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AAF Asociatia Administratorilor de Fonduri

BCE Banca Centrala Europeana

BEI Banca Europeané de Investitii

BGC Buget General Consolidat

BIRD Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare
BM Banca Mondiala

BNR Banca Nationald a Romaniei

CE Comisia Europeana

CDS Credit Default Swap

CNP Comisia Nationald de Prognoza

CNVM Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare

CSA Comisia de Supraveghere a Asigurarilor

CSSPP Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private
CCGTS Contul Curent General al Trezoreriei Statului

DGTDP Directia Generalé de Trezorerie si Datorie Publica

DPG Datoria Publica Guvernamentala

DPL Datorie Publica Locala

DST Drepturi Speciale de Tragere

ESA95 Sistemul european de conturi 1995

FED Federal Reserve

FMI Fondul Monetar International

IFI Institutii Financiare Internationale

JPY yen japonez

LTRO Operatiuni de refinantare pe termen lung efectuate de catre BCE
MFP Ministerul Finantelor Publice

MTN Program - cadru de emisiuni pe termen mediu pe pietele externe
PIB Produsul Intern Brut

UAT Unitati Administrativ-Teritoriale

UE Uniunea Europeana

Precizari metodologice

Unde nu este precizat altfel, cifrele prezentate in acest document sunt calculate conform
legislatiei nationale.

Datoria publicd guvernamentald, conform legislatiei nationale, cuprinde datoria contractatd direct
sau garantatd de Guvern, prin Ministerul Finantelor Publice.

Datoria publicd conform legislatiei nationale include, in plus fatd de datoria publicd conform
metodologiei UE, datoria garantata de Guvern, prin MFP, si de catre UAT, rambursata din sursele
proprii ale beneficiarilor de garantie, precum si imprumuturile din disponibilititile CCGTS, in timp
ce datoria publicd conform metodologiei UE contine in plus datoria agentilor economici
reclasificati in sectorul administratiei publice.



1. Introducere

In conformitate cu prevederile HG nr. 1470/2007 pentru aprobarea Normelor
metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de urgentda a Guvernului nr.
64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare, Ministerul
Finantelor Publice, in calitate de unic administrator al datoriei publice guvernamentale,
elaboreaza, cu consultarea Bancii Nationale a Romaniei, Strategia pe termen mediu
privind administrarea datoriei publice guvernamentale (denumita in continuare
Strategia), inaintdnd-o Guvemnului spre aprobare, si Parlamentului spre informare.

Strategia prezinta obiectivele referitoare la managementul datoriei publice pe termen
mediu, precum si instrumentele care vor fi utilizate in scopul atingerii acestor obiective,
tindnd cont de evolutile si perspectivele macroeconomice gi de cele aferente pietelor
financiare pe perioada acoperita.

In concordantd cu prevederile legale in vigoare, in scopul cresterii transparentei si
predictibilitatii activitatii desfagurate, MFP publicad anual Strategia de administrare a
datoriei publice guvernamentale, obiectivele Strategiei pentru urmatorii 3 ani, precum si
informatii privind programul de finantare pentru anul in curs.

Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale in perioada 2012-2014
reprezinta in mare masura o continuare a strategiei aprobate in martie 2011, obiectivul
principal fiind acela al asigurarii necesarului de finantare guvernamentala si a obligatiilor
de plata in conditiile minimizarii costurilor pe termen mediu gi lung si a limitarii riscurilor
aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala. Totodata, dezvoltarea pietei
titlurilor de stat reprezinta un obiectiv important al Strategiei pentru perioada urmatoare.

Administrarea prudenta si eficienta a datoriei publice guvernamentale prin stabilirea
profilului acesteia in termeni de maturitate, grafic al rambursarilor, alocarea pe valute
sau expunerea la riscul de dobanda, prezinta importanta atat din perspectiva asigurarii
stabilitatii bugetare si a sustenabilitatii datoriei guvernamentale, cat si pentru asigurarea
unui cadru macroeconomic stabil. Totodata, implementarea corespunzatoare a
Strategiei presupune coordonarea cu celelalte politici relevante (fiscala si monetara),
precum gi cu institutiile abilitate (BNR, CNVM, CSSPP, CSA).

Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale in perioada 2012 - 2014
este Tn concordanta cu politica fiscald si bugetara asumatad prin Strategia Fiscal-
Bugetara pentru perioada 2012-2014 si Cadrul de cheltuieli bugetare pe termen mediu,
precum si cu angajamentele asumate de Guvernul Romaniei prin acordurile incheiate cu
organismele financiare internationale (FMI/BM/UE).

Consolidarea procesului de ajustare fiscala, marcata prin semnarea de catre Roménia a
Tratatului pentru Stabilitate, Coordonare si Guvernanta in cadrul Uniunii Economice i
Monetare la inceputul lunii martie 2012, precum si evolutiile pietelor financiare din ultimul
an, au impus revizuirea estimarilor privind necesitatle de finantare la nivel
guvernamental, precum si a premiselor si ipotezelor care au stat la baza analizelor
incluse in Strategia emisa in luna martie a anului trecut.



Elaborarea strategiei pentru perioada 2012-2014 se bazeaza pe asteptari privind o
crestere economica moderata, o consolidare a ratei anuale a inflatiei la niveluri scazute,
stabilitatea sistemului bancar intern, o situatie macroeconomica externa relativ
echilibratd, o evolutie stabila a cursului de schimb al monedei locale, precum si o
continuare a procesului de consolidare fiscala, prin mentinerea deficitului bugetar in
termeni de numerar sub nivelul de 2,5% pe orizontul de timp considerat.

Evolutia datoriei publice pana in prezent, precum si principalele estimari privind evolutia
acesteia pana in 2014, sunt prezentate in graficul de mai jos.

Grafic 1: Evolutia datoriei publice in perioada 2007 — 2014
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Cresterea ponderii in PIB a datoriei publice guvernamentale (calculata conform
legislatiei nationale) in anul 2011 s-a datorat in principal deficitului bugetar inregistrat,
de 4,1% din PIB. Pentru anul curent se estimeaza o crestere usoara a ponderii datoriei
publice guvernamentale (DPG) in PIB, calculata conform metodologiei nationale, pana la
37,8%, urmand ca in intervalul 2013-2014 aceasta sa scada gradual pana la 36,0% sub
influenta cresterii economice gi a reducerii deficitului bugetar.

Pe fondul unei cresteri economice moderate, se estimeaza ca nivelul datoriei publice
calculat conform legislatiei nationale se va situa sub 40,5% din PIB.

Nivelul datoriei publice, conform metodologiei UE, este prognozat a se situa la un nivel
net inferior plafonului de 60% prevazut de Tratatul de la Maastricht, nefiind anticipat
niciun risc care ar putea conduce la apropierea sau depasirea acestui plafon pe intreaga
perioada acoperita de Strategie. Ponderea datoriei publice (metodologie UE) in PIB
inregistreaza unul dintre cele mai scazute niveluri la nivel european. Astfel, la nivelul
anului 2011, cu nivelul de 33,3% din PIB, Roméania ocupa locul 4 intre statele membre
ale UE cu cel mai redus nivel de Tndatorare, media la nivelul UE fiind de 82,5%.

Grafic 2: Datoria publica / PIB in tarile Europei Centrale si de Est in perioada 2007 - 2011
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2. Administrarea datoriei publice guvernamentale in anul 2011 si in primul

trimestru din 2012

2.1. Contextul macroeconomic si financiar international

Anul 2011 si prima parte a anului 2012 s-au caracterizat printr-o crestere generalizata a
aversiunii fata de risc a investitorilor, pe fondul incertitudinilor legate de sustenabilitatea
datoriilor statelor periferice zonei euro. Rezultatele nesatisfacatoare inregistrate in
implementarea masurilor de ajustare fiscala, in contextul unui mediu politic instabil si a
unor date macroeconomice ingrijoratoare, au alimentat temerile investitorilor. La acestea
s-au adaugat inabilitatea liderilor europeni in atingerea unui consens in privinta
masurilor de sustinere a statelor afectate si de impulsionare a cresterii economice,
precum si a limitarii efectului de contagiune a crizei datoriilor asupra celorlalte tari din
regiune.

Reducerea ratingurilor suverane pentru mai multe state europene a creat presiuni
suplimentare asupra costurilor de finantare, iar acestea s-au transferat automat si la
nivelul sistemului bancar. Ca urmare a incertitudinilor in crestere, bancile europene si-au
redus activitatea pe piata interbancara, iar multe grupuri bancare (unele prezente si in
Romaéania) au fost retrogradate ca urmare a expunerii pe datoriile suverane ale statelor
periferice.

Aceste evenimente au determinat refugiul investitorilor catre active cu risc redus,
determinénd scaderea la nivel minim istoric a randamentelor pentru obligatiunile tarilor
cu rating de top si o cregtere considerabila a spread-ului dintre obligatiunile emise de
aceste state membre UE i obligatiunile statelor periferice din zona euro.

In scopul contracarérii efectelor crizei, Banca Centrald Europeand a luat decizia
coborérii ratei de referinta la nivelul de 1% (reversand practic cele doua cresteri de cate
0,25% operate in prima parte a anului 2011) si a reactivat in luna august programul de
rascumparare a obligatiunilor suverane. Totodatd, BCE a extins maturitatea
imprumuturilor acordate bancilor din sistem, largind gama instrumentelor eligibile drept
colateral.

In decembrie 2011, statele membre ale UE, cu exceptia Marii Britanii si a Cehiei, au
agreat Tratatul privind Stabilitatea, Coordonarea si Guvernanta in cadrul Uniunii
Economice si Monetare, care include un pact fiscal menit a intari guvernanta economica
in Europa. in plus, injectiile de lichiditate efectuate de BCE prin operatiuni de refinantare
pe termen lung in valoare de cca. 1.018,7 mid. EUR (489,2 mild EUR in data de 22
decembrie 2011 si 529,5 mld EUR 1n data de 1 martie 2012) au contribuit la reducerea
tensiunilor severe la care au fost supuse sistemul bancar european si pietele financiare,
scazand simtitor costurile de finantare a statelor periferice din zona euro.

Situatia tensionata de pe pietele externe gi-a pus amprenta si asupra perceptiei de risc
asupra Romaéniei, fapt ce s-a reflectat in evolutia primei de risc de tara, a cotatiilor
emisiunilor internationale ale statului roman si a volatilitatii cursului de schimb.



Grafic 3: Evolutia comparativa a primei de risc (CDS la 5 ani) in perioada 2011 - T1 2012
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2.2. Evolutia macroeconomica a Romaniei

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

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

Pe parcursul anului 2011, cursul de schimb al monedei nationale a fluctuat in intervalul
4,1-4,4 fatd de EUR, respectiv 2,7-3,4 fata de USD, cu o usoara tendinta de stabilizare
in prima parte a anului 2012 spre limitele superioare ale intervalelor.

Rata anuala a inflatiei a coborat la sfargitul anului 2011 péana la nivelul de 3,14%, cu
4,82 puncte procentuale mai redus decat nivelul de 7,96% Iinregistrat in decembrie
2010, situdndu-se astfel in apropierea punctului central de 3% al intervalului tinta al
BNR. Convergenta ratei anuale a inflatiei catre tinta stabilita de BNR pentru anul 2011 a
fost rezultanta cvasiepuizarii efectului de runda intai al majorarii cotei TVA in iulie 2010,
a tendintei descendente a dinamicii preturilor volatile, in principal a celor alimentare,
precum si a decelarii inflatiei de baza. Cea din urma a reflectat persistenta deficitului
amplu de cerere agregata, precum i ameliorarea anticipatiilor inflationiste, sustinuta
inclusiv de mentinerea conduitei prudente a politicii monetare. In luna mai 2012, rata
anuala a inflatiei a coborat pana la nivelul de 1,79%, de la 2,72% cét s-a inregistrat in
luna ianuarie.



Incepand cu luna noiembrie 2011, ca urmare a consolidarii procesului dezinflationist,
BNR a initiat un trend de scadere a ratei dobanzii de politica monetara de la 6,25% la
5,25%, prin intermediul a patru reduceri succesive de cate 0,25 puncte procentuale.
Scaderea ratei de politica monetara s-a reflectat si in evolutia ratelor de dobanda de pe
piata interbancara si a randamentelor ftitlurilor de stat pe termen scurt, acestea
inregistrand ajustari notabile in primul trimestru din 2012, dar si asupra ratelor de
dobanda pe termen lung (in trimestrul | 2012).

Grafic 4: Evolutia randamentelor la titlurile de statin RON in perioada 2011 - Q1 2012
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Politica fiscal-bugetara prudenta a statului, politica monetara adecvata a Bancii
Nationale, efectele pozitive vizibile ale masurilor de consolidare fiscala adoptate de
Guvern, precum si ancora oferita de acordul stand-by cu FMI au contribuit la atenuarea
efectelor crizei financiare la nivel local, permitand totodatd Tinregistrarea unei
performante macroeconomice pozitive, cu efecte favorabile asupra costurilor refinantarii
datoriei publice si a finantarii deficitului bugetar.

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

Grafic 5: Evolutia randamentelor obligatiunilor internationale ale Roméniei pe piata
secundara, in perioada 2011 - Q1 2012
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2.3. Modificari in volumul, structura si costul datoriei publice guvernamentale

Prezenta sectiune trece in revistd modificarile inregistrate in volumul, costul gi structura
datoriei, profilul portofoliului de datorie publicd guvernamentala avand un rol esential in
atingerea obiectivelor de minimizare a costurilor cu datoria publica pe termen mediu si
lung si a administrarii riscurilor aferente portofoliului de datorie publica.

Volumul gi structura datoriei publice guvernamentale

Datoria publica totala a crescut in anul 2011 cu 28,8 mld RON, respectiv cu 1,4% din
PIB, in principal ca urmare a datoriei angajate pentru acoperirea necesitatilor de
finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvernamentale.
Datoria publica locala (DPL) s-a mentinut la un nivel relativ constant in PIB in ultimii 3
ani, cresterea datoriei publice avand loc pe seama DPG.

Grafic 6: Evolutia datoriei publice
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Din totalul datoriei publice guvernamentale inregistrat la sfarsitul lui 2011, DPG directa a
reprezentat 94,7%, in crestere fatd de 91,9% in 2010, diferenta reprezentand-o DPG
garantatd. In cursul anului 2011, pe fondul unui spatiu fiscal mai restréns agreat cu
institutiile financiare internationale (deficit bugetar de 4,1% din PIB fata de 6,4% din PIB
in 2010), dar si al modificarii termenilor garantiilor in cadrul unor programe
guvernamentale, DPG garantata si-a mentinut trendul descendent, reducandu-se astfel
si riscul de platd asumat de Ministerul Finantelor Publice in calitate de garant.
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In ceea ce priveste piata pe care s-a emis datoria publica guvernamentald, se mentine
trendul din ultimii 3 ani de scadere a ponderii datoriei contractate pe piata interna,
evolutie consistentd cu obiectivele Strategiei de management al datoriei publice de
diversificare a surselor de finantare si de emisiuni prin programul MTN.

Grafic 7: DPG in functie de piata pe care s-a emis datoria publica
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Serviciul datoriei publice si costul datoriei publice guvernamentale

Serviciul datoriei publice (ce include atat rambursarile de capital, cat si costul datoriei
publice) a crescut semnificativ in 2009, pana la nivelul de 59,4 mld RON fata de 14,3
mid RON in 2008, atat pe fondul unei datorii publice in crestere, cat si a faptului ca
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice s-au facut mai ales prin
emisiuni de titluri de stat pe termen scurt, ca urmare a inrautatirii situatiei pe pietele
interne gi externe de capital odatd cu agravarea crizei financiare. Mentinerea unei
ponderi ridicate a acestor instrumente in structura DPG incepand cu 2009 (17-18%) a
determinat un serviciu ridicat al datoriei publice Tn aceasta perioada.

Tragerile din pachetul financiar extern agreat in 2009 cu FMI, UE si BM, au determinat
scaderea semnificativa a ponderii in PIB a serviciului datoriei publice in 2010, la 9%, fata
de 11,6% in 2009, desi a fost rascumparata emisiunea de euroobligatiuni in valoare de
0,7 mld EUR lansata in 2003. Tn 2011, serviciul datoriei publice a crescut usor, la 10,3%
din PIB, in principal pe seama datoriei publice interne emisa pe termen scurt.

Grafic 8: Serviciul datoriei publice
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Cresterea costului asociat datoriei publice guvernamentale (platile de dobanzi si
comisioane) in ultimii ani, atat ca valoare absoluta, cat si ca pondere in PIB, s-a datorat
in principal cresterii volumului datoriei publice guvernamentale, dar si cresterii ratelor
dobénzilor pe piata locald ca urmare a propagarii in Romania a efectelor crizei,
financiare globale dar si a schimbarii structurale pe care a reprezentat-o trecerea
sistemului bancar in pozitie neta de debitor fatd de banca centrala.

Grafic 9: Costul datoriei publice guvernamentale
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In anul 2011, costul DPG interne a reprezentat 71,9% din totalul costurilor cu datoria
publica guvernamentala, ponderea fiind aproximativ neschimbata comparativ cu anul
precedent si in crestere de la 66,5% in 2009. Ponderea semnificativ mai redusa a
costului cu DPG externa, in ciuda cresterii graduale a acestei componente de finantare
incepand cu 2009, se datoreaza atat diferentialului dintre ratele dobéanzilor la lei i cele
ale principalelor valute, céat si conditiilor avantajoase de finantare aferente imprumuturilor
contractate de la UE, FMI si BM.

Analiza datoriei publice

n ceea ce priveste structura pe tipuri de instrumente utilizate pentru finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice se observa o continuare a trendurilor conturate in
ultimii ani. Astfel, ponderea emisiunilor de obligatiuni pe piata locald a continuat sa
creasca, de la 9,5% in 2008 la 26,8% in primul trimestru din 2012, pe cand cea a
ifmprumuturilor din CCGTS a scazut semnificativ, de la 39,4% la 10,5% in aceeasi
perioada de timp.

In categoria imprumuturi au fost incluse imprumuturile destinate finantarii de proiecte de
la banci comerciale, institutii financiare internationale si pe relati bilaterale,
imprumuturile Tn numerar pentru diferite programe (BIRD si UE) si imprumuturile din
pachetul financiar extern incheiat cu FMI (numai partea angajata de MFP), UE si BM.
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Grafic 10: Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale
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Riscul valutar

Structura pe valute a DPG s-a modificat semnificativ incepand cu 2009, pe fondul
declansarii crizei economice in Romania si a contractarii imprumuturilor de la FMI, UE si
BM; ponderea DPG in RON a scazut de la 59,7% in 2008 la 47,5% la sfarsitul primului
trimestru din 2012, cu un minim de 45,3% atins in 2010.

Grafic 11: Structura pe valute a datoriei publice guvernamentale
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Ponderea cea mai mare in DPG externa o ocupa datoria denominata in EUR, a carei
crestere la 78% in 2011 (fatd de 70% in 2010), s-a datorat in mare parte emisiunii de
euroobligatiuni de 1,5 mld EUR lansate in cadrul programului MTN la mijlocul anului
trecut, dar si tragerilor / Tmprumuturilor in cadrul pachetului financiar extern agreat cu
FMI, UE si BM. Cresterea ponderii DPG denominate in USD la sfarsitul lunii martie 2012
(14%, fata de 7% in 2011) se datoreaza emisiunii de euroobligatiuni pe 10 ani in valoare
de 2,25 mld USD lansata in ianuarie si redeschisa in luna februarie 2012.
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Grafic 12: Structura pe valute a DPG externe
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Riscul de ratd a dobanzii

Structura pe tipuri de dobanda a DPG s-a imbunatatit considerabil incepand cu 2010. in
primul trimestru din 2012, ponderea datoriei cu dobanda fixa a ajuns la 59,4% (fata de
54,9% 1in 2011 si 52,1% in 2010), dinamica acesteia fiind determinata in principal de
volumul obligatiunilor emise pe piata locala si de emisiunile de euroobligatiuni lansate
pe pietele internationale de capital, dar si de reducerea valorii imprumuturilor din
disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului.

Grafic 13: Structura pe tipuri de dobdanda a DPG
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Riscul de refinantare

Evolutia datoriei publice guvemnamentale pe maturitati initiale a consemnat o
performanta pozitiva in ultimii ani. Se constata o imbunatatire a structurii DPG prin
cresterea ponderii emisiunilor de obligatiuni pe termen mediu (1-5 ani), atat pe piata
locala, cét si pe piata externd, in detrimentul ponderii emisiunilor de certificate de
trezorerie. Ponderea ridicatd a emisiunilor de obligatiuni pe termen lung la sfargitul
primului trimestru din 2012 (reprezentand 42,6% din DPG, fata de 41,6% in 2011) s-a
datorat in principal emisiunii de euroobligatiuni pe 10 ani in valoare de 2,25 mid USD
realizata la inceputul lui 2012.
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Grafic 14: Structura pe maturitati initiale a DPG

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Sursa: MFP

%DPG
40.1% 424% 414% 416% 426%
0.7%
0.9% 234% 26.2% 29.0%
49.3%
37.8% 35.1% 32.2% 284%
2008 2009 2010 2011 31-Mar-12
m<1an o t5ani @>5ani

In ceea ce priveste maturitatea reziduald a DPG interne, situatia inregistrata la sfarsitul
primului trimestru din 2012 comparativ cu anul 2011 arata ca 10,5% din DPG intema
avea o scadenta reziduala de peste 5 ani, fata de 11,0% la sfargitul lui 2011, in timp ce
ponderea celei cu scadenta rezidualda sub 1 an a scazut la 47,5%, de la 50,2%, in
aceeasi perioada de timp.

Structura pe maturitati reziduale a DPG externe s-a mentinut aproape neschimbata din
2010 si pana la sfarsitul primului trimestru din 2012, cu cca. 55% Tn segmentul 1-5 ani i
mai putin de 10% sub 1 an. Maturitatea reziduala de peste 5 ani a crescut insa fata de
sfargitul lui 2011 ca urmare a emisiunii de euroobligatiuni in USD pe piata internationala
de capital din primul trimestru din 2012.

Grafic 15: Structura pe maturitati reziduale a DPG interne*) si externe
*) nu include imprumuturile din contul curent general al Trezoreriei Statului
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Grafic 16: Maturitatea medie reziduala a DPG *)
*) nu include imprumuturile din contul curent general al Trezoreriei Statului
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In ceea ce priveste maturitatea
medie reziduala a DPG,
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acesteia a fost determinatd exclusiv de componenta reprezentata de DPG externa,
influentaté semnificativ de emisiunea de euroobligatiuni in USD lansata in ianuarie si

redeschisa in februarie 2012.

2.4 Evaluarea implementarii Strategiei in anul 2011 si in primul trimestru din 2012

In procesul de administrare a datoriei publice guvernamentale s-a urmérit realizarea
obiectivelor stabilite prin Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale

pentru perioada 2011 - 2013, astfel:

Tabel 1: Evaluarea indeplinirii obiectivelor asumate prin Strategie

1. Cresterea controlata a datoriei publice guvernamentale

Relevanta: Medie

Datoria publica a fost contractata in principal pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea DPG.

Tn 2011, cresterea economica de 2,5% a determinat o
crestere mai mica (cu 1,4%) a ponderii DPG in PIB.

La sfarsitul primului trimestru din 2012, ponderea DPG fn
PIB era de 36,5%.

% DPG in
PIB

34,9

36,4

2. Minimizarea costurilor cu DPG pe termen lung in conditiile unui

nivel acceptabil al riscurilor asociate portofoliului de DPG

Relevanta: Mare

Cresterea relativ redusa a costului anual determinat de
volumul datoriei noi contractate pentru finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei.

Costul cu DPG a fost determinat de conditiile de finantare
oferite de piata interna si externa la momentul contractarii
datoriei.

% Cost DPG
in PIB

1,34

1,47

3. Limitarea riscurilor asociate portofoliului de datorie publica

Relevanta: Mare

3.1 Riscul de refinantare

Relevanta: Mare

Abordare flexibila in alegerea surselor de finantare si a
instrumentelor de datorie.

La sfarsitul primului trimestru din 2012, ponderea datoriei
pe termen scurt in total DPG era de 28,4%.

Asigurarea finantarii deficitului si refinantarii datoriei prin
emisiuni de certificate de trezorerie si emisiuni de
obligatiuni de tip benchmark pe termen mediu si lung pe
piata interna, inclusiv cu maturitatea de 15 ani in februarie
2012. La sfarsitul primului trimestru din 2012, nivelul
indicatorului ponderea emisiunilor noi pe termen mediu si
lung in total emisiuni a fost de 43,5%.

Obiectivul privind maturitatea medie reziduala a DPG
(exclusiv imprumuturile din CCGTS) nu a putut fi atins din
cauza emiterii unui volum relativ mai mare de titluri de stat
pe termen scurt, determinat de conditile de piata
nefavorabile si de lipsa de interes a investitorilor pentru
maturitati medii si lungi. La sfargitul primului trimestru din
2012, maturitatea medie reziduala era de 4,2 ani.

% datorie pe
termen scurt
in total DPG

% emisiuni
noi pe
termen

mediu si
lung Tn total
emisiuni noi

Maturitatea
medie
reziduala a
DPG

4.5
ani

35,1

25,0

4,2
ani

32,2

33,0

4.1
ani

3.2 Riscul de lichiditate
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Pentru reducerea riscului de lichiditate si evitarea presiunilor sezoniere in procesul de asigurare a surselor
de finantare a deficitului si refinantare a DPG, MFP a ummarit consolidarea rezervei financiare in valuta,
corespunzator obiectivului de acoperire a necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii DPG
pentru cca 4 luni.

Acest obiectiv, stabilit prin acordul de imprumut cu FMI, BM si UE, a fost monitorizat in permanenta cu
ocazia misiunilor comune FMI/BM/UE.

3.3 Riscul valutar Relevanta: Mare

Indicatorii privind evaluarea riscului valutar se incadreaza | % DPGinlei | Min 45% 453 48,1
in limitele stabilite prin Strategie. La sfarsitul primului | in total DPG

trimestru din 2012, datoria in lei reprezenta 47,5% din total

DPG.

Datoria nou contractata a fost denominata in lei si in euro; % DPG in Min 75% 78,2 81,9
din perspectiva adoptarii euro ca monedéa nationald, riscul | EUR in total

valutar poate fi considerat diminuat. La sfarsitul primului DPG in

trimestru din 2012, ponderea DPG in EUR era de 77,3 in valuta

total DPG in valuta.

Emisiunea de euroobligatiuni lansata in ianuarie 2012 si | % DPGin Max50% | 42,8 42,5
redeschisa in februarie, in valoare cumulatd de 2,25 mid | EUR in total

USD, a determinat cresterea riscului valutar. La nivelul DPG

portofoliului DPG, diversificarea adusa de emisiunile in

USD a condus la imbunatatirea profilului de cost-risc. La

sfarsitul primului trimestru din 2012, acest indicator era de

40,6%.

3.4 Cresterea ponderii datoriei negociabile in total datorie
guvernamentala

Relevanta: Medie

Incepand cu anul 2011 au fost lansate emisiuni de euroobligatiuni pe pietele externe de capital in cadrul
Programului EMTN stabilit pentru perioada 2011-2013, in valoare de 7 mld EUR (sau echivalent).

Tn iunie 2011, MFP a lansat prima emisiune in cadrul programul EMTN, in valoare de 1,5 mid EUR, cu o
maturitate de 5 ani si un cupon de 5,25%.

Tn a doua jumétate a anului 2011, programul MTN a fost ajustat astfel incat MFP s& poatd accesa pietele
externe de capital prin lansarea de emisiuni de titluri de stat denominate in USD.

Profitind de fereastra de oportunitate aparutd pe pietele financiare externe dupa prima injectie de
lichiditate a BCE prin programul LTRO din decembrie 2011, MFP a lansat prima emisiune de
euroobligatiuni in USD in cadrul programului MTN fin luna ianuarie 2012. Emisiunea, in valoare de 1,5 mid
USD, cu o maturitate de 10 ani si un cupon de 6,75%, a fost suprasubscrisa de cca 4,5 ori. Pe fondul
evolutiei pozitive a randamentului euroobligatiunilor in USD si a reducerii in continuare a aversiunii la risc a
investitorilor, MFP a redeschis emisiunea initiala in USD la sfarsitul lunii februarie 2012, atragand un volum
suplimentar de 750 mil USD, la un randament in scadere cu 0,42%. Si pentru aceasta redeschidere,
emisiunea a fost suprasubscrisa de cca 4 ori.

3.5 Distributia uniforma a serviciului DPG Relevanta: Medie

Deciziile privind contractarea datoriei publice au avut in vedere distribuirea uniforma a serviciului DPG si
evitarea varfurilor anuale si lunare ale serviciului DPG.

3.6 Riscul de credit Relevanta: Medie
Riscul de credit este limitat la expunerile prin garantiile % plati din - 0,03 0,02
emise si subimprumuturile acordate de catre MFP, care se fondul de
ramburseaza din resursele proprii ale agentilor economici. risc in contul
La sfargitul primului trimestru din 2012, nivelul acestui garantiilor
indicator era de 0,01%. emise si a

sub-
In prezent, MFP nu utilizeazad tehnici de acoperire a | imprumuturil
riscuriior ce deriva din administrarea datoriei publice, | or acordate,
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nefiind astfel expusa direct riscului de contrapartida.

in PIB

3.7 Riscul de rata de dobanda

Relevanta: Medie

Ponderea DPG cu rata fixa in total DPG a crescut datorita

% datorie cu

emiterii de titluri de stat cu dobanda fixa pe piata locala, a rata de
emisiunilor de eurobligatiuni si a tragerilor efectuate / | dobanda fixa
fmprumuturilor contractate prin pachetul financiar incheiat | in total DPG

52,1 54,9

cu FMI, BM si UE.
La sfarsitul primului trimestru din 2012, datoria cu rata de
dobanda fixa era de 59,4% din total DPG.

3.8 Riscul operational Relevanta: Medie

Actualizarea bazei de date privind DPG in sisteme informatizate privind managementul datoriei publice.

Instruirea permanenta a personalului implicat in administrarea DPG.

4. Dezvoltarea pietei titlurilor de stat Relevanta: Mare

4.1 Piata primara a titlurilor de stat Relevanta: Mare

Performanta pozitiva a Guvernului in implementarea reformelor structurale si consolidarea politicilor fiscale

si bugetare au imbunatatit credibilitatea Romaniei si au contribuit la reducerea costurilor de finantare, in

ciuda unei volatilitati mai ridicate a pietelor financiare in cea de-a doua jumatate a anului 2011.

Principalele actiuni intreprinse de MFP in vederea dezvoltarii pietei primare a titlurilor de stat:

a. publicarea calendarului anual, a anunfului trimestrial si a prospectelor lunare privind emisiunile de
titluri de stat pe piata locala;

b. ajustarea volumului emisiunilor de titluri de stat in functie de evolutia pietei, ludnd in considerare
asteptarile investitorilor de pe piata;

c. cresterea lichiditatii pietei titlurilor de stat prin cregsterea volumului emisiunilor de obligatiuni de stat de
tip benchmark, ca urmare a redeschiderilor lunare in functie de apetitul investitorilor.

4.2 Piata secundara a titlurilor de stat | Relevanta: Mare

Incepand cu luna ianuarie 2011, Banca Nationala a Romaniei a inceput sa publice zilnic pe site-ul oficial
ratele de referinta ale titlurilor de stat.

La sfarsitul primului trimestru din 2012, bancile comerciale locale detineau in continuare peste 60% din
titlurile de stat in circulatie pe piata locala (69,2% din totalul titlurilor de stat in lei i 66,9% din cele in euro),
pe cand detinerile de titluri de stat de catre investitorii nerezidenti se situau la un nivel redus’ (11,1% in lei
$i 17,6% in euro).

Din iulie 2011, Piraeus Bank Roménia a devenit primul Market Maker pentru trei noi obligatiuni
guvernamentale de tip benchmark pe piata reglementata a BVB.

2.5 Acordarea de garantii guvernamentale

in cursul anului 2011, Guvernul, prin intermediul MFP, a acordat garantii de stat in
cadrul programelor guvernamentale. Expunerea prin programul Prima Casa s-a redus in
cursul anului trecut ca urmare a injumatatirii valorii garantiilor acordate bancilor n
vederea impartirii proportionale a riscurilor intre stat si bancile finantatoare.

Tabel 2: Situatia datoriei publice guvernamentale garantate

Mil RON

2010 2011 31-Mar-12
1. DPG garantata 14.858,9 11.104,1 11.460,8
a) Companii 7.161,2 6.125,1 6.195,9
b) Sistem bancar (legi speciale) 1.742,2 200,6 201,1

"Include si titlurile depozitate in Clearstream.
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c) Programe guvernamentale 5.955,5 4.778,4 5.063,8
din care:
I. Prima Casa 5.955,5 4.684,8 4.970,0
Il. Program Kogalniceanu 0,0 17,2 17,4
IIl. Program sprijin 0,0 76,4 72,7
IV. Reabilitare termica 0,0 0,0 3,7
2. Garantii emise in anul de raportare 5.251,1 1.745,6 426,3
a) Companii 1.302,9 0,0 0,0
b) Sistem bancar (legi speciale) 0,0 0,0 0,0
c) Programe guvernamentale 3.948,2 1.745,6 426,3
din care :
I. Prima Casa 3.929,3 1.670,7 426,2
Il. Program Kogalniceanu 0,0 171 0,1
IIl. Program sprijin 18,9 53,7 0,0
IV. Reabilitare termica 0,0 4.1 0,0
Sursa: MFP

in 2012, MFP intentioneaza sa ofere garantii de stat pentru:

o Proiecte strategice cu efect de multiplicare in economie: proiectul Nabucco sau
alte proiecte in sectorul energetic;

e Asigurarea co-finantarii proiectelor finantate de catre Uniunea Europeana si alte
institutii financiare multilaterale (plafon aprobat: 0,3 mld EUR);

e Programul de finantare a achizitiilor de locuinte Prima Casa (plafon aprobat: 0,75
mid EUR);

o Programul Kogalniceanu de sprijinire a IMM-urilor (plafon aprobat: 1,2 mld RON)

o Imprumuturi pentru reabilitarea termicd a ansamblurilor de locuinte (plafon
aprobat: 0,20 mid RON);

e Programul guvernamental cu privire la masuri pentru imbunatatirea arhitecturala
si a cerintelor de mediu a ansamblurilor de locuinte (plafon aprobat: 0,2 mid
RON).

3. Ipotezele macroeconomice si financiare ale Strategiei pentru perioada
2012 - 2014

Monitorizarea permanentd a evolutilor macroeconomice si financiare la nivel local si
international prezinta o importanta fundamentala in stabilirea si implementarea in conditii
adecvate a Strategiei de administrarea a datoriei publice guvernamentale. Prezenta
sectiune trece in revista ipotezele macroeconomice si financiare care stau la baza
elaborarii Strategiei.

3.1 Contextul international
Adoptarea celui de-al doilea pachet de asistenta financiara pentru Grecia, masurile de
ajustare fiscala adoptate de unele state europene, precum si deciziile liderilor europeni

in directia contracararii crizei datoriilor suverane (semnarea pactului fiscal si cresterea
resurselor Fondului European de Stabilitate Financiara), au diminuat riscul producerii
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unor evenimente extreme si au condus la stabilizarea pietelor financiare. Cu toate
acestea, riscurile privind evolutiile viitoare raman la un nivel ridicat.

Revenirea increderii investitorilor este reflectata in cregterea pietelor de actiuni de la
inceputul anului si scaderea presiunii asupra randamentelor obligatiunilor suverane, cu
toate ca spread-urile rdman ncé ridicate pentru unele state din zona euro. increderea in
sectorul financiar a aratat semne de revenire, evolutia primelor de risc fiind elocventa in
acest sens, cu toate ca nivelurile raman ridicate din perspectiva istorica.

Estimarile privind performanta economica arata diferente semnificative intre regiuni, fiind
evidentd o decuplare a cresterii economice in SUA fatda de zona euro. Totodata,
divergentele Tn activitatea economica sunt vizibile si in situatia de pe piata muncii. Astfel,
in Statele Unite, rata somajului si-a continuat trendul de scadere, in timp ce in zona
euro, rata medie a somajul a inceput sa creasca din nou (cu diferente notabile intre tari).

Si pentru tarile emergente este agteptata o diminuare a cresterii economice, reflectand o
deteriorare a activitatii la export (ca urmare a scaderii cererii din partea tarilor
dezvoltate), a scaderii fluxurilor de capital, precum si a diminuarii consumului intern in
principalele economii emergente. O serie de masuri contraciclice au fost deja adoptate
de catre unele tari emergente, acestea avand la dispozitie suficiente instrumente pentru
a stimula cresterea economica atéat prin parghia monetara, cat si prin masuri fiscale si
bugetare.

Evolutile externe prezinta importanta deosebitd pentru Romania, prin perspectiva
legaturilor economico-financiare, performanta economiei locale fiind senzitiva la evolutia
economica a principalilor parteneri comerciali externi.

Din perspectiva administrarii datoriei publice guvernamentale, urmatorii factori externi
prezinta importanta in scopul atingerii obiectivelor Strategiei si fundamentarii deciziilor
de finantare:

e evolutia ratelor de dobanda aferente valutelor in care este contractata datoria
publica externa, cele mai relevante fiind ratele dobanzilor in zona euro si in SUA;

e evolutia crizei datoriilor suverane in zona euro si a riscului perceput de investitori
pentru aceasta zona investitionala;

e perceptia de risc a investitorilor fatd de bonitatea statului roméan, respectiv
evolutia spread-ului aferent clasei de risc in care se incadreaza emisiunile
statului roman;

e evolutia sectorului bancar european si strategia bancilor privind expunerea pe
pietele din Europa de Est;

e competitia pentru atragerea investitorilor, avand in vedere cerintele de finantare
in cregtere pentru tarile din zona euro, dar si din regiune, date fiind deficitele
bugetare inregistrate in anii precedenti.

Zona euro
Ultimele estimari ale Comisiei Europene privind performanta economica a zonei euro

indica o ugoara recesiune, pentru 2012 fiind agteptatd o contractie de 0,3%. Evolutia
modesta din prima parte a anului ar putea fi urmata de o revenire moderata a activitatii
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economice 1n al doilea semestru ca urmare a revenirii increderii Tn randul consumatorilor
si investitorilor.

Sunt de remarcat divergentele semnificative intre performantele economice ale statelor
din zona euro. Pentru state precum Germania, Franta, Austria sau Finlanda este
asteptata o evolutie economica pozitiva, in timp ce scaderi economice sunt prevazute nu
doar in tarile periferice zonei euro, dar si in alte state (Olanda, Belgia). Masurile de
consolidare fiscala adoptate de unele state membre, esentiale pentru recastigarea
increderii investitorilor, afecteaza cresterea economica in ciuda masurilor de relaxare
monetara adoptate de BCE.

In ciuda lichiditatilor furnizate de catre BCE, prin intermediul imprumuturilor LTRO
acordate bancilor pe termen de 3 ani, situatia de pe piata creditului privat a continuat sa
se deterioreze, fiind evitata totusi o contractie puternica. Pe langa inasprirea conditiilor
de creditare, cererea redusa de credite a contribuit la aceasta dinamica.

Totodata, Autoritatea Bancara Europeana estimeaza ca bancile vor indeplini noile
cerinte de capital la finalul lunii iunie 2012, fara a recurge in mod semnificativ la vanzari
de active (deleveraging). Cu toate acestea, se mentine riscul reducerii in viitor a
activelor de catre bancile europene, dat fiind nivelul relativ ridicat de indatorare a acestor
banci comparativ cu cele din SUA si din tarile emergente.

In scopul contracarérii efectelor crizei datoriilor suverane si pentru a sustine revenirea
economica, BCE a luat decizia coborérii ratei dobanzii de referinta la nivelul de 1%.
Scaderea ratei de referinta s-a reflectat gi in evolutia ratelor de dobanda de pe piata
interbancara, precum si a ratelor de swap pe termen lung. Pe termen scurt mai pot fi
posibile masuri stimulative din partea BCE, precum taieri ale ratelor de dobanda sau
cresterea volumului imprumuturilor acordate institutiilor de credit, in cazul reintensificarii
presiunii asupra statelor indatorate din zona euro sau din necesitatea stimularii activitatii
economice.

Evolutia sub potential a activitati economice, rata ridicatda a somajului, masurile de
austeritate, precum si subutilizarea capacitatilor de productie sunt elemente de natura sa
contracareze cregterea preturilor. In acelasi timp, evolutia pretului petrolului si cresterile
de taxe operate in unele state europene exercitd presiuni inflationiste. La acestea se
adauga discrepanta dintre performanta economica a Germaniei si restul zonei euro, ce
prezintd o provocare suplimentara pentru BCE in privinta balansarii masurilor anti-
inflationiste cu necesitatea masurilor stimulative pentru sustinerea revenirii economice
pentru celelate state din zona euro.

Conform declaratiilor reprezentatilor BCE, banca centrala nu planuieste retragerea
masurilor stimulative pe termen scurt, aceasta fiind pregatita totodata sa actioneze prin
instrumente specifice impotriva inflatiei in cazul in care va fi necesar. Avand in vedere
masurile de consolidare fiscala ce trebuie implementate in unele state, asteptarile
modeste de crestere economica, precum si persistenta temerilor legate de
sustenabilitatea datoriilor unor state membre, este de asteptat o perioada indelungata cu
niveluri reduse ale ratelor de dobanda, in paralel cu mentinerea unui nivel ridicat al
lichiditatii in sistem. In acelasi timp, scadenta imprumuturilor pe termen lung acordate de
BCE bancilor din sistem, incepand cu finalul anului 2014, ar putea crea presiuni asupra
bancilor pentru gasirea unor variante alternative de finantare.
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In cadrul summit-ul UE de la sfarsitul lunii iunie 202, liderii europeni au convenit m&suri
pe termen scurt pentru recastigarea increderii pietelor si stabilizarea zonei euro, in
contextul in care Cipru a cerut ajutor finanaciar international nereusind sa reziste pe cont
propriu pierderilor masive cauzate in sectorul bancar de restructurarea a datoriei
Greciei, iar Spania a solicitat asistenta de la FESF (instrumentul european de
Stabilizarea Financiara) pentru sectorul sau bancar.

Liderii europeni au decis alocarea a 120 miliarde Euro pentru masuri imediate de
crestere economica in cadrul "Pactului de crestere economica si locuri de munca” si
punerea in practica, pana la sfarsitul anului, a unui mecanism care sa permita
recapitalizarea directd a bancilor, in anumite conditii, prin intermediul FESF (operational
pana la 30 iunie 2013 in paralel cu MES) si a Mecanismului European de Stabilizare
(MES).

SUA

Tn SUA, evolutiile pozitive de pe piata muncii, precum si imbunatatirea sentimentului in
randul consumatorilor, tradusa printr-o crestere a consumului intern, au sustinut
activitatea economica. Totodata, datele recente privind productia industriala, cresterea
creditului privat gi vanzarile de magini au aratat o intensificare a activitatii economice.

Tntre tarile G7, SUA se bucura de cea mai ridicata proiectie privind cregterea economica
pentru anii 2012 si 2013, de 1,8% si respectiv 2,2%, conform estimarilor FMI din ianuarie
2012.

Performanta economica pozitiva inregistratda de SUA a fost sustinuta si de masurile
stimulative adoptate de guvern, fapt ce a condus la cresterea deficitului bugetar si a
datoriei publice. Acest lucru a determinat decizia S&P de retrogradare a SUA n august
2011 de la AAA la AA+, efectul fiind Thsa limitat avand in vedere contextul tensionat din
zona euro gi lipsa alternativelor comparabile ale investitorilor institutionali.

Totodata, pentru a sustine revenirea economicd, banca centrald (FED) a decis
mentinerea ratei dobanzii de referinta in intervalul 0-0,25% incepand cu decembrie
2008, recurgand totodata la programe de achizitie de obligatiuni guvernamentale pe
termen lung (QE - Quantitative Easing). Avand in vedere evolutile economice pozitive,
FED a decis sa nu activeze un nou program de achizitie de obligatiuni, o astfel de
decizie urmand a fi luatd in functie de evolutia economica si de dinamica inflatiei. Tn
acelasi timp, FED si-a reafirmat angajamentul de a mentine rata dobanzii de referinta
aproape de zero cel putin pana la finalul anului 2014.

Datele economice pozitive, precum si decizia FED de a nu initia un nou program de
achizitii de obligatiuni de stat, au determinat cresterea randamentelor pe termen lung ale
titlurilor de stat, fara a se prefigura deocamdata un trend clar in acest sens.

3.2. Contextul macroeconomic in Romania

Principalii indicatori macroeconomici care influenteaza evolutia volumului datoriei publice
guvernamentale sunt necesitatile de finantare (determinate in principal de deficitul
bugetului general consolidat si necesitadtile de refinantare a datoriei publice
guvernamentale) si  evolutia cursului de schimb al monedei nationale fata de
principalele valute in care este denominata datoria publica guvernamentala. Cresterea
reala a PIB si evolutia preturilor au de asemenea influenta asupra dinamicii ponderii
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DPG in PIB. Principalii factori care au un impact asupra costului datoriei includ ratele de
dobanda si cursurile de schimb.

Ratingul de tara al Romaniei acordat de principalele agentii de rating Standard & Poor’s
(BB+), Fitch (BBB-), Moody’s (Baa3) si Japan Credit Rating Agency (BBB-), toate patru
avand perspectiva stabila, are de asemenea influenta asupra costului de finantare.

Ipotezele macroeconomice care stau la baza fundamentarii Strategiei sunt prezentate in
tabelul de mai jos:

Tabel 3: Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru perioada 2012 — 2014

Indicator 2012 2013 2014

PIB nominal (mid RON) 607 .6 649.,0 694 .4
PIB - crestere reala (%) 1,7% 3,1% 3,6%
Deficitul bugetului general consolidat (% PIB) -2,2% -1,8% -1,4%
Inflatia (sfarsit de an) 3,5% 2,8% 2,5%
Curs mediu EUR/RON 4,40 4,37 4,35
Curs mediu USD/RON 3,37 3,34 3,32

Sursa: CNP, MFP

Pentru anul 2012 se prognozeaza o cregtere economica de 1,7% (pentru comparatie
prognoza de primavara a Comisiei Europene este de 1,4%), in scadere fata de nivelul
estimat in prognoza de toamna, ca urmare a incertitudinilor legate de evolutia pietelor
financiare gi de persistenta temerilor privind sustenabilitate datoriilor suverane in zona
euro. De asemenea, performanta economica a zonei euro va afecta exporturile
Romaniei in aceasta regiune, fapt ce se va reflecta in activitatea economica.

Principalul motor al cresterii economice va fi cererea interna, ca urmare a asteptarilor de
scadere a somajului si de temperare a inflatiei, cu efect pozitiv asupra veniturilor
populatiei, respectiv a consumului privat. Investitiile publice, sustinute de imbunatatirea
ratei de absorbtie a fondurilor europene, vor avea deasemenea o contributie importanta
asupra activitatii economice.

Masurile de consolidare fiscala vor limita insa contributia cheltuielilor guvernamentale la
cresterea PIB. Totodata, investitiile private s-ar putea reduce in contextul incertitudinilor
ridicate la nivel local si international.

O performanta economica inferioara prognozei s-ar putea datora evolutiilor pietelor
financiare si a crizei datoriilor suverane in zona euro, respectiv evolutiei sub asteptari a
consumului intern, generata de inasprirea conditilor de creditare sau de dinamica
veniturilor populatiei.

Pe pericada acoperita de Strategie se estimeaza o crestere economica moderats,
conditionata de evolutia economica din zona euro.

Deficitul bugetar asumat de Guvern pentru anul 2012 este de 2,2% din PIB (termeni in
numerar), corespunzator unui nivel sub 3% din PIB conform metodologiei UE (ESA95).
Tinta de deficit este semnificativ mai redusa decat nivelul de 3% asumat in Strategia
Fiscal-Bugetara aprobata de Guvern in luna august 2011. Ajustarea tintei de deficit a
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avut in vedere contextul international tensionat si impredictibil, precum si constrangerile
de finantare la nivel local si international.

Intrucat pe 2 martie 2012 Romania a semnat Tratatul privind Stabilitatea, Coordonarea
si Guvernanta in cadrul Uniunii Economice si Monetare, prin care se urmareste intarirea
disciplinei fiscale si introducerea unei supravegheri mai stricte a statelor din zona euro,
in particular prin introducerea regulii de pozitie bugetara echilibrata sau in excedent,
este posibil ca in anii urmatori deficitele bugetare sa se ajusteze suplimentar, astfel incat
sa se atinga obiectivul bugetar pe termen mediu Tn perioada urmatoare (2013-2014). Pe
termen lung, limita de 0,5% din PIB pentru deficitul structural va conduce la o scadere
semnificativa a datoriei publice (exprimata ca raport din PIB).

Pe perioada acoperita de Strategie se estimeaza continuarea procesului de consolidare
fiscala si de mentinere a deficitului bugetar sub 2,5% in termeni de numerar gi sub 3%
conform metodologiei UE.

in ce priveste evolutia infla’gieiz, se prevede o continuare a procesului dezinflationist in
prima parte a anului 2012, urmat de o usoara crestere in al doilea semestru, nivelul
inflatiei urmand a se situa la sfargitul anului in intervalul tintit de BNR (3% * 1 punct
procentual). Tncepand cu anul 2013, tinta de inflatie a BNR este stationard multianuala,
situata la un nivel de 2,5 la suta +/- 1 punct procentual.

Principalele riscuri externe cu impact asupra evolutiei inflatiei sunt persistenta temerilor
legate de sustenabilitatea datoriilor suverane in zona euro, posibilele schimbari politice
in urma alegerilor din statele europene, posibila parasire a zonei euro de catre Grecia,
precum si tensiunile politice si sociale in Orientul Mijlociu. Astfel de evenimente vor
determina cresterea tensiunilor pe pietele financiare gi a aversiunii la risc a investitorilor,
cu impact asupra costului si accesului la finantare externa si posibile deprecieri ale
cursului de schimb. Escaladarea tensiunilor in Orientul Mijlociu ar putea genera cresteri
substantiale ale pretului petrolului, reflectate la nivel local in cregterea pretului la
combustibili si a costurilor de productie.

La nivel local, riscurile asociate dinamicii preturilor administrate, precum si riscurile
implementarii politicii fiscale si a reformelor structurale, pot determina deviatii in evolutia
inflatiei faté de scenariul de baza.

Pentru perioada acoperita de strategie se estimeaza o evolutie stabila a monedei
nationale in raport cu euro, favorizata si de evolutia deficitului de cont curent al balantei
de plati.

3.3 Piata titlurilor de stat

Dezvoltarea pietei locale a titlurilor de stat reprezintd un obiectiv important al Strategiei,
dat fiind rolul pe care aceasta il poate avea in atenuarea socurilor externe, precum si in
asigurarea unei cereri sustinute pentru titlurile de stat. Cresterea ponderii investitorilor
non-bancari, precum gi a clientilor nerezidenti (tinand cont de nivelul redus al detinerilor
de titluri de stat de catre acesti investitori), reprezinta obiective importante ale Strategiei
pentru perioada acoperita.

2 CNP prognoza primavari 2012
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Grafic 17: Detinerile de titluri de stat in RON emise pe piata locala
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Incepand cu a doua jumatate a lui 2011, atat pe fondul intensificarii crizei datoriilor
suverane in Europa, cat si a materializarii asteptarilor acestora privind scaderea
randamentelor la lei, detinerile investitorilor nerezidenti au inceput sa scada (de la cca
12 mid RON 1in iulie 2011, la 8 mld RON la sfarsitul anului), pentru ca apoi sa-si revina
usor in primul trimestru din 2012 (la 9,3° mid RON).

Reducerea expunerii investitorilor nerezidenti pe ftitluri de stat in RON a fost insa
compensata de investitiile bancilor comerciale locale, dar si ale investitorilor rezidenti
non-bancari, ale caror detineri au crescut cu 45% si, respectiv, cu 23%, in perioada iulie
2011 - martie 2012.

Grafic 18: Detinerile de titluri de stat’ in RON ale clientilor non-bancari
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Bancile comerciale locale

Investitiile sectorului bancar local n titluri de stat sunt dependente de evolutia ciclului
economic si de restrictiile privind adecvarea capitalului, iar maturitatile preferate de acest
sector sunt relativ scurte.

in conditiile mentinerii unui apetit redus de creditare a economiei roméanesti in 2011, pe
fondul crizei economice si a reducerii capacitatii de indatorare a populatiei i a sectorului
companiilor private, dar gi a noilor cerinte ridicate de capital, bancile comerciale si-au

? include titlurile depozitate in Clearstream.
* nu include titlurile de stat depozitate in Clearstream.
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sporit semnificativ detinerile de titluri de stat in lei, de la 35 mld RON la inceputul lui
2011, la 57,5 mld RON la sfarsitul primului trimestru din 2012.

Pentru impulsionarea activitatii de tranzactionare pe piata secundara a titlurilor de stat in
lei si a extinderii maturitatilor pe piata primara, MFP gi BNR, in calitate de agent al
statului, vor revizui criteriile de eligibilitate si de performanta pentru dealerii primari pe
piata locala a titlurilor de stat. Evaluarea dealerilor primari se va face anual gi va pune
accentul, in primul rédnd, pe activitatea desfagurata pe piata secundara si pe scadenta
titlurilor de stat tranzactionate.

Investitorii rezidenti

Dezvoltarea sectorului investitorilor non-bancari rezidenti, in special a celor institutionali,
prezintd o importantd deosebita pentru asigurarea unei cereri stabile pentru titlurile de
stat, precum si pentru extinderea maturitatii emisiunilor.

Cresterea ponderii investitorilor non-bancari locali este sustinutd de reforma sistemului
public de pensii prin introducerea, incepand cu 2008, a sistemelor private de pensii
obligatorii si facultative. La sfarsitul primului trimestru din 2012, conform raportarilor
CSSPP, valoarea activelor in administrarea fondurilor private de pensii se ridica la 7,75
mld RON (din care 93,7% erau reprezentate de fonduri de pensii private obligatorii),
acestea inregistrand o cregtere constanta sustinuta de contributiile lunare incasate si de
randamentele obtinute in urma administrarii. Valoarea curentd a contributiei este de
3,5% din venitul brut al participantului, urméand sa creasca gradual pana la 6% in 2016.

Evolutia industriei fondurilor de pensii va juca un rol important in dezvoltarea pietei
titlurilor de stat, avdnd in vedere cresterea sustinutd a activelor in administrarea
fondurilor de pensii private obligatorii si ponderea ridicata a plasamentelor cu risc redus
in alocarea strategica a acestora, potentialul inca neexploatat oferit de fondurile private
de pensii facultative, precum si preferinta pentru plasamentele pe termen lung ale
acestei categorii de investitori institutionali.

Dezvoltarea pietei locale a titlurilor de stat este sustinuta si de dezvoltarea industriei
fondurilor de investitii, care a cunoscut o cregtere importanta in ultimii ani pe segmentul
fondurilor cu risc scazut, dar si de evolutia industriei asigurarilor. La sfarsitul primului
trimestru din 2012, conform raportarilor AAF, 35% din activele de 8,6 mild RON ale
fondurilor mutuale locale erau investite in certificate de trezorerie si obligatiuni de stat.

Totodata, pe fondul reducerii ratelor de dobanda la depozitele bancare si a avantajului
fiscal oferit de investitiile Tn titluri de stat, este agteptata o crestere a cererii locale pentru
plasamentele in titluri de stat in RON, din partea altor categorii de investitori (retail), fie
direct, fie prin intermediul fondurilor de investitii.

Investitorii nerezidenti
Investitiile nerezidentilor pe piata locala a titlurilor de stat au inregistrat o evolutie volatila

pe parcursul anului 2011, fiind determinate de apetitul de risc si influentate atat de
tensiunile de pe plan extern, cat si de evolutiile de pe plan intern.
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Imbunétatirea perspectivelor macroeconomice si financiare ale Romaniei, continuarea
reformelor structurale si consolidarea fiscal-bugetara au creat conditile pentru o
reducere semnificativa a primei de risc, ceea ce a atras un interes ridicat din partea
investitorilor nerezidenti, ale caror detineri maxime au atins 12 mld RON in iulie 2011.
Maturitatea titlurilor achizitionate de nerezidenti este insd mai degraba redusa,
investitile fiind efectuate in general prin intermediul strategiilor de carry-trade.
Materializarea asteptarilor de randament ale acestora a determinat marcarea profiturilor
pe finalul anului trecut, insa acestia au revenit la cumparare in primul trimestru din 2012,
ajungénd in luna februarie la detineri de 12 la suta din volumul titluri de stat denominate
in lei aflate in circulatie (incluzand detinerile de titluri de stat depozitate in Clearstream).

in viitor, investitile nerezidentilor pe piata locala a titlurilor de stat vor fi sustinute de
diferentialul favorabil intre ratele de dobanda la lei si cele ale principalelor valute, de
evolutia ratelor de swap, precum si de cresterea lichiditatii pietei locale a titlurilor de stat.
in plus, includerea Romaniei in indicii regionali sau globali de obligatiuni denominate in
moneda locala sau o posibila imbunatatire a ratingului de tara vor conduce la o cregtere
semnificativa a interesului investitorilor nerezidenti fata de piata locala de titluri de stat in
viitor.

4. Obiectivele Strategiei pentru perioada 2012 — 2014

4.1 Principalele obiectivele ale Strategiei pentru perioada 2012 — 2014

Principalele obiective ale Strategiei privind administrarea datoriei publice
guvernamentale® pentru perioada 2012 — 2014 sunt urmatoarele:

1. Asigurarea necesarului de finantare guvernamentala si a obligatilor de plata, in
conditiile minimizarii costurilor pe termen mediu gi lung;

e Stabilirea unei limite maxime de 1,6% din PIB pentru costul DPG si a unei limite
maxime de 10,5% din PIB pentru serviciul DPG pe termen mediu (in anul 2014);

Pe perioada acoperita de Strategie, pe fondul consolidarii procesului de reducere a
dobénzilor pe piata interna si a reducerii diferentialului intre dobénzile pe piata locala gi
cele de pe pietele externe, se creeaza premisele pentru optimizarea costului DPG, astfel
incat nivelul tintd de maxim 1,6% din PIB sa fie atins pana la sfargitul lui 2014, chiar in
conditiile unei datorii publice in crestere.

in plus, pe fondul diversificarii surselor externe de finantare si a extinderii scadentelor
emisiunilor pe piata interna, se creeaza premisele pentru distribuirea optima a serviciului
DPG, astfel incat obiectivul de maxim 10,5% din PIB sa fie atins pana la sfarsitul lui
2014.

> conform legislatiei nationale
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Grafic 19: Estimari privind evolutia costului si serviciului cu DPG ca pondere in PIB¥)
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*) include costul, respectiv serviciul datoriei care urmeaza a fi contractatd pentru finantarea
deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice guvernamentale in perioada analizata.

2. Limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala

Limitarea riscurilor aferente datoriei publice guvernamentale reprezinta un obiectiv
important al Strategiei si are In vedere asigurarea unei structuri optime si sustenabile a
datoriei publice guvernamentale.

Riscurile aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala, precum si indicatorii
tinta aferenti, vor fi tratate in Sectiunea 5.

3. Dezvoltarea pietei locale a titlurilor de stat

Dezvoltarea pietei locale a titlurilor de stat are ca obiectiv cregterea lichiditatii,
transparentei si predictibilitatii, precum si diminuarea randamentelor titlurilor de stat prin
eliminarea ineficientelor pietei.

In acest sens, revizuirea criteriilor de evaluare a activitatii dealerilor primari (cu accent
pe tranzactionarea pe piata secundara a titlurilor de stat pe termen mediu si lung),
includerea Romaniei in indecsii regionali si globali de obligatiuni guvernamentale
denominate in monedad nationald, precum si extinderea scadentelor si cresterea
volumului emisiunilor de tip benchmark pentru a veni in intdmpinarea nevoilor
investitorilor institutionali, creeaza premisele pentru dezvoltarea pietei secundare a
titlurilor de stat.

Masurile avute Tn vedere pentru atingerea acestor obiective sunt prezentate in
Sectiunea 6.

4.2 Directii strategice si actiuni de intreprins in vederea indeplinirii obiectivelor
Strategiei

Pentru atingerea obiectivelor prevazute in Strategie pentru perioada 2012 - 2014 sunt
avute in vedere urmatoarele actiuni:

a) abordarea flexibilda in privinta alegerii surselor de finantare (in termeni de piete,
instrumente sau valute utilizate pentru finantare) si a momentelor de emisiune.
Flexibilitatea in privinta alegerii structurii de finantare este justificatd de persistenta
incertitudinilor pe pietele financiare, deciziile de finantare fiind bazate pe evaluarea
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conditiilor de piata de la momentul emisiunilor si a agteptarilor privind evolutia pietelor
financiare;

b) extinderea maturitatii portofoliului de datorie publica guvernamentala si construirea
unui profil echilibrat al scadentelor;

c) finantarea deficitului bugetar intr-o proportie echilibratd de pe piata interna si
externa. Piata interna va raméne principala sursa de refinantare a emisiunilor scadente.
Pentru reducerea costului aferent titlurilor de stat pe piata interna se va urmari stabilirea
ratelor cupoanelor pentru obligatiunile de tip benchmark la un nivel cat mai apropiat de
evolutia prognozata a randamentelor pentru aceste titluri pentru durata lor de viata;

d) extinderea maturitatii emisiunilor pe piata locala, in paralel cu consolidarea si
extinderea curbei randamentelor titlurilor de stat;

e) modificarea structurii i extinderea bazei de investitori pe piata locala a titlurilor de
stat, prin cresterea ponderii investitorilor nerezidenti si a investitorilor non-bancari;

f) accesarea de o maniera flexibila a pietelor externe de capital, intr-un mod care sa
permita valorificarea evolutiilor de pe pietele financiare. Contractarea datoriei pe pietele
externe va urmari:
e acoperirea necesitatilor de finantare a deficitelor bugetare, dar si a necesarului
de refinantare a datoriei externe scadente;
o diversificarea surselor de finantare si a bazei de investitori, respectiv asigurarea
unei alternative de finantare in cazul unor turbulente pe piata locala;
e dezvoltarea curbei de randamente pentru emisiunile internationale ale statului
roman si consolidarea pozitiei Romaniei pe pietele externe de capital;
e valorificarea oportunitatii reprezentate de imprumuturile de la institutiile financiare
internationale, in conditii avantajoase de dobanda si maturitati lungi.

g) cresterea flexibilitatii structurii portofoliului de datorie publicd guvemamentala in
scopul favorizarii unui management activ, prin cresterea ponderii datoriei negociabile in
defavoarea celei nenegociabile. Astfel, in perioada 2012-2014, acoperirea deficitului
bugetar si a necesarului de refinantare se vor realiza in proportie majoritara prin
emiterea de titluri de stat atat pe piata interna, céat si pe pietele externe de capital;

h) consolidarea rezervei financiare in valuta (buffer) la dispozitia Trezoreriei Statului, la
un nivel care sa acopere necesitatile de finantare pe o perioada de minim 4 luni, pentru
a permite MFP derularea in conditii adecvate a activitatii de trezorerie in perioadele cu
turbulente pe pietele financiare.

4.3 Instrumente utilizate pentru implementarea Strategiei

Instrumentele de datorie publica guvernamentala avute in vedere pentru perioada 2012 -
2014 sunt:

1. Emisiunile de titluri de stat pe piata interna
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Emisiunile de certificate de trezorerie si obligatiuni de tip benchmark, denominate in lei
sau valuta, se vor lansa in functie de conditile de piatd de la momentul emisiunii, de
structura tintd a portofoliului de datorie publica, de limitele stabilite prin Strategie si de
cererea investitorilor.

Se va urmari cresterea ponderii emisiunilor pe termen mediu si lung, ca principal
instrument de finantare pe piata locala, fiind urmaritd o pondere a acestora de minim
60% in total emisiuni pe piata interna. Certificatele de trezorerie vor fi emise
preponderent ca parte a activitatii de management al lichiditatii, dar si pentru a satisface
cererea investitorilor pentru emisiuni de titluri pe termen scurt.

Se va urmari consolidarea si extinderea curbei randamentelor titlurilor de stat, prin
emisiuni de tip benchmark pe termen mediu si lung, redeschise pana la un volum maxim
al emisiunii de cca 1-1,2 mld EUR, asigurandu-se in acest fel o distributie relativ
uniforma a volumului emisiunilor pe curba de randamente si evitdndu-se astfel atat
concentrarea excesiva pe un anumit segment de curba, cat si crearea de distorsiuni ale
randamentelor.

2. Emisiunile de obligatiuni pe pietele externe de capital

Emisiunile de obligatiunii pe pietele externe de capital se vor efectua in anii 2012-2013
in cadrul Programului MTN, MFP analizand oportunitatea extinderii programului dincolo
de acest termen. Valoarea prognozata a emisiunilor pe pietele externe de capital este de
2,6 mld EUR pentru 2012 (emisiuni deja realizate in primul trimestru in echivalentul a 1,7
mid EUR), 2,2 mld EUR Tn 2013, si respectiv 2,4 mid EUR in 2014.

in scopul consolidarii si dezvoltarii curbei de randamente pentru emisiunile internationale
ale Statului roman si tindnd cont atat de limitele stabilite prin Strategie, cat si de
oportunitatile existente pe pietele externe de capital, MFP va emite atat instrumente de
datorie denominate in euro, cat si in alte valute, pe baza analizei cost-risc efectuate la
momentul respectiv.

MFP va actiona pentru construirea unei curbe de randamente pentru emisiunile externe
in euro gi dolari, precum si pentru consolidarea pozitiei pe piata din SUA. Prin aceste
masuri va fi facilitatd si finantarea sectorului privat de pe pietele externe, odata cu
existenta unui reper de pret transparent gi credibil pentru riscul de tara.

3. Imprumuturi de la institutiile financiare internationale

Imprumuturile de la institutiile financiare internationale sunt destinate finantarii deficitelor
bugetare in contul anumitor cheltuieli bugetare (de ex. tip imprumut BIRD pe baza de
rezultate) sau programe de dezvoltare (de ex. pentru sectorul social) sau prin
imprumuturi de tip Deferred Drawdown Option (DDO) pentru consolidarea rezervei in
valuta a Trezoreriei Statului.

Aceste imprumuturi pot oferi maturitati lungi in conditii atractive de dobanda (comparativ
cu cele oferite de piata externa de capital), sprijinind eforturile de reducere a riscului de
refinantare si de echilibrare a structurii pe maturitati aferente portofoliului de datorie
publica guvernamentala.
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4.4 Instrumente utilizate pentru administrarea portofoliului de DPG

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

1. Instrumente utilizate Tn cadrul operatiunilor pe piata secundara ale MFP

In scopul concentrarii lichiditatii titlurilor de stat la un numar optim de emisiuni de tip
benchmark, consecvent prevederilor Strategiei, si in paralel cu o administrare adecvata
a riscului de refinantare, MFP va utiliza tranzactii de tip bond exchange (preschimband
titlurile de stat cu duratd ramasa in general mai mica de un an cu titluri cu scadente mai
lungi) si tranzactii de tip buy-back, rascumparand in avans emisiunile scadente atunci
cand disponibilitatile financiare permit astfel de tranzactii.

Totodata, in scopul reducerii costului datoriei publice guvernamentale se va analiza
posibilitatea rascumpararii emisiunilor ilichide, cu valoarea nominala redusa si cu cupon
ridicat, in baza unei analize de eficientd a derularii unor astfel de operatiuni. In plus, in
scopul dinamizarii activitatii pe piata secundara a titlurilor de stat, pentru cresterea
eficientei si a lichiditatii acesteia, MFP analizeaza oportunitatea derularii tranzactiilor
directe de vanzare si cumparare a titlurilor de stat, precum si a operatiunilor de tip repo,
cu consultarea BNR avéand in vedere obiectivele specifice acestei institutii.

2. Instrumente de administrare a riscului

Pentru administrarea corespunzatoare a riscului valutar si a riscului de dobanda,
Strategia prevede crearea, pana la sfarsitul lui 2012, a cadrului contractual, legislativ
(legislatie tertiara), metodologic si tehnic pentru efectuarea de tranzactii cu instrumente
financiare derivate (forward, swap valutar si de ratd a dobanzii), atat cu institutii
financiare locale, cat si cu institutii internationale.

Tranzactiile cu instrumente financiare derivate pentru administrarea riscurilor asociate
portofoliului de datorie publicd guvernamentala (operatiuni de hedging) ofera flexibilitate
in ajustarea profilului portofoliului de datorie publica guvernamentala de o maniera
rapida si eficienta.

5. Strategia de administrare a riscurilor

Administrarea riscurilor aferente portofoliului de datorie vizeaza urmatoarele categorii
de riscuri: riscul de refinantare, riscul valutar, riscul de lichiditate, riscul de rata a
dobanzii, riscul de credit, riscul operational.

Structurarea adecvata a portofoliului de datorie publica guvernmentala in raport cu
factorii de risc este esentiald pentru asigurarea sustenabilitati acesteia. Totodata, o
structura echilibrata a datoriei publice contribuie la diminuarea riscurilor financiare la
nivelul economiei nationale, joaca un rol important in prevenirea gi atenuarea crizelor
economico-financiare si prezinta un factor de stabilitate pentru industria financiara locala
avand Tn vedere expunerea acesteia la datoria suverana.
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Prezenta anumitor riscuri in structura portofoliului de datorie publicda guvernamentala
este determinata de stadiul de dezvoltare economico-financiara a tarii, precum si de
gradul de dezvoltare a pietei locale a titlurilor de stat si a bazei de investori, iar in acest
context importanta este mentinerea riscurilor la un nivel controlabil.

Obiectivul pe termen lung, in scopul asigurarii unei structuri adecvate a portofoliului de
datorie publica, este reprezentat de dezvoltatea pietei locale a titlurilor de stat, respectiv
de construirea unei baze de investitori pentru datoria pe termen lung in lei.

Analiza de risc a portofoliului de datorie publica vizeaza atat portofoliul de DPG directa,
cat si impactul potential al garantiilor acordate de MFP sub influenta factorilor de risc.

Activitatea de management a riscurilor presupune monitorizarea si evaluarea continua a
factorilor de risc, luand Tn considerare structura portofoliului de datorie si estimarile
privind evolutiile viitoare. In scenariile construite sunt luati in considerare factorii de risc
de piata (precum evolutia cursului de schimb) si riscurile economice, fiind evaluate
impactul si probabilitatea de realizare la nivelul portofoliului de datorie si la nivel
macroeconomic bugetar. Prin intermediul scenariilor construite se urmareste
identificarea potentialelor modificari ale costului datoriei sub impactul factorilor de risc,
precum gi a dificultatilor care pot interveni in administrarea datoriei publice (probleme
de refinantare si lichiditate). Concluziile analizelor sunt prezentate conducerii MFP,
acestea stand la baza deciziilor de finantare din cursul anului.

In scopul administrérii riscurilor portofoliului de datorie publicd guvemamentald, o serie
de limite sunt stabilite la nivelul structurii portofoliului. Limitele definesc structura tinta a
portofoliului de DPG rezultatd in urma analizei cost-risc si au in vedere factori precum
dimensiunea DPG, flexibilitatea structurii portofoliului de datorie publica, senzitivitatea
acesteia la riscurile economice si financiare, respectiv constrangerile date de stadiul de
dezvoltare a pietei locale a titlurilor de stat.

Limitele stabilite pot fi revizuite periodic, ca raspuns la evolutia conditiilor de piata si
schimbarile economice structurale, fiind evitatda modificarea acestora ca urmare a
migcarilor de piata pe termen scurt. Abaterile de la limitele stabilite sunt aduse la
cunostinta conducerii MFP, decizile de remediere a deviatiilor fiind luate in urma
evaluarii cauzelor care au condus la depasirea limitei, precum si a conditiilor de piata.

5.1. Riscul de refinantare

Riscul de refinantare este cel mai important risc monitorizat la nivelul portofoliului de
datorie publicd guvernamentald, reprezentand elementul de referintd al politicii de
emisiune a MFP.

Administrarea riscului de refinantare presupune urmatoarele:

e limitarea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an in total DPG (exclusiv
imprumuturile din contul general al Trezoreriei Statului) la 25% pe termen mediu

Aceasta limita are ca orizont anul 2014, fiind posibila revizuirea acestora in functie de
evolutia conditilor de piatd. Stabilirea acestei limite are in vedere maturitatea relativ
scurta a titlurilor de stat emise pe piata locala, conditionata de stadiul de dezvoltare a
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pietei si de cererea investitorilor, precum i imprumuturile angajate din disponibilitatile
CCGTS (cca 15% la sfarsitul lui 2011), instrumente de datorie pe termen scurt.

In scopul diminuarii ponderii datoriei pe termen scurt sunt avute in vedere cresterea
maturitati medii a emisiunilor pe piata locald, precum si inlocuirea graduala a
imprumuturilor din CCGTS cu titluri emise pe piata locala.

e stabilirea unui limite inferioare de 4,5 ani pentru maturitatea medie reziduala a
portofoliului de datorie publica guvernamentala (exclusiv imprumuturile din CCGTS)
si a unei limite inferioare de 2,0 ani pentru maturitatea medie reziduala pentru titlurile
de stat emise pe piata locala pe termen mediu

Nivelurile celor 2 indicatori la sfarsitul lui 2011 erau de 4,1 ani (exclusiv imprumuturile
din CCGTS) si, respectiv, de 1,6 ani. Limitele inferioare fixate pentru anul 2014 au in
vedere atat profilul actual al scadentelor de datorie publica, cat si obiectivul de crestere
graduala a scadentei noilor emisiuni de titluri de stat pe piata interna gi externa.

e distributia cat mai uniforméa a rdscumparérilor de titluri de stat / rambursarilor de rate
de capital aferente imprumuturilor ce formeaza datoria publica guvernamentala

in procesul de contractare de datorie / emitere de titluri de stat se va urmari o distributie
a scadentelor astfel incat sa se evite formarea de varfuri de plata pe perioade scurte de
timp pentru a nu majora riscul de refinantare. Emisiunile de tip benchmark pe piata
locala vor fi redeschise pana la un nivel de 1-1,2 mid EUR.

Grafic 20: Graficul rambursarilor de rate de capital aferente DPG *)
*) proiectie pe baza DPG contractate la 31 martie 2012, nu include imprumuturile din disponibilitatile CCGTS
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e reducerea graduala a imprumuturilor din contul general al Trezoreriei Statului

Imprumuturile din disponibilitatle CCGTS au fost contractate in anii anteriori in scopul
finantarii temporare a deficitelor bugetului de stat si ale bugetului asigurarilor sociale de
stat. Datorita caracteristicilor financiare, respectiv termenul scurt de contractare si rata
variabila de dobanda, acest instrument de finantare reprezintd o preocupare din punct
de vedere al riscului de refinantare si al riscului de rata a dobanzii.

Valoarea imprumuturilor din disponibilitatle CCGTS reprezenta 31,8 mid RON la
sfarsitul anului 2011, iar MFP isi propune rambursarea acestor imprumuturi in termen de
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10 ani prin emiterea unui volumul anual mai ridicat de titluri de stat de pe piata locala
(cca 3,2 mld RON anual), in scop de refinantare. Pe masura rambursarii imprumuturilor,
disponibilitatile CCGTS vor fi administrate in mod activ, sub forméa de plasamente.

e Uutilizarea operatunilor de tip bond-exchange si a celor de tip buy-back in scopul
rascumpdrérii obligatiunilor de tip benchmark cu maturitate reziduald scurtd si a
preschimbarii acestora cu emisiuni pe termen mediu si lung

Prin intermediul acestor operatiuni va fi oferitd investitorilor si posibilitatea de a
preschimba emisiunile ce se apropie de maturitate si/sau caracterizate printr-o lichiditate
mai redusa, cu alte emisiuni de tip benchmark mult mai lichide, in vederea ajustarii
profilului de maturitati conform obiectivelor prezentei Strategii.

5.2. Riscul valutar

Riscul valutar prezintd o importanta ridicata data fiind ponderea relativ crescuta a
datoriei denominate in valuta in totalul DPG (51,9% in 2011 si 52,5% la sfarsitul primului
trimestru din 2012). Cresterea ponderii datoriei denominate in valutd s-a datorat n
principal contractarii de finantare pe termen lung de pe pietele externe in scopul
reducerii riscului de refinantare (data fiind cererea redusa pe piata locala pentru emisiuni
pe termen lung), precum si pachetului de finantare externa contractat cu FMI, UE si BM.

Riscul valutar este limitat intr-o anumita masura de ponderea ridicata a datoriei
denominate in euro in DPG externa (78% in 2011 si 72% la sfarsitul primului trimestru
din 2012). Utilizarea monedei euro ca principala sursa de finantare externa este
justificatd de pozitia zonei euro ca principal partener comercial al Romaniei in comertul
international, precum gi de ponderea ridicata a acestei valute in rezervele valutare ale
tarii, in investitiile straine directe si in cele de portofoliu ale nerezidentilor, precum si in
remiterile cetatenilor romani din strainatate. In acelasi timp, fondurile europene accesate
pot reprezenta o sursa valutara importanta pentru rambursarea datoriei externe.

in plus, preferinta pentru moneda euro ca solutie de finantare externa este justificata si
de faptul ca o parte din veniturile fiscale sunt indexate in functie de evolutia cursului
EUR/RON. In viitor, odatd cu adoptarea euro, riscul valutar se va reduce semnificativ
avand Tn vedere ponderea ridicata a monedei euro in datoria externa.

Monitorizarea riscului valutar la nivelul portofoliului de DPG vizeaza evaluarea impactului
pe care l-ar avea deprecierea monedei nationale in raport cu valutele in care este
contractaté datoria externa, asupra nivelului datoriei si a costurilor de finantare.
Totodata, riscul valutar este monitorizat cu privire la investitile nerezidentilor pe piata
locala a titlurilor de stat, ale caror decizii investitionale pot genera variatii ample ale
cursului de schimb.

Evaluarea sustenabilitati DPG externe tine cont si de alti factori precum datoria externa
pe termen scurt, mediu si lung pentru diverse sectoare economice, evolutia exporturilor
si a balantei de plati, respectiv pozitia valutara a sectorului financiar.

Strategia pentru perioada 2012-2014 prevede crearea cadrului necesar efectuarii de

tranzactii cu instrumente financiare derivate in scopul administrarii atat a riscului valutar,
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cat si a celui de rata a dobanzii, aferente DPG, atat cu institutii financiare locale, cat si
cu institutii internationale.

Administrarea riscului valutar presupune urmatoarele:

e limitarea ponderii DPG contractate in valuta in total DPG la 50% pe termen mediu

Comparativ cu anul trecut, limita a fost coborata cu 5 puncte procentuale, decizia avand
la baza intentia de a cregte ponderea emisiunilor pe piata locala, respectiv de a schimba
unele emisiuni denominate in euro emise pe piata locala, ce vor ajunge la maturitate, cu
altele denominate in moneda nationalda. MFP va analiza posibilitatea refinantarii n
aceeasi valuta a titlurilor de stat denominate in EUR functie de lichiditatea existenta in
piata si in baza unei analize de cost de oportunitate.

Deprecierea semnificativa a cursului de schimb sau dificultatile de finantare de pe piata
interna, intr-un context local tensionat, ar putea genera deviatii temporare de la limita
urmarita.

Obiectivul pe termen mediu vizeaza insa reducerea ponderii datoriei contractate in
valuta, Tn principal din urmatoarele considerente:

a) ponderea relativ redusa a veniturilor/activelor denominate in alte valute, ceea
ce creeaza expunere valutara net3;

b) tendinta de depreciere a monedei nationale in perioade de recesiune/criza
financiara, conducand la cresterea nivelului datoriei si a costului aferent
acesteia;

c) ca si tendintd pe termen lung, corelatia negativa a dobanzilor in moneda
nationald cu evolutia ciclului economic local favorizeaza imprumuturile in
moneda nationala.

e instituirea unei limite minime pentru DPG denominata in euro in total DPG in valuta
de 75%

Ponderea majoritara a monedei euro in total DPG in valuta este data de rolul important
al zonei euro in relatile comerciale internationale, de relatiile comerciale ale Romaniei
cu tarile membre ale zonei euro, precum gi de perspectiva adoptarii monedei euro.

Pe parcursul ultimilor 3 ani, ponderea DPG denominate in euro in total DPG in valuta s-
a mentinut in mod constant peste nivelul de 70%, expunerea la sfarsitul lui 2011 fiind de
81,9%. Totodata, avand in vedere faptul ca la sfarsitul anului 2011 aproximativ 10% din
DPG externa era contractata in DST, influenta monedei euro in datoria externa este
chiar mai ridicata.

Euro va ramane principala moneda in care va fi contractata datoria externa in perioada
urmatoare, deciziile de contractare a datoriei in alte valute avand la baza considerente
precum evolutia dobanzilor in zona euro, accesul la finantare pe aceasta piata, precum
si oportunitatile de arbitraj oferite de alte valute (de exemplu, in functie de evolutia
costurilor de finantare gi a ratelor de swap, in anumite momente contractarea datoriei in
USD si convertirea acesteia in EUR prin intermediul unei operatiuni de swap valutar,
poate genera costuri mai reduse decéat accesarea finantarii direct in euro).
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S-a renuntat la limita de 50% a datoriei contractate in euro in total DPG, avand in
vedere cregterea ponderii minime a datoriei contractate in moneda nationala la 50%.

e prin utilizarea instrumentelor financiare derivate (swap valutar)

Daca pana in prezent obiectivul de limitare a riscului valutar a fost urmarit de catre MFP
in momentul contractarii / refinantarii datoriei, pentru perioada 2012-2014 MFP are in
vedere un management activ al riscului valutar prin utilizarea instrumentelor financiare
derivate, in conformitate cu legislatia privind datoria publica. In acest sens, pana la
finalul lui 2012 va fi finalizat cadrul necesar care sa permita MFP efectuarea de tranzactii
cu instrumente financiare derivate. Prin intermediul instrumentelor financiare derivate se
va urmari atingerea structurii valutare tinta, atat in ceea ce priveste alocarea moneda
nationala versus moneda straina, cat si in cadrul portofoliului de DPG externa.

5.3. Riscul de rata a dobanzii

Costul DPG este direct influentat de evolutia ratelor de dobénda aferente valutelor in
care este contractata DPG, respectiv de nivelurile viitoare de dobanda la care va fi
contractata / refinantata datoria cu rata fixa de dobanda sau de nivelul dobanzilor la care
se va reseta datoria cu rata variabila.

La sfarsitul anului 2011, datoria cu rata variabila avea o pondere de 45,2% in totalul
DPG, aceasta aflandu-se pe un trend descendent constant Tn ultimii 4 ani (in anul 2008
ponderea datoriei cu rata variabila era de 68,7%). in primul trimestru din 2012, ponderea
datoriei cu dobanda variabila in total DPG a scazut si mai mult, la 40,6%, pe fondul
noilor emisiuni de titluri de stat pe termen mediu si lung contractate atat in RON, cat siin
USD. Din datoria cu rata variabila a dobanzii, imprumuturile in lei reprezentau circa 75%
(inclusiv imprumuturi din disponibilitatile CCGTS), diferenta fiind data de imprumuturi cu
rata variabila in valute externe (in special euro).

Avéand in vedere faptul ca ratele dobanzilor de referinta in zona euro gi in SUA sunt la
niveluri minime istorice, costul imprumuturilor externe cu rata variabila ar putea creste in
viitor.

Tn scopul diminuarii riscului de dobanda si a cresterii predictibilitatii costului cu DPG sunt
avute in vedere urmatoarele masuri:

e stabilirea unui interval tintd pentru indicatorul perioada medie péna la urméatoarea
modificare a ratei de dobanda (average time until next re-fixing) pentru portofoliul de
DPG, fara finantarea temporara, intre 3 si 4 ani, in paralel cu o limita maxima a
ponderii DPG ce isi modificd dobédnda in termen de 1 an (procentul de re-fixing la 1
an) de 40% din total DPG

Orizontul de timp pentru cele doua tinte este anul 2014, iar pentru atingerea structurii
dorite sunt avute in vedere atat modificari in structura programului de finantare, cat gi
operatiuni cu instrumente financiare derivate.

La sfarsitul lui 2011, perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei de dobanda

(excluzénd imprumuturile din disponibilitatle CCGTS) era de 3,2 ani, pentru ca la
sfarsitul primului trimestru din 2012 sa ajunga la 3,3 ani.
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e cresterea ponderii DPG cu rata fixa de dobanda emisa pe termen mediu si lung

In cadrul finantarii de pe piata locala, accentul va fi pus pe extinderea finantarii prin
emisiuni de tip benchmark, iar in ceea ce priveste datoria externa, vor fi emise
obligatiuni cu rata fixd pentru a refinanta imprumuturile scadente in intervalul 2012 -
2014 si vor fi accesate imprumuturi cu rata fixa de dobanda de la IFI.

e utilizarea instrumentelor financiare derivate

Infrastructura necesara pentru tranzactionarea de instrumente financiare derivate va fi
finalizata pana la sfarsitul anului 2012. Instrumentele financiare derivate ofera flexibilitate
sporita in structurarea profilului portofoliului de datorie publica, precum si Tn alegerea
surselor de finantare (negocierea unor termeni mai buni pentru imprumuturile cu rata
variabila ce pot fi ulterior convertite in instrumente de datorie cu rata fixa prin operatiuni
de swap).

5.4. Riscul de lichiditate

Evolutia pozitiei de lichiditate a Trezoreriei Statului este influentatd de mai multi factori,
insa factorul determinant il reprezinta evolutia deficitului bugetar al Statului, precum si
emiterea cu succes a emisiunilor programate pentru finantarea deficitului bugetar gi
refinantarea datoriei scadente. In aceste conditii, mentinerea unei rezerve de lichiditate
permite statului onorarea in conditii corespunzatoare a obligatiilor de plata, furnizdnd
totodata flexibilitatea necesard in cazul unor turbulente pe pietele financiare, cand
accesul la finantare este mai dificil sau foarte costisitor.

Administrarea riscului de lichiditate presupune urmatoarele:

e monitorizarea constanta a necesarului de finantare a Statului, respectiv a evolutiei
veniturilor si cheltuielilor bugetare

Aceasta activitate de monitorizare presupune estimarea evolutiei viitoare a veniturilor gi
cheltuielilor bugetare, ludnd in considerare sezonalitatea acestora (veniturile din
impozite directe sau TVA, cheltuieli cu salariile, etc).

e consolidarea rezervei financiare in valutd in contul MFP in valoare echivalenta
acoperirii necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii datoriei
publice pentru circa 4 luni

Existenta rezervei valutare permite optimizarea programului de finantare prin distribuirea
uniforma a emisiunilor de titluri de stat si asigura flexibilitate Tn momente tensionate pe

pietele financiare.

e corelarea scadentelor emisiunilor de titluri de stat cu ciclicitatea incasarilor bugetare
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e solutii temporare de finantare: emisiuni de certificate de trezorerie, atragerea de
depozite de la institutii bancare locale sau imprumuturi din contul curent general al
Trezoreriei Statului

e accesarea unor linii de finantare de tip preventiv

Accesarea imprumutului in valoare de 1 miliard de euro aprobat de catre Consiliul
Directorilor Executivi ai Bancii Mondiale in data de 12 iunie, pe o perioada de 10 ani, in
conditii de dobanda foarte avantajoase, pentru politici de dezvoltare cu optiune de
amanare a tragerii (DPL-DDO). Imprumutul se contracteaza in contextul eforturilor de
consolidare a rezervelor fiscale si este considerat de autoritatile romane ca un
instrument de protejare a finantelor publice impotriva unor gocuri externe neprevazute.

Accesarea sumelor la dispozitia statului din cadrul acordului de tip preventiv incheiat cu
FMI si UE (in valoare de cca 5 mld EUR), in conditiile deteriorarii semnificative a
balantei de plati externe si in conditii de deteriorare insemnata si neprevazuta a situatiei
economice si/sau financiare, cauzata de factori care nu intra sub controlul autoritatilor,
ce conduc la aparitia unui deficit de finantare acut.

Lichiditatea plasamentelor ce vor fi efectuate la momentul initierii unui management activ
al disponibilitatlor CCGTS, precum si lichiditatea pozitilor deschise in cadrul
operatiunilor cu instrumente financiare derivate, prezintd de asemenea o preocupare din
punct de vedere al riscului de lichiditate.

5.5. Riscul de credit

Administrarea riscului de credit vizeaza atat garantiile / subimprumuturile acordate de
catre MFP, cét si expunerile generate de tranzaciiile initiate de MFP.

Administrarea riscului de credit presupune urmatoarele:

e impunerea unor criterii stricte de evaluare in cazul garantiilor / subimprumuturilor
acordate de MFP, in paralel cu evaluarea periodica a soliditatii financiare a entitatilor
in favoarea cédrora s-au acordat garantile si a impactului garantiilor /
subimprumuturilor acordate asupra pozitiei financiare a statului (inclusiv a pozitiei de
lichiditate)

Pentru acoperirea riscurilor financiare care decurg din garantiile de stat, precum si din
subimprumuturi, este constituit un fond de risc. Sursele fondului de risc sunt:
a) sumele incasate sub forma de comisioane® de la subimprumutati / garantati
de stat;
b) sumele incasate de la subimprumutati / garantati de stat reprezentand rate de
capital, dobanzi, comisioane si alte costuri aferente finantarilor rambursabile

® determinat in urma evaluarii gradului de risc al beneficiarului de garantie / subimprumut.
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garantate sau subimprumutate de stat platite de MFP, in numele garantatului
sau subimprumutatului;
c) dobanzile la disponibilitatile aflate in contul fondului de risc.

Platile efectuate de MFP in contul garantiilor acordate s-a situat in ultimii 2 ani la niveluri
de 0,02-0,03% din PIB, iar pentru perioada urmatoare se estimeaza un nivel comparabil
avand in vedere soliditatea financiara a agentilor economici beneficiari ai garantiilor de
stat, cat si datoritd faptului ca in ultimii ani au fost acordate garantii de stat indeosebi in

cadrul programului guvernamental ,Prima casa”, care prezinta o rata foarte scazuta a
executarii acestor garantii.

in scopul reducerii riscului rezultat din garantile sau subimprumuturile acordate, precum
si pentru diminuarea riscului bugetar rezultat din platile ce ar trebui efectuate de MFP in
contul garantiilor emise in conformitate cu OUG nr.64/2007 privind datoria publica, prin
Strategia Fiscal-Bugetara pe termen mediu au fost aprobate urmatoarele plafoane:

Tabel 4: Plafoane de garantii aprobate pentru perioada 2012 - 2014

-mlid. RON -

Garantii*) emise de MFP si UAT 10,0 6,0 6,0

*Tn cazul demarérii proiectului Nabucco, fapt ce ar impune emiterea unei garantii de stat de catre Romania,
plafonul privind emiterea de garantii de catre Guvern, prin MFP, si de catre UAT, pentru 2013 -2014 se
ajusteaza in consecinta.

e setarea de limite de contrapartida pentru tranzactiile ce vor fi derulate in activitatea
de cash management, respectiv selectarea institutiilor financiare in functie de
calitatea de credit a acestora (nivelul ratingului si perspectiva acestuia, soliditatea
financiara a bancii mama pentru institutiile financiare locale, etc);

In scopul limitarii riscului de contrapartidd se vor utiliza cu prioritate plasamentele
colateralizate cu titluri de stat.

Avénd in vedere intentia MFP de a efectua tranzactii cu instrumente financiare derivate
in vederea acoperirii riscurilor aferente portofoliului de datorie publica, cadrul legislativ si
metodologic va cuprinde proceduri si norme pentru evaluarea riscului de credit al
contrapartidelor cu care Ministerul Finantelor Publice va incheia acorduri gi tranzactii.

e stabilirea de limite de contrapartida in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare
derivate gi utilizarea de instrumente specifice de reducere a riscului (ex. prevederi
privind compensarea obligatiilor de plata).

5.6. Riscul operational

Riscul operational vizeaza pierderile potentiale rezultate din gestionarea inadecvata a
proceselor interne si a sistemelor, din erori umane, din ineficienta procedurilor interne de
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control sau din evenimente externe. Riscul operational include riscul legal si riscul
reputational.

Administrarea riscului operational presupune urmatoarele:

e proceduri interne de lucru pentru atributiile departamentelor de Front Office, Back
Office si Middle Office;

e monitorizarea, evaluarea $i reducerea riscului operational corespunzator procedurii
interne;

e actualizarea bazei de date gi implementarea depliné (inclusiv cu proceduri privind
garantiile emise in cadrul programelor guvernamentale) a sistemului informatic
privind administrarea DPG;

e asistenta juridicad calificatd pentru contractele si tranzactiilor derulate de MFP in
activitatea de administrare a datoriei publice guvernamentale.

6. Masuri de intreprins pentru indeplinirea obiectivului de dezvoltare a pietei

locale a titlurilor de stat

Dezvoltarea pietei locale a titlurilor de stat reprezintd un obiectiv strategic pe termen
mediu si lung, directile de actiune vizadnd eliminarea ineficientelor pietei in scopul
diminuarii randamentelor titlurilor de stat (de exemplu, prin eliminarea primei de
lichiditate), cregterea lichiditatii, a transparentei si predictibilitatii.

Prin intermediul masurilor ce vor fi implementate se urmareste consolidarea pietei locale
si crearea unei baze largi de investitori, in special pentru instrumentele de investire pe
termen mediu si lung.

Succesul atingerii acestui obiectiv este dependent atat de cadrul macroeconomic local
care influenteaza perceptia de risc a Romaniei in randul investitorilor, cat si de
implementarea unor masuri specifice care sa contribuie la cregterea atractivitatii titlurilor
de stat in randul unui cerc cat mai larg de investitori.

Dezvoltarea unei piete locale lichide pentru titlurile de stat si a unei curbe de
randamente bine definite reprezinta totodata o preconditie pentru dezvoltarea unei piete
de finantare pentru sectorul privat. Acest lucru serveste la atenuarea socurilor externe
asupra economiei, oferind solutii de finantare pe piata locala atunci cand pe pietele
externe acestea devin dificile si costisitoare. Totodata, dezvoltarea curbei de
randamente va contribui pe termen lung la dezvoltarea unei piete pentru instrumentele
financiare derivate.

In paralel cu dezvoltarea unei curbe de randamente pe piata locala, MFP este interesat
de construirea unei curbe de randamente pentru emisiunile exteme Tn euro si dolari,
precum si de consolidarea pozitiei pe piata din SUA. Prin aceste masuri va fi facilitata si
finantarea sectorului privat de pe pietele externe, odata cu existenta unui reper de pret
transparent gi credibil pentru riscul de tara.
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Cresterea eficientei pietei titlurilor de stat

Masurile in directia cresterii eficientei pietei titlurilor de stat vizeaza atéat piata primara,
cat si piata secundara, si au in vedere urmatoarele actiuni:

a) Introducerea incepénd cu a doua jumatate a anului 2012 a unui sistem de evaluare a
performantei dealerilor primari

Criteriile avute in vedere in evaluarea performantei dealerilor primari sunt:

e activitatea desfagurata pe piata primara, respectiv volumele adjudecate in cadrul
licitatiilor, masurate individual pentru fiecare categorie de instrumente de
finantare (certificate de trezorerie, respectiv titluri de stat pe termen mediu si
lung), regularitatea achizitiilor efectuate in cadrul licitatiilor gi strategia de pret;

e activitatea desfagurata pe piata secundara, respectiv volumele tranzactionate pe
fiecare categorie de instrumente (certificate de trezorerie, respectiv titluri de stat
pe termen mediu si lung) si in relatie cu tipul de client (investitori finali versus
brokeri / dealeri), volumul tranzactiilor reversibile efectuate;

e numarul de tranzactii pe piata secundara, menit a facilita distributia catre cat mai
multi investitori;

e activitatea de marketing si distributie a titlurilor de stat, respectiv eforturile pentru
largirea si diversificarea bazei de investitori in titlurile de stat emise pe piata
locala;

e contributia la derularea in sigurantd a operatiunilor pe piata primara si
secundara, precum si consistenta dintre opiniile exprimate i modalitatea de a
actiona in cadrul operatiunilor derulate;

e cooperarea cu MFP si BNR (in calitate de agent al Statului), respectiv furnizarea
de date si analize privind conditiile de piata, a feedback-ului primit de la clientii
institutionali, schimbul de informatii, resurse tehnice i umane pe subiecte de
interes comun.

Monitorizarea activitatii dealerilor primari are drept scop atat evaluarea contributiei
acestora la dezvoltarea pietei titlurilor de stat, cat si recompensarea celor mai
performanti dealeri primari prin metode precum: dreptul de a subscrie oferte
necompetitive, accesul la emisiunile sindicalizate in calitate de lead manager sau book-
runner, invitatia de a participa la consultari pe teme privind strategia de administrare a
datoriei publice sau politica de emisiune.

Forma finala a regulilor de evaluare a performantei va fi stabilitd in urma discutiilor cu
BNR si dealerii primari, MFP considerand acest demers drept unul esential pentru
dezvoltarea pietei locale a titlurilor de stat.

b) Consolidarea si extinderea curbei de randamente pe piata locala a titlurilor de stat

Tn acest sens sunt avute in vedere urmatoarele masuri:
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e cregterea ponderii instrumentelor de piata in finantarea datoriei si utilizarea de
instrumente standard de finantare;

e utilizarea emisiunilor de tip benchmark ca principal instrument de finantare pe
piata locala; pentru fiecare emisiune va fi asigurat un volum considerabil prin
redeschideri ulterioare care sa asigure lichiditate si reprezentativitate pe curba de
randamente;

e consolidarea, extinderea si promovarea sistemului de fixing organizat de BNR
drept referintd pentru piata locala a titlurilor de stat;

e distributia uniform& a emisiunilor de tip benchmark de-a lungul curbei de
randamente;

e rascumpararea emisiunilor de dimensiuni reduse si ilichide care distorsioneaza
curba de randamente si inlocuirea acestora cu emisiuni lichide de tip benchmark
in baza unei analize de eficienta pentru efectuarea unor astfel de operatiuni.

c) Diversificarea bazei de investitori, prin cresterea ponderii investitorilor nerezidenti.

Masurile prin care se urmareste atingerea acestui obiectiv sunt:

e intalniri regulate cu investitorii nerezidenti de pe principalele piete externe (altele
decat cele aferente road-show-urilor de prezentare a emisiunilor pe pietele
externe), inclusiv intalniri ad-hoc la solicitarea acestora;

e asigurarea unor volume considerabile pentru emisiunile externe, astfel Tnhcat
acestea sa devina eligibile pentru un numar cat mai larg de investitori;

e ajustarea programului de emisiune gi a solutilor de finantare in functie de
feedback-ul primit de la investitori;

« identificarea si eliminarea barierelor investitionale de orice natura. In acest sens,
urmare a solicitarii mediului investitional, s-a realizat conectarea Depozitarului
SAFIR la Clearstream si Euroclear;

e promovarea imaginii externe a Romaniei in conferinte si seminarii dedicate
investitorilor.

d) Intalniri cu investitorii i participantii pe piata primaré si secundaré a titlurilor de stat,
vizdnd schimbul reciproc de informatii si incorporarea solicitarilor investitorilor in
programul de finantare

In aceastd gama sunt incluse:
o intalniri regulate cu dealerii primari;
e intalniri cu investitorii non-bancari, precum si cu reprezentantii industriilor
fondurilor de pensii, de investitii sau asigurari;
e intalniri cu clientii la propunerea dealerilor primari.

e) Promovarea includerii emisiunilor de titluri de stat locale in indici globali/regionali de
obligatiuni suverane gi dezvoltarea unui indice local pentru titlurile de stat

f) Dezvoltarea unui sistem integral electronic de licitatie pentru titlurile de stat
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g) Introducerea unui sistem electronic de tranzactionare pe piata secundara, in scopul
cresterii transparentei, lichiditatii si a largirii bazei de investitori, precum si pentru
monitorizarea comportamentului participantilor la piata secundaré a titlurilor de stat si
a evolutiei volumului pietei secundare de titluri de stat denominate in lei

h) Promovarea rolului titlurilor de stat ca instrument de finantare prin intermediul
operatiunilor de tip repo sau sell-buy back

i) Analiza oportunitatii emiterii de titluri de stat adresate populatiei, in scopul largirii
bazei de investitori, sustinerii pietei titlurilor de stat si promovarii comportamentului
de economisire pe termen lung

Cresterea lichiditatii pietei titlurilor de stat

Cregterea lichiditatii pietei titlurilor de stat va contribui la eliminarea primei solicitate de
investitori in cazul unei lichiditati insuficiente gi atragerea unei game mai largi de
investitori pentru care lichiditatea ridicata reprezinta un criteriu de eligibilitate in decizia
de investire. Acest lucru ar trebui sa contribuie la diminuarea randamentelor titlurilor de
stat si implicit la reducerea costului datoriei publice guvernamentale.

Printre actiunile ce sunt avute in vedere in acest sens se numara:

e concentrarea lichiditatii titlurilor de stat la nivelul unui numar limitat de emisiuni
de tip benchmark prin lansarea si redeschiderea ulterioara a unor titluri cu
valoare nominala de 1-1,2 mld EUR, precum si dispersia optima a acestora in
timp, pentru evitarea varfurilor de refinantare;

e utilizarea operatiunilor de tip bond-exchange sau buy-back pentru
rascumpararea titlurilor care se apropie de maturitate, caracterizate printr-o
lichiditate mai redusa si preschimbarea acestora cu emisiuni pe termen mediu si
lung mult mai lichide; organizarea acestor operatiuni va avea in vedere gi
solicitarile participantilor la piata primara i secundara a titlurilor de stat;

e rascumpararea emisiunilor non-benchmark cu valoare nominala si lichiditate
reduse;

e operatiuni directe de vanzare si cumparare ale MFP pe piata secundara in
scopul cresterii lichiditatii si eficientei; MFP vizeaza construirea propriului
portofoliu de titluri de stat, iar odata cu dezvoltarea acestuia va oferi facilitati de
tip repo sau securities lending in scopul sustinerii activitatii formatorilor de piata;

e adaptarea programului de emisiune in functie de cerintele investitorilor; astfel
MFP va putea organiza licitatii, in afara programului de emisiune anuntat, la
recomandarea BNR sau la solicitarea dealerilor primari, in cazul in care exista
cerere din partea investitorilor.

Cresterea transparentei si predictibilitatii pietei titlurilor de stat
Asigurarea unui cadrul transparent si predictibil privind functionarea pietei primare i
secundare a titlurilor de stat este de natura sa sporeasca increderea in randul

investitorilor i sa contribuie la formularea asteptarilor privind evolutiile viitoare.

Masurile avute in vedere pentru cresterea transparentei si predictibilitatii sunt:
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e actualizarea si publicarea anuala a Strategiei de administrare a datoriei publice
guvernamentale, prezentand obiectivele urmarite, structura tintad a portofoliului de
datorie, respectarea limitelor stabilite, precum si actiunile pentru urmatorii 3 ani;

e 0 politica transparenta de emisiune, incluzand programul anual si trimestrial de
emisiune, precum si prospectele lunare, detaliind informatiile pentru fiecare
licitatie in parte;

e conformarea cat mai stricta cu calendarul de emisiune anuntat, eventualele
modificari fiind in acord cu solicitarile investitorilor;

e introducerea unui sistem electronic de tranzactionare pentru piata secundara a
titlurilor de stat;

e dialogul continuu cu participantii de pe piata interna (dealeri primari, fonduri de
pensii, fonduri de investitii, societati de asigurari, investitori nerezidenti) prin care
sunt comunicate din timp actiunile avute in vedere de MFP;

e publicarea periodica si in timp util a informatiilor relevante pentru investitori
privind evolutia volumului si structurii datoriei publice. Aceste informatii pot fi
accesate pe site-ul MFP (www.mfinante.ro) la sectiunea "Trezorerie si Datorie
Publica”.

7. Impactul implementarii Strategiei 2012-2014 asupra datoriei publice

guvernamentale

7.1. Analiza de sustenabilitate a datoriei publice

Sustenabilitatea datoriei publice este influentatd de volumul si dinamica stocului de
datorie publica, de costul datoriei publice, precum si de structura portofoliului de datorie
publica (in termeni de maturitate, expunere la riscul valutar, raportul dintre datoria cu
rata fixa si cea cu rata variabila, etc). Totodata, sustenabilitatea datoriei publice este
influentatéd de cadrul macroeconomic general, precum si de vulnerabilitatile prezente la
nivelul sectorului privat, in special in ceea ce priveste datoria externa.

in scopul evaluarii sustenabilitati datoriei publice, MFP efectueaza in mod regulat
analize / simulari asupra factorilor de risc si a impactului acestora asupra portofoliului de
datorie publica. Totodata, feedback-ul primit din partea participantilor pe piata primara gi
secundara a titlurilor de stat prezinta o importanta ridicata in evaluarea sustenabilitatii
datoriei publice.

Masurile privind stabilirea unui profil echilibrat al datoriei publice guvernamentale in
raport cu factorii de risc au fost prezentate in sectiunea dedicata strategiei de
administrare a riscurilor.

In cadrul prezentei sectiuni va fi analizata evolutia volumului si costului datoriei publice,
evaluarea acestor indicatori in raport cu nivelurile in statele membre ale Uniunii
Europene, precum si evaluarea impactului unor factori de risc asupra stocului de datorie
publica guvernamentala si a costului aferent acestuia.

Ca urmare a masurilor de consolidare fiscala adoptate de Guvern, deficitul bugetar
pentru anul 2011 a coborat la nivelul de 4,1% (metodologie cash), in scadere cu 2,3%
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comparativ cu anul 2010, situdndu-se totodata sub nivelul de 4,4% convenit cu FMI si
Comisia Europeana. Diminuarea deficitului bugetar, precum si dinamica PIB (crestere de
10,7% n termeni nominali, respectiv 2,5% in termeni reali), au facilitat o crestere limitata

a ponderii datoriei publice in PIB de numai 1,4% (conform metodologiei nationale).
Tabel 5: Indicatori privind datoria publica

Indicator 2007 2008 2009 2010 2011
Deficit bugetar cash (% in PIB) -3,1 -4.8 -7.3 -6,4 -4.1
Deficit bugetar ESA95 (% in PIB) -2,9 -5,7 -9,0 -6,8 -5,2
Venituri bugetare ESA95 (% in PIB) 35,3 33,6 32,1 33,4 32,5
Datoria publica cf legislatiei nationale (% in PIB) 19,8 21,3 294 37,2 38,6
Datoria administratiei publice (metodologie UE)

% in PIB 12,8 13,4 23,6 30,5 33,3
% in Venituri Bugetare (ESA95) 36,2 39,9 73,7 914 102,7
Cheltuieli cu dobanzile conform ESA95

% in PIB 0,7 0,7 15 15 1.6
% in Venituri Bugetare (ESA95) 2,0 21 4.8 46 4.8
DPG cf legislatiei nationale (% in PIB) 18,4 19,5 27,2 34,9 36,4
Serviciul DPG cf legislatiei nationale (% in PIB) 25 28 11,6 9,0 10,3

Sursa: MFP, Eurostat

In perioada acoperitd de Strategie, estimdm c& nivelul datoriei publice (conform
legislatiei nationale) se va situa sub 40,5% din PIB. Factorii care au influenta asupra
modificarii ponderii datoriei publice in PIB in perioada 2012-2014, inclusiv ajustarile stoc-
fluxuri, sunt prezentati in tabelul de mai jos.

Tabel 6: Estimari privind evolutia datoriei publice®)

% in PIB 2011 2012 2013 2014
Nivelul datoriei publice cf legislatie nationala 38,6 40,2 396 38,5
Modificarea datoriei publice (%) 14 1,6 -0,6 -1,1
Contributia la modificarea datoriei
Deficitul primar -2,6 -0,5 -0,1 0,3
Cheltuielile cu dobanzile din bugetul general consolidat 1,5 1,7 1,7 1,7
Ajustari stoc-flux 2,7 -0,6 -2,4 -2,5
Acumularea neta de active financiare 11 0,6 0,0 0,0
din care: Din privatizare 0,0 0,6 0,0 0,0
Efecte ale evaluarii si altele** -3,8 -1,2 -2,4 -2,5
Rata dobanzii implicite asupra datoriei (%)*** 4,6% 4,6% 4,5% 4,6%

Sursa: CNP, MFP

* conform legislatiei nationale.

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

*** Ca raport intre platile anuale de dobanzi si stocul initial de datorie publica.

Nivelul datoriei publice in PIB, masurat conform metodologiei europene, a inregistrat o
crestere de 2,8 puncte procentuale in 2011, pana la nivelul de 33,3%. Pentru perioada
2012 - 2014, pe fondul unei cresteri economice medii estimate de circa 2,8% si a unor
deficite bugetare calculate conform metodologiei UE (ESA 95) de sub 3% din PIB,

estimam ca ponderea in PIB a datoriei publice nu va depasi 34,5% din PIB (conform
metodologiei UE).
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La sfarsitul lui 2011, Roméania ocupa locul 4 printre statele membre UE cel mai putin
indatorate, cu un nivel semnificativ mai redus decat media Uniunii Europene (82,5%)
sau a zonei euro (87,4%).

Grafic 21: Nivelul datoriei publice in PIB in 2010 si 2011
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Cheltuielile cu dobanzile aferente datoriei publice au inregistrat un nivel de 1,6% din PIB
in 2011 (metodologie UE), in usoara crestere fata de 2010. Ponderea cheltuielilor cu
dobanzile aferente datoriei publice (ca raport in PIB) este semnificativ mai redusa
comparativ cu majoritatea statelor europene, precum si in raport cu media la nivelul
Uniunii Europene (2,9%) sau a zonei euro (3,1%).

Totodata, ponderea cheltuielilor cu dobanzile in veniturile bugetare inregistra un nivel de
4,8% la sfarsitul anului 2011 (metodologie UE), in usoara crestere comparativ cu anul
precedent. Media la nivelul Uniunii Europene la sfarsitul anului 2011 era de 6,5%, iar al
zonei euro, de 6,8%.

Grafic 22: Cheltuieli cu dobanzile privind datoria publica in 2011 (%)
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Datoria publica externa la sfarsitul lui 2011 avea o pondere de 16,4% in PIB. Comparativ
cu anul precedent, cresterea a fost de 1,5 puncte procentuale, fiind vizibila o decelerare
a ritmului de cregtere comparativ cu precedentii 2 ani.

La sfarsitul anului 2011, Romania inregistra a 6-a cea mai redusa pondere a datoriei
publice externe in PIB in randul statelor Uniunii Europene, fiind totodata semnificativ mai
redusa decat media de 25% a statelor din zona euro (datele la sfarsitul lui septembrie
2011).

Grafic 23: Ponderea datoriei publice externe in PIB la sfarsitul anului 2011 (%)
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Serviciul DPG externe a inregistrat o pondere de 1% din PIB in anul 2011, in scadere
comparativ cu 1,6% in anul precedent. Avand in vedere scadentele pentru perioada
urmatoare, precum si intentia de a contracta finantari pe termen mediu gi lung de pe
pietele financiare externe, serviciul DPG externe pentru urmatorii 3 ani se va mentine la
un nivel foarte redus.

De remarcat este si reducerea in 2011 a ponderii datoriei externe in PIB comparativ cu
anul precedent, la 72,1%, precum si a serviciului datoriei externe atat in termeni absoluti
(39,9 mld EUR fata de 43,8 mld EUR), cat si ca pondere in PIB (29,2% fata de 35,3%).
La sfarsitul anului 2011, Romania inregistra a 3-a cea mai redusa pondere a datoriei
externe in PIB, fiind totodata semnificativ mai redusa decat media de 117% a statelor
din zona euro (datele la sfarsitul lui septembrie 2011).

Grafic 24: Ponderea datoriei externe in PIB la sfarsitul anului 2011 (%)
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In ceea ce priveste ponderea datoriei publice externe in exporturi (Grafic 25), aceasta a
fost in 2011 de 42,6%, plasdnd Roménia in prima jumatate a statelor din Uniunea
Europeana dupa valoarea acestui indicator. Totodata, nivelul este mai redus decat
media de 52% a statelor din zona euro (datele la sfarsitul lui septembrie 2011).

Ponderea serviciului datoriei externe in exporturi a cunoscut o Timbunatatire
semnificativa in 2011, coborand la nivelul de 76,4%, fata de 99,5% in 2010 $i un maxim
de 135,7% inregistrat in 2009.

in schimb, ponderea datoriei publice externe in rezerva oficiala interationala (Grafic 25)
a urcat in 2011 cu 8,3%, pana la nivelul de 59,8%. Cresterea este similara cu dinamica
din precedentii 2 ani, in conditiile in care rezerva internationala a avut un ritm mai redus
de crestere (in anii 2009 si 2010, cresterea rezervei a fost sustinuta de imprumuturile de
la FMI). La finalul anului 2011, Romania inregistra a 3-a cea mai redusa pondere a
datoriei publice externe in rezerva internationala, nivelul fiind semnificativ mai redus
decéat media de 365% a statelor din zona euro (datele la sfarsitul lui septembrie 2011).

O evolutie pozitiva a avut-o si ponderea serviciului datoriei externe in rezerva oficiala
internationala care a coboréat la nivelul de 107,2%, cea mai scazuta valoare inregistrata
in ultimii 5 ani. Totodata, raportul dintre serviciul DPG exterme si rezerva oficiala
internationald s-a situat la nivelul confortabil de 3,7%, fara a fi anticipate cresteri
semnificative ale acestui indicator in perioada acoperita de Strategie.

Grafic 25: Ponderea datoriei publice externe in exporturi si in rezerva oficiala
internationala la sfarsitul anului 2011 (%)
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7.2. Analize de senzitivitate

Tindnd cont de structura portofoliului de datorie publica guvernamentala la sfarsitul
anului 2011, precum si de necesarul de finantare pentru perioada urmatoare, in scopul
reflectarii senzitivitatii portofoliului de datorie guvernamentalad la modificarea anumitor
factori semnificativi pe perioada de analiza acoperita de Strategie (2012-2014), au fost
analizate urmatoarele scenarii:
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Influenta asupra nivelului DPG in PIB din diminuarea cu 1% a PIB si din deprecierea

cu 5% a RON fata de EUR si USD, principalele valute in care este denominata DPG;

Grafic 26: Influenta asupra DPG in PIB din scaderea PIB cu 1% si din deprecierea monedei

nationale cu 5%
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Dupa cum se observa din graficele de mai sus, influenta unei cresteri economice sub
asteptari in perioada acoperita 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 0,8-0,9% din PIB.

Influenta asupra costului cu DPG in PIB din cresterea cu 1% a ratelor de dobénda (la

titluri de stat, EURIBOR si LIBOR) si din deprecierea cu 5% a RON fatd de EUR si
USD, principalele valute in care este denominata DPG;

Grafic 27: Influenta asupra costului cu DPG in PIB din cresterea cu 1% a ratelor de
dobénda si din deprecierea monedei nationale cu 5%
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Dupa cum se observa din graficele de mai sus, influenta deprecierii monedei nationale
fata de EUR gi USD asupra costului DPG in PIB are un impact redus, de 0,03% din PIB,
in schimb cresterea cu 1% a ratelor de dobanda la DPG determina o crestere
semnificativa a costului DPG, de 0,11% din PIB in 2012, 0,18% din PIB in 2013 si 0,19%
din PIB in 2014.

e Influenta asupra costului cu DPG din cresterea cu 0,2% a deficitului bugetar.

Grafic 28: Influenta asupra costului cu DPG din cregterea deficitului bugetar cu 0,2%
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Cresterea deficitului bugetar cu 0,2% in PIB determina o crestere a costului cu DPG de
maxim 0,03% in PIB pe perioada acoperita de Strategie.

7.3. Factori de risc in implementarea Strategiei pentru perioada 2012 — 2014 si
scenariu alternativ de finantare

Principalii factori de risc care pot afecta implementarea in parametrii corespunzatori a
Strategiei vizeaza:

a) O situatie macroeconomica si financiara internd semnificativ mai slaba decét cea
asumata prin Strategie, caracterizata prin:

e 0 crestere economica semnificativ mai redusa, sub efectul unui context extern
nefavorabil, a unei reveniri a cererii interne sub asteptarile curente, o rata slaba a
absorbtiei fondurilor europene si o restrangere a investitiilor mediului privat;

e scaderea veniturilor bugetare in contextul restrangerii activitatii economice, fapt
ce ar conduce la un deficit bugetar mai ridicat gi, implicit, la cerinte de finantare
in crestere;
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e deprecierea semnificativa a leului, conducand la cresterea datoriei publice
guvernamentale, a costului datoriei gi inducand riscuri la adresa stabilitatii
preturilor, precum si stabilitatii financiare;

e cresterea generalizata a aversiunii la risc, ce ar determina cresterea ratelor de
dobéanda pe piata locala, in paralel cu restrangerea apetitului investitorilor pentru
plasamente pe termen lung;

e reducerea de catre bancile mama a liniilor de finantare catre sucursalele din
Roménia, conducénd la limitarea surselor de acoperire a necesitatilor de
finantare ale Statului si la cresterea costului de finantare;

e cregterea ratei de executare a garantiilor / subimprumuturilor acordate, implicand
cheltuieli bugetare mai ridicate din partea Statului.

Un mediu extern nefavorabil caracterizat prin:

e prelungirea crizei datoriilor suverane in zona euro, in paralel cu cresterea
generalizata a aversiunii la risc in randul investitorilor;

e 0 performantd economica mult sub agteptari mai ales in zona euro, dar si in
SUA. Avand in vedere faptul ca UE este principalul partener comercial al
Romaéniei, restrdngerea activitati economice in aceasta zona ar afecta in mod
direct performanta economica locala;

o restrangerea fluxurilor de capital in favoarea statelor care se bucura de un rating
ridicat;

e escaladarea conflictelor geopolitice, conducand la cresterea aversiunii la risc i
scumpirea pretului materiilor prime.

In scopul contracarérii acestor posibile scenarii nefavorabile sunt avute in vedere
urmatoarele masuri:

Consolidarea rezervei financiare constituite la nivelul Trezoreriei centrale a Statului,
conform prevederilor prezentei Strategii;

Utilizarea veniturilor din privatizare ca sursa alternativa de finantare;

Accesarea sumelor la dispozitia statului din cadrul acordului de tip preventiv incheiat
cu FMI si UE (in valoare de cca 5 mld EUR), in conditiile deteriorarii semnificative a
balantei de plati externe si in conditii de deteriorare insemnata si neprevazuta a
situatiei economice si/sau financiare, cauzata de factori care nu intra sub controlul
autoritatilor, ce conduc la aparitia unui deficit de finantare acut.

Accesarea unor linii de finantare de tip preventiv, precum imprumutul de tip Deferred
Drawdown Option de 1 mld EUR de la Banca Mondiala;

In scopul asigurérii stabilitatii financiare, in luna ianuarie 2012 Guvernul a aprobat
cadrul legal ce permite infiintarea unei banci-punte, care sa preia activele si pasivele
unei banci locale a carei activitate se considera ca poate afecta buna functionare a
sistemului financiar;

Accesarea de fonduri europene pentru investitii in infrastructura.

kkkkkkk
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Anexa nr. 1 — Datoria Publica a Romaniei

Datoria Publica Guvernamentala 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388.6 222.624,1
din care:
1.Dupa tip: 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388,6 222.624,1
Directa 91.942,0 126.571,7 167.632,5 199.284,6 211.163,4
Garantata 8.614,4 9.922,1 14.877,8 11.104,0 11.460,7
2. Dupa creditori: 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388,6 222.624,1
Institutii multilaterale 20.533,5 34.634,1 52.719,3 63.551,4 63.501,3
Relatii bilaterale 312,9 2724 287,1 203,8 202,8
Banci private si altii 79.710,0 101.587,3 129.503,9 146.633,4 158.920,0
3. Dupa instrument: 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388,6 222.624,1
Certificate de trezorerie (RON si EUR) 8.106,9 23.432,2 32.659,2 33.743,8 39.792,5
Instrumente de cash management 1.825,0 0,0 0,0 2.200,0 0,0
Obligatiuni (RON si EUR) 9.505,7 23.146,2 34.021,4 50.110,0 59.607,8
Euroobligatiuni 8.569,9 9.093,6 10.497,8 17.062,8 24.678,4
Leasing financiar 243,5 79,2 63,0 8,3 4,3
Tmprumuturi de stat 32.710,7 52.608,2 73.832,2 75.418,5 75.216,7
Tmprumuturi din disponibilititiie CCGTS 39.594,7 28.134,4 31.436,7 31.845,1 23.324,4
4. Dupa valuta: 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388,6 222.624,1
RON 60.024,8 64.302,0 82.628,7 101.241,2 105.736,3
uUsD 9.227,5 8.629,1 8.458,2 6.091,71 13.165,8
EUR 28.102,8 56.646,1 78.118,8 89.349,8 90.315,4
DST 20,5 3.984,7 9.645,9 9.977,0 9.896,3
CHF 306,8 235,5 180,0 138,2 141,4
CAD 714,9 623,2 806,8 750,8 756,3
JPY 1.914,0 1.904,9 2.542,6 2.840,0 2.612,6
WON 124,3 128,5 129,4 0,0 0,0
GBP 121,0 40,0 0,0 0,0 0,0
5. Dupa scadente: 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388,6 222.624,1
Termen scurt 49.526,6 51.566,6 64.095,9 67.788,9 63.116,9
Termen mediu 10.712,5 27.096,1 42.792,2 55.152,1 64.614,5
Termen lung 40.317,3 57.831,1 75.622,1 87.477,6 94.892,7
6. Dupa rata dobanzii: 100.556,4 136.493,8 182.510,3 210.388,6 222.624,2
Fixa 31.495,2 57.934,4 95.049,1 115.406,3 132.333,3
Variabila 69.061,2 78.559,4 87.461,2 94.982,3 90.290,9
Datoria Publica Locala 9.238,7 10.835,2 11.948,9 12.866,6 12.548,0
din care:
1.Dupa tip: 9.238,7 10.835,2 11.948,9 12.866,6 12.548,0
Directa 8.530,8 10.090,2 11.065,8 12.186,8 11.995,7
Garantata 707,9 745,0 883,1 679,8 552,3
2. Dupa valuta: 9.238,6 10.835,2 11.948,9 12.866,6 12.548,0
RON 5.422,5 6.494,9 7.210,9 7.715,6 7.432,9
EUR 3.783,1 4.321,1 4.726,8 5.144,4 5.109,8
USD 33,0 19,2 11,2 6.4 5,3
3. Dupa scadente: 9.238,6 10.835,2 11.948,9 12.866,5 12.547,9
Intre 1-5 ani 1.295,1 3.115,8 2.350,7 549,3 3.512,4
Peste 5 ani 7.943,5 7.719,4 9.598,2 12.317,2 9.035,5

Sursa: MFP, in conformitate cu OUG nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si

completarile ulterioare
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Anexa nr. 2 — Finantarea Deficitului Bugetar

Finantarea deficitului bugetar (mil RON) 24.858 36.435 33.643 23.899 3.388
Finantare interna (mil RON) 22198 | 25.031 20.387 14.711 3194

- % in total finantare 89,3% 68,7% 60,6% 61,6% 94,3%
Finantare externa (mil RON) 2.287 11.113 12.952 9.188 194

- % in total finantare 9,2% 30,5% 38,5% 38,4% 57%
Venituri din privatizare (mil RON) 373 291 303 0 0

- % in total finantare 1,5% 0,8% 0,9% 0,0% 0,0%
Sursa: MFP

Anexa nr. 3 — Indicatori privind datoria externa

Datoria externa (mild EUR) 58,6 72,4 81,2 92,5 98,4
Datoria externa (% in PIB) 47,0 51,8 68,7 74,5 72,1
Datoria externa pe termen scurt (% in Datoria externa) 34,0 28,5 19,2 21,1 23,2
Serviciul datoriei externe (mld EUR) 29,9 45,6 49,0 43,8 39,9
Serviciul datoriei externe (% in PIB) 24,0 32,6 41,5 35,3 29,2
Datoria publica externa *) (mld EUR) 9,6 10,3 13,6 18,5 22,3
Datoria publica externa (% in Datoria externa) 16,4 14,2 16,7 20,0 22,6
Datoria publica externa (% in PIB) 7,7 7.3 11,5 14,9 16,3
Serviciul DPG externe (mid EUR) 1,6 21 1,4 2,0 1,4
Serviciul DPG externe (% in PIB) 1,3 1,5 1,2 1,6 1,0
Exporturi de bunuri si servicii (mld EUR) 36,4 425 36,1 440 52,4
Datoria externa / Exporturi de bunuri si servicii (%) 160,9 | 170,3 | 2246 | 210,2 | 188,2
Serviciul datoriei externe / Exporturi de bunuri si servicii (%) 82,1 | 107,3 | 1357 99,5 76,4
Datoria publica externa / Exporturi de bunuri si servicii (%) 26,4 241 37,6 421 42,6
Serviciul DPG externe / Exporturi de bunuri si servicii (%) 45 5,0 3,8 4.6 2,7
Rezerva oficiala intemationala (mid EUR) 27,2 28,3 30,9 36,0 37,3
Rezerva oficiala internationala (luni de importuri) 6,1 5,6 8,5 84 7.5
Serviciul datoriei externe / Rezerva internationala (%) 1101 | 161,2 | 1589 | 121,7 | 107,2
Datoria externa pe termen scurt / Rezerva internationala (%) 73,3 72,8 50,5 54,4 61,3
Datoria publica externa / Rezerva internationala (%) 354 36,3 44,0 51,5 59,8
Serviciul DPG externe / Rezerva internationala (%) 6,1 7.5 4.4 5,6 3,7

Sursa: BNR, MFP, INS
*) conform metodologiei UE.




Anexa nr. 4 - Rating-ul Romaniei acordat de S&P, Moody’s, Fitch si JCRA pentru
imprumuturile suverane pe termen lung in valuta

2011 BB+ BBB- Baa3 BBB-
(reafirmare 29 perspectiva stabila (reafirmare 22 (reafirmare 28
noiembrie 2011) decembrie 2011) decembrie 2011)
perspectiva stabila perspectiva stabila perspectiva stabila
2010 BB+ BB+ Baa3 BBB-
(reafirmare 15 aprilei (reafirmare 2 august (reafirmare 18 ianuarie (reafirmare 14
2010) 2010) 2010) decembrie 2010)
perspectiva stabila perspectiva stabila perspectiva stabila perspectiva stabila
2009 BB+ BB+ Baa3 BBB-
perspectiva negativa perspectiva negativa (reafirmare 2 sept 2009) | perspectiva 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.-sept.) BBB- (ian.-nov.)
2005 BBB- BBB- Ba1 BBB-
BB+ (ian.-sept.) Ba3 (ian.-martie) BB+ (ian.-sept.)
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-
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.-nov.) BB+ (apr.-dec.)
B3 (aug.-sept.)
1997 BB- BB- Ba3

»

»

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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