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1. Introducere

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale aferenta
perioadei 2015-2017 (denumita in continuare Strategie) reprezinta o continuare a
Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2014-
2016 si a fost realizata 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 editiilor anterioare, Strategia revizuita pentru orizontul de timp 2015-

2017 este in concordanta cu Strategia Fiscal-Bugetara pe termen mediu si cu pachetul

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

intentioneaza sa actioneze pentru asigurarea finantarii si pentru Tmbunatatirea

structurii portofoliului de datorie in vederea indeplinirii obiectivelor Ministerului

Finantelor Publice pentru administrarea datoriei publice guvernamentale, respectiv:

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

= Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale;
Si

» Dezvoltarea pietei interne 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 in tabelul de mai jos.

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

Indicatori *) 31/12/2013 31/12/2014 Tinte indicative conform
Strategiei 2014-2016

A. Riscul valutar

Ponderea datoriei in lei in total datorie (% din total) 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)

—— = o
Ponderea datoriei in lei scadente n termen de 1 an 28,0% 24.0% 25% - 35% (maxim)
(% din total)
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

— — — T 5
Ponderea c_iatorlel care Tsi modifica rata dobanzii Tntr 18,0% 22.0% 20% - 30% (maxim)
un an (% din total)

e —— — — = 5
Ponderea datoriei in lei care Tsi modifica rata dobanzii 12,0% 19,0% 25% - 35% (maxim)

intr-un an (% din total)

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

Vezi “Elaborarea strategiei de datorie publicd pe termen mediu "— un ghid dedicat autoritatilor guvernamentale, intocmit de Banca Mondiala si Fondul Monetar International , 24 februarie

2009.




Liniile directoare strategice pentru perioada 2015-2017

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

1.

2.

Favorizarea unei finantari nete in moneda nationala care sa faciliteze dezvoltarea
pietei interne a titlurilor de stat si sa sprijine diminuarea expunerii la riscul valutar.
Se va urmari realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, cu
precadere pentru portofoliul in moneda nationala, evitdnd pe cat posibil
concentrarea rambursarilor 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 la riscul de rata de dobéanda prin monitorizarea
ponderii datoriei interne care isi modifica rata dobanzii intr-un an si a perioadei
medii pana la urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu
de datorie.

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 guvernamentala, {indnd 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 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 nationala din total datorie
publica guvernamentala intre 40% (minim) si 55%.

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

- pentru administrarea riscului de refinantare:

1.

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 ramasa ar trebui mentinuta intre 3,0 (minim) si 5,0 ani pentru
datoria denominata in moneda nationala si 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 perioadelor caracterizate de o volatilitate ridicata pe
pietele financiare.

2

Limita mentionata ca minima sau maxima nu poate fi depasita in perioada acoperita de strategie (hard bound) , in timp ce cealalta limita reprezinta limita catre care se tinde si care poate fi

depasita.(soft bound)
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- pentru administrarea riscului de rata de dobanda

1. ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an sa ramana intre 20% si
30% (maxim) pentru datoria in moneda nationala si intre 15% si 25% (maxim)
pentru datoria totala.

2. mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea 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.

2. Obiective si sfera de cuprindere

Prezenta Strategie constituie documentul de politica in administrarea datoriei publice

guvernamentale, Ministerul Finantelor Publice propunandu-si 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 doua obiective sunt prevazute in OUG nr. 64/2007 si sunt completate cu

obiectivul dezvoltarii pietei interne a ftitlurilor 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 la datoria contractata direct sau garantata
de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, insa nu include
imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului
(,finantarea temporara”). Finantarea temporara reprezinta un instrument de
administrare a lichiditatilor si nu poate fi considerata 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 guvernamentale4

Evolutia datoriei publice guvernamentale

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

3

Se va observa totusi faptul ca modificarile majore ale nivelului finantarii temporare pot avea impact asupra emisiunilor de titluri de stat si pot afecta planurile de dezvoltare a pietei interne a

titlurilor de stat.
4

Date preliminare conform legislatiei nationale, nu include finantarea temporara.



Grafic 1: Evolutia datoriei publice guvernamentale® (% din PIB)

90.,0% -
80.0% |
70.,0%
0% 38,29
35,39 36.5% -
50,0%6 31.6% m datoria publica guwve mamentala
interna
40,026 - 28.3%
= datoria publica guve mamentala
20.0% externa
20,0%
10.0%
0,025
2010 2011 2012 2013 2014
Sursa: MFP

Dupa cum se observa in graficul 2, structura datoriei publice guvernamentale s-a
imbunatatit permanent, devenind dintr-un portofoliu alcatuit in principal din datorie
netranzactionabila (imprumuturi externe contractate de la institutile financiare
internal;ionalee) 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 publica guvernamentala existenta la sfargitul anului 2014, 48,7% era
contractata de pe piata interna si 51,3% de pe cea externa. Asa 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
nationala), in timp ce datoria externa este alcatuita in principal din Tmprumuturi
contractate de la institutii financiare internationale si obligatiuni emise pe pietele
internationale de capital.

Grafic 3: Structura datoriei dupa criteriul rezidentei creditorului si instrumente de datorie
Instrumente de datorie emise pe piata interna Instrumente de datorie emise pe piata externa
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Dupa criteriul rezidentei creditorului

Criteriul pentru tipul datoriei ( internd/externa) este piata emisiunii si nu cel al rezidentei creditorilor.
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Comparativ cu imprumuturile de stat a caror pondere a fost de 29,3% in total datorie
publica guvernamentala, ponderea titlurilor de stat emise pe pietele interne si
internationale a reprezentat 70,7% din total datorie publica guvernamentala, din care
54,5% sunt titluri de stat denominate in moneda nationala.

Costurile, exprimate ca rate medii ale dobanzii’, au scazut usor in 2014, ca urmare a
unor rate mai scazute ale dobanzii, in special la datoria interna. Datoria in moneda
nationald la sfarsitul lui 2014 rdmane mai costisitoare decat datoria in valutd® 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 dobanda a datoriei publice guvernamentale (%) 4,7 4,3
1. in moneda nationald, din care 6,0 5,3
a. Certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 51 2,0
b. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 1 si 5 ani 6,3 57
c. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 5 si 10 ani 6,1 6,0
2. in valute, din care: 3,8 3,6
a. Obligatiuni 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 multilateral 2,7 1,9
f. Obligatiuni in USD cu maturitatea de 30 ani - 57
| 9. USD multilateral 1,0 1,4

Sursa : MFP

Ponderea semnificativa a imprumuturilor de la institutii financiare internationale
contractate la rate de dobanda favorabile explica nivelul mai scazut 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 nationala, 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 fata de Euro in prima parte a anului,
sustinut de semnele de consolidare a economiei americane si de interesul sporit al
investitorilor pentru activele americane.

S-au calculat ca raport intre platile preconizate ale dobanzii pentru 2015 si valoarea existenta la finele anului 2014 pentru fiecare instrument de datorie in parte.
Excluzand influentele datorate riscului valutar care pot schimba in cazul unei deprecieri a monedei nationale costul datoriei in valuta (dobanzile aferente datorie in valuta) in mod semnificativ.

Tabelul prezinta ratele medii ale dobanzii pentru instrumentele de datorie agregate selectate.

7



Grafic 4: Randamentul unei obligatiuni de tip benchmark de pe piata interna vs.
randamentele unor obligatiuni emise pe piata externa in Euro si USD cu maturitatea de
10 ani
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Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului 2014
Riscul 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 semnificativa la riscul valutar, volatilitatea relativ scazuta a
cursului de schimb leu/EURO si ponderea datoriei in valuta emisa pe termen lung
denominatd 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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Dupa cum reiese din graficul 6, datoria contractata in USD prezinta un grad de risc
semnificativ mai ridicat decéat 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 leu/EURO. In ultima perioadd USD s-a apreciat puternic comparativ cu
celelalte valute si indeosebi fata 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, asteptarile pietei
fiind de paritate 1:1 pana la sfarsitul anului 2015.

10

Datoria denominata in Euro emisa pe termen lung cu o structura intr-o singuré transa (de tip bullet) presupune o rambursare a finantarii intr-un interval de timp in care adoptarea monedei

Euro este fezabila si, prin urmare, un risc valutar implicit redus.



Graficul 6: Modificarea anuala a cursurilor de schimb leu/EURO si leu/USD
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In cazul unor scenarii pesimiste, de ex o depreciere a monedei nationale fata de
EURO cu 10% si fata de USD cu 30% in 2015 ar conduce la cresterea stocului datoriei
cu 21,0 miliarde lei sau cu 3,0% din PIB si la o crestere a platilor in contul serviciului
datoriei cu 0,8 miliarde lei sau cu 0,4% din valoarea veniturilor administratiei publice
centrale'. Tn consecintd, expunerea la riscul valutar poate fi consideratd moderata,
insa nu neglijabila dat find 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
in graficul 7 indica o acumulare a rambursarilor in primii 5 ani. Concentrarea
rambursérilor pe termen scurt se observd mai ales la nivelul datoriei interne' si
reflecta importanta certificatelor de trezorerie in finantarea guvernamentala, ajungand
la sfarsitul anului 2014 sa fie in valoare de 10,5 mld. lei. Refinantarea acestor obligatji
poate reprezenta o provocare in procesul de finantare de pe piata interna, daca
bancile gasesc plasamente alternative si mai profitabile odata cu cresterea cererii
pentru finantarea sectorului privat’®. Pe partea externd, riscul de refinantare este
redus, in special 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: Rambursarile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale la sfarsitul

lui 2014
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0 I
30,0 .
20,0 O I I
10,0 B - [ [ I

0.0 e P E—— B -

’ W r~ o oY O — N o ST U W~ 00 O ©O — N o ST U W~ 00 O © b B e B ]
S8 ss8s8ss8ascgsgogsgocgsgogoocgsgsgssgsggsgsgaaxzzxzaxzaE3
SN IS I S S S I S S S IS S S S I R I i R R N R S S
datoria publica guvernamentala interna ®m datoria publica guvernamentala externa
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Venituri bugetare conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE.

Dupa piata emisiunii.
13

MFP fsi propune cresterea ponderii finantarii deficitului bugetar din surse interne de la 60% n 2015 la 70% n 2016 si in 2017, in conditiile emiterii unui volum maxim de titluri de stat de cca 45

mld lei (pentru finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice) estimat pentru anul 2016.



Profilul rambursarii datoriei determina o durata medie ramasa (ATM) de 5,3 ani: 3,6
ani pentru datoria denominata in moneda nationala si 6,4 ani pentru datoria
denominata in valuta.

Tabelul 3: Indicatori privind riscul de refinantare

2013 2014
Datoria
denominata
in valuta

Datoria
denominata
in moneda

Datoria
denominata
in valuta

Datoria

denominata
in moneda

nationala

nationala

Ponderea datorie scadente in 28,0 5,8 17,0 24,0 12,3 17,0
termen de 1 an (% din total)
Maturitatea medie ramasa (ani) 3,5 5,8 4.8 3,6 6,4 53

Sursa: MFP
Riscul de rata de dobanda

Dat fiind ca doar o mica parte din datorie este datorie contractata cu rate variabile (vezi
Tabelul 4), riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare sunt similare: ridicat pentru
obligatiile in moneda nationala si redus pentru cele in valuta. Astfel, o crestere 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 nationala, 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 dobéanda este diminuata
pentru portofoliu de datorie in valuta ca urmare a faptului ca imprumuturile de la
institutiile financiare internationale reprezinta 47,0 % in aceasta datorie la sfarsitul
anului 2014.

Tabelul 4: Indicatori privind riscul ratei de dobanda

2013 2014
Datoria Datoria Total Datoria Datoria Total
denominata denominata denominatd  denominata in
in moneda in valuta in moneda valuta
nationala nationala

Ponderea datoriei cu rata 88,4 85,8 86,8 86,7 83,1 84,5
fixa de dobanda (% din
total)
Ponderea datoriei care fsi 12,0 18,0 18,0 19,0 24,0 22,0
modifica dobanda intr-un an
(% din total)
Perioada medie pana la
urmatoarea modificare a 3,5 5,9 4.8 3,6 6,6 54
ratei de dobanda— ATR (ani)

Sursa: MFP

Fata de cele prezentate, se poate concluziona ca riscul de refinantare si cel al ratei
dobanzii aferente datoriei denominate in moneda nationala sunt in continuare cele mai
importante riscuri asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, in timp ce
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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 EURO in 2019.

4. Surse de finantare

Piata interna
Descrierea operatiunilor de finantare din anul 2014

In 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 pana 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 EURO, pentru a facilita
constituirea resurselor necesare rascumpararii 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 dacad 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 EURO emise pe piata interna in scopul crearii si consolidarii
curbei de randament in lei.

15
16

Prezentat in cap 5,

Rezerva valutara este necesara pentru diminuarea riscului de refinantare si de lichiditate, iar dobanzile nete platite pentru aceasta rezerva reprezinta un cost necesar pentru asigurarea

Tmpotriva eventualelor socuri.
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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 catre BNR, evolutia randamentelor fiind
influentata si de 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 politica monetara vs ROBOR la 3 luni si randamentele la 1 si 5 ani
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BNR a redus gradual rata de politica 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 dobéanzilor 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 politica monetara a BNR.

Grafic 10 Randamentele pe piata primara la sfarsitul anului 2014 vs sfarsitul anului 2013
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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 incepand 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 scazand 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 aceasta perspectiva, in anul 2014 MFP a profitat de gradul crescut de lichiditate
din piata 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
scurt, iar nerezidentii fiind principalii investitori in titluri de stat emise pe termen lung.

Grafic 11: Volum adjudecat
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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
conditiile temporare de pret, si a licitatilor 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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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 piata, 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 sa 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 sa 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 dezvoltarii
pietei locale in viitorul apropiat. Activele nete totale detinute de fondurile private de
pensii au cunoscut o cregtere de la 10,2 miliarde lei in 2012 la 14,7 miliarde lei in 2013
si la 20,33 miliarde in 2014 (pilonul II+1ll), si se asteapta ca activele nete totale
detinute de fondurile de pensii private sa isi mentina trendul crescator'’, pe masura ce
contributia la Pilonul |l se va majora pana in 2016 la 6% . In plus, activele fondurilor
private de pensii vor beneficia, de asemenea, de o crestere, intrucat contributia
obligatorie (in prezent de 10,5%) in cadrul sistemului public (Pilonul 1) 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,
fiind 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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Conform estimarilor APAPR, in anul 2015 activele fondurilor de pensii sunt estimate sa creasca in medie cu 25-30%
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Piata secundaréa

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 secundara si volumul total al titlurilor de stat a scazut la 21,1% in
decembrie 2014 comparativ cu 52,8% la finele anului 2013.

Nivelurile scazute ale tranzactiilor pe piata secundara a titlurilor de stat ar putea
reflecta factori ai pietei cum ar fi asteptari de reducere a randamentelor ca urmare a
politici 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 imbunatatirea lichiditatii si tranzactionarii pe piata secundara, Ministerul
Finantelor Publice a introdus incepand cu luna ianuarie 2013, prin Regulamentul nr.
11/2012 privind piata primara a titlurilor 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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Asteptari privind perioada 2015 -2017

Piata interna va raméne sursa principala 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 transparenta de emitere a titlurilor de stat, prin stabilirea numarului de
obligatiuni de stat de tip benchmark, a unor intervale pentru volumul aferent unei
emisiuni, precum si informarea in prealabil a pietei in ceea ce priveste volumele,
frecventa lansarii/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
tranzactionare (ETP) care va contribui la cresterea transparentei cotatiilor si implicit a
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formarii preturilor aferente titlurilor de stat asigurand premizele reducerii costurilor de
tranzactionare pentru participantii din piata secundara.

In cursul anului 2015, dupa elaborarea cadrului procedural si operational, MFP
intentioneaza sa utilizeze operatiuni specifice de piata secundara, de tipul buy backs si
bond exchange, in scopul accelerarii crearii de titluri de stat de tip benchmark lichide si
facilitarii refinantarii seriilor cu volume mari care devin scadente. In mod similar, MFP
intentioneaza sa inceapa sa utilizeze operatiuni de tip reverse repo pentru un
management eficient al lichiditatilor MFP in baza unei consultari in prealabil cu BNR,
in vederea coordonarii 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 cresterii 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.

Piata externa
Descrierea operatiunilor de finantare in 2014

In 2014 MFP a atras de pe piata externa 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 suplimentats cu 0,5
miliarde EURO prin trageri din imprumuturile 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 prezinta emisiunile de obligatiuni pe pietele internationale de capital

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

Titluri de stat emise pe piata externa
I1SIN Data emisiune | Moneda |Maturitate | Adjudecat | Cupon (%) Spread Emisiune Randament initial| Randament curent
18.06.2008 0.75 bl +213.10bpvs DBR 4 % 18 6,698

XS0371163600 11.09.2012 EUR |18.06.2018 0.75 bl 6.5 +404bp vs Mid Swap 5,100 0,740

X50495980095 18.03.2010 EUR  [18.03.2015 1Bl 5 +268bp vs Mid Swaps 5,038 0,118

XS0638742485 17.06.2011 EUR |17.06.2016 1.5 bl. 5,25 +255bp vs Mid Swaps 5,315 0.443
USTVTE86TAA4 | 07.02.2012 1.5 bl. 506.60bp vs T 2 02/15/22 6.875

USTT586RAABE |  06.03.2012 usb 07.02.2022 0.75 bl. 6.15 453 70+UST 6.450 3.172

XS0852474336 07.11.2012 EUR |07.11.2018 115 bl, 4,875 +370bpes Mid Swaps 5.040 0.980
USTISB6TACOI | o) 03 2043 | USD  |22.08.2028™ %5 4375 4235 5bp v& Mid Swaps 4,500 3261
UST7586RABEY o o B ¢ ’ ) ) )

18.09.2013 1.5 bl +295bp vs"Mid Swaps 4,769

XS0972758741 28.10.2013 EUR |18.09.2020 05l 4,625 +250bp vs Mid Swaps 1120 1,295
UST7586RACA3 s 0ai1E)

USTT586TAEGA 22.01.2014 USD |22.01.2044 1bl. 6,125 +245.00bp vs T 3 % 08/15/43 6.258 4,319
USTT586RAD26 AT

UST7585TADS 22.01.2014 usD  [22.01.2024 1bl. 4,875 +215.00bp vs T 2 % 11/15/23 5,021 3,274

+200bp vs Mid Swaps
X51060842975 24.04.2014 EUR [24.04.2024 1.25 bl 3,625 223 10bp vs DBR 1 % 02/15/24 3,701 1,790
+185bp vs Mid Swaps

X51129788524 | 28.10.2014 EUR |28.10.2024| 1.50 bl. 2,875 209.90bp vs DBR 1 08/15/24 2,973 1,803
Sursa: MFP

Idem 25
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Evolutiile pietei in 2014

Ratele dobanzilor pentru obligatiunile de stat denominate in valuta au continuat sa
scada in anul 2014, determinat de evolutia ratelor de dobanda in UE si prin
comprimarea continua a marjelor aferente riscului de credit pentru Roménia (a se
vedea graficul 16).

Grafic 16: Ratele de dobanda in UE
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Sursa: Reuters

Ajustarile de politica monetara 1in economiile dezvoltate au contribuit la scaderea
randamentelor pana la niveluri minime pe principale pietele de obligatiuni, iar
lichiditatea semnificativa a determinat cresterea interesului investitorilor pentru
obligatiunile statelor europene cu rating mai scazut si pentru cele din pietele
emergente. Aceasta evolutie pozitiva s-a reflectat in evolutia cotatiilor CDS la 10 ani
aferente riscului de credit al Romaniei, diferentjalul intre aceste cotatii si cele aferente
obligatiunilor germane atingdnd un nivel minim la sfargitul 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 graduala a politicii de relaxare cantitativa a FED, randamentele
obligatiunilor Trezoreriei SUA cu scadenta la 10 ani au scazut de la nivelul de 3%
inregistrat in luna decembrie 2013, la aproximativ 2,17% la finele anului 2014. n
Europa impulsul de scadere a ratelor de dobanda a fost determinat de decizia BCE de
a reduce rata dobanzii de politica monetara la 0,05% in septembrie 2014; aceasta
decizie a determinat actiuni similare ale unor banci centrale din regiune.
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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
imbunatatit semnificativ. Performanta economica buna, in special pe partea bugetara,
impreuna cu includerea obligatiunilor romanesti in indicii de referinta ai pietelor
emergente, Barclays si JP Morgan, au favorizat imbunatatirea sentimentului
investitorilor fata de Romania si au ajutat MFP la reducerea costurilor sale de
finantare, la extinderea maturitatilor, la cresterea lichiditatii instrumentelor de datorie si
la largirea bazei de investitori.

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 desfasoare incepand din
luna martie 2015 pana cel putin in luna septembrie 2016°.

Riscurile cheie raman socurile de natura geopolitica 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 mentina 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 in functie de conditiile de piata.

Cu toate acestea, emisiunile denominate in USD pe pietele externe sau in alte valute
pot oferi avantaje, prin extinderea maturitatii, capacitatea crescuta a pietei de absorbtie
a noilor emisiuni si diversificarea bazei de investitori. Aceasta sursa de finantare este
in mod particular importantd pentru Roméania 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 emisiunilor externe, {indnd cont de costurile asociate, de considerentele de
risc, de potentialele implicatii asupra obiectivelor si politicilor bancii centrale, precum si
de evolutia pietei locale. 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 dobanzi mari care devin scadente in urmatoarea perioada.

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 Tmprumuturile contractate de la institutii financiare
internationale (Banca Mondial&, BEI, BDCE, BERD).

Pe termen mediu, MFP intentioneaza sa continue parteneriatul cu institutiile financiare
internationale pentru a beneficia de avantajele financiare aferente produselor acestora,

Pana cand Consiliul Guvernatorilor va considera ajustarea inflatiei sustinuta (in concordanta cu obiectivul sau de tintire a ratele de inflatie sub, dar aproape de 2% pe termen mediu)
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cum ar fi imprumuturile BIRD de politici de dezvoltare (DPL), precum si cele
contractate in scopul finantarii deficitului bugetului de stat si refinantarii datoriei publice
guvernamentale, 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 6 luni panala1an 10- 15 10-15 10-15
I2e.iObI|ga§|un| tip benchmark in pana la 15 ani 25 _ 30 30-35 25.30
?é.uroobllgatum tip benchmark in 4 ani 0.5 0 0

Piata externa

1. Emisiunie de euroobligatiuni in cadrul Programului MTN

- EURO pana la 15 ani 2

-USD intre 10 si 30 ani 0 0 0

2. Tmprumuturi de la instituti financiare internationale si agentii bilaterale:

a) imprumuturi BEI (incl. - ) .

NSRF si PNDR), BERD si 15/20 anidin care 2-5.ani | 47 0,1-0,2 0,05-0,14

; ’ perioada de gratie

BDCE

b) Tmprumuturi BIRD altele .

decat DPL 10/20 ani 0,1 0,1-0,14 0,1-0,2
¢) imprumut DPL 18/20 ani o> 0-0,70 0-0,70
d) Tmprumut JICA (echivalent 0 0-0,04 0-0,05
Euro)
Sursa: MFP

5.Cadrul macroeconomic in Romania

Tn 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 prognozé22 pentru Romania prevede o
crestere a produsului intern brut de 2,8%, dupa ce in 2014 s-a inregistrat o crestere
economica de 2,9%. Cererea interna va reprezenta motorul cresterii economice, iar
pe latura ofertei se estimeaza o Tmbunatatire a activitati economice in ramurile
industriale cu potential ridicat de export, in sectorul constructiilor, care poate fructifica
necesarul de infrastructura existent in toate domeniile, precum si in sectorul serviciilor.
Dupa reducerea semnificativa 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 usor ascendent,
ramanand insa pe tot parcursul anului 2015 la valori modeste. Anticiparea inregistrarii
unor valori 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

20
21

Sursa BNR

Rata medie a inflatiei (max + 1,5pp peste media celor mai performanti 3 membri ai UE), ratele dobanzilor pe termen lung (max. + 2pp peste media celor celor mai performanti 3 membri ai UE

diE perspectiva stabilitatii preturilor), cursul de schimb fata de euro (participarea in ERM Il pentru cel putin 2 ani fara tensiuni severe), deficitul bugetar (max 3% in PIB), datoria publica (max 60% in PIB)
Sursa CNP
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preturi volatile (determinatd de dinamicile anuale negative anticipate ale subgrupei
combustibililor si a celei a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) sub impactul
persistent al scaderii semnificative a pretului international al petrolului in cursul
trimestrului IV 2014 si, respectiv, al manifestarii unor socuri tranzitorii in a doua parte a
anului trecut pe segmentul ,legume si fructe”). Pentru sfarsitul anului 2015 se
estimeaza ca inflatia nu va depasi 2,6%, cu o medie anuala 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 Roméania 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. Datorita deficitelor bugetare relativ
reduse, necesarul brut de finantare este determinat in principal de volumul refinantarii
datoriei publice guvernamentale, dupa cum se prezinta in tabelul de mai jos.

Tabel 7: Prognoza necesitatilor de finanfare

Indicator 2014 2015 2016 2017

Veniturile administratiei publice centrale (miliarde Iei)23 165,5 176,5 191,4 197,5

Cheltuielile administratiei publice centrale (miliarde lei)** 180,1 190,3 199,8 206,7

Deficitul bugetar aferent administratiei publice centrale (1)

(miliarde lei)*™ 14,6 13,8 8,4 9,2

Refinantarea datoriei publice guvernamentale®® ()

(miliarde lei) 47,9 46,8 39,1 23,9

Necesar brut de finantare (I+1) (miliarde lei) 62,5 60,6 47,5 33,1
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 (%) 29 2,8 3,0 3,3
Deficitul bugetar aferent administratiei -2.2 -2,0 -1,1 -1,2
publice centrale®” (% din PIB)
Deficitul contului curent (% din PIB) -0,5 -1,1 -1,2 -1,3
Inflatia (sfarsitul anului %) 0,83 2,6 2,8 2,5
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/lUSD 3,3492 3,88 3,83 3,78

Sursa: CNP, MFP, INS

Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE.
Idem 23

Idem 23

Volumul rambursarilor de rate de capital si de refinantari de titluri de stat in contul datoriei publice guvernamentale, conform legislatiei nationale, calculata pe baza soldului datoriei la sfarsitul

ar%ﬂui 2014 (include garantiile, dar nu include finantarea temporara).

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 cauzate
de agravarea tensiunilor geopolitice (situatia Greciei, intensificarea conflictelor in
Orientul Mijlociu si Africa de Nord, conflictul din Ucraina si sanctiunile impuse Rusiei),
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 compensata de politica monetara acomodativa 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 cregterii economice prin scaderea exporturilor sau volatilitatii fluxurilor de
capital®®, si pot rezulta in cresterea 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 agricola mai scazuta, cu efect direct
asupra inflatiei, conducadnd la scaderea veniturilor guvernamentale si majorarea
preturilor alimentelor, ceea ce ar determina necesitatea sprijinirii populatiei afectate si
majorarea deficitului bugetar primar.

In decembrie 2014, zona Euro a intrat in deflatie (inflatie negativa), fapt influentat de
scaderea semnificativa a pretului 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 inca 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, cat si la nivelul intregii Uniuni Europene. in acelasi timp, costul finantarii in
moneda nationala poate, de asemenea, sa creasca in statele in care bancile centrale
isi modifica politica monetara pentru a raspunde la inrautatirea conditiilor de la nivel
global.

Implicatii de politica la nivel macroeconomic

Proiectiile macroeconomice din scenariul de baza indica diminuarea necesarului de
finantare si stabilizarea ponderii datoriei publice guvernamentale in PIB in perioada
urmatoare. Aceasta inseamna ca strategiile de finantare vor trebui implementate
avand in vedere in principal volumul refinantarii datoriei, in paralel cu cresterea
tolerantei la riscurile financiare. Tn plus, contextul macroeconomic indica faptul c& o
inflatie stabila si redusa, impreuna 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 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

28

Expuneriea la volatilitatea fluxurilor de capital poate sa creasca dupa includerea obligatiunilor romanesti denominate in moneda nationala in indicii de referintd Barclay’s si JP Morgan ca

urmare a cresterii accesului nerezidentilor la titlurile de stat emise pe piata localé de obligatiuni.
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cumparare de active investind lunar 60 miliarde Euro, pana in luna septembrie 2016, in
obligatiuni emise de guvernele din zona euro, de agentiile si institutile 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,
conditiile climatice nefavorabile ar putea determina incetinirea cresterii economice si
cresterea deficitului bugetar, insa acest risc este partial compensat de angajamentul
de a atinge deficitul structural de 1% din PIB in anul 2015%.

6. Analiza si linii directoare strategice

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

Implicatiile analizei portofoliului de datorie existent, consideratii privind dezvoltarea
pietei si analiza macroeconomicd 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 valuta emisa pe termen lung
denominatd 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 efectuata arata ca finantarea in USD este mai
costisitoare si mai riscanta decét finantarea in Euro.

Conditiile actuale de piata 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
referintd 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 in 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 continua sa se situeze la nivele minime
istorice. Politica de relaxare cantitativa initiatd 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 obiectiv este stabilit prin Strategia fiscal-bugetara pentru 2014-2016, elaborata in conformitate cu Legea responsabilitétii fiscale nr. 69/2010, amendata in 2013 in scopul introducerii de
gnée fiscale si masuri corective in cazul unor eventuale deviatji.

La finele anului 2014.
31

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

Proiectiile macroeconomice indica o pondere a datoriei in PIB stabila si necesitati de
finantare 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 moneda
nationala si un cost mai mic pentru finantarea externa. Riscurile semnificative asociate
acestor scenarii de baza includ agravarea tensiunilor geopolitice, care pot genera
cresterea volatilitatii pe pietele financiare internationale cu impact asupra pietelor
emergente, precum si o crestere sub potential in statele 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 rata de dobanda. Au fost utilizate
doua abordari: prima abordare are in vedere emiterea titlurilor de stat in moneda
nationala pe maturitati pe termen cat mai lung, iar a doua abordare inlocuieste
finantarea prin certificate de trezorerie cu scadenta 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 alternative de finantare au fost comparate pe baza proiectiei serviciului
datoriei avand la baza diferite scenarii alternative pentru cursul 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 gsocurilor 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 dobanzi 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 si de cele legate de dezvoltarea pietei interne, asa cum este
prezentat mai jos.

Rezultatele analizei cu privire la strategiile alternative de administrare a datoriei

Extinderea duratei medii _rédmase (ATM) pentru datoria in moneda nationala:
Gestionarea expunerilor fata de riscul de refinantare ce caracterizeaza datoria in
moneda nationala 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 perioada de analiza. In aceste conditii, costul
aferent extinderii duratei medii ramase este relativ mic din perspectiva ponderii datoriei
in PIB si a ponderii platilor de dobéanzi 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 cresterea subita si sustinuta a ratelor de dobanda pe
termen scurt.

Aceasta strategie poate sa aduca beneficii suplimentare importante in ceea ce priveste
dezvoltarea pietei daca 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 imbunatatirea 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). Utilizarea
instrumentelor de piata secundara urmeaza a fi implementata in baza unei consultari
in prealabil cu BNR in scopul coordonarii politicilor de finantare si administrare a
lichiditatilor cu cele de politica 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 nationala prin finantare in Euro este avantajoasa din perspectiva
serviciului datoriei. Intr-adevér, cand indicatorul ponderea platilor de dobanda in PIB
este utilizat ca indicator al costului, strategiile cu o finantare preponderenta in Euro au
un cost mai scazut si risc asociat mai redus. Avantajul din perspectiva costului reflecta
rate ale dobanzii in lei relativ mai ridicate in timp ce diferentialul de risc raspunde la
faptul ca ratele dobanzilor de pe piata interna sunt mult mai volatile. Cu toate acestea,
daca analiza se axeaza pe stocuri, riscul valutar predomina, iar majorarea ponderii
datoriei in Euro amplifica expunerea portofoliului la o posibila corectie a monedei
nationale.

Structura portofoliului in valutd: Rezultatele simularii arata o preferinta clara pentru
finantarea 1n 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 in comparatie cu finantarea in
Euro. Acest fapt reflecta estimarile privind ratele dobanzilor mai mari in USD, precum
si un curs de schimb leu/USD semnificativ mai volatil decat cel leu/Euro.

Pe de alta parte, o piata in USD mult mai lichida permite Romaniei sa se imprumute
cu maturitati pana la 30 de ani la care se adauga si diversificarea bazei de investitori.
In viitor, Guvernul intentioneaza s& profite de aceste oportunitati 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 finantari nete mai mari in moneda nationald pentru
a contribui la dezvoltarea pietei interne, in paralel cu urmarirea unei diversificari a
surselor robuste de finantare, incluzand accesul cu caracter oportunist la pietele
internationale de capital in alte valute decat Euro. Scaderea necesarului brut de
finantare pe termen mediu, determinat in principal de refinantarea datoriei in moneda
nationala, permite utilizarea unor volume mai mari de finantare de pe piata interna, iar
autoritatile vor continua sa promoveze dezvoltarea acestei piete, dupa cum se explica
in Anexa 1.

Linii directoare strategice

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2015 -2017:
1. Favorizarea unei finantari nete in moneda nationala care sa faciliteze dezvoltarea
pietei interne a titlurilor de stat si sa sprijine diminuarea expunerii la riscul valutar.
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Se va urmari realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, cu
precadere pentru portofoliul in moneda nationala, evitdnd pe cat posibil
concentrarea rambursarilor 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 la riscul de rata de dobanda prin monitorizarea
ponderii datoriei interne care isi modifica rata dobanzii intr-un an si a perioadei
medii pana la urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu
de datorie.

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 guvernamentala, {indnd 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
reflectd compozitia dorita a portofoliului datoriei publice guvernamentale, dupa cum
urmeaza:

Riscul valutar:

1.

Asigurarea unei finantari nete intr-o pondere mai mare din surse interne® si
mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationala intre 40% (minim)*-
55%. Aceasta pondere va creste treptat pentru a proteja Guvernul impotriva riscului
de oprire subita a finantarii externe (,sudden stop”) si de inversare a fluxurilor de
capital, tindndu-se cont de capacitatea de absorbiie a pietei interne a titlurilor de
stat si de costul asociat acesteia.

Mentinerea ponderii datoriei denominate in Euro in total datorie denominata 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 nationala, 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 si 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.

32
33
34

60% din deficit va fi finantat din surse interne in 2015, si 70% in 2016 si in 2017.
Idem 2.

Rezerva financiara in valuta reprezinta disponibilitatile in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului , exclusive incasarile din veniturile din privatizare
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Riscul ratei dobénzii

1. Mentinerea ponderii datoriei care isi modifica 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 pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii in
intervalul de 3 ani (minim) si 5 ani pentru datoria in moneda nationala si intre 4,5
ani (minim) si 6,5 ani pentru datoria totala.

Tabelul 9: Tinte pentru principalii indicatorii de risc

Expunerea la Indicator ]’intg indicative pentru
risc perioada 2015-2017

Riscul valutar Ponderea datoriei in moneda nationala din total datorie 40% (minim) - 55%

(% din total)

Ponderea datoriei denominate in EURO in total datorie 80% (minim) - 95 %

in valuta (% din total)
Riscul de Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din 15% - 25% (maxim)
refinantare total)

Ponderea datoriei in moneda nationald scadenta in 20% - 30% (maxim)

termen de 1 an (% din total)

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

Maturitatea medie ramasa pentru datoria in moneda

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

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

intr-un an (% din total)
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei

dobanzii pentru datoria totala (ani) 4,5 ani (minim) — 6,5 ani
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei
dobanzii pentru datoria in moneda nationala (ani) 3 ani (minim) — 5 ani

Implementarea Strategiei pentru perioada 2015 — 2017 se va monitoriza lunar, prin
urmarirea incadrarii indicatorilor de datorie in {intele 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 revizuibila anual sau ori de cate ori conditiile de piata si/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 imbunatatirea 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 in viitorul apropiat, dupa cum urmeaza:

1.

Cresterea 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 interng;

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 consultari in prealabil 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 in scopul
administrarii lichiditatilor, precum si continuarea emiterii de certificate de
trezorerie cu scadenta la 6 si 12 luni;

1.1.4. Intarirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari in vederea cresterii
gradului de competitivitate pe piata primara, 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 titlurile de stat datorat atat facilitatilor fiscale
aplicabile cat 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 conditiile redirectionarii catre fondurile de pensii cu
administrare privata a unui procent mai mare de contributii obligatorii;

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 institutiilor financiare internationale s& acceseze piata
primara in calitate de delear primar.

1.3. Analizarea oportunitatii 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 si promovarii procesului de economisire pe
termen lung.

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

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

2.2.Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat intr-un numar redus de titluri de stat de
tip benchmark, de valoare echivalenta 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 tranzacitii reversibile repo si a unor plasamente cu titluri de stat
(securities lending) pentru administrarea lichiditatilor si sprijinirea activitatii
formatorilor de piata, in baza unei consultari in prealabil cu BNR in scopul
coordonarii politicilor de finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de
politica monetara;

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

3. Masurile luate in considerare pentru cresterea transparentei si predictibilitatii pietei
titlurilor de stat includ:

3.1.0 politica transparenta 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 flexibila si n
timp util a modificarilor datorate schimbarii conditiilor de piata;

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

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

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

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

In baza recomandarilor incluse in proiectul de asistenti tehnici acordatd de Banca
Mondiala, in vederea optimizarii 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 piata secundara (de tipul buy backs si bond exchange),
in scopul accelerarii crearii de titluri de stat de tip benchmark lichide si
facilitarii refinantarii seriilor cu volume mari care devin scadente, si

e a operatiunilor de tip reverse repo pentru un management eficient al
lichiditatilor MFP.

2. dezvoltarea continua a prognozei privind fluxul de numerar al Trezoreriei Statului
prin extinderea prognozei fluxului zilnic de numerar, de la o luna la trei luni gi
imbunatatirea cooperarii cu alte entitati 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), cat si prin gestionarea directa a soldurilor excedentare curente, fie sub
forma depozitelor la termen, fie preferabil prin tranzactiii reverse repo. Primii pasi sunt
de emitere a certificatelor de trezorerie pe termen scurt, (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 consultdri 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 maniera care sa nu afecteze strategia de administare a datoriei, in
special obiectivul cheie ale acesteia, care consta in extinderea maturitati medii a
portofoliului de datorie.

Imprumuturile din disponibilitatile contului Trezoreriei Statului in valoare de 25,2
miliarde lei la finele anului 2014 au fost contractate in conformitate cu prevederile
Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea
resurselor derulate prin Trezoreria Statului, cu modificarile ulterioare, ordonanta ce
prevede utilizarea fondurilor disponibile din contul curent general al Trezoreriei Statului
pentru a finanta, prin intermediul imprumuturilor temporare, deficitele bugetare din anii
precedenti.

In ciuda avantajului utilizarii acestui instrument, precum finantarea la costuri scazute a
deficitului bugetului de stat intrucat rata dobanzii la aceste imprumuturi a fost in jur de
1% in 2014, acest instrument prezinta o serie de dezavantaje, cum ar fi:
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Tranzactia reversibild prezinta avantajul unei executii facile si al colateralizarii automate, urmand sa contribuie la activitatea pietei monetare.
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e este un instrument atipic, intrucat alte trezorerii europene utilizeaza
imprumuturile de stat/titlurile de stat pentru a finanta integral deficitele
bugetare, iar excedentele de lichiditati sunt plasate in instrumente de
administrare a lichiditatilor;

e 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 piata de la institufile de credit sau vanzarea
disponibilitatilor in valuta existente in rezerva in valuta a MFP.

Prin urmare, utilizarea acestui instrument de datorie presupune incertitudine si risc de
refinantare (chiar daca nu este stabilit nici un termen limita de rambursare a
imprumutului), avand 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:

e Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 64/2009 privind gestionarea financiara a
instrumentelor structurale si utilizarea acestora pentru obiectivul convergenta, cu
modificarile si completarile ulterioare, 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.

e legile bugetare anuale pentru Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale au fost
alocate sume pentru asigurarea resurselor necesare aferente aplicarii schemelor
de plati directe pe suprafata, ajutoarelor specifice, cat 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 prioritatii majore a Guvernului de a
spori absorbtia fondurilor externe nerambursabile, din perioada de programare 2007-
2013, si tinand cont de extinderea implementarii n + 2, a proiectelor, a fost necesara
crearea unui mecanism de sprijinire a finantarii autoritatilor 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.

30



31



