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Domnului secretar general CRISTIAN ADRIAN PANCIU \s &’j\“‘ : (—5{) ‘

Stimate domnule secretar general,

In conformitate cu prevederile art. 8 din Ordonanta de urgentd a Guvernul
nr. 64/2007 privind datoria publica, aprobatd cu modificiri $i completari prin
Legea nr.109/2008, cu modificarile ulterioare, va Inaintim, spre informare,
Memorandumul cu tema: Strategia de administrare a datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2015-2017, elaborat de Ministerul Finantelor

Publice si aprobat In sedinta Guvernului din data de 25 martie 2015.

Cu deosebitd consideratie,

SECRETAR GENERAL AL GUVERNULUI

ION MORARU

PALATUL VICTORIA, Piata Victoriei nr. I, Bucuresti, Romiénia Tel.: (021) 319.15.06, (021) 319.15.69, E-mail: sgg@gov.ro
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MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE v@ agpzo/ﬁ’l

CABINET MINISTRU

MEMORANDUM

De la: Victor-Viorel Ponta, ministru interimar al

finantelor publice /5,

Tema: Strategia de administr % f; 19|~ publlce guvernamentale pentru
perioada 2015 -2017 \/b'bf’

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale (denumitd in
continuare Strategia) elaboratd pentru perioada 2015 — 2017 reprezintd o continuare a
Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2014-2016"
si a fost realizata in conformitate cu bunele practici definite in Liniile directoare ale Bancii
Mondiale si Fondului Monetar International referitoare la elaborarea strategiilor de datorie
publica. Ca si in cazul editilor anterioare, Strategia revizuitd pentru orizontul de timp
2015-2017 este in concordanta cu Strategia Fiscal-Bugetara pe termen mediu, precum si
cu pachetul financiar incheiat cu FMI/UE/BM si prevede directia in care autoritatile doresc
sa actioneze pentru asigurarea finantarii, precum si 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 intervale tintd pentru principalii
indicatori de risc: riscul de refinantare, riscul ratei dobanzii si riscul valutar. Utilizarea
acestor intervale pentru tinte permite flexibilitatea necesara In administrarea datoriei
publice guvernamentale pentru a raspunde la modificarea conditilor de pe piefele
financiare.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza la datoria contractata direct sau garantata de
Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, insé nu include imprumuturile din
disponibilitdtile 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 pericada 2015 -2017 sunt urmétoarele:
* 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,
si
» Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

: - i i ciud!
Tn Anexele nr 1, Z si 3 sunt prézentate evalutiile portofoiiului datoriel publice guveramentale, & Indicatarilor 48 rise, precum gi principalele evolulii In condiile de finantare aferente pielalor interne §i externs. Astiel, Anexa I, 1 include
d ia i i 4, In
grafice privind structura de datarle g| pe vaiute, tipuri de credhori gi tipuri de rath a dobdnzil la sfarsitul aniior 2013 §i 2014, Tn Anexa nr. 2 este redatd situatia indicatorilor de risc la stargitul anuiui 2014,

comparatie cu tintele propuse prin Strategia de administrare a datorlei publice guvernamentale pantru paricada 2014-2016, Tn timp ce Anaxa nr, 3 prezintd evalufiile randamentelor aterents tiluiifor de stat emise pe pietela inteme §i

1

axterne.



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 publicd guvernamentald. Cele mai
imporante riscuri asociate portofoliutui de datorie publicd guvernamentald raman si la
31.12.2014, desi diminuate comparativ cu anii anteriori, riscul de refinantare si cel al ratei
dobanzii aferente datoriei denominate in lei, Tn timp ce expunerea la riscul valutar, desi
semnificativd, este atenuata de ponderea mare a datoriei in Euro emisa pe termen lung Tn
totalul datoriei guvernamentale n valutd si de perspectiva adoptarii monedei Euro in anul
2019.

Analiza indicatorilor ce reflecta riscurile a fost realizata prin modelul Cost — Risk Analysis
al Bancii Mondiale, rezultatele analizei, care a tinut cont atat de cadrul macroeconomic si
de riscurile aferente proiectilor macroeconomice, cat si de obiectivul de dezvoltare a
pietei interne a titlurilor de stat fiind prezentate in anexa nr. 4 ,Strategii de finantare
simulate prin modelul Cost-Risk Analysis al Bancii Mondiale”.

Avand Tn vedere contextul economic international si evolufia economica si financiara din
zona euro, pentru anul 2015, scenariul de prognozé2 pentru Roménia prevede o cregtere
a produsului intern brut de 2,8%, nivel aproximativ similar cu cel inregistrat in anul 2014
de 2,9%. Cererea interna va reprezenta motorul cresterii economice, iar pe latura ofertei
se estimeaza o Tmbunétatire a activitatii economice in ramurile industriale cu potential
ridicat de export, in sectorul constructiilor, care poate fructifica necesarul de infrastructura
existent in toate domeniile, precum si n sectorul serviciilor.

Principalele riscuri asociate ipotezelor macroeconomice din scenariul de baza se refera la
amplificarea riscurilor la nivel international, in special a agravarii riscurilor geopolitice, a

“incertitudinilor privind perspectiva politicii monetare a FED, compensata insa de decizia

BCE din luna ianuarie 2015 de a extinde programul de cumparare de active investind
lunar 60 miliarde Euro, pana in luna septembrie 2016, in obligatiuni emise de guvernele
din zona euro si de agentiile si institutile europene, ceea ce va contribui la relaxarea
conditiilor financiare.

Drept urmare, s-au stabilit urmatoarele linii directoare strategice reprezentand principiile
care vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2015 -2017:

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 nationald, evitdind pe cat 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 valutd si eventual
contractarea unor linii de credit atunci cand conditiile acestora sunt favorabile.

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

5. Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital prin emisiuni de
euroobligatiuni predominant in EURO si accesarea oportunista a pietelor internationale
de capital Tn USD sau in alte valute, in vederea extinderii maturitatii medii a
portofoliului de datorie guvernamentala {indnd cont de costul asociat acesteia.

6. Eliminarea graduala a emisiunilor de titluri de stat denominate in EURO pe piata
interna, pe termen mediu.

Sursa CNF




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

8. Continuarea parteneriatului cu institutiile financiare internationale pentru a beneficia de
termenii si conditiile avantajoase oferite de aceste institutii.

Aceste principii sunt exprimate ca intervale® tinta indicative pentru principalii indicatori de
risc care s& permita flexibilitate Tn administrarea datoriei publice guvernamentale pentru a
raspunde la modificarea conditiilor de pe pietele financiare, astfel:

- pentru administrarea riscului valutar:

» mentinerea ponderii datoriei denominate Tn moneda nationald din total datorie
publica guvernamentala Tntre 40% (minim) si 55%.

 meniinerea ponderii datoriei denominate in EUROQO 1n total datorie denominata n
valuta Tntre 80% (minim) gi 95%.

- pentru administrarea riscului de refinantare:

« mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an intre 20% si 30% (maxim)
pentru datoria in moneda nationala si intre 15% si 25% (maxim) pentru total
datorie.

¢ maturitatea medie rdmasa ar trebui mentinutd intre 3,0 (minim) si 5,0 ani pentru
datoria denominata in moneda natjonalad si intre 5,0 {minim) i 7,0 ani pentru total
datorie.

¢ menlinerea unei rezerve financiare in valuta la un nivel confortabil, astfel incat sa
fie diminuate riscurile aferente pericadelor caracterizate de o volatilitate ridicata pe
pietele financiare.

- pentru administrarea riscuiui de rata de dobanda

+ ponderea datoriei care isi modifica rata dob&nzii intr-un an sa ramana intre 20% si
30% (maxim) pentru datoria in moneda nationald si intre 15% si 25% (maxim)
pentru datoria totala.

« mentinerea perioadei medii pana la urmé&toarea modificare a ratei de dobanda intre
3 {minim) si 5 ani pentru datoria in moneda nationala si intre 4,5 (minim} si 6,5 ani
pentru total datorie.

Tinte pentru principalii indicatori de risc

Expunerea la indicator Tinte indicative

risc pentru perioada 2015 - 2017

Riscul valutar | Ponderea datoriei Tn moneda nationala din total datorie (% din total)
Ponderea datoriei denominate in EURQ in total datorie in valutd (%

40%(minim) — 55%

din total) 80% {minim) - 95 %
Riscul de Ponderea datoriei scadente Tn termen de 1 an (% din total) 15% - 25% (maxim)
refinantare Ponderea datoriei in moneda nationalad scadenta in termen de 1 an 20%- 30% (maxim)

(% din fotal)

Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani} 5 ani {minim) ~ 7 ani

Malturitatea medie rdmasa pentru datoria in moneda nationala (ani) 3 ani {minim) - 5 ani
Riscul ratei Ponderea datoriei care igi modifica rata dobanzii intr-un an (% din 15% - 25% (maxim)
dobanzii total)

Ponderea datoriei in lei care si modifica rata dobanzii intr-un an (% 20% - 30% (maxim)

din total)

Perioada medie pana ta urmatoarea modificare a ratei dobanzi

pentru datoria totala (ani) 4.5 ani (minim) — 6,5 ani

Pericada medie pana la urmatoarea modificare a ratei dobénzii

pentru datoria in moneda nationald (ani) 3 ani (minim) — 5 ani

Sursa:MFP
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Prin respectarea liniilor directoare descrise mai sus, Ministerul Finantelor Publice va
urméari o abordare flexibild de selectare a surselor de finan{are si a momentelor de
emisiune, tindnd cont de asteptarile legate de cadrul macroeconomic s$i de evolutiile
pietelor financiare.

in perioada 2015 -2017, Romania si va acoperi nevoile de finantare prin emisiuni de titluri
de stat lansate pe piata interna, prin emiterea de euroobligatiuni pe pietele internationale
de capital, si in completare prin contractarea de imprumuturi externe de la creditori oficiali
(institutii financiare internationale si institufii bilaterale/agentii guvernamentale) si banci
comerciale.

Pentru un management activ si eficient al datoriei publice guvernamentale, MFP
intentioneaza sa utilizeze instrumente financiare derivate (swap valutar si pe rata de
dobanda) ca instrumente de administrare a riscurilor asociate portofoliului de datorie,
precum $i 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, Tn scopul coordondarii politicilor de
finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politicd monetara. Tn acest sens, este in
curs de finalizare cadrul procedural si tehnic pentru utilizarea instrumentelor de piata
secundara, respectiv buy-back si bond exchange. In vederea utilizarii instrumentelor
financiare derivate (swap valutar si pe rata de dobanda), pentru crearea cadrului
procedural si tehnic MFP urmeaza sa beneficieze de asistenta tehnica din partea Bancii
Mondiale in cadrul unui proiect pentru care s-a solicitat finantare din fonduri europene
(POCA) pe o perioada de 12 — 18 luni.

Ministerul Finantelor Publice este in favoarea unei finantéri nete mai mari Tn moneda
nationala (in conditiile actuale de piata) pentru a contribui la dezvoltarea pietei interne, in
paralel cu o pondere preponderentd a imprumuturilor in Euro n totalul finantérilor externe,
urmérindu-se totodatd diversificarea bazei investitionale. Dezvoltarea pietei interne a
titlurilor de stat este un obiectiv strategic pe termen mediu §i urmareste cresterea
eficientei acestei piete, imbunatatirea lichiditdfii, a gradului de transparenta si
consolidarea curbei de randament, actiunile ce urmeaza a fi implementate in pericada
urmatoare in acest domeniu fiind prezentate In anexa 1 la Strategie.

Implementarea Strategiei pentru perioada 2015-2017 se va monitoriza lunar, prin
urmarirea ncadrarii 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 ulterioare,
strategia este revizuibild anual sau ori de cate ori conditiile de piata si/sau necesitatile de
finantare o impun.

in concluzie, vd supunem aprobarii Strategia privind administrarea datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2015-2017, atasati prezentului Memorandum.




Anexanr. 1

Structura portofoliului de datorie publica guvernamentala®*

Structura bortofoliu!ui de datorie publici guvernamentali
pe tipuri de valute

= altele
= IPY
mDST
o EUR
- Ush
= RON

2013 2014

Structura datoriei publice guvernamentale pe tipuri de
creditori

100% -

50%

80% -

70% - N banci private si alfii

50% 1 ® bilaterali

5 -
0% B multilaterali
30% A
20% 1

10% A

2013 2014

Structura datoriei pubfice guvernamentale
pe tipul ratei de doband3

m variabila
w fix3d

2013

Nuinclude fmprumuturile din disponibifitagile contuui curent general al Trezoreriei Statului.




Situatia indicatorilor de risc la 31.12.2014

Anexa nr. 2

Indicatori *) 31/12/2013 | 31122014 Tinte indicative
conform Strategiei
2014-2016
A. Riscul valutar
Ponderea datoriei Tn lei Tn total datorie (% din total) 39,8% 39,6% 35% (minim) — 50%
Ponderea datoriei publice guvernamentale Tn Euro 83,0% 81,9% 75% (minim) — 90%
in totaf datorie Th valuta (% din total)
B. Riscul de refinantare
Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (%6 17,0% 17,0% 10% - 20% {maxim)
din total)
riei in lei sca il 1 an 28,0% .
zzndczﬁr;?aﬁi)ato e dente in termen de 1 a 24.0% 26% - 35% (maxim)
Maturitatea medie ramasa pentru total datarie {(ani) 4.8 53 4,5 ani (minim) — 6,5 ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei Tn lei {ani) 35 3,6 2,5 ani (minim) - 4,5 ani
C. Riscul de rata de dobanda
Paonderea datoriei care 15i modifica rata dobanzii 18,0% .
intr-un an (% din total) , 22,0% 20% - 30% (maxim)
Ponderea datoriei in lei care Tsi modifica rata 12,0% 19,0% 26% - 35% (maxim)

dobanzii Intr-un an (% din total)

*} nu include imprumuturile din dispenibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului,




Anexanr. 3

Evolutia randamentelor titlurilor de stat

Randamentele titlurilor de stat emise pe piata interna in anuf 2014 vs 2013

opmaved I 13 D513 cememew 11 12 2004

[
5,14

5 a3t 4,52 5.16
§ a ) 42 4.9 a.21
= 3,87 A
g3 . 89
3 R 2,78 3 3L 2.77 2.81
= . 2.54 221

1 1,47 L6

o -

an 12M ¥ 3r ay 5Y b1 mY 15Y
Sursd: MFP

Randamentele euroobligatiunilor emise pe pietele internationale de capital 2013 -2014

] 31 1 %] .l b
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—— ROM 4 B75% 2024 — RO 3 525% 2024 ROM2,875% 2022 —ROM6,125% 2044

Sursg : MFP




Anexanr. 4

Strategii de finantare simulate prin modeiul Cost-Risc Analysis
al Bancii Mondiale

Analiza cantitativa a fost realizata folosind modelul Bancii Mondiale pentru evaluarea
strategiilor alternative de administrare a datoriei publice guvernamentale pe baza analizei
cost-risc.

Strategiile alternative de finantare au fost comparate pe baza proiectiilor serviciului datoriei Tn
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
socurilor pentru ratele de piata utilizate in scenariul de baza. S-au folosit doi indicatori de
cost si risc: ponderea datoriei Tn PIB si ponderea platilor de dobanzi in PIB, ambii calculati
pentru finele celui de-al treilea an de analiza, respectiv 2017.

Ipotezele avute in vedere Tn cadrul acestor scenarii pentru cursul de schimb gi ratele de
dobénda sunt urmatoarele:
e Cursul de schimb:

o T1n scenariul de baza cursurile de schimb utilizate sunt cele publicate de
Comisia Nationald de Prognoza.

o primul scenariu de soc are in vedere o depreciere de 10% a monedei nationale
fatd de Euro si de 30% fatd de USD, in timp ce al doilea scenariu de risc are
in vedere o depreciere de 5% a monedei nationale fatd de Euro si 20% fata de
USD, ipoteze care reflectd o volatilitate mai mare a cursului de schimb leu/USD
fata de cursul de schimb leu/Euro.

Scenariul de baza si primul scenariu de soc

540 4

W _—
/

40

35 A
30 T T —
2014 2015 2016 2017
e Scenariul de baza leu/Eur s 10% depreciere leu/Eur Scenariul de baza leu/UsSD 20% depreciere leu/USD

Sursa: MFP

* Ratele dobanzilor 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 o crestere paralela a ratelor de doban




Ratele de dobanda pentru titlurile de stat Tn lei in 2017

8,00% -

7,00% -

6,00% - — scenatiu de baza

500% -

4,00% ——— Crestere paralela cu 100
a— puncte de baza

3,00% -
——— crestere paralela cu 400

2,00% - puncte de baza

1,00% -

0,00% T : !

1an 5 ani 10 ani

¢ Ratele de dobanda pentru piata externa:

o 1In scenariul de baza, ratele de dob&nda pentru euroobligatiuni au fost estimate
pe_baza ratelor forward (German Sovereign Curve gi US Treasury Curve); plus
prima de risc de tara de 130 de puncte de baza pentru instrumente cu scadenta
ta 5 ani in Euro si de 250 de puncte de baza pentru celelalte scadente si
instrumente atat pentru Euro, cat si pentru USD. Ratele de dobanda pentru
imprumuturile contractate de la institutile financiare internationale au fost
estimate folosind ratele forward pentru maturitatile instrumentelor utilizate, plus
o marja medie de 50 de puncte de baza.

o scenariile de soc utilizate sunt urmatoarele:
= primul scenariu de goc : o crestere paralela de 60 puncte de baza pentru
instrumente cu scadenta la 5 ani in Euro si de 130 puncte de bazi
pentru celelalte scadente si instrumentele de datorie.
» al doilea scenariu de goc : o crestere paraleld de 250 puncte de baza,
Ratele de dobanda pentru mprumuturile de la institutile financiare
internationale nu sunt afectate.

Ratele de dobanda pentru furoobligaticnite in Eura in 2017
ele de d » B Rata de dobanda pentru Euroobligatiunile inUSDin 2017

6,00% Boo%
! . 2 00% —e
5.00% / == scenarit: de baza 6 00% —zc:z:arlul de
4,00% 5,00% e
3.00% m— creste e paratela cu 4.00% _::rﬁr; 130
200% / 607130 puncte de 5,00% puncte de baza
‘ baza 2.00% ————restere
1,00% e creste e paralels cu 1.00% parakela cu 250
000% 250 purkte de baza ooo% - uncte de baza

. Sani 10ani 30ani
Sani 10ani




Strategiile de finantare simulate prin modelul Cost-Risk Analysis al Bancii Mondiale

A. Primul set de strategii analizeazé cuantificarea impactului gestiondrii expunerilor fafa de
riscul de refinantare prin extinderea duratei medii rdmase pentru datoria in moneda nayonala
si mentinerea constants a finantéarii externe.

Strategia 1 (S1): finantarea deficitului bugetar integral din surse interne (30% pe termen scurt
si 70% pe termen mediu si lung),

Strategia 2 (S2). refinanfarea datoriei scadente pe piata interna integral prin certificate de
trezorerie,

Strategia 3 (S3) : S2 , dar refinan{area datoriei scadente pe piata internd prin obligatiuni de
stat In lei cu maturitatea de 5 ani,

Strategia 4 (S4) : S2 , dar refinanfarea datoriei scadente pe piata interna prin obligatiuni de
stat in lei cu maturitatea de 10 ani.

Datoria publica guvernamentala Tn_ PIB la sfargitul lui 2017 Platile de dobanda Tn PIB la sfargitul lui 2017

36,48
54
36,46 <A sa 130 %
s608 1,29 As
%242 @8
o s3 ¥
36,40 827
. 1,26 :
36,38 - s> 3@ m s
36,36 Risc 125 Rise
2,40 2,60 2,80 3,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60
Indicatorii de risc
sfargitul anului 2017
INDICATORI DE RISC 51 52 33 54
Datoria % PIB 36,46 36,37 36,41 36,46
Rata dobanzii implicite’ (%) 3,64 3,55 3,55 3,64
Maturitatea medie
ramasa pentru datoria in 6,32 5,79 5,79 579
valutd (ani)
Riscul de Maturitatea medie
refinantare ramasa pentru datotia in 510 1,36 3,45 7,19
moneda naticnald (ani)
Maturitatea medie 5,65 3.38 4,51 6.55

ramasa (ani)

Perioada medie pana la
urmatoarea modificare a 4,91 2,78 3,92 5,06
ratei de dobanda (ani)
Ponderea datoriei care

Riscul ratei Tsi modificd rata
dobanzii dobanzii intr-un an (% in
total)
Ponderea datorlei cu
rata fixa de dobanda (% 89,91 21,33 91,34 91,35
in total)

21,68 57,36 16,77 16,74

Riscul de refinantare este semnificativ mai mic, deoarece maturitatea medie ramasa pentru
datoria In moneda nationald a crescut. Acest lucru este indicat de cresterea semnifj

1 Reprezinta platile de dobarzi aferente anului 2018 impartite 1a stocul datoriei la sfarsitul anului 2017.



maturitatii medii ramase pentru intregul portofoliu de datorie publicd guvernamentald, atatin
S1, cat si in S4, in comparatie cu nivelul actual de 5,3.

B. Al doilea set de strategii analizeaza cuantificarea impactului gestiondrii expunerilor fa{a de
riscul de refinantare prin refinantarea certificatelor de trezorerie prin titluri de stat denominate

fn Euro.

Strategia 1 (S1): finantarea deficitului bugetar integral din surse interne (30% pe termen scurt
si 70% pe termen mediu si lung),

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

Strategia 3 (S3) : 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.
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Indicatorii de risc

INDICATORI DE RISC sfargitul anului 2017

$1 S2 53 54

Datoria % P18 36,43 36,41 36,41 36,41

Rata dobanzii implicite® (%) 3,61 3,58 3,57 3,58

Maturitatea medie
ramasa pentru datoria 6,13 6,14 6,16 6,11
in valuta {ani)

Maturitatea medie
ramasa pentru datoria
in moneda nationald
{ani)

Riscul de

refinantare 3,06 3,56 3,51 3,50

Maturitatea medie

Fimasa (an) 4,46 4,94 4,91 4,84

Perioada medie pana
la urméatoarea
modificare a ratei de
dobanda (ani)

3.7 410 4,09 4,05

Ponderea datoriei
care Tsi modifica rata
debanzii intr-un an (%

in total)

Riscul ratei

dobéanzii 28,54 19,09 18,98 18,67

Ponderea datoriei cu
rata fixa de dobanda 89,91 89,02 89,13 89,43
{% In total)

Dupa cum se observa Tn tabelul de mai sus, eliminarea treptata a certificatelor de trezorerie
in favoarea obligatiunilor cu maturitatea de 10 ani denominate in Euro, la fel ca in

2 Reprezinta platile de dobangi aferente anului 2078 impartite Ja stocul datetiei la Sfarsitdt anului 2017,
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maturitatea medie ramaséd, comparativ cu S1; cu toate acestea, deoarece cea mai mare
maturitate medie ramasa In moneda locala este de numai 3,6 ani, cresterea acesteia in S2
comparativ cu S3 si S4 este nesemnificativa.

C. Al treilea set de strategii analizeazé cuantificarea impactului finantarii in Euro fafé de
finantarea in USD

Strategia 1 (S1): finantarea deficitului bugetar 60% din surse interne gi 40% surse externe;

Strategia 2 (S2): refinantarea integrald a euroobligatiunilor scadente denominate in EURO cu
maturitatea de 10 ani prin euroobligatiuni denominate Th 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 1h EURO cu
maturitatea de 10 ani prin euroobligatiuni denominate In USD cu maturitatea de 30 ani.

Datcria publicd guvernamentala Tn PIB la sfarsitul lui 2017 Platile de dobanda in PIB la sfargitul lui 2017

36,45 & s
36,44
1,31
36,43 131 o
. 52
B2 1,30
p —
B4 £30
| ) 329 51
36,40 -
@ s 129 53 @
36,39 A 54 1,28
sS4
36,38 Rise 1,28 A Risc
2,60 2,80 3,00 3,20 3,40 3,60 0,20 0,25 0,30 0,35
Indicatorii de risc
sfargitul anuiui 2017
INDICATORI DE RISC 51 s2 53 52
Datoria % PIB 36,45 36,41 36,39 36,39
Rata dobanzii implicite 3(%) 3,63 3,68 3,63 3,61
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refinantare in moneda nationala 5,08 3,63 3,63 3,63
{ani)
Maturitatea medie
ramasa (ani) 5.71 5.81 5,27 504
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modificare a ratei de 4,84 5.37 4,83 4,60
dobanda (ani)
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Tabelul de mai sus ilustreazd cresterea semnificativd a maturitafii medii rdmase pentru
datoria Tn valutd: in S2 maturitatea medie rdmasa ajunge la aproximativ 8 ani pana in 2017,
comparativ cu nivelul actual de 6,4 ani.

In concluzie, din analiza scenariilor prezentate mai sus, Ministeru! Finantelor Publice este in
favoarea unei finantari nete mai mari in moneda nationald pentru a contribui la dezvoltarea
pietei interne, precum si la [imitarea riscului valutar Tn paralel cu o pondere preponderenta a
Tmprumuturilor n Euro in totalul finantarilor externe, urmarindu-se totodata diversificarea
bazei investifionale. In acelasi timp, in privinta finantarii externe, MFP urmareste o finantare
preponderent in Euro, pe de o parte datorita limitarii riscului valutar si pe de alta parte
datorita costurilor asociate acestor finantari comparativ cu finantarea in USD.
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1. Introducere

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale _aferenta
perioadei 20152017 (denumitd in continuare Strategie) reprezinta o cpntmuare a
Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru penoada. ?01?-
2016 si a fost realizatd in conformitate cu bunele practici internationale definite in
Liniile directoare ale Bancii Mondiale si FMI referitoare la elaborarea strategiilor de
datorie publica’.

Ca si in cazul editilor anterioare, Strategia revizuita pentru orizontul de timp 2015-

2017 este in concordant cu Strategia Fiscal-Bugetara pe termen mediu i cu pachetul

financiar incheiat cu FMI/UE/BM. Strategia prevede directia in care autoritatile

intentioneaza si actioneze pentru asigurarea finantdrii si pentru imbunatafirea

structurii portofoliuiui de datorie in vederea Tndeplinirii obiectivelor Ministerului

Finantelor Publice pentru administrarea datoriei publice guvernamentale, respectiv:

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

» Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale;
Si

» Dezvoltarea pietei inteme a titlurilor de stat.

Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale in anul
2014

in anul 2014 toti indicatorii de risc s-au incadrat in limitele stabilite prin Strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2014 — 2016, dupa
cum rezulta din prezentarea riscurilor financiare Tn tabelul de mai jos.

Tabel 1: Indicatorii de risc la sfirsitul anilor 2013 si 2014

Indicatori *) 3112/2013 3112/2014 | Tinte indicative conform
Strategiei 2014-2016

A. Riscul valutar

Ponderea datoriei Tn lei in total datorie {3 din 1otal) 39,8% 39,6% 35% (minim) — 50%

Ponderea datoriei publice guvernamentale in Euro in 83,0% 81,9% 75% (minim) — 90%
total datorie in valuta (% din total)

B. Riscul de refinantare

Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din 17,0% 17,0% 10% - 20% (maxim)

total)

Ponderea datoriei n lei scadente in termen de 1 an 28,0% o o .

(% din total) 24,0% 25% - 35% (maxim)

Maturitatea medie ramasa pentru total datorie {ani) 4.8 53 4,5 ani (minim) — 6,5 ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei In lei (ani) 3,5 3,6 2,5 ani (minim) — 4,5 ani

C. Riscul de rata de dobanda

Ponderea datoriei care Tsi modifica rata dobanzii intr- 18,0% o o o .

un an {% din total) 22,0% 20% - 30% (maxim)

Ponderea datoriei In lei care isi modifica rata dobanzii 12,0%

, _AED i
intr-un an (% din total) 19,0% 25% - 35% (maxim)

*} nu include imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului.

Vezi *Flaborarea strategiei da datorie publica pa tarmen mediu °— un ghid dedicat autoritafilor guvernamentale, friocmi de Banca Mondial gl Fondul Monatar International, 24 februarie
2009,




Liniile directoare strategice pentru perioada 2015-2017

Urmaétoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2015-2017:

1.

2.

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.
Se va urmdri realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, cu
precadere pentru portofoliul in monedad nationald, evitind pe céat posibil
concentrarea rambursdrilor de rate de capital/refinantarilor de titluri de stat pe
termen scurt. :
Atenuarea riscului de refinantare prin mentinerea unei rezerve in valuta si eventual
contractarea unor linii de credit atunci cand conditiile acestora sunt favorabile.
Mentinerea sub control a expunerii 1a riscul de rata de dobanda prin monitorizarea
ponderii datoriei interne care i modifica rata dobanzii intr-un an si a perioadei
medii pana la urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu
de datorie.

. Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital prin emisiuni de

euroobligatiuni predominant In EURO si accesarea oportunistd a pietelor
intermationale de capital in USD sau in alte valute, in vederea extinderii maturitatii
medii a portofoliului de datorie guvernamentala, tinand cont de costul asociat
acesteia.

Eliminarea graduala a emisiunilor de titluri de stat denominate in EURO pe piata
interna, pe termen mediu.

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

Continuarea parteneriatului cu institutiile financiare intermationale pentru a beneficia
de termenii si conditiile avantajoase oferite de aceste institutii.

Aceste principii sunt exprimate ca intervale® tinta indicative pentru principalii indicatori
de risc care sa permita flexibilitate in administrarea datoriei publice guvernamentale
pentru a raspunde la modificarea conditiilor de pe pietele financiare, astfel:

- pentru administrarea riscului valutar:

1.

2.

mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationald din total datorie
publica guvernamentala intre 40% (minim) i 55%.

mentinerea ponderii datoriei denominate in EUROQ in total datorie denominata in
valuta intre 80% (minim) si 95%.

- pentru administrarea riscului de refinantare:

1,

mentinerea ponderii datoriei scadente Tn termen de 1 an intre 20% si 30% (maxim)
pentru datoria in moneda nafionalda si Intre 15% si 25% (maxim) pentru total
datorie.

maturitatea medie rdmasa ar trebui mentinutd intre 3,0 (minim) si 5,0 ani pentru
datoria denominata in moneda nationala gi intre 5,0 (minim) si 7,0 ani pentru total
datorie. -

mentinerea unei rezerve financiare in valuta la un nivel confortabil, astfel incat sa
fie diminuate riscurile aferente pericadelor caracterizate de o volatilitate ridicata pe
pietele financiare.

2

Limita mentionatd ca minima sau maxima nu poate ¥ depasita in perivada petita de gie {hard bound) , in imp ce cealalti limita reprezint4 limita caire care se tinde §i care poa'lé #

depasiti. (soft bound)



- pentru administrarea riscului de ratd de dobanda o ,

1. ponderea datoriei care i modifica rata dobanzii intr-un an sa ramana intre 20% Si
30% (maxim) pentru datoria in moned& nationald si intre 15% $i 25% (maxim)
pentru datoria totala.

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

2. Obiective si sfera de cuprindere

Prezenta Strategie constituie documentul de politicd Tn administrarea datoriei publice

guvernamentale, Ministerul Finantelor Publice propunandu-gsi in acest sens

indeplinirea urmatoarelor obiective:

= 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,
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 inteme a titlurilor de stat, care a fost prevazut si in

Strategiile anterioare. Dezvoltarea unei piete lichide a titlurilor de stat si construirea si

consolidarea unei curbe de randamente in moneda nationala sunt obiective importante

atat in atingerea primelor doua obiective ale strategiei, cat si pentru dezvoltarea pietei

financiare romanesti.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza |a datoria contractata direct sau garantata
de Guvemn, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, ins& nu include
imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului
(finantarea temporard”). Finantarea temporard reprezintd un instrument de
administrare a lichidititilor si nu poate fi consideratd un instrument de finantare pe
termen mediu. Totusi, avand in vedere importanta coordonarii Strategiei de
administrare a datoriei publice guvernamentale cu politica de administrare a
lichiditatilor, inclusiv privind finantarea temporara, cat si interferente intre acestea,
Anexa 2° acopera strategia de administrare a lichiditatilor.

3. Descrierea portofoliului datoriei publice guvernamentale*

3.1. Evolutia datoriei publice guvemamentale

La sfarsitul anului 2014, datoria publicd guvernamentald a fost de 255,7 miliarde lei,
reprezentand 38,2% din PIB.

3 Se va abserva tolugl faptul ¢ modificarle majcre ate rivelului finamanil temporare pot avea impact asupra emisivniior de titlui de stat 5i pot afecta planurile de dezvoliare a piefei iMteme a
titluriior de stat, .

4 Oate preliminare corform leglsiatiel nationale, nu include finantarea temporars.



Grafic 1: Evolutia datoriei publice c_:ju‘\.rernalmentale5 (% din PIB)
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Dupa cum se observa in graficul 2, structura datoriei publice guvernamentale s-a
imbunatatit permanent, devenind dintr-un portofoliu alc&tuit in principal din datorie
netranzactlonablla (imprumuturi externe contractate de la institutiile financiare
mternatlonale) unul in care se regaseste un numar mai mare de instrumente de
datorie tranzactionabile (emise in proportie tot mai mare in moneda nationala).

Grafic 2 ; Instrumente de datorie tranzactionabile vs. instrumente de datorie netranzactionabile
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Din datoria publicd guvernamentala existenta la sfarsitul anului 2014, 48,7% era
contractatd de pe piata interna si 51,3% de pe cea externd. 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 externa este alcatuitd n principal din imprumuturi
contractate de la institutii financiare internationale gi obligatiuni emise pe pietele
internationale de capital.

Grafic 3: Structura datoriei dupa criteriul rezidentei creditorului gi instrumente de datorie

Instrumente de datorie emise pe piata interna Instrumente de datorie emise pe piata externa
24% . 0,6% # euroobligatiunt
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o imprurauturi-

m obligatiuni de
stat

creditori oficiali

12 alte imprumuturi
R irmprumuturi

m certificate de
trezarerie

Sursa : MFP
5 Dupa criteriul rezidentel crediiorului
[ Criteriu pentru tipul dateriei (internd/externd) esle piaja emisiunii §i nu cef al rezidentei creditorilor.
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Comparativ cu imprumuturile de stat a caror pondere a fost dt_a 29,6?% in totgl datorie
publica guvemamentala, ponderea titlurilor de stat emise pe pietele interne §i
internationale a reprezentat 70,7% din total datorie publica guvernamentald, din care
54 5% sunt titiuri de stat denominate in moneda nationala. '
Costurile, exprimate ca rate medii ale dobanzii’, au scazut usor in 201{, ca urmare a
unor rate mai scizute ale dobanzii, in special la datoria intema. Datoria in  moneda
nationala la sfargitul lui 2014 ramane mai costisitoare decat datoria in valuta® asa cum

reiese din tabelul 2.

Tabelul 2: Costul datoriei contractate direct de Guvern, prin MFP, pe tipuri de instrumente®

31.12.2013 31.12.2014
Rata medie de dobdnda a datoriei_publice guvernamentale (%) 4,7 4,3
1. in moneda nalionala, din care 6.0 53
a. Certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 5.1 2,0
b. Obligatiuni de stat cu rata fixa gi maturitatea intre 1 si 5 ani 6,3 57
c. Obligatiuni de stat cu rata fixd si maturitatea intre 5 si 10 ani 6,1 6,0
2. in vaiute, din care: 3,8 3,6
a. Obligatiunt In EUR cu maturitatea de 10 ani 54 4.5
b Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 3-5 ani 4.5 4,3
e. EUR muklilateral 27 1,9
f. Obligatiuni in USD cu maturitatea de 30 ani - 5,7
| g. USD multilateral 1,0 1,4

Sursa : MFP

Ponderea semnificativa a imprumuturilor de la institutii financiare intemnationale
contractate la rate de dobanda favorabile explicd nivelul mai scézut al costului
finantarii externe; in plus, obligatiunile emise pe pietele internationale de capital
sunt, de regula, emise cu randamente nominale (fara considerarea impactului
riscului valutar asupra costurilor) mai mici in comparatie cu titlurile de stat emise in
moneda nationald, dupa cum reiese din graficul 4. Totusi, de la inceputul anului
2015 si pana in prezent (martie 2015), costurile aferente finantarii in lei de pe piata
interna au scazut in premiera la niveluri mult sub cele aferente costurilor finantarii
in USD pe maturitati similare (de ex. pentru maturitatea de 10 ani, randamentele
obligatiunilor in lei se situeaza la nivele sub 3% in timp ce randamentele aferente
unor obligatiuni de maturitati similare denominate in USD se situeaza in jurul
nivelului de 3,40%) ceea ce favorizeaza cresterea finantarii in lei, diminuand
atractivitatea finantarilor externe in USD (analiza are in vedere neutilizarea
instrumentelor de hedging in cazul finantarilor in USD).

Dolarul s-a apreciat la cel mai ridicat nivel fatd de Euro in prima parte a anului,
sustinut de semnele de consolidare a economiei americane si de interesul sporit al
investitorilor pentru activele americane.

7 S-au calctdat ca raport fnfra piatile praconizate ale dobénzii pentru 2015 5l vaioarea existantd [a finele anuif 2014 pentru fiecars instremant da datarie Tn parte.
- Excluzand influentele datorate riscului valutar care pat schimba in cazul unsl deprecieri a monadai nationale costu! gatorie in valuta (dobanzile aferente datorie in valula) in mod semnificativ.
-] Tabetul prezinta ratele madi ale dobianzii pentru instrumenteie de datorls agregate seloctate.
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Grafic 4: Randamentul unei obligatiuni de tip benchmark de pe piata interna vs.
randamentele unor obligatiuni emise pe piata externé in Euro si USD cu maturitatea de

10 ani
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Sursa: MFP

3.2. Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului
2014

Riscuf valutar

La sfarsitul anului 2014, aproximativ 60% din portofoliul datoriei publice
guvernamentale era denominat in valuta. Chiar daca la prima vedere aceasta pondere
sugereaza o expunere semnificativd la riscul valutar, volatilitatea relativ scazuta a
cursului de schimb lew/EURO si ponderea datoriei in valutd emisa pe termen lung
denominata in EURO'™ fac ca riscul aferent acestei expuneri sa fie mai usor de
administrat.

Grafic 5: Structura datoriei pe tipuri de valute
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Sursa: MFP

Dupa cum reiese din graficul 6, datoria contractatd in USD prezinta un grad de risc
semnificativ mai ridicat decat cea contractatd in EURO. in ultimii 3 ani, volatilitatea
cursului de schimb leu/USD a fost de patru-cinci ori mai mare fata de cea a cursului de
schimb lew/EURQ. in ultima perioadd USD s-a apreciat putern:c comparativ cu
celelalte valute si indeosebi fatd de EURO, ca urmare a performantei economiei
americane si a perspectivei de renuntare de catre FED a politicii de relaxare monetara
si de cresterea a ratelor de dobanda pentru instrumentele in USD, asteptérile pietei
fiind de paritate 1:1 pana la sfarsitul anului 2015.

10 Datoria denominata In Eure einisd pe temen lung cu o structura intr-o singuré transd (de tip bullet} presupune o rambursare a finanidrii Infr-un interval de timp in care adoptarea monedei
Eure este fazabilé gi, prin urmare, un risc vatutar implicit redis,
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Graficul 6: Modificarea anuali a cursurilor de schimb lew/EURO si lew/USD
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Sursa: MFP; BNR

In cazul unor scenari pesimiste, de ex o depreciere a monedei nationale fata de
EURO cu 10% si fatd de USD cu 30% in 2015 ar conduce la cresterea stocului datoriei
cu 21,0 miliarde lei sau cu 3,0% din PIB si fa o crestere a platilor in contul serviciului
datoriei cu 0,8 miliarde lei sau cu 0,4% din valoarea veniturilor administratiei publice
centrale'’. in consecint3, expunerea la riscul valutar poate fi consideratd moderata,
insa nu neglijabild dat fiind momentul stabilirii pentru adoptarea monedei EURO in
anul 2019.

Riscul de refinantare

Structura rambursarilor de rate de capital si a refinantarilor de titluri de stat prezentata
n graficul 7 indicd o acumulare a rambursarilor in primii 5 ani. Concentrarea
rambursarilor pe termen scurt se observd mai ales la nivelul datoriei interne'® si
reflectd importanta certificatelor de trezorerie n finantarea guvernamentald, ajungand
la sfarsitul anului 2014 sa fie in valoare de 10,5 mid. lei. Refinantarea acestor obligatii
poate reprezenta o provocare in procesul de finantare de pe piata internd, daca
bancile gasesc plasamente alternative si mai profﬂab:le odatd cu cresterea cereril
pentru finantarea sectorului privat'®. Pe partea externd, riscul de refinantare este
redus, in spemal ca urmare a structurii de rambursare a imprumuturilor contractate de
la institutiile financiare internationale, dar si urmare extinderii maturitatii medii ramase

pentru portofoliul de datorie externa urmare emiterii de euroobligatiuni cu maturitati
lungi si foarte lungi.

Graficul 7: Rambursirile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale la sfarsitul
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Sursa: MFP
1 Yenituri bugetare conform metodologtei cash prin aplicarea metodologiei UE.
12 Dupa piala emisiunii
13 MF Tgi propune cregterea ponderi finantani deficitis bugetar din surse intsme de la 0% in 2015 Ja 70% in 2016 si in 2017, In conditile emiterii Lnui volum maxim de tiur de stal decca 45

mid tei (pentru finantarea deficului bugetar $i refinantarea datoriei pubjice) estimal pertry anul 2016.
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Profilul rambursarii datoriei determind o duratd medie ramasa (ATM) de 5,3 ani: 3,6
ani pentru datoria denominatd in moneda nationala si 6,4 ani pentru datoria
denominata in valuta.

Tabelul 3: Indicatori privind riscul de refinantare

2013 2014

Datoria Datoria Total Datoria Datoria

denominata denominata denominaté denominatd
in moneda in valutad in moned#a in valuta
nationala naticnala

Ponderea datorie scadente in 28,0 5,8 17,0 24,0

termen de 1 an (% din total) :

Maturitatea medie rdmasa (ani) 35 5,8 4,8 3,6 6,4 5,3
Sursa: MFP

Riscul de rata de dobadnda

Dat fiind ca doar o mica parte din datorie este datorie contractata cu rate variabile (vezi
Tabelul 3), riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare sunt similare: ridicat pentru
obligatiile Tn moneda nationald si redus pentru cele in valuta. Astfel, o cregtere cu 1
punct procentual a ratelor de dobanda in 2015 va conduce la cregterea platilor in
contul serviciului datoriei cu 1,0 miliarde lei, respectiv cu 0,6% din veniturile
administratiei publice centrale™ pentru datoria in moneda nationald, si cu 1,5 miliarde
lei, respectiv cu 0,9% din veniturile administratiei publice centrale pentru datoria in
valuta. Este important de mentionat ca expunerea la riscul de dobanda este diminuata
pentru portofoliu de datorie In valutd ca urmare a faptului c& Tmprumuturile de la
institutiile financiare intemationale reprezinta 47,0 % in aceastd datorie la sfarsitul
anului 2014,

Tabelul 4: Indicatori privind riscul ratei de dobanda

2013 2014
Datoria Dataria Total Datoria Datoria
denominatd  denominata denominatd  denominatd in
in moneda in valuta N moneda valuta
nationald nationala

Ponderea datoriei cu rata
fixa de dobénda (% din
total)
Ponderea datoriei care isi 12,0 18,0 18,0 19,0 24,0 22,0
madifica dobénda intr-un an
(% din total)
Perioada medie pana la
urmatoarea modificare a 3,5 5,9 4,8 3,6 6,6 5.4
ratei de dobanda— ATR (ani)
Sursa: MFP

Fatd de cele prezentate, se poate concluziona ca riscul de refinantare si cel al ratei
dobénzii aferente datoriei denominate in moneda nationald sunt in continuare cele mai
importante riscuri asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, in timp ce

14 idem 11
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expunerea la riscul valutar este mai usor de administrat, dar nu poate fi neglijata dat
fiind momentul stabilit pentru adoptarea monedei EURQ in 2019,

4. Surse de finantare

5.1 Piata interna
5.1.1. Descrierea operatiunilor de finantare din anul 2014

n 2014 s-au emis titluri de stat pe piata internd in valoare de 44,7 miliarde lei,
reprezentand 71,5% din necesarul de finantare al administratiei centrale'. Astfel, s-au
emis certificate de trezorerie cu scadenta de pané la 1 an in suma de 12,8 miliarde lei
si obligatiuni de stat in valoare de 31,9 miliarde lei, din care 4,17 miliarde lei au fost
denominate in EURO. Dupa cum se prezinta in graficul 8, MFP a continuat eforturile
pentru extinderea maturitatii medii a titlurilor de stat prin cresterea ponderii titlurilor pe
termen mediu si lung, ceea ce a permis cresterea finantarii atrase pe segmentul de
maturitate peste 10 ani. Obligatiunile de stat de tip benchmark denominate in lei cu
scadenta la 5 ani si cele noi cu scadenta la 10 ani au fost emise si redeschise aproape
in fiecare luna.

Grafic 8 Structura emisiunilor de titluri de stat pe scadente
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Sursa: MFP

in concordanta cu planul de finantare in prima parte a anului 2014, MFP a emis
obligatiuni de stat cu scadenta la 5 ani denominate in EURQ, pentru a facilita
constituirea resurselor necesare rascumpérdrii obligatiunii de stat denominata in
EURO scadenta in luna mai in valoare de 1,3 miliarde EURO si mentinerea rezervei
valutare in numerar la un nivel confortabil’®. Chiar daca aceste instrumente permit
extinderea maturitatii ramase a portofoliului si valorificarea anumitor ferestre de
oportunitate, politica pe termen mediu a MFP este de a reduce treptat emisiunile de
titluri denominate in EURC emise pe piata interna in scopul credrii si consolidarii
curbei de randament in lei.

15 Prazentat Tncap 5,

16 Rezerva valutari este necesara pentru diminuarea Hscului de refinantare §i de lichiditate, iar dobdnzile nete plitite pentru aceasts rezerva reprezint un cost necasar pentiu asigurarea
impotriva evantualelor gocuri.
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5.1.2. Evolutia pietei in 2014

Randamentele titlurilor de stat au urmat un trend descendent in ultimii doi ani pe fondul
masurilor de relaxare a politicii monetare de cétre BNR, evolutia randamentelor fiind
influentata si conditiile lichiditatii pietei monetare, reducerile ratei RMO aferente
pasivelor in lei ale institutiilor de credit si de apetitul investitorilor nerezidenti.

Grafic 9 Rata dobanzii de politicd monetara vs ROBOR la 3 luni si randamentele la 1 i 5 ani
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Sursa: MFP, BNR

BNR a redus gradual rata de politicd monetara, de la un nivel de 5,75% in ianuarie
2012 pana la un nivel de 2,25% in luna februarie 2015. Asa cum se prezinta in graficul
10, ratele dobanzilor aferente titlurilor de stat pe termen scurt si mediu au inregistrat o
reducere mai accentuata pe fondul unei oferte mari pe aceste segmente de maturitate,
sub a nivelul ratei dobanzii de politich monetara a BNR.

Grafic 10 Randamentele pe piata primard la sfarsitul anului 2014 vs sfarsitul anului 2013
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Sursa: MFP

Un factor cheie care a contribuit la cresterea cererii pentru titlurile de stat a fost decizia
agentiei de rating S&P de includere a Romaniei in categoria investment grade ce a
condus la includerea obligatiunilor de stat ncepand cu luna iulie 2014. Astfel, la
sfarsitul anului 2014, 9 serii de obligatiuni de stat romanesti erau incluse in indexul
GBI-EM Gilobal Diversified Investment Grade reprezentand o pondere de 2,52% si 8
serii de obligatiuni de stat in indicele Barclays EM Local Currency Government.
Reducerea randamentelor a fost semnificativa pentru titlurile emise in Euro cu
maturitatea de 5 ani, randamentele scdzand de la lansarea seriei in ianuarie 2014 cu
173 puncte de baza ajungand la 1,345 % la sfarsitul lui 2014.
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Din aceast3 perspectiva, in anul 2014 MFP a profitat de gradul crescut de lichiditate
din piatd pentru extinderea maturitatii titlurilor de stat, in scopul reducerii riscului de
refinantare. Astfel, asa cum este reflectat in graficul 11, majoritatea licitatiilor au fost
suprasubscrise, bancile locale fiind principalii cumparatori de titluri de stat pe termen
scur, iar nerezidentii fiind principalii investitori in titiuri de stat emise pe termen lung.

Grafic 11: Volum adjudecat
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Sursa: MFP

in graficul 12, este prezentat evolutia cererii In cadrul licitatilor desfasurate pe
parcursul anului. De asemenea, s-au continuat eforturile de a mentine predictibilitatea
in politica de emisiuni, in majoritatea licitatilor sumele anuntate fiind adjudecate in
totalitate, cu exceptia perioadelor de volatilitate cand nivelul adjudecat a fost afectat de
conditile temporare de pret, si a licitatiilor pe termen lung cand au fost adjudecate
valori superioare sumelor anuntate avandu-se in vedere nivelul ridicat al cererii si
obiectivul de extindere al maturitatii medii reziduale.

Grafic 12: Cererea si oferta de titluri de stat pe piata primara
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5.1.3. Baza de investitori

La sfarsitul anului 2014 , piata titlurilor de stat a continuat sa fie dominata de bancile
comerciale, care aveau in portofoliu 52,2 % din volumul total al titlurilor de stat emise
pe piatd, urmate de investitorii nerezidenti, ale caror detineri reprezentau 20,3%, in
timp ce fondurile de pensii detineau o pondere de 10,7%.
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Grafic 13: Evolutia titlurilor de stat pe tipul detinatorilor
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Bancile vor continua probabil s& ramana principalii investitori pentru finantarea statului.
Cererea sustinuta de titluri de stat din partea bancilor comerciale are la baza contextul
de scadere in 2014 a stocului total de credite acordat sectorului privat datorita
operatiunilor de externalizare a creditelor neperformante, iar procesul de reluare a
creditarii este de asteptat s fie gradual. Preferinta investitorilor locali se axeaza pe
scadente de pana la 7 ani, si marginal pana la 10 ani, in special in cazul celor mai
lichide instrumente incluse in indicii regionali.

in cadrul grupului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active
si fondurile de pensii desi detin o cota relativ redusa pe piata titlurilor de stat, aceasta
se afla pe un trend ascendent avand un potential semnificativ de sprijinire a dezvoltaril
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 in 2013
si la 20,33 miliarde in 2014 (pilonul ll+lll), si se asteaptad ca actlvele nete totale
detinute de fondurile de pensii private sa isi mentina trendul crescator , pe masura ce
contributia la Pilonul Il se va majora pana in 2016 la 6% . in plus, actlvele fondurilor
private de pensii vor beneficia, de asemenea, de o crestere, intrucat contributia
obligatorie (in prezent de 10,5%) In cadrul sistemului public (Pilonul {) inregistreaza o
redirectionare treptata catre fondurile cu administrare privata (Pilonul Il) pana in 2016.

In ceea ce priveste evolutia detinerilor nerezidentilor aceasta s-a mentinut relativ
constanta pe tot parcursul anului la aproximativ 20%, un nivel care se situeaza cu mult
sub cel inregistrat in tari comparabile ( ca de exemplu Polonia, Ungaria).

In ceea ce priveste investitorii nerezidenti, comportamentul acestora este usor volatil,
find influentat de evolutile de pe pietele financiare, urmare deciziilor de politica
monetara divergente adoptate de FED si BCE. Politicile adoptate de cele doua banci
centrale au efecte diferite in privinta apetitului investitorilor pentru active emise de state
europene (cum ar fi Romania). Investitorii nerezidenti constituie un segment important
al gamei investitorilor in titluri de stat datorita complementaritatii cererii acestora la
cererea venita din partea investitorilor locali urmare interesului pentru maturitati lungi.

Grafic 14: Evolutia detinerilor pe tipuri de investitori
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17 Conform astimariior APAPR, in anul 2015 activele fondurilor de pansii sun! eslimale sa creasca in media cu 25-30%
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5.1.4 Piafa secundaré

Contrar performantei robuste de pe piata primaré, lichiditatea pe piata secundara, care
este un indicator important in ceea ce priveste nivelul de dezvoltare a pietei titlurilor de
stat, a scazut in 2014 si se situeaza la niveluri scazute comparativ cu standardele
internationale. Gradul de lichiditate calculat ca raport intre volumul total af tranzactiilor
lunare de pe piata secundara si volumul total al titlurilor de stat a scazut la 21,1% fin
decembrie 2014 comparativ cu 52,8% la finele anului 2013.

Nivelurile scdzute ale tranzactiilor pe piatd secundara a ftitiurilor de stat ar putea
reflecta factori ai pietei cum ar fi asteptari de reducere a randamentelor ca urmare a
politicii acomodative a BNR si deficiente structurale cum ar fi lipsa utilizarii
instrumentelor de piatd secundara de tipul operatiunilor repo si absenta participarii
active a Trezoreriei Statului in operatiuni de tip repo, reverrse repo, buy backs, bond
exchange, etc.

Pentru Tmbunatatirea lichiditatii si tranzactionarii pe piata secundara, Ministerul
Finantelor Publice a introdus Tncepénd cu luna ianuarie 2013, prin Regulamentul nr.
11/2012 privind piata primara a ftitlurilor de stat, un set de criterii privind evaluarea
performantei dealerilor primari, cu accent pe evaluarea performantei activitatii de pe
piata secundara.

Grafic 15: Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada
decembrie 2013 - decembrie 2014
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5.1.5 Asteptari privind perioada 2015 -2017

Piata interna va rdméne sursa principald de finantare a deficitului bugetului de stat,
precum si de refinantare a datoriei publice guvernamentale.

Pentru a reduce costurile de finantare si a promova o mai buna functionare a pietei
secundare, MFP intentioneaza sa 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 titlurifor 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,
frecvenia lanséarii/redeschiderii anumitor categorii de maturitati. Ca parte a acestei
politici, MFP intentioneaza sa reduca gradual emisiunile de titluri denominate in EURO
pe piata interna, pana la eliminare, pe termen mediu.

Implementarea politicii de emitere de titluri de stat de tip benchmark mai lichide are in
vedere si introducerea pana la jumatatea anului 2015 a platformei electronice de
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tranzactionare (ETP) care va contribui la cresterea transparentei cotatiilor si implicit a
formarii preturilor aferente titiurilor de stat asiguréand premizele reducerii costurilor de
tranzactionare pentru participantii din piata secundara.

In cursu! anului 2015, dupd elaborarea cadrului procedural si operational, MFP
intentioneaz sa utilizeze operatiuni specifice de piatd secundara, de tipul buy backs §i
bond exchange, in scopul accelerarii crearii de titluri de stat de tip benchmark lichide i
facilitarii refinantarii seriilor cu volume mari care devin scadente. in mod similar, MFP
intentioneazd sa fnceapa sa utilizeze operatiuni de tip reverse repo pentru un
management eficient al lichiditatiior MFP Tn baza unei consultari in prealabil cu BNR,
in vederea coordondrii politicilor de finantare si management al lichiditatilor cu cele
monetare.

De asemenea, in cadrul masurilor avute in vedere de catre Ministerul Finantelor
Publice pentru anul 2015, in scopul cregterii accesibilitatii titlurilor de stat in randul
micilor investitori, se inscrie si proiectul pilot, in curs de pregatire, pentru emiterea
titlurilor de stat pentru populatie, prin intermediul Bursei de Valori Bucuresti.

5.2. Piata externa
5.2.1. Descrierea operatiunilor de finantare in 2014

in 2014 MFP a atras de pe piata externd 4,4 miliarde EURO echivalent, respectiv 2,8
miliarde EURO si 2,0 miliarde USD, aceste sume asigurand cca 31,6% din necesarul
de finantare a administratiei publice centrale'®, valoare care a fost suplimentata cu 0,5
miliarde EURO prin tragerl din |mprumuturlle contractate de la institutii financiare
internationale. De altfel, conditiile bune existente pe piete coroborate cu necesitatile de
refinantare a datoriei publice guvernamentale la inceputul anului 2015, au determinat
decizia de a emite euroobligatiuni pentru a asigura refinantarea datoriei externe
scadente in luna ianuarie 2015.

Tabelul 5 prezintd emisiunile de obligatiuni pe pietele internationale de capital

incepéand cu anul 2008.
Tabel 5: Obligatiuni de stat lansate pe pietele externe de capital

Titluri de stat emise pe piata externa
ISIN Data emisiune | Moneda | Maturitate | Adjudecat | Cupon (%)} Spread Emisiune Randament initial] Randament curent
18.06.2008 0.75 bl. +21310bpvs DER 4 % 18 6.658
6. —-f=B. |
XSO371163600 — 09 2012 EUR 16062098 —o 70 85 +404bp vs Mid Swap 5,100 0.740
%S0435980095 | 18.03.2010 EUR [18.03.2045 18l 5 +268bp vs Mid Swaps 5038 0.118
XS0636742485 | 17.06.2011 EUR [17.06.2016] 156l 5,25 +255bp vs Mid Swaps 5315 0,443
USTT586TAAL3 | 07.02.2012 15 bi. 506.60bp vs T 2 02/15/22 6,875
USTT586RAASG | 0B 032m1a | o0 (0P022022—=r 6.75 453 70UST 6.450 3472
XS0852474335 | 07.11.2012 EUR_ [07.11.201 bl +370by id Swaps £.040 0,930
US77586TACO9 )
USTTE8eRARGg | 22022013 usD  |22.08.202 5 37 235 5bp @ Mid Swaps 4,500 3,261
18.09.2013 15 b} +295bp viMid Swaps 4769
7. .00,
XS097275874 a0 2013 EUR |18.08.2020 5% +250bp vs Mid Swaps 4,150 1236
USTT5B6RACA3
USTTSRETARGS | 22012014 UsSD  |22.01.2044 14l 8,125 +245 00bpvs T 3 % 08/15/43 6,258 4319
USTT586RAD26
USTTS8GTADS | 22012014 usD |22.01.2024 1bl. 4,875 +215.00bp vs T 2 % 1171523 5,021 3,274
200bp vs Mid Swa,
1060 04, 25bl. +£00bp ps
XS1060842975 | 24.04.2014 EUR [24.042024| 1.25hl L P Obo ve DBR 1 % 09/15/24 3,701 1,780
+185bp vs Mid Swaps
AS11297668524 | 28.10.2014 EUR [28.10.2024| 1.50 bl. 2,675 205.90bp vs DBR 1 D8M15/24 2973 1.803
Sursa: MFP
18 Idemn 25
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5.2.2. Evolutiile pietei in 2014

Ratele dobanzilor pentru obligatiunile de stat denominate in vaIAutévaan continu_at ;é
scada in anul 2014, determinat de evolutia ratelor de dobanda in LJE. si prin
comprimarea continud a marjelor aferente riscului de credit pentru Romania (a se

vedea graficul 16).

Grafic 16: Ratele de dobanda in UE
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Sursa: Reuters

Ajustarile de politica monetard in economiile dezvoltate au contribuit la scaderea
randamentelor pana la niveluri minime pe principale pietele de obligatiuni, iar
lichiditatea semnificativd a determinat cresterea interesului investitorilor pentru
obligatiunile statelor europene cu rating mai scazut si pentru cele din pietele
emergente. Aceasta evolutie pozitivd s-a reflectat in evolutia cotatiilor CDS la 10 ani
aferente riscului de credit al Romaniei, diferentialul intre aceste cotatii si cele aferente
obligatiunilor germane atingdnd un nivel minim la sfarsitul anului 2014 (a se vedea
graficul 17).

Grafic 17: CSD 10 ani vs obligatiunile germane la 10 ani
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Trendul descendent al randamentelor a fost intrerupt de scurte perioade de volatilitate
din cauza tensiunilor geopolitice din Ucraina. Chiar in SUA unde FED a inceput
reducerea gradualda a politicii de relaxare cantitativda a FED, randamentele
obligatiunilor Trezoreriei SUA cu scadentd la 10 ani au scazut de la nivelul de 3%
inregistrat in luna decembrie 2013, la aproximativ 2,17% la finele anului 2014. in
Europa impuisul de scadere a ratelor de dobénda a fost determinat de decizia BCE de
a reduce rata dobanzii de politicd monetara la 0,05% in septembrie 2014; aceasta
decizie a determinat actiuni similare ale unor banci centrale din regiune.

Pe fondul unui climat de redresare din criza datoriilor suverane europene si al unei
perioade de calm pe pietele financiare, conditile de finantare din Romania s-au
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imbunétatit semnificativ. Performanta economica buna, in special pe partea bugetara,
impreund cu includerea obligatiunilor roménesti in indicii de referinta ai piet,elor.
emergente, Barclays si JP Morgan, au favorizat imbunatatirea sentimentului
investitorilor fatd de Romaénia si au ajutat MFP la reducerea costurilor sale de

finantare, la extinderea maturitatilor, la cresgterea lichiditatii instrumentelor de datorie si
la largirea bazei de investitori.

5.2.3. Asteptari privind perioada 2015 -2017

Pe termen mediu se astepta cresterea interesului investitorilor straini pentru titlurile
emise de statele din Uniunea Europeana, in special pentru cele cu fundamente si
perspective economice sanatoase si pozitie financiara solida. Un factor cheie il
reprezinta decizia BCE din 22 ianuarie 2015 de a extinde programul de cumparare de
active din zona euro printr-un program care urmeaza sa se desfagoare incepand din
luna martie 2015 pana ce! putin in luna septembrie 20162,

Riscurile cheie raman socurile de natura geopoliticad si posibila reactia exagerata a
pietelor la inceputul perioadei de crestere a ratelor de dobanda de catre FED.
Romania totusi ar putea fi mai putin vulnerabild la aceste socuri datoritd nivelului
relativ scazut al detinerilor de titluir de stat a investitorilor nerezidenti comparativ cu
alte state din regiune. Cresterea preconizata a intrarilor de fonduri europene
contribuind la consolidarea rezervelor valutare ar putea atenua riscurile mentionate
mai sus. ‘

MFP intentioneaza sa mentind prezenta pe pietele internationale de capital, chiar daca
acest lucru este posibil sa se realizeze prin volume mai mici intrucat piata interna 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, in special pe maturitati
mai lungi n 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 crescuta a pietei de absorbtie
a noilor emisiuni i diversificarea bazei de investitori. Aceasta sursa de finantare este
in mod particular importanta pentru Romaénia ca alternativa de finantare in cazul unor
evenimente externe care ar putea limita accesul la finantare pe piata europeana.

MFP va pastra flexibilitatea in ce priveste momentul accesarii pietei internationale si
volumul emisiunitor externe, tindnd cont de costurile asociate, de considerentele de
risc, de potentialele implicatii asupra obiectivelor si politicilor bancii centrale, precum si
de evolutia pietei locale. In plus, MFP intentioneaza sa utilizeze operatiuni specifice de
piatd secundara, de tipul buy back si bond exchange, in scopul facilitarii refinantarii
seriilor cu volume si dob&nzi mari care devin scadente in urméatoarea pericada.

De asemenea, implementarea reformelor structurale in sectoare economice cheie,
precum si a unor programe/proiecte prioritare pentru economia romaneasca vor
continua sa fie finantate din imprumuturile contractate de la institutii financiare
internationale (Banca Mondiala, BEI, BDCE, BERD).

Pe termen mediu, MFP intentioneaza sa continue parteneriatul cu institutiile financiare
internationale pentru a beneficia de avantajele financiare aferente produselor acestora,
cum ar fi imprumuturile BIRD de politici de dezvoltare (DPL), precum si cele
contractate in scopul finantérii deficitului bugetului de stat si refinantarii datoriei publice

1% Pana cand Consiliul Guvernatorilor va censidera ajustarsa inflafie susiinuta (in concordanta cu ohiectivui sau de fintire a  ratele de inflatie sub, dar aproapa de 2% pe termen mediu)
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guvemnamentale, disponibilizarea sumelor avand la baza realizarea unor investitii
si/sau alte actiuni necesare in domeniul reformelor sectoriale.

Tabel 6: Conditiile financiare estimate ale surselor potentiale de finantare

Maturitatea/ perioada de Valoare (miliarde Euro)
gratie (ani}
Piata Interna 2015 2016 2017
1. Certificate Trezorerie 6iuni panala1an 10- 15 10- 15 10-15
!26.i0bliga’;iuni tip benchmark in pana la 15 ani 25 _ 30 40-35 25.30
3. Obligatuni tip benchmark in 4 ani 0.5 0 o
Euro

Piata externd
1. Emisiunie de euroobligatiuni in cadrul Programului MTN

- EURO ‘ pana la 15 ani 2 1 1
-UsD intre 10 si 30 ani 0 0 0
2. imprumuturi de la instituti financiare internationale si agentii bilaterale:
a} imprumuturi BE! {inc!. NSRF | 15/20 ani din care 2-5 ani ; 14
si PNDR), BERD si BDGE perioada de gratie 0,17 0.1-02 1 0,050,
b) imprumuturi BIRD altele . ) ]
decat DPL 10/20 ani 0,1 0,1-0,14 0,1-0,2
¢) imprumut DPL 18/20 ani ‘}fg 0-0,70 0-0,70
d) imprumut JICA (echivalent o 0-0,04 0-0,05
Euro)

Sursa: MFP

5.Cadrul macroeconomic ih Romania

in anul 2014*° Romania a indeplinit pentru prima data cei 5 indicatori nominali?! pentru
adoptarea monedei unice europene si implicit pentru a putea intra in zona euro.

Avand in vedere contextul economic international si evolutia economica si financiara
din zona euro, pentru anul 2015, scenariul de prognozi® pentru Romania prevede o
cregtere a produsului intern brut de 2,8%, dupa ce in 2014 s-a inregistrat o crestere
economica de 2,9%. Cererea intera va reprezenta motorul cresterii economice, iar
pe latura ofertei se estimeazd o imbunatatire a activitdti economice in ramurile
industriale cu potential ridicat de export, in sectorul constructiilor, care poate fructifica
necesarul de infrastructura existent in toate domeniile, precum si Tn sectorul serviciilor.
Dupa reducerea semnificativd a ponderii in PIB a deficitului de cont curent pana la
0,5% in anul 2014, se asteapta ca aceasta sa nu depaseasca 1,1% in 2015.

Se estimeaza ca rata anuala a inflatiei se va incadra pe un trend ugor ascendent,
ramanand insa pe tot parcursul anului 2015 la valori modeste. Anticiparea inregistrérii
unor vatlori reduse ale ratei anuale a inflatiei IPC la inceputul anului 2015 are loc cu
precadere in contextul preconizarii unei influente negative din partea produselor cu
preturi volatile (determinatd de dinamicile anuale negative anticipate ale subgrupei
combustibililor gi a celei a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) sub impactul

20 Sursa BNR

21 Fata madie a inflafiel (max + 4,5pp peste media celor mai petformanti 3 membi ai UE), ratsle dobanzilor ps termen lung (max. + 2pp pesta media celor celor mai pertormanti 3 membri s UE
din parspectiva stabilitati preturitor), cursul de schimb fata de euro (panicioarea in ERM Il pentru eel putin 2 ani fara tensiunt severe), deficlid bugetului generat consolidat { max 3% in PIB), datoria pubiica
(max 60% in PIB)

22 Sursa CNP
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persistent al scaderii semnificative a pretului international al petrolului in cursul
trimestrului IV 2014 si, respectiv, al manifestarii unor gocuri tranzitorii in a doua parte a
anului trecut pe segmentul Jegume si fructe”). Pentru sfarsitul anului 2015 se
estimeaza ¢& inflatia nu va depasi 2,6%, cu o medie anuald de 1,3%.

Pe termen mediu este importanta continuarea promovarii reformelor structurale pentru
cresterea potentialului economic al Romaniei si accelerarea convergentei cu UE pe
fondul consolidarii cu succes a cadrului macroeconomic din ultimii ani.

Procesul de consolidare fiscala in scopul atingerii obiectivului bugetar pe termen
mediu (OTM) in anul 2015 corespunzator Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si
guvernanta in cadrul Uniunii Monetare si Economice, ratificat de Romania prin Legea
nr. 83/14 iunie 2012 si intrat in vigoare la 1 ianuarie 2013, va determina un trend
descrescator al necesitatilor brute de finantare. Datoritd 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 7: Prognoza necesitatilor de finantare

Indicator 2014 2015 2016 2017

Veniturile administratiei publice centrale {miliarde lei)* 165,5 1765 | 1914 | 1975

Cheltuielile administratiei publice centrale (miliarde lei)™ | 180,1 1903 |199,8 | 2067

Deficitul hugetar aferent administratiei publice centrale (1)

(miliarde lei)*® 14,6 13,8 8,4 9,2

Refinantarea datoriei publice guvernamentale™ (il)

(miliarde lei) 47.9 46,8 39,1 23,9

Necesar brut de finantare (I+1) (miliarde lei) 62,5 60.6 475 331
Sursa: MFP

Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru perioada 2015-2017 sunt prezentate
in tabelul de mai jos.

Tabel 8: Scenariul de baza al proiectiilor macroeconomice

Indicatori 2014 2015 2016 2017

PIB nominal (miliarde lei) 669,5 705,0 743,5 785,5
Crestere PIB (%) 2.9 2,8 3,0 3,3
Deficitul bugetar aterent administratiei 2.2 -2,0 -1,1 -1,2
publice centrale” (% din PIB)
Deficitul contuiui curent (% din PIB) -0,5 -1,1 -1,2 -1.3
Inflatia (sfarsitul anului %) 0,83 2,6 2,8 25
Inflatia (medie anuala %) 1,07 1,3 2.8 2,7
Cursul mediu de schimb lei/EUR 4,4446 4,46 4,44 4,42
Cursul mediu de schimb lei/lJSD 3,3492 3,88 3,83 3,78

Sursa: CNP, MFP, INS

23

o Calcutat cond jai cash prin apli i LIE,

25 Idem 23

6 Ildam 23

Volumul rambursirilor de rale de capltal §i de refinantan de tiluri de stat In contul datoniel publice guverr conform legistafiel natjonale, calculats pe baza soldului datorie la stérsitul

g#ului 2014 (include garantiile, dar nu include finantarea temporard).
Idem 23
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Riscurile aferente proiectiilor initiale

Abaterile de la proiectiile macroeconomice din scenariul de baza descrise mai sus ar
putea proveni din materializarea riscurilor la nivel international, inclusiv a celor cauzaEe
de agravarea tensiunilor geopolitice (situatia Greciei, intensificarea confllctelor_ in
Orientul Mijlociu si Africa de Nord, conflictul din Ucraina si sanctiunile impuse HUSlei)_,‘
care pot genera o scadere a increderii consumatorilor europeni si cresterea volatilitatii
pe pietele financiare internationale ca urmare a schimbarii de tendinta in politica
monetara a SUA compensatd de politica monetard acomodativd a BCE, care poate
conduce la cresterea aversiunii fata de risc la nivel global afectand economiile
emergente vulnerabile. Socurile externe asociate acestor riscuri ar putea conduce la
diminuarea cresterii economice prin scaderea exporturilor sau volatilitatii fluxurilor de
capital®®, si pot rezulta in cregterea necesarului de finantare si costuri mai ridicate de
finantare.

Printre riscurile cheie la nivel national, conditiile climatice defavorabile pot determina
reducerea cresterii economice printr-o productie agricold mai scazuta, cu efect direct
asupra inflatiei, conducand la scaderea veniturilor guvemamentale si majorarea
preturilor alimentelor, ceea ce ar determina necesitatea sprijinirii populatiei afectate gi
majorarea deficitului bugetar primar.

in decembrie 2014, zona Euro a intrat in deflatie (inflatie negativa), fapt influentat de
scaderea semnificativa a prefului petrolului, cu aproape 50% in anul 2014, precum si
de incetinirea ritmului de crestere a economiilor zonei euro, la care se adauga riscurile
deja existente: nivelul incé redus al investitiilor (atat publice, cat si private), incetinirea
reformelor si scaderea nesemnificativa a datoriilor publice si private. Cumulat, toate
aceste riscuri diminueaza potentialul de crestere economica sustenabile, atat la nivelul
zonei euro, cét si la nivelul intregii Uniuni Europene. in acelasi timp, costul finantarii in
moneda nationald poate, de asemenea, sa creasca in statele in care bancile centrale
Tsi modifica politica monetara pentru a raspunde la inrautatirea conditiilor de la nivel
global.

Implicatii de politica la nivel macroeconomic

Proiectile macroeconomice din scenariul de baza indicd diminuarea necesarului de
finantare i stabilizarea ponderii datoriei publice guvemamentale in PIB in pericada
urmatoare. Aceasta inseamna ca strategiile de finantare vor trebui implementate
avand in vedere in principal volumul refinantdrii datoriei, in paralel cu cresterea
tolerantei la riscurile financiare. In pius, contextul macroeconomic indica faptul ci o
inflatie stabild gi redusa, Tmpreuna cu un curs de schimb relativ stabil, pot facilita
extinderea maturitatilor titlurilor de stat emise in moneda nationala pe piata interna si
in acelasi timp pot contribui la reducerea costurilor cu finantarea externa comparativ cu
sursele interne de finantare.

In concluzie, principalele riscuri asociate ipotezelor macroeconomice din scenariul de
baza se refera la amplificarea riscurilor la nivel intemational, in special a agravarii
riscurilor geopolitice, a incertitudinilor privind perspectiva politicii monetare a FED,
compensata insa de decizia BCE din luna ianuarie 2015 de a extinde programul de

28

Expuneriea la volatllitatea flwcurilor de capital poate sd creascd cupa inctuderea obligatiunilor a L i n moneda nationald in indicil de seferintd Barclay's sl JP Morgan ca
urmare a cregteri accesului nerezidentior la titwile de stal amise pe piata local de oblgaguni.
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cumparare de active investind lunar 60 miliarde Euro, pana in luna septembrie 2016, in
obligatiuni emise de guvemnele din zona euro, de agentiile si institutille europene, ceea
ce va contribui la relaxarea conditiilor financiare si cresterea apetitului investitorilor
pentru active ale statelor cu rating mai scazut (cum ar fi Romania). Pe de alta parte,
conditile climatice nefavorabile ar putea determina incetinirea cresterii economice s
cresterea deficitului bugetar, inséd acest risc este partial compensat de angajamentul
de a atinge deficitul structural de 1% din PIB in anul 2015%

6. Analiza si linii directoare strategice

Liniile directoare strategice privind administrarea datoriei publice guvemamentale a
Romaniei reflecta relatia cost-risc asociata portofoliul actual de datorie®®, planurile de
dezvoltare a pietei inteme a titlurilor de stat gi programul macroeconomlc pe termen
mediu.

6.1 Implicatiile analizei portofoliului de datorie existent, consideratii privind
dezvoltarea pietei si analiza macroeconomica in dezvoltarea unei strategii de
administrare a datoriei

Desi in scadere comparativ cu anii anteriori, expunerea la riscul de refinantare si riscul
de rata de dobanda pe piata interna continua sa reprezinte principalele surse de risc
pentru portofoliul actual de datorie publicA guvernamentald; riscul valutar, desi
semnificativ, este atenuat de ponderea datoriei in valutd emisd pe termen lung
denominata in Euro si de perspectiva adoptarii monedei Euro®. Avantajul unor
maturitati lungi si foarte lungi si diversificarea bazei de investitori justifica emiterea de
euroobligatiuni in USD insa analiza efectuatd aratd ca finantarea in USD este mai
costisitoare si mai riscanta decét finantarea in Euro.

Conditiile actuale de piatéd permit Romaniei un acces relativ facil la finantarea de pe
piata interna si de pe pietele internationale de capital. Eforturile recente de dezvoltare
a pietei interne, cum ar fi cresterea ponderii obligatiunilor de stat in indicii regionali de
referinta au avut ca rezultat mentinerea unei cereri considerabile din partea
investitorilor nerezidenti (cca 20% din portofoliul activ al titlurilor); alte masuri de
functionare a sistemului dealerilor primari, de imbunatatire a infrastructurii pentru piata
secundara si utilizarea de instrumente specifice pe aceasta piata (buy-backs si bond
exchange) ar trebui sa imbunatateasca lichiditatea si Tn plus sa consolideze cererea
investitorilor pentru titluri in moneda nationala in viitor.

in timp ce ratele forward indica faptul ca ratele de de dobanda externe si interne se
estimeaza ca vor creste in viitor ambele continud s3 se situeze la nivele minime
istorice. Politica de relaxare cantitativa initiata de BCE in martie 2015 este de natura
sa reduca suplimentar ratele de dobanda pe termen lung continand potentialul ratelor
forward de a creste. in contextul randamentelor mai scizute in zona Euro, Romania
ar putea in continuare sa beneficieze de interesul investitorilor de a obtine profit din

29 Acest obigctiv este siabilit prin Strategia fiscal-pugetand pentru 2014-2016, elaboratd In corformitate cu Lagea resp ilitagii fiscale rv. 69/2010, amendald tn 2013 1n scopul intraducerii do
finte fiscala 5i mésuri corectiva Tn cazul unor eventuale deviatii.

30 La finele anulut 2014.

31 Estimata pantru anul 2019,
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active denominate in Euro, ceea ce ar putea s& ajute la mentinerea ratelor de dobanda
atat in lei cat si in Euro la niveluri relativ scazute.

Proiectiile macroeconomice indici o pondere a datoriei in PIB stabild i necesitati de
finanta're in scadere, in timp ce un nivel redus al ratei inflatiei si un curs de schimb
relativ stabil pot facilita extinderea maturitatilor pentru titlurile de stat emise in mongda
nationald si un cost mai mic pentru finantarea externa. Riscurile semnificative asociate
acestor scenarii de baza includ agravarea tensiunilor geopolitice, care pot genera
cresterea volatilititii pe pietele financiare intemationale cu impact asupra pietelor
emérgente, precum si o crestere sub potential in stateie membre ale UE.

in baza acestor consideratii, MFP a evaluat alternativele de finantare care faciliteaza
limitarea expunerii la riscul de refinantare si la cel de ratd de dobéanda. Au fost utilizate
dous abordari: prima abordare are in vedere emiterea titlurilor de stat in moneda
nationald pe maturitati 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. In 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 altenative de finantare au fost comparate pe baza proiectiei serviciului
datoriei avand la baza diferite scenarii alternative pentru cursul de schimb si ratele de
dobé&nda. 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 rezuftat ca urmare a aplicarii gocurilor la ratele de piata utilizate in scenariul de
baza. S-au folosit doi indicatori de cost si risc: ponderea datoriei in PIB si ponderea
platilor de dobénzi in PIB, ambii calculati pentru finele celui de-al treilea an de analiza,
respectiv 2017. Rezultatele analizei cost-risc sunt apoi completate de consideratii
macroeconomice $i de cele legate de dezvoltarea pietei inteme, asa cum este
prezentat mai jos.

6.2. Rezultatele analizei cu privire la strategiile alternative de administrare a datoriei

Extinderea duratei _medii rdmase (ATM) pentru datoria in moneda nationald:
Gestionarea expunerilor fatd de riscul de refinantare ce caracterizeaza datoria in
moneda nationald folosind mai multe instrumente denominate in lei cu maturitati pe
termen mediu si lung este tot mai favorabila, avand in vedere nivelurile relativ scazute
ale randamentelor titlurilor de stat pe pericada de analiza. In aceste conditii, costul
aferent extinderii duratei medii rimase este relativ mic din perspectiva ponderii datoriei
in PIB si a ponderii platilor de dobénzi in PIB. Prin urmare, analiza scenariului sustine
strategiile care cresc durata medie ramasa, deoarece majorarea de cost este relativ
mica comparativ cu imbunatatirea profilului rambursarilor/rascumpararilor de datorie si
protectia pe care o ofera fata de cregterea subitd si sustinuta a ratelor de dobénda pe
termen scunt.

Aceasta strategie poate sa aduca beneficii suplimentare importante in ceea ce priveste
dezvoltarea pietei dacd sunt tranzactionate intr-un ritm mai activ pe piata secundara.
Cresterea ponderii titlurilor de stat romanesti in indicii regionali de referinta pot ajuta
insa impulsul decisiv pentru imbunétatirea lichiditatii poate veni prin introducerea de
catre MFP a platformei electronice de tranzactionare pe piata secundara si utilizarea
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instrumentelor de piata secundara (buy-back si bond-exchange). Utilizar?g
instrumentelor de piatd secundard urmeaza a fi implementata in baza unei_cgnsultan
n prealabil cu BNR in scopul coordonarii politicilor de finantare gi administrare a
lichiditatilor cu cele de politicd monetara.

Reducerea riscului de refinantare prin refinantarea certificatelor de trezorerie prin titluri
de stat denominate in Euro. Gestionarea expunerilor fata de riscul de refinantare a
datoriei in moneda nationald prin finantare in Euro este avantajoasa din perspectiva
serviciului datoriei. intr-adevar, cand indicatorul ponderea platilor de dobanda in PiB
este utilizat ca indicator a! 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 dobanzilor de pe piata internd sunt mult mai volatile. Cu toate acestea,
daca analiza se axeaza pe stocuri, riscul valutar predomina, iar majorarea ponderii
datoriei in Euro amplificd expunerea portofoliuiui la o posibild corectie a monedei
nationale.

Structura portofoliuiui_in valutd: Rezultatele simularii aratd o preferintd clara pentru
finantarea Tn Euro fatd de cea in USD. Analiza cantitativa arata faptul ca, din
perspectiva curbelor de randament curenta si forward, finantarea in USD presupune
cresterea atat a costului portofoliului, cat si a riscului Tn comparatie cu finantarea in
Euro. Acest fapt reflecta estimarile privind ratele dobanzilor mai mari in USD, precum
si un curs de schimb lew/USD semnificativ mai volatil decét cel leu/Euro.

Pe de altad parte, o piata in USD mult mai lichida permite Roméniei sa se imprumute
cu maturitati pana la 30 de ani la care se adauga si diversificarea bazei de investitori.
In viitor, Guvernul intentioneaza sa profite de aceste oportunitdti prin administrarea
riscului 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.

In vederea utilizarii instrumentelor financiare derivate (swap valutar si pe rata de
dobanda), pentru crearea cadrului procedural si tehnic MFP urmeaza sa beneficieze
de asistenta tehnica din partea Bancii Mondiale in cadrul unui proiect pentru care s-a
solicitat finantare din fonduri europene (POCA) pe o perioada de 12 — 18 luni.

in final, MFP este in favoarea unei finantiri nete mai mari in moneda nationala pentru
a contribui la dezvoltarea pietei interne, in paralel cu urmarirea unei diversificari a
surselor robuste de finantare, incluz&nd accesul cu caracter oportunist la pietele
internationale de capital in alte valute decat Euro. Scaderea necesarului brut de
finantare pe termen mediu, determinat Tn principal de refinantarea datoriei in moneda
nationald, permite utilizarea unor volume mai mari de finantare de pe piata interna, iar
auf:rité’gile vor continua sa promoveze dezvoltarea acestei piete, dupa cum se explica
in Anexa 1.

6.3. Linii directoare strategice

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziiior de finantare in perioada 2015 -2017:
1. Favorizarea unei finantari nete Tn moneda nationald care sa faciliteze dezvoltarea
pietei interne a titlurilor de stat gi s& sprijine diminuarea expunerii la riscul valutar.
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Se va urmdri realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, cu
precadere pentru portofoliul in monedd nationald, evitind pe cat posibil
concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de ftitluri de stat pe
termen scurt.

Atenuarea riscului de refinantare prin mentinerea unei rezerve in valuta si eventual
contractarea unor linii de credit atunci cand conditiile acestora sunt favorabile.
Mentinerea sub control a expunerii la riscul de ratéd de dobanda prin monitorizarea
ponderii datoriei interne care isi modificd rata dobanzii intr-un an si a perioadei
medii pand la urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu
de datorie.

Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital prin emisiuni de
euroobligatiuni predominant in EURO si accesarea oportunistd a pietelor
internationale de capital in USD sau in alte valute, in vederea extinderii maturitatii
medii a portofoliului de datorie guvernamentald, findnd cont de costul asociat
acesteia.

Eliminarea graduala a emisiunilor de titluri de stat denominate in EURO pe piata
interna, pe termen mediu.

in procesul de finantare externd se va avea in vedere contractarea de datorie
preponderent in EURO. )
Continuarea parteneriatului cu institutiile financiare internationale pentru a beneficia
de termenii si conditiile avantajoase oferite de aceste institutii.

Aceste principii sunt exprimate ca tinte indicative pentru principalii indicatori de risc, ce
reflecta compozitia doritd a portofoliului datoriei publice guvernamentale, dupa cum
urmeaza:

Riscuf valutar,

1.

Asigurarea unei finantdri nete intr-o pondere mai mare din surse interne® gi
mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationald intre 40% (minim)®-
556%. Aceasta pondere va creste treptat pentru a proteja Guvernul impotriva riscului
de oprire subitd a finantarii externe (,sudden stop”) si de inversare a fluxurilor de
capital, tinandu-se cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne a titlurilor de
stat si de costul asociat acesteia.,

Mentinerea ponderii datoriei denominate In Euro in total datorie denominatd in
valuta in intervalul 80%(minim)-95%.

Riscul de refinantare

1.

Mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an in intervalul 20% si 30%
(maxim) pentru datoria in moneda nationald, si intre 15% si 25% (maxim) pentru
datoria totala.

Mentinerea maturitatii medii ramase in intervalul de 3,0 ani (minim) si 5,0 ani
pentru datoria in moneda nationala gi intre 5,0 ani (minim) si 7,0 ani pentru datoria
totala.

Mentinerea unei rezerve financiare in valutd® la un nivel confortabil, astfel incat s&
fie diminuate riscurile aferente perioadelor caracterizate de o volatilitate ridicata pe
pietele financiare.

28R

60% din deficit va fifinantat din surse interne in 2015, §i 70% In 2016 si in 2017,
Idem 2.

Razerva financiara in valula reprezinta dispenibili in valuia la dispozitia Trezoreriei Stafului , exclusive incasarile din veniturile din privailizare
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Riscul ratei dobéanzii ) .
1. Mentinerea ponderii datoriei care gi modificd rata dobanzii intr-un an in intervalul

de 20% si 30% (maxim) pentru datoria in moneda nationala, si intre 15% si 25%
(maxim) pentru datoria totala.

2. Mentinerea perioadei medii pand la urmatoarea modificare a ratei dobanzii in
intervalul de 3 ani (minim) si 5 ani pentru datoria in moneda nationalad si intre 4,5

ani {(minim} si 6,5 ani pentru datoria totala.

Tabelul 9: Tinte pentru principalii indicatorii de risc

Expunerea la Indicator Tinte indicative pentru
rsc perioada 2015-2017

Riscul valutar Ponderea datoriei in moneda nationald din total datorie 40% {minim) - 55%
(% din total)
Ponderea datoriei denominate in EURQ in total datorie 80% (minim) - 95 %
in valuta {% din total)
Riscul de Ponderea datoriei scadente Tn termen de 1 an (% din 15% - 25% (maxim)
refinantare total}
Ponderea datoriei In moneda nationaléd scadenta in 20% - 30% (maxim)

termen de 1 an {% din total)

Maturitatea medie r3masa pentru total datorie (ani) 5,0 ani {minim)— 7,0 ani

Maturitatea medie rAmasa pentru datoria Tn moneda

nationaid (ani) 3,0 ani {(minim) - 5,0 ani
Riscul ratei Ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzij intr-un 15% - 25% (maxim)
dobéanzii an (% din total)

Ponderea datoriei in lei care Tsi modifica rata dobanzii 20% - 30% (maxim)

intr-un an (% din total)
Perioada medie panai la urrnédtoarea modificare a ratei

dobénzii pentru datoria totald (ani) 4,5 ani (minim) — 6,5 ani
Perioada medie pana la urméatoarea modificare a ratei
dobénzii pentru datoria in moneda nationald (ani) 3 ani (minim) — 5 ani

Implementarea Strategiei pentru perioada 2015 — 2017 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
ulterioare, strategia este revizuibild anual sau ori de cate ori conditile de piata sgi/sau
necesitatile de finantare o impun.

VICTOR- VIOREL PONTA
PRIM-MINISTRU

MINISTRU INTERIMAR AL FINANTELOR PUBLICE
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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 cresterea eficientei acestei piete prin iImbunétatirea 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, dupa cum urmeaza:

1.

Cregterea eficientei pe piata titlurilor de stat.

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

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

1.1.2. Folosirea operatiunilor pe piata secundara a titlurilor de stat in scopul
accelerarii procesului de creare a titlurilor de stat de tip benchmark lichide
(in baza unei consuitari in prealabili cu BNR in scopul coordonarii politicilor
de finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politica 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 Tn scopul
administrarii lichiditatilor, precum si continuarea emiterii de certificate de
trezorerie cu scadenta la 6 si 12 luni;

1.1.4. Intérirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari in vederea cresterii
gradului de competitivitate pe piata primara, prin incheierea unui acord
bilateral intre MFP si dealerii primari.

1.2. Diversificarea si largirea bazei de investitori prin:

1.2.1. lansarea unui program pilot de emisiuni de retail destinat populatiei
(persoane fizice) prin intermediul Bursei de Valori Bucuresti avand in
vedere interesul pentru titiurile de stat datorat atat facilitatilor fiscale
aplicabile cét si faptului ca aceste instrumente sunt garantate de stat;

1.2.2. pastrarea trendului de crestere al activelor nete detinute de fondurile
private de pensii in conditile redirectionarii catre fondurile de pensii cu
administrare privata a unui procent mai mare de contributii obligatori;

1.2.3. cresterea segmentului investitorilor de tipul fondurilor de asigurari avand
in vedere preferinta acestora pentru instrumentele de datorie publica cu
maturitate lunga.

1.2.4. incurajarea institutilor financiare internationale sa acceseze piata
primara in calitate de delear primar.

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

1.4.Explorarea oportunitétii de reducere a valorii nominale individuale a titlurilor de
stat in vederea asigurarii unui acces cat mai larg al micilor investitori la aceste
instrumente.
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2. Masurile de crestere a lichiditatii piefei titlurifor de stat.

2.1. Introducerea unei platforme electronice destinate furnizarii unor cotatii ferme pe
piata secundard in vederea monitorizarii gradului de conformare a dealerilor
primari cu cerintele pietei secundare, urméarindu-se in acest sens imbunétéatirea
lichiditatii i transparentei preturilor si reducerea riscurilor asociate activitatilor
de tranzactionare;

2.2.Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat ntr-un numar redus de titlun 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 secundara (de tip bond exchange si buy-back)
pentru reducerea riscului de refinantare, constituirii obligatiunilor de stat de tip
benchmark lichide, cresterii lichiditatii si sprijinirea demersurilor MFP de
implementare a strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale;

2.4.Efectuarea unor tranzactii reversibile repo si a unor plasamente cu titluri de stat
(securities lending) pentru administrarea lichiditatilor si sprijinirea activitatii
formatorilor de piatd, in baza unei consultari In prealabil cu BNR in scopul
coordonarii politicilor de finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de
politicd monetara;

2.5.Colaborarea cu Banca Nationala a Romaniei pentru crearea cadrului
procedural si tehnic in vederea atragerii si facilitarii accesului direct a institutiilor
financiare intemationale pe piata primara a titlurilor de stat in calitate de dealer
primar.

. Masurile luate in considerare pentru cregterea transparentei gi predictibilitatii pietei

titlurilor de stat includ:

3.1.0 politicad transparentd de emisiuni de titluri de stat prin publicarea
calendarului de emisiuni de titluri de stat anual si trimestrial si a prospectelor
lunare, precum si, cand este cazul, prezentarea intr-o maniera flexibild si in
timp util a modificarilor datorate schimbarii conditiilor de piata;

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

3.3.Publicarea regulatd pe paginile de intemet www.mfinante.ro a informatiiior
relevante pentru investitori in ceea ce priveste valoarea si structura datoriei;

3.4.Gestionarea paginii Bloomberg dedicate MFP, tindnd cont de utilizarea
acesteia la scara larga de catre investitori autohtoni gi internationali.
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Anexa 2

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

in baza recomandarilor incluse in proiectu! de asistentd tehnicd acordatd de Banca
Mondiala, in vederea optimizari administrarii lichiditatilor, MFP urmareste
implementarea urmatoarelor masuri:

1. consolidarea cadrului institutional pentru o mai buna coordonare a procesul de
administrare a datoriei si a lichiditatilor. Astfel, a fost infiintat, un comitet in cadrul MPF,
pentru mai buna coordonare a procesului de administrare a datoriei publice
guvernamentale si de administrare a lichiditatilor prin utilizarea, in perioada acoperita
de Strategie:

e a instrumentelor de piatd secundara (de tipul buy backs si bond exchange),
in scopul accelerdrii crearii de titluri de stat de tip benchmark lichide si
facilitarii refinantarii seriilor cu volume mari care devin scadente, si

s 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 si
imbunéatatirea cooperarii cu alte entitadti in scopul furnizarii de catre 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 scurt si foarte
scurt (1-3 luni), céat 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 scunt, (incepand cu luna februarie
2015 fiind introduse certificate de trezorerie cu scadenta la 3 luni), si adoptarea unei
conduite mai active in ce priveste plasarea disponibilitatilor, predominant sub forma
tranzactiilor reverse repo™, in baza unei consultari in prealabil cu BNR, in scopul
coordonarii politicilor de finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politica
monetara. Introducerea certificatelor de trezorerie pe termen scurt si foarte scurt se va
realiza intr-o manierd care sa nu afecteze strategia de administare a datoriei, in
special obiectivul cheie ale acesteia, care constd in extinderea maturitati medii a
portofoliului de datorie.

imprumuturile din disponibiiitatile contului Trezoreriei Statului in valoare de 25,2
miliarde lei la finele anului 2014 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 Tmprumuturilor temporare, deficitele bugetare din anii
precedenti.

In ciuda avantajului utilizéni acestui instrument, precum finantarea la costuri scazute a
deficitului bugetului de stat intrucéat rata dobéanzii la aceste Tmprumuturi a fost in jur de
1% in 2014, acest instrument prezinta o serie de dezavantaje, cum ar fi:

35 Tranzactia revarsibdd prezintd avaniajul unel axeculd facila $i &l colateralizini awtornatle, urmand s contribuie ka activitatea piajsi monetare,
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» este un instrument atipic, intrucat alte trezorerii europene utilizeaza
imprumuturile de statfitlurile de stat pentru a finanta integral deficiteie
bugetare, iar excedentele de lichiditati sunt plasate in instrumente de
administrare a lichiditatilor;

o 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 conditi 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
refinanfare (chiar daca nu este stabilit nici un termen limitd de rambursare a
imprumutului), avdnd un impact negativ asupra administrarii datoriei publice
guvernamentale. Astfel, intentia MFP este aceea de a refinanta treptat, pe termen lung
acest instrument prin emisiuni de titluri de stat.

Un aspect foarte important este acela ca fondurile disponibile in prezent in contul
general curent al Trezoreriei Statului includ si venituri in lei provenite din activitatea de
privatizare, si cu cat sunt utilizate mai mult aceste venituri, cu atat raman mai putine
fonduri disponibile in cont.

in vederea stimularii absorbtiei fondurilor structurale s-a creat un mecanism de alocare
temporara a sumelor din venituri din privatizare inregistrate in contul Trezoreriei
Statului, ordonatorilor principali de credite cu rol de Autoritate de Management si
Ministerului Agriculturii si Dezvoltarii Rurale, astfel incat prin:

» Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 64/2009 privind gestionarea financiara a
instrumentelor structurale si utilizarea acestora pentru obiectivul convergenta, cu
modificarile si completarile ultericare, la art.11 ' s-a stabilit ca pe tot parcursul
exercitiului bugetar, soldul sumelor alocate din venituri din privatizare
ordonatorilor principali de credite cu rol de autoritate de management, prin
intermediul Autoritatii de certificare si plata, determinat ca diferenta intre totalul
sumelor alocate si totalul sumelor restituite Ministerului Finantelor Publice, nu
poate depasi plafonul maxim de 4 miliarde lei sau echivalent euro.

» legile bugetare anuale pentru Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Ruraie au fost
alocate sume pentru asigurarea resurselor necesare aferente aplicarii schemelor
de plati directe pe suprafatd, ajutoarelor specifice, cét si cele aferente masurilor
si schemelor de piata si interventie, din venituri din privatizare.

Mecanismul presupune ca sumele alocate temporar din venituri din privatizare sa se
reintregeasca din sumele primite de la Comisia Europeana ca urmare a transmiterii
catre aceasta a aplicatiilor de plata aferente programelor operationale.

Totodata, avand in vedere necesitatea atingerii prioritati majore a Guvernului de a
spori absorbtia fondurilor externe nerambursabile, din perioada de programare 2007-
2013, si tindnd cont de extinderea implementarii n + 2, a proiectelor, a fost necesara
crearea unui mecanism de sprijinire a finantarii autoritafilor administratiei publice locale
prin acordarea de imprumuturi din venituri din privatizare unitatilor/subdiviziunilor
administratiei publice locale, pe termen lung de 15 ani, pentru a permite
implementarea proiectelor acestora.
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