoreriei, dar avand in vedere nivelul actual al acestor
disponibilitati aceasta activitate este avuta in vedere in perspectiva anilor viitori.

Instrumentele care se vor utiliza, in baza conventiilor incheiate cu institutiile financiare
romanesti, pentru managementul disponibilitatilor in lei existent in soldul contului curent
general al trezoreriei statului sunt urmatoarele:

- plasare de depozite la termen la institutii financiare roméanesti colateralizate cu titluri de
stat (utilizat si in prezent), sau

- operatiuni de tip reverse repo (cumparari de titluri de stat cu obligatia vanzatorului de a le
rascumpara la un pret mai mare intr-un termen agreat prin conventie).

c. stabilirea de limite pentru contrapartida in cazul utilizarii instrumentelor financiare
derivate.

Pentru tranzactiile cu derivate financiare se vor stabili limite de expunere pentru fiecare
contrapartida cu care se vor incheia contracte de tip MDA (,Master Derivatives Agreement”,
cum ar fi ISDA) care sa conduca la limitarea riscului de contrapartida.

d. riscul de credit in conditiile efectuérii de operatiuni de incasari si plati in valutd de
catre MFP

Tot pentru perioada acoperita de Strategie, prin prisma operatiunilor noi de incasari si plati in

valuta pe care MFP intentioneaza sa le desfagsoare direct, se are in vedere deschiderea de

conturi de corespondent cu institutii financiare roménesti si/sau strdine ' ceea ce va

'® S-a elaborat documentatia de licitatie pentru alegerea institutiilor financiare cu care se vor deschide conturi corespondente in vederea
efectuarii incasarilor si platilor in valuta. Aceste operatiuni se desfasoara actualmente prin BNR, care actioneaza ca agent al statului pentru
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presupune asumarea unui risc de credit suplimentar si o responsabilitate mult mai mare,
avand in vedere necesitatea utilizarii mesajelor de tip SWIFT, specifice operatiunilor in valuta
aferente sistemului electronic de plati.

Pentru limitarea acestui risc, vor fi emise norme speciale privind riscul de contrapartida pentru
derularea operatiunilor de incasari i plati in valuta prin conturile corespondente deschise de
catre MFP in acest scop, la institutii financiare romanesti si straine, atat pentru derularea
fondurilor europene, cat si pentru efectuarea tragerilor din Tmprumuturile in valuta si
efectuarea platilor aferente serviciului datoriei in valuta de catre MFP.

Ill. reducerea riscului operational

Pentru reducerea riscului operational, care include si riscul reputational, se va tine cont de
necesitatea dezvoltarii/imbunatatirii infrastructurii informatice la nivelul Directiei generale de
trezorerie si datorie publica (DGTDP), atat prin implementarea si consolidarea deplina a
sistemului informatic de management al datoriei publice guvernamentale, cat si prin
implementarea unei aplicatii de licitatie electronica in cel mai scurt timp posibil. Finalizarea si
mai ales testarea riguroasa a acestor sisteme este imperios necesara astfel incat la intrarea
acestora in regim “live” sa fie asigurate toate facilitatile si functionalitatile oferite cu maxima
acuratete, promptitudine si in conditii de maxima siguranta (linii de comunicatii duble si
implementarea semnaturii electronice).

De asemenea, in acelasi scop se va avea in vedere asigurarea unei pregatiri permanente
pentru personalul implicat in administrarea datoriei publice, cursuri specializate de trezorerie
si administrare a datoriei, tindnd cont de evolutia permanenta a instrumentelor de datorie
(,cash and debt management”) si a celor de acoperire a riscului (,hedging”).

Pentru evaluarea riscurilor asociate portofoliului de datorie in perioada de implementare se va
avea in vedere urmatoarea grila de prioritati:

Riscuri Prioritate

Risc de refinantare Mare
Risc de lichiditate Mare
Risc valutar Mare
Risc de rata de dobanda Medie
Distribuirea uniforma a serviciului datoriei Medie
publice guvernamentale

Minimizarea costurilor cu datoria publica Mare

platile Tn valuta la extern, precum si pentru incasarile in valuta, MFP avand deschis un cont in valuta, cu analitice pe fiecare tip de valuta
incasata.
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guvernamentala pe termen lung

Risc de credit Medie
Managementul activ al lichiditatilor Medie
Risc operational Medie

4. Dezvoltarea pietei titlurilor de stat

Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat este un proces continuu si de durata, indeosebi in
contextul economic si financiar actual, care presupune actiuni din partea MFP care sa
contribuie la cresterea lichiditatii, eficientei si transparentei pietei titlurilor de stat.

Strategia de finantare a deficitului bugetar in perioada 2011-2013 din surse interne in
proportie de cca 50 %, si de refinantare a datoriei publice guvernamentale denominate in lei
de pe aceeasi piata, se va axa pe emisiuni de titluri de stat, in scopul dezvoltarii pietei interne
a titlurilor de stat. O astfel de strategie care acorda o atentie deosebita pietei interne ca sursa
de finantare, prezintd avantajul reducerii riscului valutar, dar si a reducerii numarului de
operatiuni aferente datoriei publice guvernamentale, prin operatiuni de redeschidere a
obligatiunilor de stat de tip benchmark, pana la volume mari de referinta pe piata primara de
cca 1 mld. euro, care sa permita asigurarea de lichiditate suficientd pe piata secundara a
acestor titluri. Obiectivul de dezvoltare a pietei titlurilor de stat tine cont si de faptul ca odata
cu inceperea implementarii pilonului Il de pensii in anul 2008, pentru acoperirea nevoilor de
plasament ale acestor institutii se vor emite titluri de stat pe termen mediu si lung, contribuind
astfel la diminuarea riscului de refinantare. Politica de emitere a titlurilor de stat se va realiza
in conformitate cu calendarul anual de emisiuni, dar in acelasi timp se va adapta la cerintele
pietei pentru anumite instrumente de datorie sau maturitati, urmarindu-se totodata
indeplinirea obiectivelor din prezenta Strategie. In scopul asigurarii unor instrumente care sa
asigure o protectie fata de inflatie, pe baza unor analize privind senzitivitatea veniturilor
bugetare la inflatie, coroborata cu scenarii privind acest indicator, se analizeaza posibilitatea
relansarii obligatiunilor indexate la indicele preturilor de consum (inflatie).

Unul din obiectivele conexe dezvoltarii pietei titlurilor de stat este de a extinde si consolida
curba de randament. in conditiile cresterii lichiditatii titlurilor de stat pe o plaja cat mai larga de
maturitati, indeosebi in conditiile actuale marcate de volatilitate ridicata, se vor crea referinte
reale atat pentru emisiunile urmatoare ale emitentului, cat si pentru mediile investitionale si
pentru alti emitenti in moneda nationala.

Pentru cresterea eficientei pietei titlurilor de stat pe termen scurt se va avea in vedere
implementarea sistemului electronic de licitatii de titluri de stat, iar pentru imbunatatirea
decontarii titlurilor de stat pentru investitorii nerezidenti se vor depune toate diligentele
impreuna cu BNR pentru asigurarea conectarii la Clearstream si la Euroclear.
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Un aspect important care va conduce la cresterea eficientei si lichiditatii pietei titlurilor de stat
il reprezinta realizarea cotatiilor de fixing pentru titlurile de stat pe platforma suport pentru
piata secundara, activitate realizata in luna ianuarie 2011, urmand sa se revizuiasca ulterior gi
regulamentul privind piata primara a titlurilor de stat. Prin modificarea regulamentului privind
piata primara a ftitlurilor de stat se urmareste cresterea competitivitatii intre dealerii primari,
recompensarea acestora pentru activitatea desfasurata, cum ar fi: posibilitatea selectarii
acestora ca administratori de tranzactii pentru emisiunile de euroobligatiuni, posibilitatea
achizitionarii de catre acestia in cadrul unei licitatii de a doua zi, a titlurilor de stat pe termen
mediu si lung la randamentul mediu aferent licitatiei din ziua precedenta, dar si introducerea
unor criterii cantitative gi calitative atat pentru activitatea de pe piata primara, cat si de pe
piata secundara, in functie de care se va evalua statutul de dealer primar.

In ceea ce priveste asigurarea transparentei si predictibilitdti modului de contractare si
administrare a datoriei publice guvernamentale in lei, cat si pentru evaluarea regulata a
necesitatilor investitionale la nivelul pietei, precum gi a asteptarilor referitoare la conditiile de
piata, se va mentine o consultare periodica cu participantii de pe piata interna (dealeri primari,
fonduri de pensii, companii de asigurari, etc.)

in scopul coordonarii actiunilor in vederea atingerii obiectivelor operationale de gestionare a
politicii monetare si a datoriei publice se vor organiza in continuare intalniri periodice intre
reprezentantii Ministerului Finantelor Publice si cei ai Bancii Nationale a Romaniei, in cadrul
Comitetului de coordonare a politicii monetare si fiscale.

V.B. INSTRUMENTELE UTILIZATE PENTRU IMPLEMENTAREA STRATEGIEI

Instrumentele de datorie publica guvernamentala avute in vedere in perioada 2011-2013:

1. emisiunile de titluri de stat pe piata interna, respectiv emisiuni de certificate de
trezorerie cu scadente pana la 1 an (364 de zile) si emisiuni de obligatiuni de tip benchmark
emise cu scadente de 3, 5, 7 si 10 ani, corespunzator cererii investitorilor, denominate in lei gi
in valuta functie de oportunitatile existente pe piata si chiar gi cu maturitati mai lungi daca va
exista o cerere suficienta din piata pentru astfel de maturitati in conditii rezonabile de
lichiditate si cost. Functie de apetitul participantilor pe piata si in scopul optimizarii portofoliului
de titluri de stat se vor redeschide emisiunile de titluri de stat de tip benchmark emise in anii
anteriori pana la un volum care sa permita cresterea lichiditatii pe piata secundara.

De asemenea, pe masura dezvoltarii segmentului investitorilor institutionali si cresterii
necesitatilor investitionale ale acestora se va urmari extinderea maturitatii titlurilor de stat, si
se va analiza posibilitatea emiterii de instrumente specifice (in baza unei analize de cost de
oportunitate) cerute de investitori, cum ar fi lansarea unor serii de titluri de stat indexate la
indicele preturilor de consum sau unor obligatiuni de stat fara cupon (,zero coupon bond”).
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2. emisiunile de titluri de stat pe piata externa de capital, in functie de necesitatile de
finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice, dar si a evolutiei conditiilor
financiare de pe aceste piete si cele oferite de piata interna prin prisma raportului cost/risc, in
conformitate cu Programul-cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu in limita
aprobata de 7 mld. euro.

Incepand cu anul 2012, finantarea din surse externe a deficitului bugetar (de cca 50 % pe
orizontul de timp acoperit de Strategie) se va asigura preponderent din emisiuni pe pietele
externe de capital , MFP actionénd pentru extinderea maturitatilor si consolidarea curbei de
randament pentru aceste instrumente de datorie.

Tinand cont de faptul ca instrumentele de finantare se diversifica in permanenta in functie de
oportunitatile existente pe pietele de capital, se vor utiliza atat instrumente de datorie in euro,
cat si in alte valute pe baza analizelor de cost comparativ cu instrumentele standard in lei si
in euro.

Pentru anumite subportofolii de imprumuturi existente in portofoliu, ale caror dobanzi platite in
momentul de fata sunt foarte mari (ifmprumuturi contractate in trecut, cand conditiile de acces
la finantare aferente Roméaniei erau mult defavorabile celor de astazi), in conditiile in care
astfel de operatiuni se dovedesc eficiente din punct de vedere al atingerii obiectivelor de
administrare a datoriei publice guvernamentale mentionate si vor exista disponibilitatile
necesare in contul Trezoreriei statului, se poate decide rambursarea anticipata® (incercandu-
se reducerea fragmentarii portofoliului si aducerea costurilor aferente portofoliului la nivelele
actuale), de comun acord cu institutia finantatoare.

3. imprumuturi de la institutiile financiare internationale, se vor utiliza in baza analizei
comparative a costurilor finantarilor oferite de catre institutile financiare internationale,
dedicate finantarii deficitelor bugetare in contul anumitor cheltuieli bugetare (de tip imprumut
BIRD pe baza de rezultate) sau programe de dezvoltare.

in anii 2010-2011 finantarea din surse externe a deficitului bugetar se va asigura si din
pachetul financiar extern incheiat cu FMI, UE si BM. De altfel, in actualul context de piata, IFI-
urile sunt institutii financiare care pot oferi maturitati lungi si foarte lungi in conditii foarte bune
de dobanda (comparativ cu cele oferite de piata), imprumuturile de la acestea putand sprijini
eforturile reducerii riscului de refinantare si de echilibrare a structurii pe maturitati aferente
portofoliului de datorie publica.

Totusi, in conditiile in care lichiditatea pe pietele internationale de capital se va imbunatati
coroborat cu reducerea costurilor asociate, emisiunile de euroobligatiuni vor constitui

% Decizia va depinde atat de costurile rambursarii anticipate (comisioane aferente), cat si de raportul cost/risc al alternativei de a nu realiza
exercitiul de rambursare anticipata cu cea a rambursarii anticipate prin emiterea unui/unor imprumuturi suverane pe pietele internationale de

capital .

[Page 41



principala sursa de finantare externa, tinand cont de obiectivul dezvoltarii unei curbe de
randament pentru euroobligatiunile roméanesti.

Instrumentele financiare utilizate pentru administrarea portofoliului datoriei publice
guvernamentale sunt urmatoarele:

1. Pentru mentinerea in limite rezonabile a riscului valutar si a riscului de rata de dobanda,
vor fi efectuate in mod regulat analize de scenarii gi de sensitivitate si va fi mentinut un dialog
permanent cu institutiile financiare, astfel incat in functie de oportunitatile oferite de evolutiile
pietelor financiare internationale pentru administrarea acestor riscuri sa fie utilizate
instrumente financiare derivate (swap valutar si de rati a dobanzii). In acest mod, MFP va
realiza trecerea de la un management pasiv al riscurilor de piata, prin contractarea de datorie
noua, la un management activ prin utilizarea acestor instrumente specifice.

2. Pentru reducerea riscului de refinantare, pe termen mediu va fi analizata oportunitatea
utilizarii tranzactiilor de tip bond exchange (preschimbarea titlurilor de stat cu durata
ramasa pe termen mediu in titluri cu scadente pe termen lung) sau a tranzactiilor de tip
buyback (rascumpararea in avans a titlurilor de stat) si repo, operatiuni care pot dinamiza
piata secundara cu beneficii potentiale de reducere a costurilor viitoare, acestea urmand a fi
anuntate prin calendarul anual si trimestrial al emisiunilor de titluri de stat.

VI. IMPACTUL IMPLEMENTARIl NOIl STRATEGII ASUPRA DATORIEI PUBLICE
GUVERNAMENTALE

VI.A. PROGNOZA DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE PE TERMEN MEDIU

In perioada acoperitd de Strategie, pe fondul cresterii economice, a evolutiei asteptate de
apreciere a monedei nationale fata de Euro, principala valuta in care este denominata datoria
publica externa, dar gi a extinderii maturitatii titlurilor de stat si implicit a duratei medii ramase
a portofoliului datoriei publice, nivelul estimat al datoriei publice nu va depasi 40,0% din PIB,
dupa cum este prezentat in graficul de mai jos.

Proiectia datorie publice (% PIB) in perioda 2010 - 2013
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in perioada 2011-2013, datoria publica locald se va contracta de catre unitatile administrativ-
teritoriale (UAT) cu respectarea limitelor anuale referitoare la tragerile din creditele
contractate sau care urmeaza a fi contractate stabilite prin Strategia fiscal — bugetara pentru
anii 2011-2013, in valoare de 1,4 mid. lei pentru anii 2011 si 2012 si de 1,2 mld. lei in 2013.

Datoria publica guvernamentala va creste in perioada analizata ca urmare a contractarii de
datorie pentru finantarea deficitelor bugetare in limitele prevazute de Strategia fiscal-

bugetara, precum si pentru refinantarea datoriei publice, fara insa a depasi nivelul de 37,0 %
din PIB .

Proiectia datoriei publice guvernamentale (%PIB) in perioada 2010 - 2013
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O Datoria publica guvernamentala garantata (%PIB)

@ Datoria publica guvernamentala directa (%PIB)

Un alt factor de crestere a datoriei publice guvernamentale il va constitui emiterea de garantii
de stat in cadrul programului “Prima casa”, pentru proiecte de interes national cu efect
multiplicator Tn economie si a celor destinate prefinantarii/cofinantarii de proiecte finantate din
fonduri europene gi de catre alte institutii financiare internationale. Astfel, pentru cresterea
controlata a datoriei publice guvernamentale prin Cadrul de cheltuieli pe termen mediu s-au
aprobat limite anuale pentru emiterea garantiilor de stat in valoare de 10,0 mld.lei pentru anul
2011 si 2012 si de 6,0 mid. lei pentru 2013, in completarea plafonului cumulat pentru anii

2009 -2010 de 12,0 mid. lei agreat cu FMI, CE si BM.
VI.B. ANALIZA DE SUSTENABILITATE A DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE

Factorii care contribuie la cresterea datoriei publice guvernamentale pe termen mediu sunt
prezentati in tabelul de mai jos:

% din PIB 2009 2010 2011 2012 2013

1.Nivelul datoriei publice guvernamentale 27,8 35,6 37,0 36,3 34,9

2. Modificarea datoriei publice

guvernamentale ( %) 8,3 78 2.1 0.7 1.4
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Contributia la modificarea datoriei

3. Deficitul primar -6,2 -5,2 -2,6 -1,5 -1,2

4. Crestere reala PIB -1,4 -0,5 0,5 1,3 1,5

5. Rata reala a dobanzii 2,6 1,9 1,3 0,4 0,1

6. Ajustari stoc-flux 13,3 11,6 2,9 -0.9 -1.8
din care:

- acumularea neta de active financiare

(din privatizare) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
- efecte ale evaluarii si altele *) 13,3 11,6 2,9 -0,9 -1,8
7. rata dobanzii implicite asupra datoriei 5,1% 55% 5,1% 4,8% 4,8%

*) fluctuatia cursurilor de schimb valutar, necesitatilor de echilibrare a contului curent general al trezoreriei, tranzactii in contul
subimprumuturilor acordate operatorilor economici si creditelor garantate de stat.

Pentru perioada urmatoare nu s-au luat in calcul veniturile potentiale din activitatea de
privatizare, indeosebi a unor companii din sectorul transporturi si energetic, intrucat procesul
de privatizare a acestor active ale statului a fost amanat pentru perioada de redresare a
economiei nationale. in m&sura incasarii veniturilor din aceasta activitate, aceste venituri se
vor putea utiliza ca sursa de finantare a unor cheltuieli bugetare potrivit legislatiei in vigoare,
prin Fondul National de Dezvoltare.

Analize de sensitivitate

Tinand cont de structura portofoliului datoriei publice guvernamentale la sfarsitul anului 2009,
in scopul reflectarii sensitivitatii portofoliului de datorie guvernamentala la modificarea
anumitor factori semnificativi pe perioada de analiza acoperita de Strategie (2011-2013) au
fost analizate urmatoarele scenarii:

1. influenta asupra nivelului datoriei publice guvernamentale din: diminuarea cresterii
economice cu 1% si a deprecierii cu 5 % fata de EUR si USD, principalele valute in care este
denominata datoria publica guvernamentala.

Influenta deprecierii monedei nationale fata de Euro si USD asupra ponderii datoriei publice
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Influenta scaderii cresterii economice asupra ponderii datoriei publice guvernamentale
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Dupa cum se observa in graficele de mai sus influenta unei cresteri economice sub asteptari
in perioada acoperitda de Strategie are un impact relativ constant asupra nivelului de
indatorare de 0,3% -0,4 % din PIB, in timp ce influenta deprecierii monedei nationale are un
impact semnificativ de pana la 1,9 % din PIB.

2. influenta asupra platilor de dobanda din bugetul de stat a deprecierii monedei locale fata de
EUR si USD cu 5 % si a cresterii cu 1 % a ratelor de dobanda (la titluri de stat, Libor si
Euribor) asupra platilor de dobanda aferente datoriei publice guvernamentale.
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Influenta deprecierii monedei nationale fata de Euro si USD urmare platilor de

dobanda
2,00%
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% plati de dobanda in PIB

In cazul prognozei platilor de dobanzi din bugetul de stat in PIB se observa cd in ambele
cazuri impactul este relativ redus (sub 0,1% din PIB).

VIl. FACTORI CARE POT INFLUENTA NEGATIV IMPLEMENTAREA STRATEGIEI

Factorii identificati ca avand un potential impact negativ asupra implementarii Strategiei sunt
urmatorii:

1) inrdutétirea prognozei indicatorilor macroeconomici

intr-un mediu caracterizat de volatilitate ridicata pe pietele internationale de capital si de
incertitudini legate de criza datoriilor din Grecia si alte state europene, un factor important il
reprezinta o potentiala incetinire a cresterii economice la nivel global, si indeosebi a
economiei principalilor parteneri externi ai Romaniei, coroborat cu o reducere a intrarilor de
capital.

Ritmul de redresare a economiei nationale sub asteptari s-ar datora atat evolutiei economiei
mondiale, si europene in special, tindnd cont de structura schimburilor economice, dar i
unor factori interni, cum ar fi mentinerea la un nivel scazut al consumului si un ritm modest al
procesului de reluare a creditarii in perioada 2011-2013.

Un factor de influenta manifestat in ultima perioada si care a capatat o importanta deosebita
prin prisma procesului de redresare a economiei mondiale si a realizarii exporturilor ca factor
de crestere economica il reprezinta fluctuatia paritatii euro fata de celelalte valute. Acest
factor Tmpreuna cu cregterea intr-un ritm accelerat al ratelor dobéanzilor de referinta pot
conduce la cresterea peste asgteptari a costului finantarii in peroada de analiza.
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2) consolidarea fiscala diminuata ca urmare a cregsterii economice sub asteptari

O crestere economica sub asteptari poate conduce la incasarea de veniturilor bugetare sub
prognoza luata in calcul la stabilirea deficitului bugetar, in acest mod determinand cresterea
tintelor de deficit bugetar daca nu se iau masuri suplimentare de consolidare fiscala.

Un alt factor important in realizarea consolidarii fiscale pe termen mediu il reprezinta
implementarea reformelor structurale conform graficului stabilit cu FMI, UE si Banca
Mondial&, care sa contribuie la realizarea tintelor de deficit. Orice derapaj in implementarea
reformelor structurale va impune ajustari prin masuri de consolidare fiscala suplimentare, iar
finantarea suplimentara necesara, daca va fi cazul, va fi acoperita din rezerva financiara
existenta in contul in valuta al MFP. O sursa alternativa de finantare o reprezinta veniturile
ce s-ar obtine din privatizarea unor active ale statului, care ar asigura resursele ieftine
necesare finantarii deficitului bugetar, contribuind si la scaderea gradului de indatorare (ca
urmare a contractarii de datorie intr-un volum mai mic decét cel necesar).
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Anexa nr. 1

PIB nominal (mld. lei) 491,3 511,6 544,4 599,1 659,4

Crestere PIB (%) -7,1 -1,9 1,5 3,9 4,5

Inflatie medie (%) 5,59 5,9 5,3 3,5 3,2

Inflatie anualad dec/dec. (%) 4.74 7,96 3,2 3,0 2,8

Deficit buget general consolidat *)(% in PIB) -7,4 -6,79 -4.4 -3 -2,5

Datoria publica guvernamentala *)
136,5 182,3 201,6 217,6 230,0

(mld. lei)
Ponderea datoriei publice guvernamentale in 2738 35,6 37.0 36,3 349
PIB (%)
Exportul de bunuri si servicii
36,1 38,6 42,2 46,2 51,4
(mld. EUR)
Serviciul datoriei publice guvernamentale**)
56,9 45,6 61,7 61,4 62,8
(mld. lei)
Serviciul datoriei publice guvernamentale 14 20 16 26 27
externe (mld. EUR)
Ponderea serv1c1ulu1A datoriei pu.bllce 39 52 38 56 53
guvernamentale externe in Exporturi (%)
Ponderea serviciului dator}el publice 115 8.9 113 102 95
guvernamentale in PIB (%)
Cursul de schimb mediu EUR 42373  4,2099 4,21 4,18 416
USD  3,0493  3,1779 3,21 3,19 318

“) deficitul bugetar si datoria publica guvernamentala sunt prezentate conform legislatiei nationale.

**) include refinantarile titlurilor de stat aferente datoriei contractate si a celei ce urmeazd a se contracta pentru finantarea din surse interne a
deficitelor din perioada de analiza (2011 - 2013)

Sursa de date: MFP (deficit, datorie, indicatori de datorie), Comisia Natioanald de Prognoza (PIB, inflatie 2011- 2013, exportul de bunuri si servicii,
cursul de schimb mediu pentru perioada 2011-2013 sunt din prognoza indicatorilor macroeconomici pentru Strategia fiscal-bugetard), INSSE
(inflatie 2009 -2010), BNR ( curs de schimb mediu pentru perioada 2009 - 2010 ).
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Anexa nr. 2

din care:

directa 61523,1 84.349,2 167449,3
garantata 39033,3 52.144,6 14872,6

multilaterali 20.533,5 34.643,1 52549,2
bilaterali 312,9 272,4 287,1
béanci private si altii 79.710,0 101.587,3 129485,6

Certificate de trezorerie interbancare in lei si valuta 8.106,9 23.432,2 32659
Instrumente de cash management 1.825,0 0 0

Obligatiuni de stat 9.505,7 23.146,2 34021,3

Euroobligatiuni 8.569,9 9.093,6 10497,8

Leasing financiar *) 243,5 79,2 63

Imprumuturi de stat 32.710,7 52.608,2 73644,2

fmprumuturi din contul curent general al trezoreriei statului 39.594,7 28.134,4 31436,7

RON 60.024,8 64.302,0 82634,3
usD 9.227,5 8.629,1 8395
EURO 28.102,8 56.646,1 77971,2
DST 20,5 3.984,4 9645,5
CHF 306,8 235,5 197,56
CAD 714,9 623,2 806,8
JPY 1.914,0 1904,9 2541,3
WON 1243 128,5 130,3
GBP 121,0 40,0 0

termen scurt 49.526,6 51.566,6 64095,8
termen mediu 10.712,5 27.096,1 427451
termen lung 40.317,3 57.831,1 75481,0

fixa 31.495,2 57.934,4 94877,2
variabila 69.061,2 78.559,4 87444,7

sursa de date: MFP, in conformitate cu OUG nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare.
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Anexa nr. 3

Finantarea deficitului bugetar in perioada 2008-2010

24.858,1 36.435,4 33.642,5

Finantarea deficitului bugetar (mil. lei)

Finantare externa
9,2 30,5 38,5
- % in total finantare

Venituri din privatizare si recuperari AVAS
1,5 0,8 0,9

- % in total finantare
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Rating-ul Romaniei acordat de S&P, Moody’s, Fitch si JCRA
pentru imprumuturile suverane pe termen lung in valuta

Anexanr. 4

An S&P FITCH MOODY’S JCRA
2010 BB+ BB+ Baa3 BBB-
(reafirmare 15 aprilei 2010) (reafirmare 2 august 2010) (reafirmare 18 | (reafirmare 14
ianuarie 2010) | decembrie
perspectiva stabila perspectiva stabila 2010)
perspectiva
stabila perspectiva
stabila
2009 BB+ BB+ Baa3 BBB-
perspectiva negativa perspectiva negativa (reafirmare 2 perspectiva
sept 2009) negativa
perspectiva
stabila
2008 BB+ BB+ Baa3 BBB-
BBB- (ian.-oct.) BBB (ian.-nov.) BBB (ian-dec.)
2007 BBB- BBB Baa3 BBB
2006 BBB- BBB Baa3 BBB
BBB- (ian.-aug.) Ba1 (ian.- BBB- (ian.-nov.)
sept.)
2005 BBB- BBB- Ba1 BBB-
BB+ (ian.-sept.) Ba3 (ian.- BB+ (ian.-sept.)
martie)
2004 BB+ BBB- Ba3 BB+
BB (ian.-sept.) BB (ian-nov.) BB (ian.-nov.)
2003 BB BB Ba3 BB
BB- (feb.-sept.) BB- (ian.-dec.) B1 (ian.-dec.)
B+ (ian-feb.)
2002 B+ BB- B1 BB
B (ian-aprilie) B+ (iunie-oct.) B2 (ian.-dec.) | BB- (ian.-dec.)
B (ian.-iunie)
2001 B B B2 BB-
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B- (ian.-iunie) B3 (ian.-dec.)
2000 B- B B3 BB-
B- (ian.-nov)
1999 B- B- B3 BB-
B (ian. — mar.)
1998 B- B B3 (nov.-dec.) | BB-
B+ (mai-oct.) BB- (ian.-dec.) B1 (sept.- BB+ (apr.-dec.)
nov.)
B3 (aug.-
sept.)
1997 BB- BB- Ba3

Scala rating S&P, Fitch si JCR:

Scala rating Moody'’s:

»
»

Grad investitional: de la BBB-, BBB, BBB+, A- pana la AAA

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

»  Grad investitional: de la Baa3, Baa2, Baa1, A3 pana la

Aaa

»  Grad speculativ: de la D pana la Ba3, Ba2 si Ba3
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Abrevieri si Glosar
MFP : Ministerul Finantelor Publice
BNR: Banca Nationald a Romaniei
BEI : Banca Europeana de Investitii
CNP : Comisia Nationalad de Prognoza
CCGTS : Contul Curent General al Trezoreriei Statului
DMFAS : Sistem pentru analiza si administrare a datoriei
ISDA : International Swap and Derivatives Association
MDA : Master Derivatives Agreement

Datoria publica guvernamentala®) : totalitatea obligatiilor statului la un moment dat, provenind din
finantarile rambursabile angajate pe baze contractuale sau garantate de Guvern prin Ministerul
Finantelor Publice.

Garantie*) : angajamentul asumat in numele si in contul statului de catre Guvern, prin Ministerul
Finantelor Publice, sau de catre unitatile administrativ-teritoriale, prin autoritatile administratiei publice
locale, in calitate de garant, de a plati la scadenta obligatiile neonorate ale garantatului.

Subimprumut*) : finantare rambursabila angajata stat prin Ministerul Finantelor Publice si transferata
catre subimprumutat prin acordul de imprumut subsidiar.

Fond de risc — la nivel central*) : fondul constituit la Ministerul Finantelor Publice din comisioanele
incasate de la subimprumutati/garantati de Guvern, precum si din alte surse prevazute de lege.

Riscul de refinantare - incapacitatea refinantarii datoriei sau refinantarea acesteia la un cost foarte
ridicat (depinde de nivelul de dezvoltare al pietei interne de capital si de evolutiile pietelor financiare
internationale)

Riscul valutar - aprecierea datoriei in valutd urmare deprecierii monedei nationale fata de EURO si
USD, in conditiile Tn care veniturile statului se incaseaza in moneda nationala.

Riscul de rata de dobanda - cresteri ale ratelor de dobanda pe piata interna sau externa de capital
Riscul de credit - falimentul contrapartidelor
Riscul de plata - erori in sistemul de plati

Riscul operational - erori ale sistemului de administrare a datoriei sau erori umane, lipsa procedurilor

de lucru, lipsa/fluctuatia de personal

Riscul legislativ - interpretarea legii.

*) conform OUG 64/2007 privind datoria publica.

[Page 53



