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\ Domnului secretar general Cristian — Adrian PANCIU

Stimate domnule secretar general,

Va comunicim faptui cd in Sedinta Guvernului din data de
26 martie 2014 a fost aprobat Memorandumul cu tema: Strategia
privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2014 —2016.

in temeiul prevederilor art. 3 alin. (4) din Ordonanta de urgentd a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, aprobatd cu modificari si
completdri prin Legea nr. 109/2008, cu modificdrile si completirile
ulterioare, va transmitem, spre informare, memorandumul sus-mentionat.

Cu deosebitd consideratie,

SECRETAR GENERAL AL GUVERNULUI

PALATUL VICTORIA, Piata Victoriei nr. 1, Bucuresti, Roménia Tel.: (021) 319.15.06, (021) 319.15.69, E~-mail: sgg@gov.ro



MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE

CABINET MINISTRU DELEGAT PENTRU BUGET
Nr.%372.6.9.....0:74:Q3:40 14

MEMORANDUM

De la: Liviu VOINEA, Ministru delegat pentru buge

Tema: Strategia privind administrarea datoriei publice guvei'namentaie pentru
perioada 2014-2016

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale (denumitd fn
continuare Strategia) elaboratd pentru perioada 2014-2016 reprezintd o continuare a
Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2013-201 5!
si a fost realizatd Tn conformitate cu bunele practici definite in Liniile directoare ale Bancii
Mondiale si Fondului Monetar International referitoare la elaborarea strategiilor de datorie
publicd. Ca si in cazul editilor anterioare, Strategia revizuita pentru orizontul de timp
2014-2016 este in concordanti cu Strategia Fiscal-Bugetaré pe termen mediu, precum si
cu acordurite ncheiate cu institufile financiare internationale (Fondul Monetar
International/Banca Mondiald/Uniunea Europeand) si prevede directia in care autoritatile
doresc sa actioneze pentru asigurarea finantérii, precum gi pentru imbunatatirea structurii
portofoliului datoriei, liniile directoare sub forma principiilor care vor sta la baza deciziilor
de finantare, si care sunt exprimate sub forma unor intervaiuri tinta pentru principalii
indicatori de risc: riscul de refinantare, riscul ratei dobanzii si riscul valutar. Asa cum a
reiesit din experienta altor {ari, utilizarea acestor intervale pentru tinte permite flexibilitatea
necesard in administrarea datoriei publice guvernamentfale pentru a raspunde la
modificarea conditiilor de pe pietele financiare.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza la datoria contractata direct sau garantata de
Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, insd nu include imprumuturite din
disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului (finantarea temporara”).
Finantarea temporara reprezintd un instrument de administrare a lichiditatilor i nu poate fi
considerata un instrument de finantare pe termen mediu.

Obiectivele Ministerului  Finantelor Publice in administrarea datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2014 -2016 sunt urmatoarele:

Y in Anexa nr 1, 2 si 3 sunt prezentate evolufiile portofoliului datoriei publice guvemnamentale, a indicatorilor de risc, precum i
principalele evolutii in condifille de finanjare aferente pietelor interne si exteme. Astfel, Anexa nr. 1 include grafice privind structura
portofoliului de datorie guvernamentald pe valute, tipuri de creditori i tipuri de ratd a dobanzii la sfargitu! anilor 2012 si 2013, in Anexa
nr. 2 este redata situafia indicatoritor de risc la sfarsitul anulsi 2013, n comparatie cu tintele propuse prin Strategia de administrare a
datoriei publice guvemamentale pentru perioada 2013-2015, in timp ce Anexa nr. 3 prezinta evolufiile randamentelor aferente fi
de stat emise pe piefele intemne §i exteme.
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= Asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor
de plata, pe fondul minimizarii costurilor pe termen mediu si lung;

= Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale,
in special prin extinderea maturitatii medii ramase a datoriei, i

» Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Atingerea acestor obiective se va realiza prin utilizarea instrumentelor specifice
administrarii datoriei publice guvernamentale si a lichiditatilor, precum si in conditiile
riscurilor descrise aferente portofoliului de datorie publica guvernamentala. Cele mai
importante riscuri asociate portofoliului de datorie publicd guvernamentala raman si la
31.12.2013, riscul de refinantare si cel ai ratei dobanzii aferente datoriei denominate in lei,
in timp ce expunerea la riscul valutar, desi semnificativa, este atenuata de ponderea mare
a datoriei in Euro emisa pe termen lung in totalul datoriei guvernamentale in valuta si de
perspectiva adoptérii monedei Euro.

Analiza indicatorifor ce reflecta riscurile a fost realizata prin modelul Cost — Risk Analysis
elaborat impreunad cu consultantii Bancii Mondiale, in cadrul proiectului de asistenta
tehnica privind intarirea managementului datoriei publice de care beneficiaza Ministerul
Finantelor Publice. Rezultatele analizei, care a {inut cont atat de cadrul macroeconomic si
de riscurile aferente proiectiilor macroeconomice, cét si de obiectivul de dezvoltare a
pietei interne a ftitlurilor de stat sunt prezentate in anexa nr. 4 ,Strategii de finantare
simulate prin modelul Cost-Risk Analysis al Bancii Mondiale”.

In proiectite cadrului macroeconomic pentru pericada 2014 - 2016 se estimeazi o
crestere economicd medie anuala in jur de 2,6%, reflectdnd in principal continuarea si
accelerarea reformelor structurale, inclusiv reformele privind piata muncii, imbunatatirea
absorbtiei fondurilor europene si revigorarea activitatii economice la nivel international, si
n speciat in zona Euro.

Printre riscurile importante asociate ipotezelor macroeconomice se numara amplificarea
riscurilor la nivel international, in special a incertitudinilor referitoare la politica monetara a
FED si impactul acesteia asupra pietelor emergente, impact ce poate determina iesiri de
capital si deprecierea monedei nationale, precum si o cregtere economica sub potential in
zona Euro.

Drept urmare, s-au stabilit urméatoarele linii directoare strategice reprezentand principiile
care vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2014-2016:

1. Favorizarea unei finantari nete in moneda nationald care sa faciliteze dezvoltarea
pietei interne a titlurilor de stat si sa sprijine diminuarea expunerii la riscul valutar.

2. Se va urmari realizarea unui profil cat mai uniform al rambursérii datoriei, cu precadere
pentru portofoliul in moneda nationaléd si pentru cel al datoriei interne, evitdnd pe cét
posibil concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de titluri de stat pe
termen scurt.

3. Atenuarea riscului de refinantare prin mentinerea unei rezerve in valuta si contractarea
unor linii de credit atunci cand conditiile acestora sunt favorabile pentru poriofoliul de
datorie publica guvernamentala.

4. Mentinerea sub control a expunerii la riscul de ratd de dobanda prin monitorizarea
ponderii datoriei interne care isi modificd rata dobanzii intr-un an si a perioadei medii
péana la unmatoarea modificare a ratei de dobénda pentru intregul portofoliu de datorie.

5. Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital in EURO si accesareaxx..

. e . . . . - . o
oportunista a piefelor internationale de capital in USD, prin selectarea celor m //Iun
scadente posibile, findnd cont de costul asociat extinderii maturitatii. / 2

E




6. Reducerea treptatd a emisiunilor de titluri de stat denominate in EURO pe piata
interna, mentinand o valoare minimad a acestor obligatiuni care sad le garanteze
lichiditatea.

7. In procesul de finantare externd se va avea in vedere contractarea de datorie
preponderent ih EURO.

8. Continuarea parteneriatului cu institutiile financiare internationale pentru a beneficia de
avantajele financiare aferente produselor acestora.

Aceste principii sunt exprimate ca intervale? tinta indicative pentru principalii indicatori de
risc financiar: riscul de refinantare, riscul ratei de dobanda si riscul valutar, care sa
conduca la o structura a portofoliuiui de datorie ce corespunde cel mai bine obiectivelor
privind administrarea datoriei publice guvernamentale, dupd cum urmeaza:

- pentru administrarea riscului valutar:

1. mentinerea ponderii datoriei denominate ih moneda nationala din total datorie publica
guvernamentala intre 35% (minim) si 50%.

2. mentinerea ponderii datoriei denominate in EURO in total datorie denominata n valuta
intre 75% (minim) si 90%.

- pentru administrarea riscului de refinanfare:

1. mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an intre 25% si 35% (maxim)
pentru datoria in moneda nationala si intre 10% si 20% (maxim) pentru total datorie.

2. maturitatea medie ramasé ar trebui mentinuta intre 2,5 ani (minim) si 4,5 ani pentru
datoria denominatd in moneda nationald si intre 4,5 ani (minim) i 6,5 ani pentru total
datorie.

3. mentinerea unei rezerve financiare in valuta la un nivel care sé acopere necesitatile de
finantare pe o perioada de patru luni .

- pentru a adminisfra riscul de rata de dobanda

1. ponderea datoriei care isi modifica rata dobénzii intr-un an sa rdmana intre 25% si
35% (maxim) pentru datoria Tn moneda nationala si intre 20% si 30% (maxim) pentru
datoria totala.

2. mentinerea perioadei medii pana la urmétoarea modificare a ratei de dobanda intre
2,5 ani (minim) gi 4,5 ani pentru datoria Tn moneda nationala si intre 4 ani (minim) si 6
ani pentru total datorie.

Tinte pentru principalii indicatori de risc

Expunerez ia indicator Tinte indicative

s pentru pencada 2014 - 2018

Riscul valutar | Ponderea datoriei in moneda nationala din total datorie (% din total) 35%(minim} — 50%
Ponderea datoriei denominate Tn EUROQ in total datorie Tn valuta (%
din total) 75% (minim) - 90 %
Riscul de Ponderea datoriei scadente Tn termen de 1 an (% din total) 10% - 20% (maxim)
refinantare Ponderea datoriei in monedé nationala scadents in termen de 1 an 25%- 35% (maxim)
(% din total)
Maturitatea medie rémasa pentru total datorie (ani) 4,5 ani {minim) — 8,5 ani
Maturitatea medie rémasi pentru dateria In meneda nationala (ani) 2,5 ani {(minim) -4,5 ani

minimé sau maxima nu poate fi depisitd In perioada acoperits de strategie (hard bound), in timp ce cealalt |j
cétre care se tinde gi care poate fi depagita (soft bound).



Riscul ratei Ponderea datoriei care igi modifica rata dobanzii intr-un 2n (% din 20% - 30% (maxim)
dobanzii total}

Ponderea datoriei In lei care isi modificd rata dobanzii infr-un an (% 25% - 38% (maxim)

din total)

Perioada medie pana la urmétoarea modificare a ratei dobanzit

pentru datoria fotald (ani) 4,0 ani (minim} — 6,0 ani

Perioada medie pan3 la umatoarea modificare a ratei dobanzii

| pentru datoria in moneda nationald (ani) 2,5 ani {minim) — 4,5 ani

Sursa:MFP

Prin respectarea liniilor directoare descrise mai sus, Ministerul Finanielor Publice va
urmari o abordare flexibila de selectare a surselor de finantare si a momentelor de
emisiune, tindnd cont de conditile de piafda si de asgteptarile legate de cadrul
macroeconomic si de piefele financiare.

In perioada 2014 - 2016, Roménia Tsi va acoperi nevoile de finantare prin emisiuni de
titluri de stat lansate pe piata internd, prin contractarea de imprumuturi externe de la
creditori  oficiali (institufii financiare internationale i institutii Dbilaterale/agentii
guvernamentale) si banci comerciale, precum si prin emiterea de euroobligatiuni pe
pietele internationale de capital.

Pentru un management activ gi eficient al datoriei publice guvernamentale, Ministerul
Finantelor Publice intentioneaza sa utilizeze operatiuni specifice de piata secundara, de
tipul buy backs si bond exchange, In scopul accelerarii crearii de fitluri de stat de tip
benchmark lichide si facilitarii refinantarii seriilor cu volume mari care devin scadente, cu
consultarea in prealabil a BNR. in mod similar, MFP intentioneaza sa inceapa sa utilizeze
operatiuni de tip reverse repo pentru un management eficient al lichiditatilor.

Guvernul este Tn favoarea unei finantari nete mai mari in moneda nationald pentru a
contribui la dezvoltarea pietei interne, In paralel cu o pondere preponderentd a
imprumuturilor in Euro n totalul finantarilor externe, urmarindu-se totodata diversificarea
bazei investitionale. Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat este un obiectiv strategic
pe termen lung si urmareste cresterea eficientei, imbunatatirea lichiditatii si cresterea
transparentei si predictibilitatii acestei piete, actiunile ce urmeaza a fi implementate in
pericada urmatoare in acest domeniu fiind prezentate in anexa 1 la Strategie.

Implementarea Strategiei 2014-2016 se va monitoriza lunar, prin urmarirea incadrarii
indicatorilor de datorie in tintele stabilite si publicarea acestora in Buletinut lunar al MFP
disponibil pe site-ul MFP. Potrivit Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind
datoria publica, cu madificarile si completarile ulterioare, strategia este revizuibila anual
sau ori de cate ori conditiile de piata si/sau necesitétile de finantare o impun.

in concluzie, va supunem aprobirii Strategia privind administrarea datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2014-2016, atagata prezentului Memorandum.




Anexa nr. 1

Structura portofoliului de datorie publica guvernamentala®
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Anexanr. 2

Situatia indicatorilor de risc la 31.12.2013

. " Tinte indicative conform
Indicatori*) 311272013 Strategiel 2013-2015
A.Riscul valutar
Ponderea datotiei in lei intotal datorie (% dintotal) 39.8% min 40%
F;onc!erea datoriei publice guvemamentale i Euro in total datorie T valuta 83.0% min 70%
{% din total}
B Riscul de refinanfare
Ponderea datoriei scadente intermende 1 an (% din total) 19.0% max 25%
T ——
Ponderea datoriei inlei scadente ihiermende 1 an (% dintotal ) 33.0% max 45% in fi[tzlz?a? mal seazut
Maturitatea medie ramasa 4.4 min 4
Maturitatea medie ramasa a datoriei inlei (ani) 27 min 2 ani ih 2013 i mai mare ulterior
C.Riscul de rata de dobandd
Ponderea datoriei care i5i modifica rata dobanzii infr-un an (% din total) 26.0% max 35%
Porderea datoriei i lef care &i modifica rata dobanzii fbr-un an (% din max 45% tn 2013 si mai scazut
31.0% :
total) ulterior

*) nu include Imprumuturile din disporibilitatile confului curent general al Trezoreriei Statului.




Anexanr. 3

Evolutia randamentelor titlurilor de stat

Randamentele titlurilor de stat emise pe piata interna in anul 2013 vs 2012
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Randamentele euroobligatiunilor emise pe pietele internationale de capital 2012 -2013
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Anexanr. 4

Strategii de finantare simuiate prin modelul Cost-Risc Analysis
al Bancii Mondiale

Analiza cantitativd a fost realizatd folosind modelul Bancii Mondiale pentru evaluarea
strategiilor aiternative de administrare a datoriei publice guvernamentale pe baza analizei
cost-risc.

Strategiile alternative de finantare au fost comparate pe baza proiectiilor serviciului datoriei n
diferite scenarii alternative pentru cursurile de schimb si ratele de dobanda. Scenariul de
baza, determinat ca fiind cel mai probabil, a fost folosit pentru a calcula costul estimat al
diferitelor strategii. Riscul a fost calculat ca o crestere a costului rezultat ca urmare a aplicarii
gocurilor pentru ratele de piatd utilizate in scenariul de baza. S-au folosit doi indicatori de
cost si risc. ponderea datoriei in PIB si ponderea platilor de dobanzi in PIB, ambii calculati
pentru finele celui de-al treilea an de analiza, respectiv 2016.

Ipotezele avute in vedere in cadrul acestor scenarii pentru cursul de schimb si ratele de
dobanda sunt urmétoarele:
e Cursul de schimb:
o 1n scenariul de baza cursurile de schimb utilizate sunt cele publicate de
Comisia Nationala de Prognoza.
o primul scenariu de soc prevede o depreciere de 5% a monedei nationale fata
de Euro gi de 15% fatad de USD, in timp ce al doilea scenariu de risc prevede o
depreciere de 10% a monedei nationale fatd de Euro i 30% fata de USD,
ipoteze care reflectd o volatilitate mai mare a cursului de schimb leu/USD fata
de cursul de schimb leu/Euro.

Scenariu! de baza si primul scenariu de soc
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Sursa: MFP

e Ratele dobédnzilor pentru piata interna:

o 1n scenariul de baza ratele utilizate sunt ratele forward derivate din curba de
randament pentru lei (Bloomberg),

o primul scenariu de soc prevede ¢ cresiere paralela a ratelor de dobanda cu 400
puncte de baza in intervalul de analizd; in timp ce r i’@g-\sbenariu de soc




prevede o inversare a curbei randamentelor in vigoare catre curba existenta la
sfarsitul anului 2012.

Ratele de dobidnda pentru titlurile de stat in lei in 2016
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¢ Ratele de dobanda peniru piata externa:

o Tn scenariul de baza, ratele de dobanda pentru euroobligatiuni au fost estimate

pe baza ratelor forward (German Sovereign Curve si US Treasury Curve), plus
prima de risc de tard de 250 de puncte de baza, atat pentru Euro, cat si pentru
USD. Ratele de dobanda pentru imprumuturile confractate de la institutiile
financiare internationale au fost estimate folosind ratele forward peniru
maturitatile instrumentelor utilizate, plus o marja medie de 50 de puncte de
baza.

scenariile de soc utilizate sunt urméatoarele:
= primul scenariu de soc : o crestere paralela de 250 puncte de baza,
= al doilea scenariu de soc : o crestere paralela de 60 puncte de baza
pentru instrumente cu scadenta la 5 ani si de 130 puncte de baza pentru
celelaite instrumentele de datorie.
Ratele de dobénda pentru Tmprumuturile de la institutile financiare
internationale nu sunt afectate.

Ratele de dobénd4 pentry Eurcobvigatiunile in EURO T 2016
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Strategiile de finantare simulate prin modelul Cost-Risk Analysis al Bancii Mondiale

A. Primul set de strategii analizeaza cuantificarea impactului gestionarii expunerilor fafé de
riscul de refinantare prin extinderea duratei medii rdémase pentru datoria in moneda nationala
si mentinerea constanta a finantérii externe.

Strategia 1 (S1): finantarea deficitului bugetar integral din surse interne,

Strategia 2 (32): refinantarea datoriei scadente pe piata interna integral prin certificate de
tfrezorerie,

Strategia 3 (83) : 82, dar refinantarea datoriei scadente pe piata internd prin obligatiuni de
stat in lei cu maturitatea de 5 ani,

Strategia 4 (54) : S2 , dar refinantarea datoriei scadente pe piata interna prin obligafiuni de
stat in lei cu maturitatea de 10 ani.

Datoria publica guvernamentala in PIB la sfargitul lui 2016  Pléatile de dobhanda in PIB la sfarsitul ui 2016

Cost (%) st (%)
35.50 2-080
b 54 1.90
L .o %
. ' S4 5
35.30 igg s3 % %’ §2 .
35.20 m sz 140
35.10 1.30
120
35.00 010 0I5 020 025 030 035 040 045
2.55 260 2.65 2.70 2.75
Rise Risc
Indicatorii de risc
sfargitul anuilui 2016
iNDICATORI DE RISC 51 S5 53 S3
Patoria % PIB 35.38 35.2 35.36 35.49
Rata dobanzii implicite (%) 4.71 4.4 46 4.81
Maturitatea medie
ramasa pentru datoria in 7.84 5.81 5.81 5.81
valuta (ani)
Riscul de Maturitatea medie
refinantare ramasa pentru datoria n 373 1.01 314 6.97
moneda nationaléd (ani}
Maturitatea medie
rimasa (ani) 5.92 3.58 4.56 6.35
Perioada medie pana la
urmatoarea modificare a 5.44 3.09 408 5.87
ratei de dobanda (ani)
Ponderea datoriei care
Riscul ratei isi modifica rata
dobanzii | dobanziiintrunan (%in | 2118 80.11 1473 1468
total) R
Ponderea datoriei cu
rata fixa de dobanda (% 9234 923
in total)




Riscul de refinantare este considerabil mai mic, deocarece maturitatea medie ramasa pentru
datoria in moneda nationala a crescut. Acest lucru este indicat de cresterea semnificativa a
maturitatii medii ramase pentru intregul portofoliu de datorie publicd guvernamentala, atatfin
S3, cét si in 54, in comparatie cu nivelul actual de 4,36.

B. Al doilea set de strategii analizeaza cuantificarea impactului gestionarii expunerilor fafa de
riscul de refinantare prin refinantarea certificatelor de trezorerie prin titluri de stat denominate
in Euro.

Strategia 1 (S1): finantarea deficitului bugetar integral din surse interne,

Strategia 2 (S2): refinanfarea integralda a certificatelor de trezorerie scadente prin
euroobligatiuni cu maturitatea de 10 ani,

Strategia 3 (83) : refinantarea a 50% din certificatele de trezorerie scadente prin
euroobligatiuni cu maturitatea de 10 ani,

Strategia 4 (S4) : refinantarea a 25% din certificatele de trezorerie scadente prin
euroobligatiuni cu maturitatea de 10 ani.

Datoria publicd guvernamentald in PiB la sfargitul lui 2016  Platile de dobanda in PIB la sfarsitul lui 2016

Cost (% G %,
550 (%) 235{ )
180
35.40 180
35.30 R t:g
51 54 g3 5 s
35,20 * A0 Sm 150 W s 53 @ g <
140
3510 130
35.00 120019 015 620 025 030 035 40
200 220 240 260 280 300 320 3.40Risc ” " ’ Rlsc

Indicatorii de risc

INDICATOR! DE RISC sfargitul anului 2016

81 82 83 54

Datoria % PIB 35.21 3517 35.19 352

Rata dobanzii implicite (%) 4.4 4,38 4.38 439

Maturitatea medie
réamas4 pentru datoria 49 5863 5.33 513
in valuts {ani)

Maturitatea medie

rémasd pentru datoria 2133

in monedé nationald '
(ani)

Riscul de

refinantare 3.2 277 249

Maturitatea medie 371

r3mass (ani) 4.92 4.38 4.02

Pericada medie pand

la uméatoarea
maodificare a ratei de 3.08 428 374 3.4

dobé&nda (ani)

Ponderea datoriei
care isi modifica rata
dobanzii intr-un an (% 33.32
in total)

Riscul ratei

dobanzii 18.22 247 20.48

Ponderea datoriei cu
rata fixa de dobandi 89.24 88.88
(% in fotal)

8922




Dupa cum se observa in tabelul de mai sus, eliminarea treptata a certificatelor de trezorerie
in favoarea obligatiunilor cu maturitatea de 10 ani denominate n Euro, la fel ca Tn S2, extinde
maturitatea medie ramasa cu aproximativ un an, comparativ cu S1; cu toate acestea,
deoarece cea mai mare maturitate medie rdmasd in moneda locald este de numai 5 ani,
cresterea acesteia in S2 comparativ cu S3 si S4 este limitata.

C. Al treilea set de strategii analizeazd cuantificarea impactului finanfarii in Euro fafd de
finanfarea in USD

Strategia 1 (S1): finantarea echilibratd a deficitului bugetar atat din surse interne, cét si din
surse externe;

Strategia 2 (S2): refinantarea integrald a euroobligatiunilor scadente denominate in EURO cu
maturitatea de 10 ani prin euroobligatiuni denominate fn USD cu maturitatea de 30 ani,

Strategia 3 (S3) : refinantarea a 50% din euroobligatiunile scadente denominate in EURO cu
maturitatea de 10 ani prin euroobligatiuni denominate in USD cu maturitatea de 30 ani,

Strategia 4 (S4): refinantarea a 25% din euroobligatiunile scadente denominate in EURO cu
maturitatea de 10 ani prin euroobligatiuni denominate Tn USD cu maturitatea de 30 ani.

Datoria publicd guvernamentald in PIB la sfargitul lui 2016 Platile de dobanda tn PIB la sfarsitul lui 2016
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Tabelul de mai sus ilustreaza cregterea semnificativd a maturitati medii rimase pentru
datoria in valutad: in S2 maturitatea medie r@masa ajunge la aproximativ 15 ani pana in 2016,
comparativ cu nivelul actual de 5,5 ani.

In concluzie, din analiza scenariilor mai sus prezentate Guvernul este in favoarea unei
strategii de asigurare a finantarii nete (deficit bugetar) intr-o pondere mai mare in moneda
nationald, pentru a contribui la dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, in paralel cu
urmdrirea unei diversificéri a surselor robuste de finantare, incluzand accesul cu caracter
oportunistic la pietele internafionale de capital in alte valute decét Euro.
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Rezumat

Prezenta Strategie de adminisfrare a datoriei publice guvernamentale pentru 2014-

2016 (denumitd in continuare Strategie) reprezintd o continuare a Sirategiei de

administrare a datoriei publice guvernamentale pentru 2013-2015 si a fost realizata in

conformitate cu bunele practici internationale definite in Liniile directoare ale Bancii

Mondiale i FMI referitoare la elaborarea strategiilor de datorie publicid’. Strategia

prevede directia in care autorititile intentioneazd s& actioneze pentru asigurarea

finantarii i pentru imbunatatirea structurii portofofiului de datorie in vederea tndeplinirii

obiectivelor Ministerul Finanfelor Publice penfru administrarea datoriei publice

guvernamentale, respectiv:

= Asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor
de plata, pe fondul minimizarii costurilor pe termen mediu si lung;

= |imitarea riscurilor financiare asociate poriofoliului datoriei publice guvernamentale,
n special prin extinderea maturitatii medii ramase a datoriei; si

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Liniile directoare strategice

Urmatoarele principii vor sta ia baza deciziilor de finantare in perioada 2014-2016:

1. Favorizarea unei finantari nete in moneda nationalad care s faciliteze dezvoltarea
pietei interne a titlurilor de stat i sa sprijine diminuarea expunerii la riscul valutar.

2. Se va urmari realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, cu
precadere pentru portofoliul ih moneda nationala si pentru cel al datoriei interne,
evitdnd pe cat posibil concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de
fitluri de stat pe termen scurt.

3. Atenuarea riscului de refinantare prin mentinerea unei rezerve in valutd si
contractarea unor linii de credit atunci cand conditile acestora sunt favorabile
pentru portofoliul de datorie publica guvernamentala.

4. Mentinerea sub control a expunerii la riscul de ratd de dobanda prin monitorizarea
ponderii datoriei interne care isi modifica rata dobanzii intr-un an si a perioadei
medii pana la urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu
de datorie.

5. Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital in EURO si accesarea
oportunistd a pietelor internationale de capital in USD sau in alte valute, prin
selectarea celor mai lungi scadente posibile, tindnd cont de costul asociat
extinderii maturitatii.

6. Reducerea treptatd a emisiunilor de fifluri de stat denominate in EURQO pe piata
internd, mentindnd o valoare minima a acestor obligatiuni care sa le garanteze
lichiditatea.

7. Tn procesul de finantare externi se va avea in vedere contractarea de datorie
preponderent in EURO.

8. Continuarea parteneriatului cu institutiile financiare internationale pentru a beneficia
de avantajele financiare aferente produselor acestora.

Aceste principii sunt exprimate ca intervale? tinta indicative pentru principalii indicatori

de risc care sa permita flexibilitate Tn administrarea datoriei publice guvernamentale

pentru a rdspunde la modificarea conditiilor de pe pietele financiare, astfel:

! Vezi “Elaborarea strategiei de datorie publica pe terrmen mediu "— un ghid dedicat autoritafilor guvemamentale, ntocmit de
Banca Mondiald gi Fendul Monetar Intemational , 24 februarie 2009,

2 Aceasta constituie o modificare fatd de strategia anterioars, care fixa drept finte pragud maxime sau minime. Limita mentionata .-

ca minima sau maxima nu poate fi depagitdl in perivada acoperitd de sfrategie (hard bound) , in timp ce cealalt3 limita reprezints’
limita cétre care se tinde gi care poate fi depésita. (soft bound)




- pentru administrarea riscului valutar:

1. mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationald din total datorie
publica guvernamentald intre 35% (minim) i 50%.

2. mentinerea ponderii datoriei denominate in EURO in total datorie denominata in
valuta intre 75% (minim) si 90%.

- penfru administrarea riscului de refinanfare:

1. mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an intre 25% si 35% (maxim})
pentru datoria n moneda nationald si intre 10% si 20% (maxim) pentru total
datorie.

2. maturitatea medie ramasa ar trebui mentinuta intre 2,5 (minim) $i 4,5 ani pentru
datoria denominatad in moneda nationaia si intre 4,5 (minim) si 6,5 ani pentru total
datorie.

3. mentinerea unei rezerve financiare in valuta la un nivel care sa acopere necesitatile
de finantare pe o perioada de patru luni.

- pentru administrarea riscului de rata de dobanda

1. ponderea datoriei care i modifica rata dobénzii intr-un an sa ramana intre 25% si
35% (maxim) pentru datoria In moneda nationala si intre 20% si 30% (maxim)
pentru datoria totala.

2. mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei de dobanda intre
2,5 (minim) si 4,5 ani pentru datoria In moneda nationala si intre 4 (minim) si 6 ani
pentru total datorie.

1. introducere

fn luna august 2008, Ministerul Finantelor Publice {(MFP), prin consultare cu Banca
Nationald a Romaniei (BNR), a elaborat prima Strategie de administrare a datoriei
publice guvernamentale pentru perioada 2008-2010, care a fost aprobatd de Guvern in
aceeasgi luna; Tncepand din anul 2011 aceasta strategie a fost revizuitd anual in
concordantd cu cerintele cadrului legislativ existent’, cu consultarea BNR. Prezenta
Strategie reprezinta o continuare a acestui demers si a fost realizata in conformitate cu
bunele practici internationale dupd cum sunt definite in Liniile directoare ale Bancii
Mondiale si FMI referitoare la elaborarea strategiilor de datorie publica, cu sprijinul
Bancii Mondiale si finantare din Fondul Social European 1in cadrul proiectului
“Imbunatitirea administrérii datoriei publice” SIMS - 39917.

Ca si in cazul editiilor anterioare, Strategia revizuita pentru orizontul de timp 2014-
2016 este In concordantd cu Strategia Fiscal-Bugetara pe termen mediu si cu
acordurile incheiate cu institutile financiare internationale (FMI/BM/UE). Ca si anul
trecut, Strategia se axeazad exclusiv pe structura portofoliului datoriei publice
guvernamentale, cu precadere pe acele aspecte care intrd in competenfa si
responsabilitatea administratorului de datorie publici guvernamentald*. Prin urmare,
Strategia prevede directia in care autoritatile doresc s actioneze pentru asigurarea
finantarii, precum si pentru imbunatatirea structurii portofoliului datoriei, liniile
directoare fiind exprimate sub forma unor intervaluri tinta pentru principalii indicatori de
risc: riscul de refinantare, riscul ratei dobanzii si riscul valutar. Asa cum a reiesit din
experienta altor tari, utilizarea acestor intervaluri permite administratorilor de datorie

® Dup# cum pravede Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 64/2007 gi Motararea Guvemnului nr. 1470/2007. —
*in consecin{d, acest document evitd asumarea unor finte de politica fiscala de tip pondere datorie in PIB sau costul datoriei in-"~ ~ *
PIB, deparece in primul indicator depinde de fintele bugetare de deficit, iar a! doilea depinde de tintele bugetare de deficit s}ﬂe‘”'jf '

evolufia pietetor, ambele fiind n afara sferei de control a administratorilor de datorie publica.
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flexibilitatea necesard pentru a rdspunde la schimbarea condifilor de pe pietele
financiare.

2. Obiective si sfera de cuprindere

Strategia va constitui mijlocul prin care Ministerul Finantelor Publice isi va indeplini

obiectivele de administrare a datoriei publice guvernamentale, dupa cum urmeaza:

= Asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor
de plata, pe fondul minimizérii costurilor pe termen mediu si lung;

= Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale,
n special prin extinderea maturitatii medii ramase a datoriei, si

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Primele doud obiective sunt prevazute in OUG nr. 64/2007 si sunt completate cu

obiectivul dezvoltarii pietei interne a titlurilor de stat, care a fost prevazut si in Strategia

aferenta perioadei 2013-2015.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza la datoria contractata direct sau garantata
de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, Tnsd nu include
imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului
(.finantarea temporard”). Finantarea temporard reprezintd un insirument de
administrare a lichiditatilor si nu poate fi consideratd un instrument de finantare pe
termen mediu. Politica Guvernului cu privire la administrarea lichiditatilor, inclusiv
privind finantarea temporara, este prezentata in Anexa 2°.

3. Descrierea portofoliului datoriei publice guvernamentale®

3.1. Evolutia daforiei publice guvernamentale

La sfarsitul lunii decembrie 2013, valoarea datoriei publice guvernamentale era de
233,0 miliarde lei’, reprezentand 36.9% din PIB.

Grafic 1: Evolutia datoriei publice guvernamentale (% din PiB)
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Sursa: MFP

® Se va observa totugi faptul ca medificarile majore ale nivelului finantarii temporare pot avea impact asupra emisiunior de titluri de
stat gi pot afecta planurile de dezvoltare a piefel inteme a titfurilor de stat.

¥ Nu include finanlarea temperara.

" Date preliminare conform legislatiei nafionale; nu include finantarea temporara.
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Dupa cum se observa in graficul 2, incepand cu anul 2008 structura datoriei publice
guvernamentale s-a imbunétatit permanent, devenind dintr-un portofoliu alcatuit in
principal din datorie netranzactionabild (imprumuturi externe contractate de la
institutiile financiare internationale®) unul in care se regaseste un numar mai mare de
instrumente de datorie franzactionabile (emise ih proportie tot mai mare Tn moneda
nationala).

Grafic 2 : Instrumente de datorie tranzactionabile vs. instrumente de datorie
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Sursa : MFP

Din datoria publica guvernamentald existentd la sfargitul anului 2013, 50,4% era
contractata pe piata interna i 49,6% pe cea externa. Aga cum reiese din graficul 3,
majoritatea datoriei interne este reprezentata de titluri de stat, si anume certificate de
trezorerie si obligatiuni de stat (in principal denominate in moneda nationald), in timp
ce datoria externd este alcatuitd in principal din imprumuturi contractate de la institutii
financiare internationale si obligatiuni emise pe pietele internationale de capital.

Grafic 3: Structura datoriei dupa piata emisiunii gi instrumente de datorie
instrumente de datorie emise pe piata interna Instrumente de datorie emise pe piata externs
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Sursa : MFP

Comparativ cu Tmprumuturile de stat a caror pondere este de 33,8% in total datorie
publicA guvernamentald, ponderea titiurilor de stat emise pe pietele interne si




internationale reprezinta 66,2% din total datorie, din care 59,4% sunt titluri de stat
denominate in moneda nationala.

Costurile, exprimate ca rate medii ale dobanzii®, au scizut usor in 2013, ca urmare a
unor rate mai scdzute ale dobanzii, in special la datoria externd. Datoria in moneda
nationala la sfarsitul lui 2013 ramane mai costisitoare decét datoria In valutd asa cum
reiese din tabelut 1.

Tabelul 1: Costul datoriei contractate direct de Guvern, prin MFP, pe tipuri de

instrumente
31.12.2013
Rata medie de dobandi a datoriei publice guvernamentale (%) 47
1. in moneda nationald, din care 60
a. Certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 5.1
b. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea de 5 ani 6.3
[ Obliga;iuni de stat cu ratd fixa si maturitatea de 10 ani 6,1
2. iIn valute, din care: 3,8
a. Okligatiuni in EUR cu maturitatea de 10 ani 5,4
b Obligafiuni in EUR cu maturitatea de 3-5 ani 4.5
e. EUR multilatera 27
f. Obligatiuni in USD cu maturitatea de 10 ani 58
g. USD multilateral 1,0

Sursa : MFP

Ponderea semnificativa a imprumuturilor de la institutii financiare internationale
contractate la rate de dobédnda favorabile explicd nivelul mai scazut al costului
finantérii externe; in plus, obligatiunile emise pe pietele internationale de capital
sunt, de reguld, emise cu randamente semnificativ mai mici in comparatie cu
titlurife de stat emise in moneda national&, dupa cum reiese din graficul 4.

Grafic 4: Randamentul unei obligatiuni de tip benchmark de pe piata interna vs.
randamentul unei obligatiuni emise pe piata externa cu maturitatea ramasa de §
ani
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Sursa: MFP

 S-au calculat ca raport intre platile preconizate ale dobanzii pentru 2014 §i valoarea existenta la finele anului 2013 pentru fiscare
instrument de datorie in parte,
1° Tabelul prezinta ratele medii ale dobanzil pentru instrumentele de datorie agregate selectate.
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3.2. Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului
2013

Riscul valutar

La sfargitul lui 2013, aproximativ 60% din portofoliul datoriei publice guvernamentale
era denominat ih valutd. Chiar daca la prima vedere aceasta pondere sugereaza o
expunere semnificativd la riscul valutar, volatilitatea relativ scdzutd a cursului de
schimb lew/EURO si ponderea datoriei in valutd emisa pe termen lung denominata n
EURO" face ca riscul aferent acestei expuneri sa fie mai usor de administrat.

Grafic 5: Structura datorlei pe tipuri de valute
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Sursa; MFP

Dupéd cum reiese din graficul 6, datoria contractatd in USD prezintd un grad de risc
semnificativ mai ridicat decat cea contractatd in EURO. Tn ultimii 3 ani, volatilitatea
cursului de schimb leu/USD a fost de patru-cinci ori mai mare fatd de cea a cursului de
schimb leu/EURO.

Graficul 6: Modificarea anuala a cursurilor de schimb lew/EURO si leu/USD
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Sursa: MFP; BNR

" Datoria denominati tn Euro emisi pe termen lung cu o structura ntr-o singur3 tranga (de tip bullet) presupune o rambursare a




O depreciere a monedei nationale fatd de EURO cu 10% si fatd de USD cu 30% in
2014 ar duce [a cresterea stocului datoriei cu 18,3 miliarde lei sau cu 2,8% din PIB si
la o cregtere a platilor in contul serviciului datoriei cu 0,3 miliarde lei sau cu 0,2% din
valoarea veniturilor administratiei publice centrale. in consecinta, expunerea la riscul
valutar poate fi consideratda moderata, insa nu neglijabild datad fiind incertitudinea
legatid de momentul adoptarii monedei EURQ.

Riscul de refinanfare

Structura rambursarilor de rate de capital si a refinantérilor de titluri de stat prezentata
in graficul 7 indicd o acumulare a rambursdrilor in primii 3 ani. Concentrarea
rambursérilor pe termen scurt se observd mai ales la nivelul datoriei interne™ si
reflectd importanta certificatelor de trezorerie in finantarea guvernamentala in perioada
crizei financiare 2009-2012, desi pe un frend clar descrescator, ajungand la sfargitul
anului 2013 sa fie in valoare de 10,0 mid. lei. Refinanfarea acestor obligatii poate
reprezenta o provocare in procesul de finantare de pe piata internd, daca bancile
gasesc plasamenie alternative si mai profitabile odatd cu cresterea cererii pentru
finantarea sectorului privat'. Pe partea externa, riscul de refinantare este redus, in
special ca urmare a structurii de rambursare a Imprumuturilor contractate de la
institutiile financiare internationale.

Graficul 7: Rambursirile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale la

sfargitul lui 2013
0.0 -
80.0
70.0 +
'45 ! M datoria guv externa
60.0
- 357 B datoria guv interna
a
=
E
Sursa: MFP

2 Venituri bugetare conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE.

2 Dupa piata emisiunii,

" MFP 7si propune cresterea ponderii finantarii deficitului bugetar din surse inteme de ta 50% in 2014 la 60% Tn 2015 i 70% in
2018, n corditiile emiterii unui volum maxim de tilluri de stat de cca 50 mid lei (pentru finantarea deficitului bugetar si refinantarea.
datoriei publice) estimat pentru anul 2016, insd cu cca 5 mid lei mai pulin decat in anul 2013.
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Profilul rambursarii datoriei determina o duratd medie rdmasa (ATM) de 4,4 ani: 2,7 ani
pentru datoria denominata in moneda nationala si 5,5 ani pentru datoria denominata in
valuta.

Tabelul 2: indicatori privind riscul de refinantare'®

2012 2013

Datoria Datoria Total Datoria Datoria Total Eé

denominatd denominata denominata denominata
in moneda in valuta in moneda in valuta
nationala naticnala

| Ponderea datorie scadente in 380 126 | 240 330 | 100 | 19.0 ]

termen de 1 an (% din total)

Maturitatea medie rdmasa 2,1 53 39 2.7 55 44
{ani)

Sursa: MFP

Riscul de rati de dobénda

Dat fiind cé doar o mica parte din datorie este datorie contractatd cu rate variabile (vezi
Tabelul 3), riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare sunt similare: ridicat pentru
obligatiile Tn moneda nationala si redus pentru cele in valuta. Astfel, o crestere cu 1
punct procentual a ratelor de dobénda in 2014 va conduce la cresterea platilor in
contul serviciului datoriei cu 538 milioane lei, respectiv cu 0,3% din veniturile
administratiei publice centrale pentru datoria in moneda nationalé, si cu 201 milioane
lei, respectiv cu 0,1% din veniturile administratiei publice centrale pentru datoria in
valuta.

Tabelul 3: Indicatori privind riscul ratei de dobanda'®

2012 2013
Datoria Datoria Total Datoria Datoria
denominata  denominata denominata denominata in
In'moneda in valuta inmoneda valuta
nationald nationald

Ponderea datoriei cu rati fixa
de dobandé (% din tota!}
Ponderea datoriei care Tgi 22.0 28.6 25.0 31.0 28.0 26.0
meodific dob&nda intr-un an
{% din total)
Perioada medie pané la 2,1 43 3,8 2,7 4,0 4.3
urmatoarea modificare a ratei
de dobénda- ATR (ani)

Sursa; MFP

** Modehdl Bancii Mondiale utilizat pentru elaborarea Strategiel are in vedere la caleulul indictorilor de risc maturiiatea de 1 an
pentru fluxurile de datorie, iar formula de calcul a ATM (average time to maturity) a fost modificat presupunéand ci platile au
lee la mijlocul anului i nu la finele anului.Totodats, certificatele de trezorerie sunt considerate datorie cu rat3 fix3 de dobanda
(dupd cum s-a prezentat §i n Strategia 2013-2015), in comparatie cu indicatorii prezentati in aceasta sectiune care sunt calculati
utilizénd sistermul informatic de administrare a datoriei publice guvemamentale, (FTI STAR) {inandu-se cont de datele efective de
Pﬁlaktjé si 1cémsiderémd certificatele de trezorerie datorie cu ratd variabild de dobanda,

em 15.
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Implementarea strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale
in anul 2013

In anul 2013 toti indicatorii de risc s-au incadrat in limitele stabilite prin Strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2013-2015, cu
exceptia ponderii datoriei denominate in lei in total datorie publicd guvernamentala
dupa cum rezultd din prezentarea riscurilor financiare in aceastd sectiune si din
tabelul 4. Indicatorul ponderea datoriei denominate in lei in total datorie publica
guvernamentald s-a situat sub limita de 40% din total portofoliu ca urmare a
contractarii de datorie in valuta din surse externe, respectiv emisiuni de obligatiuni pe
pietele internationale de capital, dar si a tragerii primei trange de 700 mil. Euro din
imprumutul BIRD DPL DDQO, in scopul extinderii maturitatii medii rdmase a portofoliului
de datorie si, implicit a reducerii riscului de refinantare, cat si pentru consolidarea
rezervei in valutd in numerar la dispozitia Trezoreriei Statului cu cca 2,0 mid. Euro, pe
fondul unor conditii financiare favorabile pe pietele financiare externe.

Tabel 4: Indicatorii de risc la sfargitul anului 2013

. . Tinte indicative conform
Indicatori®) 3111212013 Strategiei 2013-2015
A.Riscul valutar
Ponderea datoriei in lei intotal datorie (% din total) 39.8% min 40%
Ponc_!erea datoriel publice guvernamentale in Euro in total datorie in valutd 83.0% min 70%
(% din total)
B.Riscul de refinanfare
Ponderea datoriei scadente hiermende 1 an (% din total) 18.0% max 25%
T e
Ponderea datoriei n lei scadente infermende 1 an (% din total ) 33.0% max 45% in 3&?; risofl mal
Maturitatea medie ramasa 4.4 min 4
Maturitatea medie rAmasa a datoriei in lei (ani) 27 min 2 ani in 2013 gi mai mare ulterior
C.Riscul de rala de dobdnds
Ponderea datoriei care f5i modifica rata dobanzii intr-un an (% din total) 26.0% max 35%
Ponderea datoriei in lei care i modifica rata dobanzi irtr-um an {% din max 45% 2013 si mai scazut
total) 31.0% ulterior

*) nu include imprumuturile din disponibilitéfile contului curent general al Trezoreriei Statului.

Fala de cele prezentate, se poate concluziona ca riscul de refinantare si cel al ratei
dobénzii aferente datoriei denominate in moneda nationala sunt cele mai importante
riscuri asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, in timp ce expunerea la
riscul valutar este mai usor de administrat, dar nu poate fi neglijatd data fiind
incertitudinea privind momentul adoptarii monedei EURO.

4. Cadrul macroeconomic in Romania

fn anul 2013 s-a Tnregistrat o crestere economicé reald de 3,5% comparativ cu anul
anterior, fiind cea mai ridicata rata de crestere din regiune, datoritad productiei agricole
bogate si realizarii unui nivel record al exporturilor de bunuri si servicii. Performanta
deosebitd a sectorului extern, la care se adauga cererea interna inca redusé, au
contribuit la imbunétatirea semnificativd a deficitului de cont curent care, impreuna cu
intrarile nete de capital, au determinat cresterea cu 1,3 miliarde EURO a rezervelor
valutare ale BNR in cursul anului 2013, care au inregistrat nivelul de 32,5 miliarde
EURO ia finele anului 2013. Redresarea economica din 2013 a fost sprijinita de
procesul sustinut de consolidare bugetard, de diminuare considerabild a ratei inflatiei
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care a permis BNR sa scada rata dobanzii de politicA monetara péna la 3,5% in luna
februarie 2014, cel mai scazut nivel inregistrat pana in prezent, si de un curs de
schimb mediu anual relativ stabil de cca 4,4 lei/EURO.

Pe termen mediu este importanta continuarea performantelor economice robuste ca
rezultat al finalizarii cu succes a programului macroeconomic gi de asistenta financiara
de tip preventiv incheiat cu creditorii internationali (FMI si UE) in 2011 si ca urmare a
implementarii masurilor agreate In cadrul pachetului de finantare de tip preventiv
semnat ih 2013, fiind create premisele necesare stimularii potentialului de crestere
economica prin intermediul reformelor structurale.

Pentru perioada 2014-2016, se estimeazad o cresgtere economicd medie anuald in jur
de 2,6%'7, reflectand in principal continuarea si accelerarea reformelor structurale,
inclusiv reformele privind piata muncii, imbunatatirea absorbtiei fondurilor europene si
revigorarea activitatii economice la nivel international, si in special in zona Euro. De
asemenea, investitile din sectorului public sprijinite de o imbunatitire a ratei de
absorbtie a fondurilor europene vor contribui la cregterea economica din urmatorii trei
ani. In acest context al unei cresteri economice modeste si pe fondul continudrii
consolidarii bugetare, este de asteptat ca rata anuald a inflatiei s& se mentina in
interioru! intervalului tintd de 2,5% +/ - 1 punct procentual.

Procesul de consolidare bugetara si indeplinirea obiectivului pe termen mediu privind
deficitul structural (1,0% din PIB) in anul 2015 corespunzator Tratatului privind
stabilitatea, coordonarea $i guvernanta in cadrul Uniunii Monetare si Economice,
semnat de Romaéania in martie 2012, va determina un frend descrescator al
necesitatilor brute de finantare. Datorita deficitelor bugetare relativ reduse, necesarul
brut de finantare este determinat in principal de volumul refinantarii datoriei publice
guvernamentale, dupa cum se prezinta in tabelul de mai jos.

Tabel §: Prognoza necesitatilor de finantare

Indicator 2013 2014 2015 2016
Veniturile administratiei publice centrale (miliarde lei) 1610 | 1682 | 178,38 188,5
Cheltuielile administratiei publice centrale (miliarde lei) 176,3 183,1 188,1 108.4
Deficitul bugetar aferent administratiei publice centrale (1)
{miliarde lei) - 15.3 13.9 94 9.9
::;ﬂnant_area datoriei publice guvernamentale = (1) {miliarde 556 45,7 357 348
Necesar brut de finantare (I+l) {miliarde lei) 70,9 59,6 45,1 44,5
Sursa: MFP

Dupa o contractie semnificativa a deficitului de cont curent in anul 2013, pe termen
mediu se asteaptd o majorare modesta a acestui sold, in paralel cu revigorarea cererii
interne.

7 Prognoza CNP.
'8 Volumul rambursdrilor de rate de capital §i de refinantéri de titluri de stat Tn contul datoriei publice guvemamentale, conform
legislatiei nafionale, calculati pe baza soldului datoriei la sfargitul anulii 2013 (include garantile,
temporara).
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Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru perioada 2014-2016 sunt prezentate
in tabelul de mai jos.

Tabel 6: Scenariul de baza al proiectiilor macroeconomice

Indicatori 2013 2014 2015 2016
PIB nominal {miliarde lei) 631.1 664.4 698.8 737.2
Cregtere PIB (%) 3,5 2,3 2,5 3,0
Deficitul bugetar aferent administratiei -2.4 =21 -1,3 -1,3
publice centrate'® (% din PIB)
Deficitul contului curent (% din PIB) -1,1 -1,2 -1,2 -1,5
Inflatia (sfarsitul anului %) 1,65 34 2.5 2.3
Inflatia (medie anuald %) 4.0 24 28 25
Cursul mediu de schimb leu/EUR 4,42 4,45 4.40 4,40
Cursul mediu de schimb leuw/USD 3,33 3,27 3,24 3.24

Sursa: CNP, MFP, INS

Riscurile aferente proiectiilor initiale

Abaterile de la proiectile macroeconomice din scenariul de bazd descrise mai sus ar
putea proveni din materializarea riscurilor la nivel international, inclusiv a celor cauzate
de incertitudinile privind polittca monetard si fiscalda a S.UA, wvulnerabilitatea
economiilor emergente si cresterea sub poteniial a statelor din zona Euro. Socurile
externe asociate acestor riscuri ar putea conduce la diminuarea cresterii economice
prin scéderea exporturilor sau Tncetinirea intrérilor de capital®®, si pot declansa
cresterea necesarului de finantare gi costuri mai ridicate de finantare. De asemenea,
conditile climatice nefavorabile pot reduce cresterea economica prin scaderea
productiei agricole, conducand la diminuarea veniturifor bugetare si majorarea
preturilor alimentelor, cregterea nevoii de sprijinire a populatiei afectate si majorarea
deficitului bugetar primar.

Recentele turbulente de pe pietele emergente au declansat un val de deprecieri ale
monedelor acestor state, precum lira turceasca, realul brazilian si rupia indiana.
Datorita iegirilor de capital de pe pietele emergente, costurile finantarii in valuta cresc
atat datoritd majorarii marjelor de credit, cat si ajustérilor cursurilor de schimb. Aceasta
tendinta ar putea fi exacerbata ca urmare a reactiei exagerate a pietei la limitarea de
catre FED a programului de cumparare de active (QE — quantitative easing) sau la
blocarea din cauza factorului politic a bugetului federal american. in acelasi timp,
costul finantarii in moneda nationala poate, de asemenea, sa creasca in statele in care
bancile centrale rdspund intr-oc manieré agresiva la Tnrautatirea conditiilor de politica
monetard de la nivel global. Datorita fundamentelor economice solide si aplicarii
consecvente a politicilor sale macroeconomice din ultimii ani, Roméania a evitat
reducerea rezervei valutare, iar cursul de schimb a fost unul relativ stabil in ciuda
turbulentelor de pe pietele financiare. Cu toate acestea, situatia se poate schimba
dacé se intensifica presiunile de acest gen pe plan european sau la nivel mondial.

'8 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE.

® Expuneriea la volatilitatea fluxurilor de capitat poate sa creasci dupa includerea obligatiuniler romanegti denominate in moneda
nationala Tn indicii de referin{a Barclay's §i JP Morgan ca urmare a cregterit accesului nerezidentilor la titlurile de stat emise pe
piata local% de obligatiuni.
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Proiectiile macroeconomice din scenariul de bazi indicA diminuarea necesarului de
finantare si stabilizarea ponderii datoriei publice guvernamentale in PIB in perioada
urmatoare. Aceasta inseamnd ca strategiile de finantare vor trebui implementate
avand in vedere In principal volumul refinantarii datoriei, n paralel cu cregterea
tolerantei la riscurile financiare. In plus, contextul macroeconomic indicé faptul cad o
inflatie stabild si redusd, impreund cu un curs de schimb relativ stabil, pot facilita
extinderea maturitatilor titlurilor de stat emise Tn moneda nationald pe piata interna si
in acelasgi timp pot contribui la reducerea costurile cu finantarea externd comparativ cu
sursele interne de finantare.

Principalele riscuri asociate ipotezelor macroeconomice din scenariul de bazid se
refera la amplificarea riscurilor la nivel international, in special a incertitudinilor
referitoare la politica monetard a FED si impactul acesteia asupra pietelor emergente,
impact ce poate determina iesiri de capital si deprecierea monedei naticale, precum gi
o crestere economica sub potential in zona Euro. Pe de alta parte, conditiile climatice
nefavorabile ar putea determina ncetinirea cregterii economice si cresterea deficitului
bugetar, insa acest risc este partial compensat de angajamentul de a atinge deficitul
structural de 1% din PIB in anul 2015*'

5. Surse de finantare

5.1 Piata interna

5.1.1. Descrierea operatiunilor de finanfare din anul 2013

in 2013 s-au emis titluri de stat pe piata internd In valoare de 55,4 mlllarde lei,
reprezentand 78,1 % din necesarul de finantare al administratiei centrale?. Tn jur de
60% din programul de finanfare a fost realizat in prima jumatate a anulw datorita
- conditiilor de piatd mai favorabile. Astfel, s-au emis certificate de trezorerie cu
scadenta de pana la 1 an in suméa de 10,8 miliarde lei i obligatiuni de stat in valoare
de 44,6 miliarde lei, din care 6,9 miliarde lei au fost denominate in EURO. Dupa cum
se prezintd Tn graficul 8, MFP a continuat eforturile pentru extinderea maturitatii medii
a titlurilor de stat prin cresterea ponderii titlurilor pe termen mediu si lung: Tn 2013
emisiunile de certificate de trezorerie au reprezentat mai putin de o treime din
emisiunile noi de titluri de stat din 2011 si 2012 ceea ce a permis cresterea finantarii
atrase pe segmentele de maturitate cuprinse intre 3-5 si 5-10 ani. Obligatiunile de stat
de tip benchmark denominate in lei cu scadenta la 5 ani $i cele noi cu scadenta la 10
ani au fost emise si redeschise aproape in fiecare luna.

# Acest oblectiv este stabilit prin Strategia fiscal-bugetars pentry 2014-2016, elaborat3 Tn conformitate cu Legea responsabilitifii
fiscale nr. 69/2010, amendata n 2013 in scopul introducerii de {inte fiscale $i masuri corective Tn cazul unor eventuale deviatii.
2 Determinat in cap 4.
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Grafic 8 Structura emisiunilor de titluri de stat pe scadente
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La sfarsitul anului 2013, valoarea obligatiunilor de stat emise cu scadentala 3, 5si 7
ani a fost de 32,9 miliarde lei. Aceste obligatiuni de stat au fost redeschise in mod
regulat pana cand valoarea lor a atins echivalentul a cca 1,5 — 2,0 miliarde EURO pe
emisiune.Titlurile de stat sunt tranzactionate in principal pe piata secundara OTC
(over the counter) , dar si pe Bursa de Valori Bucuresti (cu volume mai mici de 1 %
din volumul tranzactiilor pe piata secundara interbancara).

in plus fati de titlurile de stat in moneda nationald, MFP a emis trimestrial si obligatiuni
de stat cu scadenfa la 3 ani denominate in EURO. Aceste emisiuni au facilitat
constituirea resurselor necesare rascumpararii celor douad obligatiuni de stat
denominate in EURO scadente in lunile august si noiembrie Thsumand 1,8 miliarde
EURO si mentinerea rezervei valutare in numerar la un nivel confortabil®®. Chiar dacé
aceste instrumente permit extinderea maturitatii ramase a portofoliului si valorificarea
anumitor ferestre de oportunitate, politica pe termen mediu a MFP este de a reduce
freptat emisiunile de titluri denominate in EURO tn scopul creérii si consolidarii curbei
de randament in lei.

5.1.2. Evolufia piefei in 2013

Randamentele titlurilor de stat au urmat un trend descendent in ultimii doi ani pe fondul
ajustarii prudente a conduitei politicii monetare de catre BNR inceputa din anui 2011,
astfel ca dupa reduceri succesive cu 125 puncte de baza, rata de politica monetara a
ajuns la sfarsitul anului 2013 la 4,00%, corelat cu alti factori, cum ar fi lichiditatea
globala si interesul nerezidentilor pentru obligatiunile de stat denominate n lei. Asa
cum se prezinia in graficul 10, ratele dobanzilor aferente titlurile de stat pe termen
scurt au Tnregistrat o reducere mai accentuatd (pe fondul unei oferte mai mici pe
aceste segmente de maturitate, dar i a conditiilor din piata monetara), crescand costul
pentru extinderea duratei de viatd medii a portofoliului de datorie interna.

# Rezerva valutari este necesars peritru diminuarea riscului de refinantare si de lichiditate, iar dobanzile nete platite pentru
aceasti rezerva reprezintd un cost necesar pentru asigurarea impotriva eventualelor socuri.
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Grafic 9 Randamentele pe piata primara in anul 2013 vs 2012
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Grafic 10 Rata dobanzii de politici monetara vs ROBOR la 3 luni si randamentele la 1 si
5 ani
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Reducerea randamentelor, care au ajuns la minime istorice in 2013, a fost sustinuta si
prin introducerea unor obligatiuni de stat in indicii regionali pe pietele emergente care
au crescut apetitul investitorilor nerezidenti pentru obligatiunile benchmark emise de
catre statul roman. Prin urmare, incepénd cu luna martie 2013, trei obligatiuni de stat
(ROMGB 5,8% oct. 2015, ROMGB 5,75% ian. 2016 si ROMGB 5,9% iul. 2017) au
devenit eligibile pentru includerea in indicele JP Morgan GBI-EM. Ponderea initiald in
indicele GBI-EM a crescut de la 0,54% in luna martie la 1,12% in luna decembrie,
odatad cu includerea unei noi serii de obligatiuni (ROMGB 5,85% apr. 2023). De fa
inceputul anului au fost incluse Tn indicele Barclays 10 serii de obligatiuni de stat.

Din aceastd perspectiva, anul 2013 a fost probabil unul dintre cei mai buni pentru
Guvern in calitate de emitent. Acest lucru este, de asemenea, ilustrat in graficul 11,
care aratd impactul asupra lichiditdtii pietei n cadrul licitatilor desfagurate pe tot
parcursul anului. Tn acest context, MFP a profitat de gradul crescut de lichiditate din
piatd pentru extinderea maturitatii titlurilor de stat, in scopul reducerii riscului de
refinantare, 201
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Aceste evolutii pozitive s-au extins la titlurile de stat denominate in EURO. in perioada
ianuarie-aprilie 2013, randamentele obligatiunilor de stat denominate in EURO pe 3
ani au scazut cu 25 de puncte de baza la 2,9 %, iar tendinfa a continuat pana cénd
randamentele au atins nivelul minim istoric de 2,48 % in luna octombrie.

Grafic 11: Cererea gi oferta de titluri de stat pe piata primara
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5.1.3 Piata secundaré

in anul 2013, tranzactile pe piata secundarad a ftitlurilor de stat au urmat aceeasi
tendinta conturata n cadrul licitatiilor efectuate pe piata primara. Dupa cum se arata n
graficul 12, gradul de lichiditate al titlurilor de stat a urmat un trend ascendent pe

parcursul anului, ajungand la 59,3% in decembrie 2013 comparativ cu 26,8% la finele
anului 2012.

Grafic 12: Evoluta gradului de lichiditate® al titlurilor de stat in lei active in perioada
decembrie 2012 - decembrie 2013
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Prin comparatie cu standardele internationale, gradul de lichiditate, un indicator
important n ceea ce priveste nivelul de dezvolfare a pietei titlurilor de stat, este inca
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scazut, dar MFP are n vedere continuarea eforturilor pentru imbunététirea lichiditatii.
Astfel, incepand cu luna ianuartie 2013, prin Regulamentul nr. 11/2012 privind piata
primard a ftitlurilor de stat a fost infrodus un set de criterii privind evaluarea
performantei dealerilor primari, cu accent pe evaluarea performantei activitatii de pe
piata secundard. De asemenea, peniru primii 5 dealeri primari cu cea mai buna
performantd, a fost introdusa si facilitatea de participare la sesiunile suplimentare de
oferte necompetitive, organizate a doua zi dupa fiecare licitatie de obligatiuni de stat.
Ca urmare a evaluarii anuale a performantelor celor 12 dealeri primari in anul 2013, 9
dealeri primari si-au pastrat acest statut pentru anul 2014,

5.1.4. Baza de investitori

La sfargitul lunii decembrie 2013, piata titlurilor de stat a continuat sa fie dominata de
bancile comerciale, care aveau in portofoliu 55,9 % din volumul total al titlurilor de stat
emise pe piatd, urmate de investitorii nerezidenti, ale caror detineri reprezentau
21,0%, in timp ce fondurile de pensii detineau o pondere de 8,5 %.

Bancile vor continua sa ramana principalii investitori pentru finantarea statului, in
ipoteza Tn care bancile-mama isi vor mentine expunerea cétre filialele din Romania.
Cererea sustinutd de titluri de stat din partea bancilor comerciale are la baza contextul
actual in care activitatea de creditare inregistreaza in continuare valori negative, iar
procesul de reluare a creditarii este de agteptat sa fie gradual. Preferinta bancilor se
axeaza pe scadente de pana la 7 ani, $i marginal pdna la 10 ani, in special in cazul
celor mai lichide instrumente incluse in indicii regionali.

n cadrul grupului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active
si fondurile de pensii detin o cota relativ redusa pe piata titlurilor de stat, insa au un
potential semnificativ de sprijinire a dezvoltarii pietei locale in viitorul apropiat. Activele
nete totale detinute de fondurile private de pensii au cunoscut o crestere de la 10,2
miliarde lei in 2012 la 14,7 miliarde lei Th 2013, si se asteaptd ca aceste active sa
creascad cu cca 500 milioane lei anual, pe masurd ce contributia la Pilonul Il se va
majora de la nivelul actual de 4,5% la 6% pana in 2016. Tn plus, activele fondurilor
private de pensii vor beneficia, de asemenea, de o crestere, intrucdt contributia
obligatorie (in prezent de 10,5%) in cadrul sistemului public (Pilonul 1) inregistreaza o
redirectionare treptata cétre fondurile cu administrare privata (Pilonul Il) p&na in 2016 .

Grafic 13: Evolutia titlurilor de stat pe tipul detinatorilor
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5.1.5 Agteptari privind perioada 2014-2016

Piata interna va raméne sursa principala de finantare a deficitului bugetului de stat,
precum si de refinantare a datoriei publice guvernamentale. Nivelul randamentelor in
crestere din pericada urmatoare, reflectat de ratele forward actuale, poate fi partial
compensat de Tmbunéatatirea cadrului macroeconomic, dar si de o potentiala
imbunatatire a rating-ului de tara de catre agentia Standard&Poor’s, care va aduce
Romaénia in categoria investitiilor fara risc.

Pentru a reduce costurile de finantare i a promova o mai buna functionare a pietei
secundare, MFP intenfioneaza sé continue politica de construire de serii de obligatiuni
de stat de tip benchmark lichide de-a lungul intregii curbe de randament concomitent
cu o politica transparentd de emitere a titlurilor de stat, prin stabilirea numarului de
obligatiuni de stat de tip benchmark, a unor intervale pentru volumul aferent unei
emisiuni, precum si informarea in prealabil a pietei in ceea ce priveste volumele,
frecventa lansériifredeschiderii anumitor categorii de maturitati. Ca parte a acestei
politici, MFP intentioneaz& sa reducd gradual emisiunile de titluri denominate in
EURO pe piata interna.

fncepand din ultimul trimestru al anului 2014, dupa implementarea politicii si cadrului
procedural si operational, MFP intentioneaza sa utilizeze operatiuni specifice de piata
secundara, de fipul buy backs $i bond exchange, in scopul accelerarii crearii de titluri
de stat de tip benchmark lichide si facilitarii refinantarii seriilor cu volume mari care
devin scadente. In mod similar, MFP intentioneaza s& inceapa si utilizeze operatiuni
de tip reverse repo pentru un management eficient al lichiditatijor MFP in baza unei
consultdri in prealabil cu BNR, in vederea coordonarii politicilor de finantare si
management al lichiditatilor cu cele monetare.

Prin implementarea unei politici tfransparente de emitere de ftitluri de stat si titluri de
stat de tip benchmark mai lichide, piata secundara ar trebui sa inregistreze o evolutie
pozitivd si o consolidare accentuata. Pentru a stimula in continuare activitatea pe
aceastd piatd, MFP intentioneazd sa introducéd pana la sfarsitul anului 2014 o
platforma electronicd de tranzactionare (ETP) care va contribui la cresterea
transparentei cotatiilor si in acelagi timp la reducerea costurilor de tranzactionare
pentru participantii din piata secundara.

5.2. Piata externd
5.2.1. Descrierea operatiunilor de finanfare in 2013

inca din 2011, Romania a valorificat periodic piata externa de capital prin emiterea de
obligatiuni de stat in cadrul Programului EMTN, a céarui valoare maxima a fost majorata
in luna decembrie 2013 de la 8 miliarde EURO la 15 miliarde EURO. Tmprumuturile
acordate de institufile financiare internationale in scopul sustinerii eforturilor
Guvernului de realizare a reformelor structurale si institutionale au constituit o sursa
suplimentara de finantare externa, date fiind costurile extrem de competitive si accesul
la imprumuturi pe termen lung.
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In 2013 MFP a atras de pe piata externa 3,1 miliarde EURO echivalent, respectiv 2,0
miliarde EURO si 1,5 miliarde USD, aceste sume asigurand 19,5% din necesarul de
finantare a administratiei publice centrale, valoare care a fost suplimentata cu 1,4
miliarde EURO prin trageri din imprumuturile contractate cu institutii financiare
internationale.

Perceptia favorabild a pietelor financiare asupra Roméniei a permis atragerea in luna
februarie 2013 de pe piata SUA a sumei de 1,5 miliarde USD cu scadenta de 10 ani la
un randament de 4,50%. Aceasta emisiune a fost urmata in luna septembrie 2013 de o
emisiune de obligatiuni de 1,5 miliarde EURO pe 7 ani la un randament de 4,625%,
care a fost redeschisd ulterior in octombrie pentru o valoare suplimentard de 500
milioane EURO. Toate emisiunile au fost suprasubscrise de aproximativ 5 ori.

Tabelul 7 prezinta emisiunile de obligatiuni pe pietele internationale de capital
Tncepand cu anul 2008.

Tabelul 7: Obligatiuni de stat lansate pe pietele externe de capital

Randament
Data Valoare . Cupon | Randament
emisiune | MOneda | "4 | Maturitate | = o, initial (11‘";;';3‘1 "
18-Jun-08 0.75 6.70
11-Sep-12 EUR 075 18-Jun-18 8.5 510 2.82
18-Mar-10 EUR 1.00 18-Mar-15 5 5.04 1.24
17-Jun-11 EUR 1.50 17-Jun-16 | 525 5.32 1.85
7-Feb-12 1.50 6.88
S Mer12 usD 075 7-Feb-22 B8.75 6.45 4.14
7-Nov-12 EUR 1.50 7-Nov-18 | 4.875 5.04 3.19
22-Feb-13 UsD 1.50 22-Aug-23 | 4.375 4.50 443
18-Sep-13 1.50 4.77
58.0ct13 EUR 0.50 18-Sep-20 | 4.625 215 3.42
22-Jan-14 usD 1.00 22-Jan-44 | 6.125 6.26 573
22-Jan-14 usD 1.00 22-Jan-24 | 4.875 5.02 4.55
Sursa: MFP

5.2.2. Evolutiile piefei in 2013

Ratele dobanzilor pentru obligatiunile de stat denominate in valutd au continuat sa
scada n anui 2013. Acest fapt se explica prin evolutia ratelor de dobénda n zona Euro
si prin comprimarea continua a marjelor aferente riscului de credit pentru Romania.

Incepand cu 2013, BCE a relaxat si mai mult politica monetara determinand scéderea
suplimentara a ratelor nominale in zona Euro, dupa cum se arata in graficul 14.
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Grafic 14: Ratele din zona Euro, trim. | 2012 — trim. | 2014
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Desi atitudinea politicii monetare a BCE a rdmas neschimbata in prima parte a anului,
trendul descendent al randamentelor a fost intrerupt la inceputul lunii mai cand
perspectivele unei reduceri a politicii de relaxare cantitativda a FED au surprins piata,
iar investitorii au Tnceput sa anticipeze Incheierea procesului de relaxare monetara. De
exempliu, randamentul obligafiunilor americane cu scadenta la 10 ani a crescut de la
nivelul de 1,63% fnregistrat in luna mai, la aproximativ 3% péna la finele anului.
Majorarea ratelor dobénzii in SUA a avut, de asemenea, un impact asupra ratelor din
zona Euro, confracarat apoi de catre BCE in iulie 2013 prin adoptarea instrumentului
“forward guidance” pentru a limita efectul de contagiune. Decizia BCE din luna
noiembrie, de a reduce rata dobanzii de politicd monetara pana la nivelul minim istoric
de 0,25%, a avut ca rezultat sciderea ratelor de pe pietele monetare si reducerea
volatilitatii.

Politica monetara acomodativd a influentat pietele financiare din intreaga lume.
Perspectiva unor randamente scazute in economiile dezvoltate, precum si nivelul
ridicat al lichiditatii pe pietele principale de obligatiuni, au determinat cresterea
interesului investitorilor pentru obligatiunile statelor europene cu rating mai scazut si
pentru cele din piefele emergente. Aceasta evolutie pozitivd s-a reflectat in evolutia
cotatiilor CDS 1a 10 ani aferente riscului de credit al Romaniei, diferentialul intre aceste
cotatii si cele aferente obligatiunilor germane atingand un nivel minim la sfarsitul anului
2013 comparativ cu 2010 (vezi graficul 15).

Grafic 15: CSD 10 ani vs obligatiunile germane la 10 ani
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Pe fondut unui cliimat de redresare din criza datoriilor suverane europene §i al unei
perioade de calm pe pietele financiare, condifile de finantare din Romania s-au
imbunatatit semnificativ. Performanta economica buna, in special pe partea bugetara
odata cu iegirea din procedura de deficit excesiv, impreuna cu includerea obligatiunilor
roménesti in indicii de referinta ai pietelor emergente, Barclays si JP Morgan, au
favorizat imbunatatirea sentimentului investitorilor fata de Roménia si au ajutat MFP la
reducerea costurilor saie de finantare, la extinderea maturitatilor, la cregterea lichiditatii
instrumentelor de datorie si la largirea bazei de investitori.

5.2.3. Asteptari privind perioada 2014-2016

Preconizdm un interes important al investitorilor externi pentru titlurile emise de statele
din Uniunea Europeana, in special pentru cele cu fundamente si perspective
economice sanatoase si pozitie financiard solida. Riscurile cheie vor raméne prin
prisma contextului macroeconomic extern sau de naturd geopolitica care ar putea sa
slabeasca capacitatea de rezistenta dovedita pe parcursul perioadei de accentuare a
volatilitatii asociatd incertitudinilor privind perspectiva orientdrii politici monetare a
FED.

Romaénia este mai putin vulnerabild la aceste riscuri daforitd ponderii relativ scazute a
detinerilor investitorilor nerezidenti de titluri de stat si altor active financiare, luénd in
considerare si cresterea preconizata a intrarilor de fonduri europene, care ar trebui sa
contribuie la consolidarea rezervelor valutare si la mentinerea stabilitati monedei
nationale. Mai mult, acordurile reinnoite cu UE si FMI ar trebui s& sporeasca gradul de
incredere al investitorilor straini, iar rezerva in valutd a MFP ar trebui sa asigure o
protectie suficienta fati de eventualele socuri externe®.

MFP intentioneaza s& mentina prezenta pe pietele internationale de capital, chiar daca
acest lucru se va realiza intr-un ritm mai lent intrucat piata internd va constitui
principala sursa de finantare a administratiei publice centrale. Cele mai multe emisiuni
de obligatiuni pe pietele externe vor fi denominate in EURO pentru a consolida si
extinde referintele de pret pentru titlurile de stat, Tn special pe maturitati mai lungi in
functie de conditiile de piata.

Cu toate acestea, emisiunile denominate in USD pe pietele externe sau in alte valute
pot oferi avantaje, prin extinderea maturitatii, capacitatea crescuté a pietei de absorbtie
a noilor emisiuni si diversificarea bazei de investitori. Aceasta sursa de finantare este
in mod particular importanta pentru Romania ca alternativa de finantare in cazul unor
evenimente externe precum criza din zona Euro, determindnd accesul limitat la
finantare de pe piata europeana.

2 idem 23
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in general, MFP va pastra flexibilitatea in ce privegte momentul accesdrii pietei
internationale si volumul emisiunilor externe, {indnd cont de costurile asociate, de
considerentele de risc, de potentialele implicatii asupra obiectivelor si politicilor bancii
centrale, precum si de evolutia pietei locale. Astfel, emisiunile pe pietele internationale
de capital, in special in USD, vor fi efectuate pe baza oportunista.

De asemenea, implementarea reformelor structurale in secioare economice cheie,
cum ar fi in domeniul sanatatii, al educatiei $i cel al incluziunii sociale, vor continua sa
fie finantate din imprumuturile contractate de la institutii financiare internationale
(Banca Mondiaia, BEI).

Accesarea plasamentelor private va avea un caracter strict oportunist.

in 2014, MFP va contracta de la Banca Mondialda suma ramasa n cadrul imprumututui
de tip DPL DDO (300 milicane Euro), precum si primul imprumut de dezvoltare de
politici, Tn valoare de pana la 750 milioane EURQ, in cadrul unei serii de imprumuturi
programatice pentru politici de dezvoltare (DPL), care cuprinde 2 imprumuturi de tip
DPL (cel de-al doilea, cu o valoare similard urmand a fi contractat in prima parte a
anului fiscal 2015). Acestea sunt destinate sustinerii obiectivului guvernamental de
imbunatafire a potentialului de crestere al Romaniei prin sporirea eficacitatii
interventiilor in sectorul public si maximizarea functionarii pietelor de capital, imobiliare
si de energie. Cele doud imprumuturi de la BIRD vor fi urmate in pericada 2016 —
2017 de alte doua Tmprumuturi similare ce vor face obiectul celei de-a doua serii de
Tmprumuturi programatice pentru politici de dezvoltare {DPL), a caror valoare urmeaza
a fi stabilitd uiterior. In plus fatd de acestea, in 2013 a fost semnat si este in curs de
ratificare un nou contract de finantare intre Roménia si BE! In valoare de 110 mil.
EURO, valoare care urmeaza a fi majoratd in cursului anului 2014 potrivit discutiilor
prealabile cu banca la aproximativ 300 mil. EURO. Tmprumutul contractat de la BEI va
contribui semnificativ la reducerea presiunilor pe bugetul de stat pentru asigurarea
cofinantarii masurilor din PNDR si la cresterea gradului de absorbtie Tn cadrul acestui
program, prin acoperirea unei portiuni importante din contributia nationald pentru
schemele seiectate.

La acestea se vor adauga alte noi imprumuturi care urmeaza a fi contractate de la
institutiile financiare internationale 1in perioada 2014 - 2016 in scopul finantarii
deficitului bugetului de stat si refinantarii datoriei publice guvernamentale,
disponibilizarea sumelor avand la bazad realizarea unor investifii si/sau alte actiuni
necesare in domeniul reformelor sectoriale.
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Tabel 8: Conditiile financiare estimate ale surselor potentiale de finantare

Maturitateal

pericada de Rata dobanzii Valoare (ntiliarde Euro)

gratie {ani)

Piata Interna 2014 2015 2016 2014 2015 2016

1. Certificate Trezorerie Bli";‘a‘:‘a"a 38%-48% 38%-5%  35%-45% 18-20 1517 1315
2. Obligatiuni tp panala15ani | 48%-64%  5%-62%  51%6% 28-30 29-31 33-35
benchmark in lei
3. Obligajuni tip benchmark 5 ani 4% 450% 5% 0.8-1 0.4-05 07-08
in Euro
Piata externd

1. Emisiunie de euroobligatiuni in cadrul Programului MTN

-EURO | 10ani 45%5%  48%53%  5%54% 1.0-2.0 1.0-2.0 10-20
-usD intre 10 si 30 1.0-15 1015 0510
ani 4.8%-6.5% 5%-6% 5.5%-6.5%

2. imprumuturi de la institufi financiare internafionale si agentii bilaterale:

15 ani din care

a) imprumut BEE 5 ani perioada 289 32 35 0.1 0.3 0.3
de gratie
b} imprumutur BIRD . o
-DDO, DPL 18 ani 3.55% 3.55% 3.55% 1.0 07 0.7
18 ani EURLIBOR la 6 luni + 0,50% 0.1 0.1 0.2

- alte imprumuturi

15 ani din care
d) imprumut BDCE 5 ani perioada 27 3 3.2 0 0.2 0.1
de gratie
&) imprumut JICA 21 ani din care 18 186 16 4] 01 0.1
— 5 ani de grafie
Sursd: MFP

6. Analiza si linii directoare strategice

Liniile directoare strategice privind administrarea datoriei publice guvernamentale a
Roméniei reflecta relatia cost-risc asociata portofoliul actual de datorie®, planurile de
dezvoltare a pietei interne a titlurilor de stat $i programul macroeconomic pe termen
mediu.

6.1 Implicatiile analizei portofoliului de datorie existent, consideralii privind dezvoltarea
piefei si analiza macroeconomica In dezvoltarea unei strategii de administrare a
datoriei

Expunerea la riscul de refinantare si riscul de ratd de dobanda pe piata internd
reprezintd principalele surse de risc pentru portofoliul actual de datorie publica
guvernamentald; riscul valutar, desi semnificativ, este atenuat de ponderea datoriei in
valutd emisa pe termen lung denominata in Euro i de perspectiva adoptarii monedei
Euro. Tn compozitia datoriei in valutd, datoria denominaté in USD urmeaza datoriei in
Euro , avand in vedere ca piata in USD ofera maturititi pe termen mai lung decét piata

# | afinele anului 2013.
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in Euro, dar cu o volatilitate substantial mai ridicatda in comparatie cu moneda
nationala.

Conditiile actuale de piata permit Romaéniei un acces relativ facil la finantarea de pe
pietele internationale de capital, cu scadente pe termen mediu si lung, care
suplimenteaza piata internd caracterizatd de o baza de investitori dominata inca de
bancile comerciale. Eforturile recente de promovare a dezvoltarii pietei interne, cum ar
fi includerea obligatiunilor de stat in indicii regionali de referinta au avut ca rezultat o
cregtere considerabila a cererii din partea investitorilor nerezidenti; alte masuri legate
de functionarea sistemuiui dealerilor primari ar trebui sa imbunatateasca lichiditatea si
in plus sd consolideze cererea investitorilor in viitor. Ratele de dobanda externe si
interne se estimeazad cd vor creste pe termen mediu potrivit ratele forward din
Bloomberg. Cu foate acestea, ratele de dobanda de pe piata interna se situeaza la
nivele scézute, chiar daca au inregistrat o crestere in prima parte a anului 2014, in
comparatie cu finele anului 2013, ca urmare a politicii monetare a FED si a tulburarilor
politice, in timp ce ratele de dobanda de pe pietele externe de capital sunt in
continuare mici §i ar putea ramane la aceste niveluri in viitorul apropiat.

Proiectiile macroeconomice indica o pondere a datoriei in PIB stabila si necesitati de
finantare in scédere, in timp ce un nivel redus al ratei inflatiei $i un curs de schimb
relativ stabil pot facilita extinderea maturitatilor pentru titlurile de stat emise in moneda
nationald si un cost mai mic pentru finantarea externa. Riscurile semnificative asociate
acestor scenarii de baza includ amplificarea turbulentelor de pe pietele financiare
datoritd incertitudinii privind politica monetara a FED si impactului acesteia asupra
pietelor emergente, precum $i o crestere subpotential in zona Euro.

In baza acestor consideratii, MFP a evaluat alternativele de finantare care faciliteaza
limitarea expunerii la riscul de refinantare si la cel de rata de dobanda. Au fost utilizate
doud abordari: prima abordare are in vedere emiterea titlurilor de stat in moneda
nationald pe maturitdti pe termen cat mai lung, iar a doua abordare inlocuieste
finantarea prin certificate de trezorerie cu scadentd pe termen scurt cu cea prin
obligatiuni de stat denominate in Euro emise pe termen lung. Tn plus, pentru a examina
relatia cost-risc urmare emisiunilor de obligatiuni pe termen lung in USD, au fost
simulate mai multe strategii de finantare cu structuri diferite de valute (Euro versus
UsD).

Strategiile alternative de finantare au fost comparate pe baza proiectiei serviciului
datoriei avand la baza diferite scenarii alternative pentru cursul de schimb si ratele de
dobéanda. Scenariul de baza, determinat ca fiind cel mai probabil, a fost folosit pentru a
calcula costul estimat al diferitelor strategii. Riscul a fost calculat ca o crestere a
costului rezultat ca urmare a aplicarii socurilor la ratele de piata utilizate n scenariul de
baza. S-au folosit doi indicatori de cost si risc: ponderea datoriei in PIB gi ponderea
plafilor de dobénzi in PiB, ambii calculati pentru finele celui de-al treilea an de analiza,
respectiv 2016. Rezultatele analizei cost-risc sunt apoi completate de consideratii
macroeconomice $i de cele legate de dezvoltarea pietei, aga cum este prezentat mai
jos.
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6.2. Rezultatele analizei cu privire la strategiile alternative de administrare a datoriei

Extinderea duratei medil rdmase (ATM) pentru datoria in moneda nationala:
Gestionarea expunerilor fatd de riscul de refinantare ce caracterizeaza datoria n
moneda nationald folosind mai multe instrumente denominate in lei cu maturitati pe
termen mediu si lung este tot mai scumpa deoarece curba de randament in lei s-a
accentuat Tn ciuda unei aplatiziri usoare inregistrate in prima parte a anului 2014%. Cu
toate acestea, majorarea costului aferent extinderii duratei medii ramase este relativ
mica din perspectiva ponderii datoriei in PIB sau a ponderii platilor de dobénzi in PIB,
deoarece nivelele ratelor pentru cerlificatele de trezorerie vor fi mai ridicate decéat cele
inregistrate in perioada 2013 -- ianuarie 2014. Prin urmare, analiza scenariului sustine
strategiile care cresc durata medie ramasa, deoarece majorarea de cost este relativ
mica tinand cont de imbunétatirea profilului rambursarilor/rascumpararilor de datorie si
protectia pe care o ofera fata de cresterea subita si sustinutd a ratelor de dobanda pe
termen scurt.

Titlurile de stat cu maturitdti pe termen lung si volume semnificative sunt agteptate sa
fie tranzactionate ntr-un ritm mai activ pe piafa secundara; intr-o anumitd masura,
acest lucru a avut loc prin includerea obligatiunilor de stat in indicii regionali de
referinfd. Cu toate acestea existd posiblitatea majorarii intr-o mai mare masura a
lichiditatii titlurilor de stat prin revizuirea politicii de emisiune n directia crearii si
mentinerii titlurilor de stat de tip benchmark lichide. O strategie de extindere a
maturitatii medii ramase este pe deplin compatibila cu obiectivul de dezvoltare a unei
curbe de randament pentru titiurile de stat denominate in moneda nationald, precum si
cu dezvoltarea pietei secundare. Ins3 flexibilitatea este necesara in vederea adaptarii
la schimbarile conditiilor de piata.

Reducerea riscului de refinantare prin refinanfarea_certificatelor de trezorerie prin titluri
de stat denominate in Euro: Gestionarea expunerilor fatd de riscul de refinantare a
datoriei in moneda nationala prin finantare in Euro este avantajoasa din perspectiva
serviciului datoriei. Intr-adevar, cand indicatorul ponderea platilor de dobanda in PIB
este utilizat ca indicator al costului, strategiile cu o finantare preponderenta in Euro au
un cost mai scazut si risc asociat mai redus. Avantajul din perspectiva costului reflecta
rate ale dobanzii in lei relativ mai ridicate in timp ce diferentialul de risc raspunde la
faptul ca ratele dobénzilor de pe piata interna sunt mult mai volatile. Cu toate acestea,
daca analiza se axeaza pe stocuri, riscul valutar predomind, iar majorarea ponderii
datoriei in Euro amplificd expunerea portofoliului la o posibila corectie a monedei
nationale.

Indiferent de scenariu, o strategie care abordeazad in exces riscul de refinantare a
certificatelor de trezorerie prin titluri de stat denominate Th Euro este contrara
necesitétii de emitere a certificatelor de trezorerie pentru administrarea lichiditatilor i
de dezvoltare a unei piete interne de incredere care sa protejeze Guvernul impotriva
intreruperilor brugte a intrarilor de capital, precum si protejarea finantelor publice
impotriva riscului de depreciere a monedei nationale.

# Marjele intre randamentele titlurilor de stat cu seadenta fa 1 an comparativ cu 5 ani si 10 ani la finele anului 2013 au inregistrat
un nivel apropiat de 200 bp, respectiv 160 bp, in timp ¢e nivelele acestora In data de 26 februarie 2014 erau de 150 bp, respectiv
170 bp.
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Structura portofoliului in valutd: Rezultatele simularii aratd o preferintd clarad pentru
finantarea 1in Euro fatd de cea in USD. Analiza cantitativd aratd faptul ca, din
perspectiva curbelor de randament curenta si forward, finantarea in USD presupune
cresterea atat a costului portofoliului, cat si a riscului in comparatie cu finantarea in
Euro. Acest fapt reflecta ratele dobénzilor mai mari in USD, precum $i un curs de
schimb leu/USD semnificativ mai volatil decat cel leu/Euro.

Pe de alta parte, piata in USD mult mai lichida permite Romaniei sa se imprumute cu
maturitdti de panad la 30 de ani. Acest aspect, alaturi de diversificarea bazei de
investitori, reprezintd argumente puternice Tn favoarea pastrarii prezeniei pe piata in
USD. Tn viitorul apropiat, Guvernul intentioneaza sa profite de aceste oportunitati prin
administrarea riscul expunerii la USD prin utilizarea instrumentelor de swap valutar.
Posibilitatea folosirii derivatelor financiare (swap valutar) va permite autoritatilor
accesul oportunist la pietele in USD, in acelasi timp mentinand principala expunere in
Euro. Pentru un management activ si eficient al datoriei publice guvernamentale, MFP
intentioneazéa sa utilizeze derivatele financiare (swap valutar si de ratd a dobanzii) ca
instrumente de administrare a riscurilor asociate portofoliului de datorie, precum si
operatiuni pe piata secundara a titlurilor de stat (de tip bond exchange si de tip buy-
back) in baza unei consultari In prealabil cu BNR, n scopul coordondarii politicilor de
finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politicd monetara. In acest sens,
MFP va crea n viitorul apropiat cadrul metodologic si tehnic necesar utilizarii acestor
instrumente.

Tn final, Guvernul este in favoarea unei finantari nete mai mari in moneda nationald
pentru a contribui la dezvoltarea pietei interne, in paralel cu urmarirea unei diversificari
a surselor robuste de finantare, incluzand accesul cu caracter oportunist la pietele
internationale de capital in aite valute decat Euro. Scadderea necesarului brut de
finantare pe termen mediu, determinat in principal de refinantarea datoriei in moneda
nationala, permite utilizarea unor volume mai mari de finantare de pe piata interna, iar
autoritatile vor continua sa promoveze dezvoltarea acestei piete, dupa cum se explica
n Anexa 1.

6.3. Linii direcfoare strategice

Urmétoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2014-2016:
1. Favorizarea unei finantdri nete In moneda nationalda care sa faciliteze
dezvoltarea pietei interne a ftitlurilor de stat $i sa sprijine diminuarea expunerii la
riscul valutar
2. Se va urmari realizarea unui profil cat mai uniform al rambursérii datoriei, cu
precddere pentru portofoliul In moneda nationald si pentru cel al datoriei interne,
evitdnd pe cét posibil concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de
titiuri de stat pe termen scurt.
3. Atenuarea riscului de refinantare prin mentinerea unei rezerve in valutd si
contractarea unor linii de credit atunci cand conditile acestora sunt favorabile
pentru portofoliul de datorie publicd guvernamentala.
4. Mentinerea sub control a expunerii la riscul de ratd de dobéanda prin
monitorizarea ponderii datoriei interne care Tsi modifica rata dobanzii infr-un an si a
perioadei medii pana la urmétoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul
portofoliu de datorie. »
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5. Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital in Euro i a accesarea
oportunistd a pietelor internationale de capital in USD sau n alte valute, prin
selectarea celor mai lungi scadente posibile, {indnd cont de costul asociat
extinderii maturitatii.

6. Reducerea treptatd a emisiunilor de titluri de stat denominate in Euro pe piata
internd, mentindnd o valoare minima a acestor obligatiuni care sa le garanteze
lichiditatea.

7. Tn procesul de finantare externi se va avea in vedere contractarea de datorie
preponderent in EURO.

8. Continuarea parteneriatului cu institutile financiare internationale pentru a
beneficia de avantajele financiare aferente produselor acestora.

Ulterior, aceste principii sunt exprimate ca {inte indicative pentru principalii indicatori de
risc, ce reflectd compozitia dorita a portofoliului datoriei publice guveramentale:

Riscul valutar.

1.

Asigurarea unei finantari nete intr-o pondere mai mare din surse interne® gi
mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationala intre 35% (minim)2 -
50%. Aceasta pondere va creste treptat pentru a proteja Guvernul impotriva riscului
de oprire subita a finantarii externe (,sudden stop”) si de inversare a fluxurilor de
capital, tindndu-se cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne a ftitlurilor de
stat si de costul asociat acesteia.

Mentinerea ponderii datoriei denominate in Euro Tn total datorie denominaté n
valuta in intervalul 75%(minim)-90%.

Riscul de refinantare

1.

Mentinerea ponderii datoriei scadente in fermen de 1 an in intervalul 25% gi 35%
(maxim) pentru datoria in moneda nationala, si de 10% si 20% (maxim) pentru
datoria totala.

Mentinerea maturitdtii medii ramase in intervalul de 2,5 ani (minim) si 4,5 ani
pentru datoria in moneda nationala si de 4,5 ani (minim) si 6,5 ani pentru datoria
totala.

Mentinerea unei rezerve financiare in valutd® la un nivel care s& acopere
necesitatile de finantare pe o perioada de patru luni $i asigurarea prefinantarii in
cazul in care pietele financiare permit acoperirea in avans a necesitifilor de
finantare pentru a mentine rezerva financiara la un nivel confortabil.

Riscul ratei dobanzii

1.

Mentinerea ponderii datoriei care igi modificd rata dobénzii intr-un intervalul de
25% si 35% (maxim) pentru datoria in moneda nationald, si de 20% si 30%
(maxim) pentru datoria totala.

Mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii in
intervalul de 2,5 ani (minim) si 4,5 ani pentru datoria in moneda nationala si de 4
ani (minim) si 6 ani pentru datoria totala.

2 50% din deficit va fi finantat din surse interne in 2014, 60% T 2015 §i 70% Tn 2016.
* |dem 2.
 jdem 23
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Tabelul 8: Tinte pentru principalii indicatorii de risc

Expunerea la indicator Tinte mdicative pentru
rsc : perioada 2014-2016

Riscul valutar Ponderea datoriei in moneda nationald din total datorie 35% (minim) - 50%
(% din total)
| Ponderea datoriei denominate Tn EURO in total datorie 75% (minim) - 90 %
in valuta (% din fotai)

Riscul de Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din 10% - 20% (maxim)
refinantare total)

Ponderea datoriei in moneda nationaléd scadentd in 25% - 35% (maxim}

termen de 1 an (% din fotal)

Maturitatea medie rdmasa pentru total datorie (ani} 4.5 ani {minim)— 6,5 ani

Maturitatea medie rémasa pentru datoria In moneda

nationala (ani) 2.5 ani {minim) -4,5 ani
Riscuf ratei Ponderea datoriei care isi modificd rata dobénzii Tntr-un 20% - 30% (maxim}
dobanzii an (% din total)

Ponderea datoriei in lei care isi modifica rata dobanzii 25% - 35% (maxim)

Tntr-un an (% din total)
Perioada medie pani la urmatoarea modificare a ratei

dobénzii pentru datoria totald (ani) 4.0 ani {minim) — 6,0 ani
Perioada medie panai la urméicarea modificare a ratei
dobanzii pentru dateria In moneda nationala (ani) 2.5 ani {minim) — 4,5 ani

Implementarea Strategiei 2014-2016 se va monitoriza lunar, prin urmarirea incadrarii
indicatorilor de datorie in tintele stabilite si publicarea acestora in Buletinul lunar al
MFP disponibil pe site-ul MFP. Potrivit Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr.
64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulierioare, strategia este
revizuibild anual sau ori de céte ori conditiile de piatd sifsau necesitdtile de finantare o
impun.
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Anexa 1
Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat

Obiectivele strategice pe termen mediu privind dezvoltarea pietei interne a titlurilor de
stat urmaresc cregterea eficientei acestei piete prin imbunatéatirea lichiditatii, a gradului
de transparenta si consolidarea curbei de randament. Pentru a indeplini obiectivele
mai sus mentionate, MFP a planificat un set de actiuni, unele dintre acestea urmand a
fi implementate Tn viitorul apropiat, dup& cum urmeaza:

1. Cregterea eficienfei pe piafa titlurifor de stat.

1.1.Consolidarea si extinderea curbei de randament pe piata interna a titlurilor de
stat:

1.1.1. Definirea unei palitici privind crearea si mentinerea titlurilor de stat de tip
benchmark lichide ca principal instrument de finantare pe piata interné;

1.1.2. Folosirea operatiunilor pe piata secundaré a fitlurilor de stat in scopul
accelerarii procesului de creare a titluriior de stat de tip benchmark lichide
(in baza unei consultari in preaiabil cu BNR in scopul coordonérii politicilor
de finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politicd monetara), in
paralel cu administrarea riscului de refinantare si sustinerea implementarii
strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale;

1.1.3. Emiterea certificatelor de trezorerie cu scadenta la 3 luni in scopul
administrarii lichiditatilor, precum si continuarea emiterii de certificate de
trezorerie cu scadenta la 6 si 12 luni;

1.1.4. Intarirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari in vederea cresterii
gradului de competitivitate pe piata primara.

1.2, Diversificarea si largirea bazei de investitori.

1.3. Analizarea oportunititii de emitere a unor noi instrumente de datorie solicitate
de participantii din piatd (cum ar fi obligatiuni indexate), precum si a unor
instrumente specifice pentru populatie, in scopul largirii bazei de investitori,
sustinerii pietei titlurilor de stat si promovérii procesului de economisire pe
termen lung.

1.4. Explorarea oportunitatii de reducere a valorii nominale individuale a titlurilor de
stat In vederea asigurarii unui acces cat mai larg al micilor investitori la aceste
instrumente.

2. Masurile de cregtere a lichiditatii piefei titlurilor de stat:

2.1.Introducerea unei platforme electronice destinate furnizérii unor cotatii ferme pe
piata secundara in vederea monitorizérii gradului de conformare a dealerilor
primari cu cerintele pietei secundare, urmarindu-se in acest sens imbunatétirea
lichiditatii si prezentarii/transparentei preturilor gi reducerea riscurilor asociate
activitatilor de tranzactionare;

2.2.Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat Intr-un numar redus de titluri de stat de
tip benchmark, de valoare echivalentd cuprinsa intre 1,5 — 2,0 miliarde Euro pe
emisiune, functie de maturitatea titlurilor;

2.3. Utilizarea operatiunilor pe piata secundaré (de tip bond exchange si buy-back)
pentru reducerea riscului de refinantare si constituirii obligatiunilor de stat de tip
benchmark lichide; -
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2.4.Realizarea unor operatiuni de vanzare directa/buy back de catre MFP pe piata
secundard Tn scopul cresterii lichiditatii si sprijinirea demersurilor MFP de
implementare a strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale;

2.5.Efectuarea unor tranzactii reversibile repo gi a unor plasamente cu titluri de stat
(securities lending) Tn scopul administrarii lichiditatilor si sprijinirii activitatii
formatorilor de piata, in baza unei consultdri in prealabil cu BNR Tn scoput
coordondrii politicilor de finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de
politicd monetara;

. Masurile luate in considerare pentru cresterea transparentei gi predictibilitafii pietei
titlurilor de stat includ:

3.1.0 politica transparentd de emisiuni de ftitluri de stat prin publicarea
calendaruiui de emisiuni de titluri de stat anual si trimestrial si a prospectelor
lunare, precum gi, cand este cazul, prezentarea intr-o maniera flexibila si Tn
timp util a modificarilor datorate schimbarii conditiilor de piata;

3.2.Dialogul continuu cu participantii din piata internd, pentru a asigura
comunicarea in timp util a actiunilor luate in considerare de catre MFP,

3.3. Publicarea regulata pe paginile de internet www.mfinante.ro si www.mbuget.ro
a informatiilor relevante pentru investitori in ceea ce priveste valoarea si
structura datoriei;

3.4.Gestionarea paginii Bloomberg dedicate MFP, tinand cont de utilizarea
acesteia la scara larga de céatre investitori autohtoni si internationali.
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Anexa 2

Politica de imbunatétire a administrarii lichiditatilor si
masurile ce urmeaza a fi luate

MFP beneficiazd de asistentda tehnica finantatd din fonduri UE si implementata cu
sprijinul Bancii Mondiale in vederea alinierii practicilor de administrare a datoriei si
lichiditatilor la cele existente in alte state membre ale UE.

in baza recomandarilor incluse in proiectul de asistenta tehnica acordatd de Banca
Mondiala, in vederea optimizarii administrarii lichiditatilor, MFP urmareste
implementarea urmatoarelor masuri:

1. consolidarea cadrului institutional pentru o mai bund coordonare a procesul de
administrare a datoriei si a lichiditatilor, prin infiintarea unui comitet in cadrul MPF,
precum $i mai buna coordonare a procesului de administrare a datoriei publice
guvernamentale gi de administrare a lichiditatilor prin utilizarea:

- instrumentelor de piatd secundard (de tipul buy backs si bond exchange), in
scopul accelerarii credrii de titluri de stat de tip benchmark lichide si facilitarii
refinantarii seriilor cu volume mari care devin scadente, si

- a operatiunilor de tip reverse repo pentru un management eficient al lichiditatilor
MFP;

2. dezvoltarea continud a prognozei privind fluxul de numerar al Trezoreriei Statului
prin extinderea prognozei fluxului zilnic de numerar, de la o luna la trei luni i
imbunatatirea cooperarii cu alte entitdti in scopul furnizarii de cétre acestea a
informatiilor previzionate;

3 adoptarea unei gestiuni mai active a lichiditatilor pentru reducerea fluctuatiilor
soldurilor, atat prin emiterea unor certificate de trezorerie pe termen mai scurt, cat si
prin gestionarea directa a soldurilor excedentare curente, fie sub forma depozitelor la
termen, fie preferabil prin tranzactii reverse repo. Primii pasi sunt de emitere a
certificatelor de trezorerie pe termen mai scurt, initial la 3 funi, si adoptarea unei
conduite mai active Tn ce priveste plasarea disponibilitatilor, predominant sub forma
tranzactiilor reverse repo31, in baza unei consultéri in prealabil cu BNR, n scopul
coordondrii politicilor de finantare si administrare a lichiditatitor cu cele de politica
monetara. introducerea certificaielor de trezorerie pe termen mai scurt se va realiza
intr-o manierd care sd nu afecteze strategia de administare a datoriei, In speciat
obiectivul cheie ale acesteia, care consta in extinderea maturitatii medii a portofoliului
de datorie. n acest fel, certificatele de trezorerie pe termen mai scurt vor fi introduse
numai:

a) n contextul extinderii maturitatii portofoliului agregat al datoriei;

b) dupa consultarea cu participantii din piaté referitor la intentiile Guvernului de a emite
astfel de certificate de trezorerie.

* Piata tranzactiilor reversibile (sau de “recumpérare” nu este in prezent bine dezvoltats; recent BNR i participantii la piatd au
convenit asupra unui Acord - cadru pentru acest tip de tranzactii . Tranzaclia reversibild prezintd avantajul unei executi facile si al
colateralizdrii automate, urménd s& contribuie la activitatea piefei monetare.
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Imprumuturile din disponibilititile contului Trezoreriei Statului in valoare de 19,2
miliarde lei la finele anului 2013 au fost contractate in conformitate cu prevederile
Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea
resurselor derulate prin Trezoreria Statului, cu modificarile ulterioare, ordonanta ce
prevede utilizarea fondurilor disponibile din contul curent general al Trezoreriei Statului
pentru a finanta, prin intermediul imprumuturilor temporare, deficitele bugetare din anii
precedenti. Tmprumuturile din disponibiltatile contul curent general al Trezoreriei
Statului utilizate pentru finantarea deficitelor bugetului de stat din anii anteriori s-au
acumulat in principal ca urmare a faptului ca MFP nu a emis ftitluri de stat pe piata
interna din luna septembrie 2005 péna in luna decembrie 2006.

In ciuda avantajului utilizarii acestui instrument, precum finantarea la costuri scizute a
deficitului bugetului de stat intrucat rata dobénzii la aceste imprumuturi a fost in jur de
1% in 2013, acest instrument prezintd o serie de dezavantaje, cum ar fi:

- este un instrument atipic, Tntrucat alte trezorerii europene utilizeaza
imprumuturile de stat/itlurile de stat pentru a finanta integral deficitele bugetare,
iar excedentele de lichiditati sunt plasate in instrumente de administrare a
lichiditatilor;

- depinde de fondurile disponibile in cont, si in cazul in care fondurile disponibile
sunt reduse se utilizeaza alte solutii, cum ar fi atragerea de depozite in conditii
de piatd de la institutile de credit sau vanzarea disponibilitatilor in valuta
existente in rezerva in valutd a MFP,

Prin urmare, utilizarea acestui instrument de datorie presupune incertitudine si risc de
refinantare (chiar daca nu este stabilit nici un termen limitd de rambursare a
fmprumutului), avand un impact negativ asupra administrarii datoriei publice
guvernamentale. Un aspect foarte important este acela ca fondurile disponibile n
prezent in contul general curent al Trezoreriei Statuiui includ si venituri in lei provenite
din activitatea de privatizare, i cu cat sunt utilizate mai mult aceste venituri, cu atat
raman mai putine fonduri disponibile in cont. Astfel, intentia MFP este aceea de a
refinanta treptat acest instrument prin emisiunea de fitluri de stat, pe o pericada
indelungata (6 ani) in vederea reducerii impactului asupra pietei interne si limitarii
impactului asupra costurilor de finantare.
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