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in conformitate cu prevederile art. 8 din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 64/2007

privind datoria publicd, aprobatdi cu modificiri §1 completdri prin Legea nr. 109/2008, cu
modificarile si completarile ulterioare, va inaintam spre informare Raportul privind administrarea
datoriei publice guvernamentale la 31 decembrie 2014, elaborat de Ministerul Finantelor Publice

s1 aprobat in sedinta Guvernului din data de 22 iulie 2015.

Cu deosebita constderatie,

SECRETAR GENERAL AL GUVERNULUI

PALATUL VICTORIA, Piata Victoriei nr. 1, Bucuresti, Roménia Tel.: (021) 319.15.06, (021) 319.15.69, E-mail: sgg@gov.ro
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Ref. Raport privind administrarea datoriei publice guvernamentale la 31 decembrie 2014

Ministerul Finantelor Publice, in conformitate cu prevederile art. 8 din Ordonanta de
Urgentd nr. 64/2007 privind datoria publica, are obligatia sd elaboreze anual Raportul
privind datoria publicd guvernamentala si sa 1l transmitd Guvernului spre aprobare, pana
la data de 30 iulie a anului urmator celui de raportare si Parlamentului spre informare.
Precizam ca Raportul privind datoria pubfica guvernamentala la 31 decembrie 2014 a fost
elaborat pe baza datelor finale privind datoria publica raportate prin Contul general anual
al datoriei publice la 31 decembrie 2014. Proiectul de Lege pentru aprobarea contului
general anual de executie a bugetului de stat, a contului anual de executie a bugetului
Fondului National unic de asigurari sociale de sanatate si a contului general anual al
datoriei publice aferent anului 2014 a fost aprobat in sedinta de Guvern din 1 iulie 2015.

in conformitate cu prevederile Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 64/2007 privind
datoria publicé aprobata prin Legea nr. 109/2008 cu modificarile si completarile ulterioare,
datoria publicd guvernamentaia la 31 decembrie 2014 a fost in valoare de 280,8 miliarde
lei, respectiv 62,6 miliarde euro la cursul de la 31 decembrie 2014, reprezentand 42,1%
din PIB.

Strategia privind administrarea datoriei publice guvernamentale pentru perioada
2014 - 2016, a stabilit ca principale obiective:
a. asigurarea necesarului de finantare guvernamentald si a obligatiilor de plata, in
conditiilte minimizarii costurilor pe termen mediu si lung,
b. limitarea riscurilor aferente portofoliului de datorie publica guvernamentald, in

special prin extinderea maturitatii medii rdmase a datoriei, si



c. dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat,
precum si tinte indicative privind indicatorii de risc asociati portofoliului de datorie publica

guvernamentala.

Structura datoriei publice guvernamentale’ la sfarsitului lui 2014 se prezint3 astfel:

1. Dupa tipul datoriei, structura datoriei publice guvernamentale cuprinde:

<datoria publicd guvernamentald directd in valoare de 240,5 miliarde lei,

reprezentand 94,0 % din total datorie publica guvernamentala, si
<datoria publicd guvernamentald garantatd de 15,3 miliarde lei, reprezentand 6,0%
din total datorie publicd guvernamentala.

2. Analiza datoriei publice guvernamentale in functlie de valutele componente arata ca la
sfargitul anuiui 2014, 60,3% din portofoliul datoriei publice guvernamentale reprezenta
datorie denominata in valutd, in principal in Euro (care a reprezentat 81,8% din tfotal
datorie publica guvernamentala denominata in valutd), ceea ce a determinat ca ponderea
datoriei publice guvernamentale in lei in total datorie publicd guvernamentald sa se
situeze in intervalul de variatie de 35% (min) — 50% din total portofoliu stabilit prin
Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2014 -2016.
fn anul 2014, ponderea semnificativd a datoriei In valutd Tn total datorie s-a datorat
emisiunitor de euroobligatiuni, in Euro si USD, pe termen lung si foarte lung, emise in
vederea diminuarit riscului de refinantare i extinderii duratei medii ramase a portofoliului
de datorie.
3. Riscut de refinantare identificat ca principalul risc asociat portofoliului de datorie publica
guvernamentala s-a diminuat Tn cursul anului 2014 si astfel, maturitatea medie rdmasa a
portofoliului de datorie publicd guvernamentald a crescut Th mod constant in anul 2014
ajungand la sfargitul anului la 5,3 ani, fatd de 4,8 ani la sfarsitul anului 2013, iar durata
medie ramasa a titiurilor de stat emise pe piata interna a crescut la 3,0 ani la sfarsitul
anului 2014 de la 2,4 ani la sfarsitut anului 2013.
4. Politica de acoperire a necesitatilor de finantare in special prin titluri de stat s-a reflectat
si in structura datoriei publice guvernamentale dupa tipu/ de ratd de dobénda astfel incat
ponderea imprumuturilor contractate cu rata fixa de dobanda, a crescut de la 83,1% la
sfargituf anului 2013, la 84,6% la sfarsitul anului 2014. Aceastd crestere a fost
determinata in principal de volumul obligatiunilor emise pe piati locald si de emisiunile de
euroobligatiuni lansate pe pietele internationale de capital, cu implicatii asupra reducerii
costurilor datoriei publice guvernamentale pe termen lung, avand in vedere conditiile

financiare favorabile pe piefele financiare de pe care s-a contractat datoria.

' Nu include finantarea temporard, in conformitate cu Strategia privind administrarea datoriei publice guvemamentale pentru perioa
2018




Serviciul datoriei publice guvernamentale pentru anul 2014 a fost in valoare de 57,5
miliarde lei, din care 56,4 miliarde lei a reprezentat serviciul datoriei guvernamentale
contractate direct? de stat si 1,1 miliarde lei a reprezentat serviciul datoriei
guvernamentale garantate de stat. Din total serviciu, 47,9 miliarde lei au fost rambursarile
de rate de capital (inclusiv refinantarile de titluri de stat) si 9,6 miliarde lei plati de dobanzi

si comisiocane.

Finantarea deficitului bugetar in anul 2014 s-a realizat majoritar (cca 60%) din surse
externe, prin emiterea de euroobligatiuni pe pietele internationale de capital, precum si
prin trageri din imprumuturi externe de la creditori oficiali i banci comerciale, dar si din
surse interne in principal prin emisiuni de titluri de stat lansate pe piata interna. Sursele
necesare refinantarit datoriei publice guvernamentale s-au asigurat de pe pietele pe care
s-au emis aceste datorii §i din rezerva financiara in valutd la dispozitia MFP, rezerva care

s-a consolidat cu aprox. 1,4 mld. euro Tn cursul anului 2014,

In ceea ce priveste datoria guvernamentald conform metodologiei UE la sfarsitul
anului 2014, datoria guvernamentald brutid® s-a situat in continuare la un nivel sustenabil
de 39,8 % din PIB, sub plafonul de 60% stabilit prin Tratatul de la Maastricht,
reprezentand unul dintre cele mai scazute nivele de indatorare din UE (locul 4 intre
statele membre), dupé Estonia (10,6%), Luxemburg (23,6%) si Bulgaria (27,6%). Dac3 se
au in vedere activele financiare lichide*, nivelul datoriei guvernamentale nete la sfarsitul
ui 2014 a fost de 31,4% din PIB.

Avand in vedere cele prezentate, va supunem aprobarii Raportul privind administrarea
datoriei publice guvernamentale la 31 decembrie 2014 si v3 rugam sa fiti de acord cu
transmiterea acestuia la Guvern.

Stefan Nanu
Director general
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1. Evolutii ale economiei romanesti in 2014

in anul 2014, criteriite de convergentd nominali stipulate in Tratatul de la Maastricht au fost
indeplinite in totalitate, pentru prima data in perioada postaderare. Totodatd a continuat
procesui de convergent reald, dinamica PIB depasind semnificativ ritmul mediu de crestere
din Uniunea Europeani.

Produsul Intern Brut in anul 2014 a crescut cu 2,8%, fiind al patrulea an de crestere
economica (1,1% in 2011, 0,6% in 2012, 3,4% in 2013), ceea ce a consolidat tendinta de
revenire din criza economica si financiard care a afectat si Romania in anii 2009 si 2010.
Cresterea economica din 2014 s-a datorat, Tn principal, contributiei pozitive a cererii interne,
principalul factor al acestei cresteri, consumul privat, fiind susfinut de o cregtere putemica a
salariului real si de rate ale dobanzii ce au atins niveluri minime record.

La sfargitul anului 2014 rata anuald a inflatiei a ajuns la un minim istoric de dupa 1990,
atingand un nivel de 0,83%, cu 0,72 puncte procentuale sub cel inregistrat la sfarsitul anului
2013. Ca medie anuald, inflatia s-a situat cu 2,91 puncte procentuale sub media anului
anterior, ajungand la 1,07%. Cu toate acestea, in 2014, la nivelul Uniunii Europene, Romania
a fnregistrat cea mai mare inflatie anuala la sfarsitul anului in conditiile Tn care majoritatea
tarilor au consemnat un proces de deflatie.

Tabel nr. 1: indicatori macroeconomici

Indicatori 2013 2014

PIB

- miliarde lei 637.6 666,6

- crestere reald, % 3.4 2.8
Soldul contului curent (% in PIB) 0,8 0,4
Indicele preturilor de consum (IPC)

- sfargitul anului 1,55 0.83

- medie anuald 3,98 1,07
Cursul de schimb mediu

- leifeuro 4,419 4 4446

- |eiflUsSb 3,3279 3,3492

Sursd: CNP (Proiectia principalilor indicatori macroeconomici — Mai 2015)

Deficitul bugetului general consolidat in fermeni cash, in anul 2014 a fost de 1,7 % din PIB, in
timp ce deficitul bugetar calculat conform metodologiei UE (ESAS5) a reprezentat 1,5% din
PIB. Datoriti deficitelor bugetare relativ reduse, necesarul brut de finantare a fost determinat

in principal de volumul refinantarii datoriei publice guvernamentale, dupa cum se prezinta in
tabelul de mai jos:

Tabel nr. 2: Necesar de finantare

Indicator 2013 2014
Veniturile administratiei publice centrale® (miliarde [ei} 156.,3 165,89
Cheltuigliie administratiei publice centrale” (miliarde lei) 1724 1785
Deficit bugetar aferent administratiei publice centrale” (1) (miliarde 16,1 136
lei)
Refinartarea datoriei publice guvemamentale” () (miliarde lei) 558 47,9
Necesar brut de finantare (I+1l) {(miliarde lei) 71,9 61,5

Sursa: MFP

1 Sursa BNR ,Raport anual 2014"

2 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea rmetodologisi UE
3 ldem2

4 |dem 2

5 Volumul rambursarilor de rate de capital §i de refinantari de titluri de stat In contul datoriei publice guvernamentale, conform lepislatiei nationale, calculata
baza soldului datoriei la sférgitul anului 2014 (include garantile, dar nu indude finantarea temporar).




in anul 2014, rating-ul Roméniei a cunoscut evolutii pozitive, atat Moody's, cét si Standard &
Poor's (S&P) apreciind imbunatatirea cadrului fiscal-bugetar al Romaniei. Astfel, in luna aprilie
2014 agentia de rating Moody's a imbunéatitit perspectiva rating-ului pentru datoria
guvemnamentald a Romaéniei de la negativé la sfabild si a reconfirmat rating-ul aferent acesteia
la Baa3.

Ulterior, in luna mai 2014, agentia de rating Standard & Poor’s a imbunététit rating-ul pentru
datoria guvernamentala a Romaniei la BBB-, promovand tara noastra in categoria tarilor
recomandate pentru investitii, cu perspectivd stabild. De asemenea, Standard & Poor's a
imbunétatit ratingul Romaniei pentru datoria suverana pe termen scurt de la B+ la A-3, fiind
pentru prima datd cand o agentie internationalad de rating plaseazad Romania in categoria A,
care reflecta o incredere sporita in capacitatea tarii de a-gi onora obligatiile financiare.
Agentiile de rating Fitch Ratings si JCRA?® au reconfirmat pe parcursul anului 2014 rating-urile
acordate Romaniei, cele doua agentii apreciind de asemenea progresul inregistrat in
consolidarea finantelor publice, precum si evolutile pozitive Tn implementarea reformelor
structurale.

2. Strategia de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale in anul 2014

2.1. Finatarea deficitului bugetar

Finantarea deficitului bugetar in anul 2014 s-a realizat in principal din surse externe {cca 60%),
si in completare din surse interne, prin emisiuni de titluri de stat lansate pe piata interna.
Sursele necesare refinantarii datoriei publice guvernamentale s-au asigurat de pe pietele pe
- care s-au emis aceste datorii gi din rezerva financiarad In valuta la dispozitia MFP, care s-a
consolidat cu aprox. 1,4 mid. euro in cursul anului 2014,

Instrumentele de datorie utilizate pentru finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei
publice guvernamentaie au fost:
a} emisiunile de titluri de stat in lei, respectiv certificate de trezorerie cu discont si
obligatiuni de stat de tip benchmark pe piafa intema, cu scadente pe fermen mediu §i lung,
pénd 15 ani.
In vederea indeplinirii obiectivuiui de dezvoltare a pietei interne a titlurilor de stat si pentru
construirea si consolidarea curbei de randament aferenta titlurilor de stat pe piata interna, Tn
anul 2014 au fost emise in mod regulat titluri de stat in lei in valoare de 40,5 miliarde lai.
b) emisiunife de titluri de stat in Euro pe piata interna
MFP a emis obligatiuni de stat cu scadenta la 5 ani denominate in euro in valoare totald de
aprox. 928,7 milioane euro, pentru a facilita constituirea resurselor necesare rascumpararii
obligafiunii de stat denominata 'n EURO scadenta in luna mai in valoare de 1,3 miliarde
EURO si mentinerea rezervei in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului la un nivel confortabil.
¢) emisiunile de euroobligatiuni in Euro gi USD pe piefele intemationale de capital
Perceptia favorabild a pietelor financiare asupra Romaniei a permis atragerea in luna
ianuarie 2014 de pe piata americana a sumei de 2,0 miliarde USD in 2 transe cu scadenta
de 10 ani, respectiv 30 de ani. In luna aprilie 2014 a urmat o emisiune de euroobligatiuni de
1,256 miliarde EURO cu scadenta de 10 ani, iar in luna octombrie 2014 a fost emisa o
euroobligatiune cu aceeasi maturitate, in valoare de 1,5 miliarde EURO.
d) intrérile din credite externe destinate finantdnii de proiecte.

8 Japan Credit Rating Agency




Pentru imbunititirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor sezoniere in
asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale, in vederea reducerii riscului de refinantare si de lichiditate s-a avut in vedere
mentinea rezervei financiare (buffer) in valuta la dispozitia Trezorenel Statului, n valoare
echivalentd acoperirii necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantirii datoriei
publice pentru cca 4 luni, stabilit in cadrul pachetului de asistenta financiara de tip preventiv
incheiat cu FMI si UE.

2.2, Piata interna a titlurilor de stat
Piata primara

In contextul economic si financiar prezentat, volumul titlurilor de stat emise in lei $i euro, pe
piata primard in 2014 a fost in suma de 44,7 miliarde lei, prin utilizarea urmatoareior
instrumente de datorie:

» certificatele de trezorerie in lei cu scadenta pana la 1 an in valoare de 12,8 miliarde lei,

»  obligatiunile de tip benchmark in lei cu scadente pand la 15 ani,in valoare de 27,7
miliarde lei,

>  titlurile de stat in Euro, cu scadenie la 5 ani in valoare echivalentd de 4,2 miliarde lei
(928,7 milioane Euro).

Grafic nr. 1: Structura emisiunilor de titluri de stat in lei si euro pe scadente
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Dupd cum se prezinta in graficul de mai sus, 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.

n concordanta cu planul de finantare in prima parte a anului 2014, MFP a emis obligatiuni de
stat cu scadenta la 5 ani denominate In EURO, pentru a facilita constituirea resurselor
necesare rascumpdararii obligatiunii de stat denominata 1h EURO scadenta in luna mai in
valoare de 1,3 miliarde EURO si mentinerea rezervei in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului




la un nivel confortabil”. Chiar daca aceste instrumente permit extinderea maturitatii ramase a
portofoliului i valorificarea anumitor ferestre de oportunitate, politica pe termen mediu a MFP
este de eliminare treptata a emisiunilor de titluri de stat denominate in EURO emise pe piata
interna n scopul credrii si consolidarii curbei de randament in lei, potrivit Strategiei de
administrare a datoriei publice guvernamentaie pentru perioada 2015 -2017.

Asa cum se observa in graficul de mai jos, 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 nivelul ratei dobénzii de politicd monetara a BNR.

Grafic nr. 2 : Randamentele pe piata primara la sfarsitul anului 2013 vs sfarsitul anului 2014
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Reducerea ratele dobanzilor aferente titlurilor de stat pe termen scurt pe fondul unei oferte
mai mici pe aceste segmente de maturitate, dar si a conditiiior din piata monetard a
determinat cresterea costului pentru extinderea duratei de viatd medii a portofoliului de
datorie interna. Durata medie ramaséa a titlurilor de stat emise pe piata interna a crescut la 3,0
ani la sfargitul anului 2014 fata de 2,4 ani la sfargitul anului 2013,

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 ceea ce a
condus la includerea obligatiunilor de stat incepand cu luna iulie 2014 in indicii regionali de
referintd pentru pietele emergente. Astfel, la sfarsitul anului 2014, 9 serii de obligatiuni de stat
romanesti erau incluse in indexul GBI-EM Global 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 semnificativd pentru titlurile emise in Euro cu
maturitatea de 5 ani, randamentele scdzand de la lansarea seriei in ianuarie 2014 cu 173
puncte de baza ajungéand la 1,345 % la sfarsitul lui 2014.

Piafa secundar3

Contrar performantei robuste de pe piata primara, 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 al tranzactiilor lunare de pe piata

7
Rezerva valutard este necesara pentru diminuarea riscului de refinantare §i de lichiditate, iar dob2nzile nete platite pentru aceasts rezerva

reprezinta un cost necesar pantru asigurarea impotriva evertualelor socuri,
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secundara si volumul total al titiurilor de stat a scazut la 21,1% in decembrie 2014 comparativ
cu 52,8% la finele anului 2013.

Nivelurile scazute ale tranzactillor pe piatd secundard a fitlurilor de stat ar putea reflecta
factori ai pietei cum ar fi asteptari de reducere a randamentelor ca umare a politicii
acomodative a BNR si deficiente structurale cum ar fi lipsa utilizarii instrumentelor de piatad
secundari de tipul operatiunilor repo i absenta participarii active a Trezareriei Statului in
operatiuni de tip repo, reverse repo, buy backs, bond exchange, etc.

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

Grafic nr. 3 : Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada
decembrie 2013 - decembrie 2014
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La sfarsitul anului 2014 , piata titlurilor de stat a continuat sa fie dominatad de bancile
comerciale, care aveau in portofoliv 52,2 % din volumul total al titlurilor de stat emise pe
piatd, urmate de investitorii nerezidenti, ale céror defineri reprezentau 20,3%, in timp ce
fondurile de pensii detineau o pondere de 10,7%.

Grafic nr. 4 : Evolutia titlurilor de stat pe tipul detinatorilor
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Bancile vor continua probabil s& ramana principalii investitori pentru finantarea statului.
Cererea sustinutd de tiluri de stat din partea bancilor comerciale are la bazd contextul de
scadere Tn 2014 a stocului total de credite acordat sectorului privat datority 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 Th cazul celor mai lichide instrumente incluse in indicii
regionali.




2.3. Emisiuni de euroobligatiuni si imprumuturi externe contractate in anul 2014

Profitand de fereastra de oportunitate aparutd pe pietele intemnationale de capital, in luna
ianuarie 2014, Ministerul Finantelor Publice a emis n cadrul Programului MTN, doua serii de
obligatiuni denominate in USD, cu maturitati de 10 i 30 de ani, in valoare cumulatd de 2
miliarde. Astfel, Romania a imprumutat 1 miliard USD cu maturitatea de 10 ani gi un cupon de
4.875% (in scidere comparativ cu emisiunea din anul precedent) si 1 miliard USD cu
maturitatea de 30 de ani {cea mai lunga maturitate a unei obligatiuni de stat realizati pana in
prezent) si un cupon de 6.125%.

De asemenea, Tn aprilie 2014, MFP a emis eurcobligatiuni denominate in Euro cu maturitatea
de 10 ani (pentru prima oara de la declansarea crizei financiare) extinzénd curba de
randamente in Euro si obtinand cel mai redus cost obtinut vreodatad de Romania prin emiterea
de euroobligatiuni (randament 3,701% si cupon 3,625%).

In luna octombrie 2014, MFP a emis euroobligatiuni denominate in Euro in valoare de 1,5
miliarde Euro cu maturitatea de 10 ani si un cupon de 2,875%.

in completare, MFP a continuat parteneriatul cu institutiile financiare internationale pentru a
beneficia de avantajele financiare aferente produselor acestora. in acest caz, in luna iunie
2014 a fost trasd suma de 300 mil. Euro rdmasa din imprumutul de tip BIRD GPL DDO,

Sumele atrase au fost destinate finantarii deficitului bugetar, refinantarii datoriei publice si
consolid&rii rezervei financiare (buffer) n valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.

2.4. Administrarea lichiditatilor in anul 2014

Operatiunile de cash management realizate pentru acoperirea golurilor temporare de casa in
cursul anului s-au realizat ca urmare a decalajului existent intre incaséarile si platile Tn/din
contul curent general al trezorerie statului dupa cum rezulta si din graficul de mai jos:

Grafic nr. 5 : Media Tncasdrilor si pidtilor ziinice in cursul unei luni din anul 2014
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Acoperirea golurilor temporare de casa din contul curent general al trezoreriei statului s-a
efectuat prin atragerea de depozite pe termen scurt de pe piata interbancara de la instituiile
de credit si prin operatiuni de schimb valutar.




in anul 2014, depozitele atrase de pe piata interbancara de la institutiile de credit pe ten"nerl
foarte scurt (mai putin de 2 saptamani) au fost de 1,75 miliarde lei, cu o rata medie a dobanzii

de 0,85%.

Grafic nr. 6 : Evolutia depozitelor atrase in anul 2014 de pe piata monetara interbancara
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Operatiunile de schimb valutar s-au efectuat din tragerile din imprumuturile externe, din

emisiunile de titluri de stat in Euro de pe piata interna si din emisiunile de euroobligatiuni in
Euro si USD de pe piefele internationale de capital.

Grafic nr. 7: Evolutia vanzarilor de valuta efectuate de Trezoreria Statului pentru finantarea
golurilor temporare, precum si pentru finanfarea/refinantarea datoriei publice in anul 2014
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3. Analiza portofoliului de datorie publicd guvernamentalid si a riscurilor asociate
acestel datorii

Tn contextul evolutiilor macroeconomice si a piefelor financiare interne si externe, datoria
publicZ contractata in conformitate cu prevederile Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr.
64/2007 privind datoria publicd, cu modificirile si completarile ulterioare a fost la 31
decembrie 2014 in valoare de 295,7 miliarde lei, din care datoria publicd guvernamentala a
fost de 280,8 miliarde lei (reprezentand 95% din total datorie publicd), in timp ce datoria
publica locala a fost de 14,9 miliarde lei (reprezentand 5 % din total datorie publica).

Cregterea datoriei publice In anut 2014 fatd de anul 2013 cu 28,5 miliarde lei a fost
determinata in principal de datoria angajatd pentru acoperirea necesitatilor de finaniare a
deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvermamentale, dar si pentru
consolidarea rezervei financiare in valuti la dispozitia Trezoreriei Statului.




Grafic nr. 8 : Evolutia datoriei publice

200 T 45,0%
1 44,00

2580
1 43 0%

200 -
- 1 az.0%

= 150 4
= 1 41,00
100 4 40,0%
50 T 38,0%
o | BT = T 28.0%

2013 2014
empa datoria publica guvernamentala ———dataria publica ocala ——ar— datoria publica (%FP1B)
Sursd : MFP

3.1. Portofoliul datoriei publice guvernamentale si riscurile asociate acesteia ®

Datoria publicd guvernamentald la 31 decembrie 2014 a fost in valoare 255,8 miliarde lej,
reprezentand 38,4 % din PIB.

in continuare ponderea cea mai mare in total datorie publicd guvernamentald o reprezints
datoria publicd guvernamentala directa (36,1% in PIB), in crestere cu 1,8 % in PIB fata de
sfarsitul anutui 2013, diferenta reprezentand-o datoria publicid guvernamentala garantata. Tn
cursul anuiui 2014, datoria publicd guvernamentald garantata a crescut ajungand la sfarsitul
anului fa 15,3 miliarde lei, n special ca urmare a garantiilor acordate in cadrul programelor
guvernamentale.

Grafic nr. 9 : Datoria publica guvernamentald dupa tipul datoriei
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Garantiile de stat acordate in anul 2014 au fost in valoare 2.273,7 milicane lei, pentru
urmatoarele programe guvernamentale:

s programul guvernamental ,Prima Casa”™;
* programul de sprijin pentru beneficiarii proiectelor in domenii prioritare pentru
economia romaneasca finantate din instrumentele structurale ale UE;

® Nu include finantarea temporara




« programul de reabilitare termica a cladirilor de locuit cu finantare prin credite
bancare;
« programul de garantare a creditelor pentru intreprinderi mici si mijlocii.

Dupd piata pe care s-a emis datoria publicd guvernamentala, 48,6 % din aceasta datorie s-a
contractat de pe piata intema si 51,4 % de pe piata externd. Majoritatea datoriei publice
guvernamentale interne a fost reprezentat3 de titluri de stat, in timp ce datoria externa a fost
alcatuitd din euroobligatiuni emise pe pietele internationale de capital, imprumuturi externe
contractate de la creditori oficiali gi de 1a banci comerciale.

Grafic nr.10 : Datoria publica guvernamentala in functie de piata pe care s-a emis
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Si in anul 2014, MFP a continuat politica de emitere in principal de instrumente negociabile de
datorie, astfel ca la sfarsitul anului 2014, ponderea titlurilor de stat a crescut la 70,6 % din total
datorie publicd guvernamentala, fatd de 66,2% la sfarsitul anului 2013, Tn ceea ce priveste
titlurite de stat pe termen scurt, acestea au reprezentat 4,2% in total datorie publica
guvernamentala, ceea ce a determinat reducerea riscului de refinantare, principalul risc
asociat portofoliului de datorie publica guvernamentala.

Grafic nr. 11 : Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale
(% datorie publica guvernamentald )
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La sfarsitul anului 2014, 60,3% din portofoliul datoriei publice guvermnamentale reprezenta
datorie denominatd in valuta, in principal in Euro {care a reprezentat 81,8% din total datorie
publica guvernamentala denominata in valutd). Ponderea semnificativd a datoriei in valuta in




totai datorie publicd guvernamental4 s-a datorat emisiunilor de euroobligatiuni, in Euro $i USD,
pe termen lung, emise in vederea diminuarii riscului de refinantare si extinderii duratei medii

ramase a portofoliviui de datorie.

Grafic nr. 12 : Structura datoriei publice guvernamentale pe tipuri de valute
(% datorie publica guvernamentala )
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Politica de acoperire a necesitatilor de finantare in special prin titluri de stat s-a reflectat si in
structura datoriei publice guvernamentale dupa tipul de ratd de dobanda astfel incat ponderea
imprumuturilor contractate cu rata fixa a dobanzii, a crescut de la 83,1% cét s-a inregistrat la
sfargitul anului 2013, la 84,6% la sfarsitul anului 2014, determinatad in principal de volumul
obligatiunilor emise pe piatd locald si de emisiunile de eurcobligatiuni lansate pe pietele
internationale de capital.

Grafic nr.13 : Structura pe tipuri de dobanda a datoriei publice guvernamentale
(% datorie publicid guvernamentala)
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Serviciul datoriei publice guvernamentale

Serviciul datoriei publice guvernamentale aferent anului 2014 a scézut cu 8,6 miliarde lei
asa cu rezultd din tabelu! de mai jos:

mid.lei
2013 2014
Serviciul datoriei pubiice guvernamentaie
din care: 66,1 57,5
- directa® 64,9 56,4
- garantata 1,2 1,1
Serviciul datoriei publice guvernamentale
din care: 66,1 57,5
- rate de capital 55,8 47,9
- dobanzi si comisioang 10,3 9,6
Alti indicatori'® privind serviciul datoriei publice guvernamentale se prezinta astfel:
2013 2014
1. Serviciul datoriei publice guv. externe
/Exportul de bunuri si servicii*' 4,7% 4,6%
2. Dobanzi aferente datoriei publice guv.externe
/Exportui de bunuri si servicii "2 1,6% 1,6%
3. Dobanzi $i comisioane/Venituri buget general consolidat'® 51% 4.5%
4. Dobanzi si comisioane /Cheltuieli buget general consolidat™ 4,8% 4,3%

3.2 Implementarea Strategiei de administrare a daforiei publice guvemamentale pentru
perioada 2014 -2016

fn juna martie 2014, a fost aprobata Strategia de administrare a datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2014-2016 (Strategie), elaboratd urmare consultarilor cu
BNR (conform prevederilor OUG 64/2007 privind datoria publica cu modificarile si completarile
ultericare), si in conformitate cu bunele practici definite Tn Liniile directoare ale Bancii
Mondiale si Fondului Monetar International, referitoare la elaborarea strategiilor de datorie
publica.

Principalele obiective stabilite prin Strategie pentru anul 2014 au fost:
1. asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor de
plata, pe fondul minimizarii costurilor pe termen mediu si lung,
2. lhmitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, in
special prin extinderea maturitatii medii ramase a datoriei gi
3. dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat,

? Nu include rambursérile din imprumuturite din disponibilititile contului curent general al Trezoreriel Statuiui si pe cele in contul instrumentelor de

cash management,

*? Chettuielile si veniturile bugetului general consolidat sunt date definitive, iar pentru indicatorii de la punctele 1 i 2 $-2 avut in vedere exportul de

bunuri si servicii publicat in prognoza de primavara a Comisiei Nationaje de Prognoza — mai 2015,

" [ndicatorul arati masura in care platile n contul serviciului datoriei publice guvernamentale externe sunt acoperite din incasdrile din exportul de

bunuri gi servicii.

2 \ndicatorul arati masura in care costil cu dobanda aferentd datoriei publice guvernamentale externe este acoperit din Tncasarile din exportyl de

bunuri si servicii,

? |ndicatorut arati masura in care dobanzile §i comisioanele aferents datoriel publice guvemamentaie sunt acoperiie de venituriie din bugetul

?eneral consolidat.

* Indicatorul reprezinti ponderea platlor de dobanzi ¢i comisioane aferente datoriei publice guvemamentale in total cheltuieli din bugetul general .

consolidat. T
HE




Totodata, principiile care au stat la baza deciziilor de finantare Tn 2014 au fost exprimate ca
finte indicative pentru principalii indicatori de risc asociati portofoliului de datorie publica
guvernamentala.

Performanta indicatorilor de risc in perioada aprilie — decembrie 2014
a. Evolutia indicatorilor privind riscul valutar

Ponderea datoriei publice guvernamentale in Euro in total datorie publica guvernamentala in
valutd, a fost peste limita minima de 75% stabilith prin Strategie (vezi grafic 14), aceasta
crescand de la 81,2% in luna aprilie, la 81,8% in luna decembrie 2014 ca urmare a
contractarii de datorie in valuta din surse externe, in principal prin emisiuni de euroobligatiuni
de pe pietele internationale de capital, dar §i a tragerii sumei de 300 mil. Euro rdmasa din
imprumutul BIRD DPL DDO, in scopul extinderii maturitati medii ramase a portofoliului de
datorie si, implicit a reducerii riscului de refinantare, dar si pentru consolidarea rezervei in
valutd la dispozitia Trezoreriei Statului. Pe de altd parte ponderea datoriei publice
guvernamentale denominatd in lei in total datorie publica guvernamentald s-a mentinut in
intervalul stabilit prin Strategie pe tot parcursul anului (crescand de la 37,9% in luna aprilie la
39,7% in luna decembrie 2014) ca urmare a emiterii de titluri de stat de tip benchmark cu
scadente pe termen mediu si lung.

Grafic nr. 14 : Performanta indicatorilor de riscu valutar
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b. Evolutia indicatorilor privind riscul de refinantare

Fatd de sfargitul anului 2013, maturitatea medie a portofoliului de datorie publica
guvernamentald a crescut In mod constant ajungand astfel la sfarsitul anului 2014 |1a 5,3 ani,
cregtere determinata, Tn principal de imprumuturile contractate in valutd pe termen lung.
Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an s-a mentinut la un nivel relativ constant pe
parcursul anului 2014 ajungand la sfarsitul anuiui la nivelul de 17%, incadrand-se astfel in
intervalul stabilit prin Strategie.




Grafic nr. 15: Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru total datorie publica
guvernamentala
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Cu toate ca&, indicatorii privind riscului de refinanfare corespunzatori datoriei publice
guvernamentale denominate in lei arata o dificultate in extinderea maturitatii titlurilor de stat in
primul semestru, acestia s-au incadrat Tn tintele indicative stabilite prin Strategie. Astfel.
maturitatea medie ramasa a datoriei Tn lei a ajuns la 3,6 ani la sfarsitul anului, iar ponderea
datoriei publice guvernamentale Tn lei scadenta in termen de un an a ajuns la 24% nivel mai
mic decat limita minima stabilita prin Strategie de 25% .

Imbunititirea indicatorilor privind riscul de refinantare s-a datorat in principal volumuiui mai

mic de emisiuni de certificate de trezorerie ih anul 2014 comparativ cu anii anteriori, simuitan
cu cresterea emisiunilor de titluri de stat emise pe termen mediu si lung .

Grafic nr. 16 : Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru datoria denominata in lei
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¢. Evolutia indicatorilor privind riscul de ratd de dobédnda

Graficul de mai jos ilustreazd performanta administrarii datoriei publice guvernamentale in
ceea ce priveste expunerea la riscul de rata de dobanda.

indicatorii pentru intreg portofoliul de datorie publicd guvernamentald au ramas pe tot
parcursul anului la niveluri relativ constante, incadrandu-se in limitele stabilte prin Strategie
Astfel, la sfarsitul anufui 2014 perioada medie pana la urméatoare modificare a ratei de
dobanda a fost de 5,4 ani, iar ponderea datoriei ¢care isi modifica rata de dobanda intr-un an a
fost de 22%.

Grafic nr. 17; Performania indicatoriior privind riscul de ratd de doba&nda pentru total
datorie
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In ce priveste, riscul de ratd de dobanda pentru indicatorii de indatorare in moneda locali,
acesta s-a mentinut fa un nive! relativ constant pe parcursul anului. Astfel ponderea datoriei in
moneda nationala care-gi schimba rata de dobanda in termen de un an la sfarsitul anului 2014
a fost de 19% situandu-se sub limita minima stabilita prin Strategie de 25%.

Grafic nr. 18: Performanta indicatorilor pentru riscul de ratd de dobanda pentru datoria in
lei
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4. Datorie guvernamentald conform metodologiei UE

in ceea ce priveste datoria guvernamentala conform metodologiei UE la sfarsitul anutui 2014,
datoria guvernamentald brutd'® s-a situat in continuare la un nivel sustenabil de 39,8% din
PiB, sub plafonul de 60% stabilit prin Tratatul de la Maastricht, iar daca se au in vedere
activele financiare lichide'®, nivelu! datoriei guvernamentale nete a fost de 31,4% din PIB.

La nivelul tarilor membre ale Uniunii Europene, la sfarsitul anului 2014", Romania s-a situat
pe locul 4 intre statele membre UE cu cel mai scizut nivel de indatorare dupa Estonia
(10,6%), Luxemburg (23,6%) si Bulgaria (27,6%).

Grafic nr. 19 : Comparatii UE28 (% datoria guvernamentala in PIB)
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'8 Reprezinta datoria administratiel publice la valoare nominala, consalidatd in cadrul subsectoarelor administratiei publice i nu include garantiile

acordate de stat si de unitdtile administrativ teritoriale, cu exceptia celor plitite din buget, sau pentru care s-au efectuat 3 plati successive de cétre
aranmt.

% AF1(aur i DST), AF2(depozite §i numerar), AF3(titluri de valoare, altele decat actiuni), AFS (actiuni si alte participatii la capital, daca sunt catate

la bursé, inclusiv unitéti ale fondurilor mutuale).

7 Sursa:Eurostat newsrelease eurcindicators 75/2015 - 21 Aprilie 2015
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