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

In anul 2011, Romania a inregistrat o crestere economici real de 2,5% din PIB, sustinuta
in principal de performanta foarte buna inregistratd in sectorul agricol (valoare adaugaté
bruta in crestere cu 11,3%) si in industrie (valoare adaugata bruta in crestere cu 5%) prin
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Grafic nr. 1 Evolutia randamentelor titlurilor de stat la 12 luni vs ROBOR 12 luni vs rata
dobanzii de politicd monetara
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Politica fiscal-bugetara prudenta a statului, politica monetara adecvatd a Bancii Nationale,
efectele pozitive vizibile ale méasurilor de consolidare fiscala adoptate de Guvern, precum si
ancora oferitd de acordul stand-by cu FMI au contribuit la atenuarea efectelor crizei
financiare la nivel local, permitand totodata inregistrarea unei performante macroeconomice
pozitive, cu efecte favorabile asupra costurilor refinantarii datoriei publice si a finantarii
deficitului bugetar. :

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

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

S&P’s Fitch Moody’s JCRA

BB+ BB+ Baa3 BBB-

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

noiembrie 2011) decembrie 2011) | decembrie

perspectiva perspectiva 2011)perspectiva

stabila stabila stabila

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

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

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




Potrivit Deciziei Consiliului ' din 7 iulie 2009, Roménia se afla in procedura de
deficit excesiv cu termen de reducere a deficitului calculat conform standardului
SEC 95 sub pragul de 3% din PIB pana in anul 2011. Tn conditiile in care autoritétile
roméane au pus in practicd cu strictete recomanddrile UE si tinand cont de
accentuarea impactului negativ al contextului nefavorabil international asupra
economiei roméanesti comparativ cu asteptérile initiale, Consiliul European a emis in
februarle 2010, o recomandare reV|zu1ta potnwt carela deficitul bugetar trebuie sa
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! Procedura de deficit excesiv este guvernati de Articolul 126 al Tratatului si de Reglementarea Consiului pentru accelerarea si
clarificarea implementérii procedurii de deficit excesiv.

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

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



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

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

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

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



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

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

Pe piata interna, in anul 2011 MFP a lansat doua emisiuni de obligatiuni de stat
denominate in euro astfel:
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In completarea imprumuturilor externe prezentate pentru finanfarea deficitelor
bugetare din anul 2011 s-au utilizat intrérile din creditele externe destinate finantarii
de proiecte care au fost in valoare de 3,1 mld lei.

e trageri din imprumuturile contractate de autoritdtile administrafiei publice
locale

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

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

Piata primara

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

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

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

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

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

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

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

Grafic nr. 4 Evolutia randamentelor medii (adjudecare) aferente titlurilor de stat
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Piata secundara

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

Grafic nr.5 Curba de randament la 31.12.2010 vs 31.12.2011
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in ceea ce priveste detinatorii titlurilor de stat se constaté o diminuare a detinerilor*
de titluri de stat de catre bancile comerciale locale in favoarea institutiilor
nefinanciare in anul 2011 vs 2010.

Grafic nr. 6 Detinerile de titluri de stat decembrie 2011 vs decembrie 2010
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Daca pentru sfarsitul anului 2010 detinerile bancilor comerciale au fost de 68,3 %
din total emisiunilor de titluri de stat, la sfarsitul anului 2011 acestea au fost de
64,4%, in timp ce ponderea detinerilor nerezidentilor in lei a crescut la cca 11,7%
(nu include titlurile de stat depozitate in Clearstream) din totalul titlurilor de stat
emise in lei comparativ cu anul 2010, cand acestea inregistrau 10,5% din totalul
titlurilor de stat emise in lei.
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Acoperirea golurilor temporare de caséd din contul curent general al trezoreriei
statului s-a efectuat atét prin atragerea de depozite pe termen scurt de pe piata
interbancara de la institutiile de credit , cat si prin operatiuni de schimb valutar.

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

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

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

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

Principalele obiective conform Strategiei privind administrarea datoriei publice
guvernamentale pentru perloada 2011-2013 (Strategle) avute in vedere in anul
2011 au fost: S g e

1. cresterea controlata a dato'nel publlce guvername‘ dle,

2. reducerea co“tunlor cu d" tona publlca guvername,fala e termen lung |n
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La sfarsitul anului 2011, datoria guvernamentala calculata conform metodologiei
UE ° a reprezentat 33,3 % din PIB, nivel net inferior plafonului de 60% stabilit prin
Tratatul de la Maastricht, din care datoria internd a reprezentat 16,9% din PIB, in
timp ce datoria externa a reprezentat 16,4% din PIB. in aceste conditii Roménia are
unul dintre cele mai reduse nivele de indatorare din UE, dupa Estonia (6.0%),
Bulgaria (16.3%) si Luxemburg (18.2%).

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

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

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

5 Reprezint3 datoria administratiei publice la valoare nominald, consolidatd in cadrul subsectoarelor administratiei publice si nu
include garantiile acordate de stat si de unitétile administrativ teritoriale, cu exceptia celor platite din buget, sau pentru care s-
au efectuat 3 plati successive de cétre garant

14



Grafic nr. 12 Datoria publicd guvernamentala dupa tipul datoriei
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La sfarsitul anului 2011, datoria tranzactionabild (titluri de stat) reprezenta 47,9%
din totalul datoriei publice guvernamentale, din care 39,8% erau titluri de stat emise
pe piata internd, in crestere cu 3,3% fata de 2010.

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

Grafic nr.14 Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale
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Structura datoriei publice guvernamentale dupa tipul ratei de dobédndé evidentiaza o
usoari crestere a ponderii imprumuturilor contractate cu rata fixa a dobanzii, de la
52,1% cat se inregistra la sfarsitul lui 2010, la 54,9% la sfarsitul anului 2011,
determinatd in principal de volumul obligatiunilor emise pe piata locala si de
emisiunile de euroobligatiuni lansate pe pietele internationale de capital.

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

Grafic nr.16 Structura datoriei publice guvernamentale in functie de durata initiala
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Analiza datoriei publice guvernamentale in functie de valutele componente arata ca
ponderea cea mai mare, ca si in anul 2010, o detine moneda nationala 48,1%,
urmatd de componenta EURO 42,5%, in timp ce celelalte valute reprezinta 9,4 %
din totalul datoriei publice guvernamentale. in anul 2011, pentru finantarea din surse
externe a deficitului bugetar au fost contractate imprumuturi in principal in EURO, pe
termen mediu si lung, in vederea diminudrii riscului valutar, din perspectiva adoptarii
monedei unice.

Grafic 18. Structura datoriei publice guvernamentale pe tipuri de valute

2010 2011
Sursa: MFP = RON OEUR usD £ Alte valute

Serviciul datoriei publice guvernamentale pentru anul 2011 a fost in valoare de
59,5 mid. lei, din care 56,8 mld. lei reprezintd serviciul datoriei guvernamentale
contractate direct de stat si 2,7 mid. lei reprezinta serviciul datoriei guvernamentale
garantate de stat. Din total serviciu, 51,0 mld. lei reprezintd ramburséri de rate de
capital (inclusiv refinantérile de titluri de stat) si 8,5 mid. lei plati de dobéanzi si
comisioane.

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

2010 2011
1. Serviciul datoriei publice guv. externe
/Exporturi de bunuri si servicii® 4,6% 2,7%
2. Dobanzi/Exporturi de bunuri si servicii ’ 3,8% 3,8%
3. Dobanzi /Venituri bugetare® - 4,2% 4,7%
4. Dobanzi /Cheltuieli buget‘g'_‘r,e.gw“ T 35% 4.1%

2010 Limite
conform
Strategiei

. Riscul valutar ™.
a. cresterea

45,3% minim 45%

® indicatorul arats masura in care platite In contul serviciului datoriei publice guvernamentale externe sunt acoperite din
mcasanle din exporturile de bunuri si servicii.

7 indicatorul arata masura in care costul cu dobanda aferents datoriei publice guvernamentale este acoperit din Incasarile din
exporturile de bunuri si servicii.

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

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

o [¢) int )
totalul datoriei publice guvernamentale in valuta 81,9% 782%  minim 75%

(%);
c. scaderea ponderii datoriei publice
guvernamentale in EURO in total datorie publica
guvernamentalé (%)’ 42,50/0 42,8‘:70 maxim 50%

B Riscul de refinantare

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

32.2% 35,1%

e. durata medie ramasa a portofoliului de datorie

publicd guvernamental (ani)'’ 4,1 3,7

C. Riscul de rata de dobanda

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

0. cresterea datoriei negociabile in totalul datoriei publice

(e} O,
guvernamentale (%); 48,0% 42,4%

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

- emisiuni de ftitluri de stat din perioada, mai putin cele
* pentru refinantarea titlurilor de stat scadente (emisiuni
nete)

22,0 20,0

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

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

'® Au fost contractate doar imprumuturi in EURO, pe termen scurt si lung, In vederea diminurit riscului valutar, din perspectiva
adoptarii monedei unice

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

in ceea ce
pe termerny’s

.conformitate ¢ N '

Monetar Internatlona

3,

FLORIN GEORGESCU
VICEPRIM-MINISTRU

21




