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1. Introducere

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale aferenta perioadei 2024-
2026 (denumita in continuare ,Strategie”) reprezinta o continuare a Strategiei de administrare a
datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2023-2025 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® si in consultare cu BNR.

Ca si in cazul editiilor anterioare, Strategia revizuita pentru orizontul de timp 2024-2026 este in
concordantd cu indicatorii bugetari prevazuti in Strategia Fiscal-Bugetara 2024-2026 si se
axeaza exclusiv pe structura portofoliului datoriei publice guvernamentale, cu precadere pe
acele aspecte care intra in competenta si responsabilitatea administratorului de datorie publica
guvernamentala?. Prin urmare, Strategia prevede directia in care autoritatile intentioneaza sa
actioneze pentru asigurarea finantarii si pentru imbunatatirea structurii portofoliului de datorie in
vederea indeplinirii obiectivelor Ministerului Finantelor pentru administrarea datoriei publice
guvernamentale, respectiv:

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

= Limitarea riscurilor asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, si

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale in anul 2023
si in primele 3 luni ale anului 2024

Indicatorii de risc

Evolutia indicatorilor de risc aratd ca pe parcusrsul anului 2023 si primul trimestru al anului

20243, indicatorii de risc s-au incadrat in tintele indicative stabilite conform Strategiei 2023-2025.
Tabel 1: Indicatori de risc

Indicatori * 31/12/2023 30/03/2024 Tinte indicative conform
Strategiei 2023-2025
A. Riscul Valutar
Ponderea datoriei in lei in total datorie (% din total) 49,2% 48,3% 45 % (minim) — 60 %
Ponderea datoriei publice guvernamentale in EUR in 83,0% 80,8% 75 % (minim) — 90 %
total datorie in valuta (% din total)
B. Riscul de refinantare
Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din 11% 1% 10 % - 20 % (maxim)
total)
Ponderea datoriei in lei scadente in termen de 1 an (% 15% 18% 15 % - 25 % (maxim)
din total)
Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani) 7,4 7,3 6,5 ani (minim) — 8,0 ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei in lei (ani) 5,1 4.9 4,0 ani (minim) — 6,0 ani
C. Riscul de rata de dobanda
Ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un 11% 12% 10 % - 20 % (maxim)
an (% din total)
Ponderea datoriei in lei care isi modifica rata dobanzii 13% 16% 15 % - 25% (maxim)
ntr-un an (% din total)
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei 7,3 7,2 6,5 ani (minim) — 8,0 ani
dobanzii pentru datoria totala (ani)
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei 5,1 4,9 4,0 ani (minim) — 6,0 ani
dobanzii pentru datoria in moneda nationala (ani)

* nu includ imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului si nici instrumentele de cash management Sursa: MF

' A se vedea “Elaborarea strategiei de datorie publicd pe termen mediu "— ghidul actualizat pentru autoritétile guvernamentale, intocmit de
Banca Mondiala si Fondul Monetar international, februarie 2019.

2 In consecintd, documentul nu include asumarea unor tinte de politica fiscala de tip pondere datorie in PIB sau costul datoriei in PIB,
deoarece primul indicator depinde de tintele bugetare de deficit, iar al doilea depinde de tintele bugetare de deficit si de evolutia pietelor, ambele
fiind in afara sferei de control a administratorilor de datorie publica.

* Pentru scopul prezentei strategii au fost analizate informatiile si datele disponibile in anul 2023 si la sfarsitul trim. | 2024.




Liniile directoare strategice avute in vedere pentru perioada 2024-2026

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2024 - 2026:

3.

4.

Asigurarea finantarii in principal in moneda nationald, care sa faciliteze in continuare
dezvoltarea pietei interne a ftitlurilor de stat si totodatd sa sprijine diminuarea expunerii la
riscul valutar, tindnd cont in acelasi timp de capacitatea de absorbtie a pietei interne, precum
si de necesitatile diversificarii bazei de investitori in titlurile de stat prin largirea canalelor de
distributie a titlurilor de stat pentru populatie precum si a emiterii de obligatiuni pe piata
interbancara care sa se plieze pe cererea investitorilor institutionali rezidenti si nerezidenti.
Emisiunile in EUR pe piata interna vor fi avute in vedere in contextul cererii specifice
exprimate de investitorii locali, pe maturitati medii, in functie de conditiile de piata si de
apetitul manifestat de catre mediul investitional, Tn conditile unui raport maturitate/cost
avantajos.

Realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, inclusiv prin utilizarea de
operatiunilor de administrare a pasivelor (rdscumparari anticipate sau preschimbari de titluri
de stat).

Atenuarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin mentinerea unei rezerve in
valuta*.

In procesul de finantare externa se va avea in vedere contractarea de datorie preponderent
in EUR si USD, alte valute vor fi luate in considerare in functie de oportunitatile identificate
si de raportul cost/risc, precum si de contributia acestora la diversificarea bazei
investitionale, inclusiv prin plasamentele private cat si alte tipuri de instrumente care pot
conduce la diversificarea geografica si a tipologiei de investitori. Emisiunile de obligatiuni
verzi se vor emite in baza Cadrului general pentru obligatiuni verzi la nivel suveran aprobat
la Tnceputul anului 2024 in functie de estimarile privind cheltuielile eligibile carora le pot fi
alocate sumele obtinute din emiterea de obligatiuni verzi.

Mentinerea sub control a expunerii la riscul de ratd de dobanda prin limitarea ponderii
datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an si mentinerea unei perioade medii pana la
urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu de datorie in parametri
rezonabili.

Utilizarea instrumentelor de finantare oferite de catre institutiile financiare internationale
(BIRD, BEI, BDCE, BERD etc.), inclusiv a celor instituite la nivelul Uniunii Europene pentru
sustinerea procesului de redresare si rezilienta la nivelul statelor membre, avandu-se in
vedere termenii si conditiile avantajoase oferite de acestea.

Aceste principii sunt exprimate ca intervale® tinta indicative pentru principalii indicatori de risc

care sa permita flexibilitatea necesara in administrarea datoriei publice guvernamentale pentru a
raspunde la modificarea conditiilor de pe pietele financiare.

4 Rezerva in valuta va acoperi pana la 4 luni aferente necesarului brut de finantare.
5 Limita mentionata ca minima sau maximé nu poate fi depasita in perioada acoperitd de strategie (hard bound), in timp ce
cealalta limita reprezinta limita catre care se tinde si care poate fi depasita (soft bound).



Indicatorii de risc pentru perioada 2024-2026 se prezinta astfel:

Indicatori * Tinte indicative
Strategia 2024-2026

A. Riscul Valutar

Ponderea datoriei in lei in total datorie (% din total) 45 % (minim) — 55 %
Ponderea datoriei publice guvernamentale in EUR fin total datorie in valuta (% din 80 % (minim) — 90%
total)
B. Riscul de refinantare

Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din total) 10 % - 20 % (maxim)
Ponderea datoriei in lei scadente Tn termen de 1 an (% din total) 15 % - 25 % (maxim)
Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani) 7,0 ani (minim) — 8,0 ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei in lei (ani) 4,5 ani (minim) — 5,5 ani

C. Riscul de rata de dobanda

Ponderea datoriei care isi modifica rata dobénzii intr-un an (% din total) 10 % - 20 % (maxim)
Ponderea datoriei in lei care isi modifica rata dobanzii intr-un an (% din total) 15% - 25% (maxim)
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii pentru datoria 7,0 ani (minim) — 8,0 ani
totala (ani)

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

moneda nationala (ani)

* nu includ imprumuturile din disponibilitétile contului curent general al Trezoreriei Statului. Sursa: MF

2. Obiective si sfera de cuprindere

Prezenta Strategie constituie documentul de politica in administrarea datoriei publice
guvernamentale, Ministerul Finantelor propunandu-si in acest sens indeplinirea urmatoarelor
obiective:

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

= Limitarea riscurilor asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale,
= 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 titlurilor de stat, care a fost prevazut si in strategiile anterioare.
Dezvoltarea unei piete lichide a titlurilor de stat si construirea si consolidarea unei curbe de
randamente in moneda nationala sunt obiective importante atat in atingerea primelor doua
obiective ale Strategiei, cat si pentru sustinerea dezvoltarii in continuare a pietei financiare
interne, care ramane piata principala prin care sunt atrase fondurile financiare necesare,
destinate acoperirii necesitatilor de finantare.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza la datoria contractata direct sau garantata de
Guvern, prin intermediul MF, insa nu include imprumuturile din disponibilitatile contului curent
general al Trezoreriei Statului (,finantarea temporara”) si nici instrumentele de cash
management. Finantarea temporara, precum si instrumentele de cash management reprezinta
instrumente de administrare a lichiditatilor si nu sunt considerate instrumente 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, cét si dependenta dintre acestea, Anexa 2° acopera strategia de
administrare a lichiditatilor.

Descrierea portofoliului datoriei publice guvernamentale la sfarsitul anului 20237

Evolutia datoriei publice guvernamentale

La sféarsitul anului 2023, datoria publica guvernamentala a fost de 794,9 mild. lei, reprezentand
49,5% din PIB, pe fondul unei cresteri economice de 2,1%?2 si in conditile unui deficit al
bugetului general consolidat de 5,7% din PIB®.

in anul 2023, pe fondul mentinerii necesitatilor de finantare ridicate, strategia avuta in vedere in
ceea ce priveste finantarea deficitului bugetar a fost de prin atragerea unui volum semnificativ
de emisiuni de euroobligatiuni pe pietele externe, coroborat cu tragerile si finantarile in cadrul
imprumuturilor contractate de la IFls (inclusiv sumele atrase in cadrul componentei de imprumut
pentru implementarea PNRR). Totodata, s-a inregistrat o crestere semnificativa a cererii
investitorilor nerezidenti pentru titlurile de stat emise pe piata interna, materializata in cresterea
ponderii acestora in totalul pietei titlurilor de stat de la 19,3% la sfarsitul anului 2022 la 26,4% la
sfarsitul anului 2023. In aceste conditii, structura datoriei guvernamentale dupa criteriul
rezidentei arata ca ponderea datoriei guvernamentale interne in total datorie guvernamentala s-
a redus usor la cca 50% la sféarsitul anului 2023, in comparatie cu anii interiori.

Grafic 1: Datoria publica guvernamentald dupa criteriul rezidentei creditorului (% in total datorie
guvernamentala)
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Datoria publicad guvernamentald in functie de tipul de instrumente utilizate, este alcatuita in
principal din instrumente de datorie tranzactionabile (cca 80%). Astfel, titlurile de stat emise pe
piata interna au reprezentat 42,3% din totalul instrumentelor de datorie, cele emise pe piata

6 Este important de mentionat faptul ca, modificarile majore in nivelul finantarii temporare pot avea impact asupra emisiunilor de
titluri de stat si pot afecta planurile de dezvoltare a pietei interne a titlurilor de stat.

7 Nu include finantarea temporara si instrumentele de cash management si nici garantiile acordate in numele si contul statului
de Eximbank preluate in evidenta incepand cu anul 2022 conform Deciziei Curtii de Conturi nr.3/11.01.2023.

8 CNSP - Prognoza de primavara a principalilor indicatori macroeconomici — 30 aprilie 2024

9 Deficitul bugetului general consolidat conform executiei operative la sfarsitul anului 2023 a fost in valoare nominala de 89,9
mld. lei reprezentand 5,7% din PIB.



externa 37,4%, in timp ce ponderea imprumuturilor de stat, instrumente netranzactionabile, a
fost de 20,3% (a se vedea graficul 2).

Grafic 2 : Instrumente de datorie tranzactionabile vs. instrumente de datorie netranzactionabile (% in total
datorie guvernamentala)
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Asa cum reiese din graficul 3, in structura datoriei interne, titlurile de stat reprezinta instrumentul
majoritar, constand in certificate de trezorerie si obligatiuni de stat; in mod similar, datoria
externa este alcatuitd in principal din obligatiuni emise pe pietele financiare internationale si in
completare din Tmprumuturi contractate de la institutii financiare internationale, de la Uniunea
Europeana, inclusiv prin componenta de imprumut pentru implementarea Planului national de
redresare si rezilienta (PNRR) si alti creditori. In structura datoriei externe se regasesc si titlurile
de stat emise pe piata interna detinute de nerezidenti, in timp ce n structura datoriei interne se
regasesc euroobligatiunile detinute de catre rezidenti.

Grafic 3: Structura datoriei dupa criteriul rezidentei creditorului si instrumente de datorie la 31 decembrie
2023
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in anul 2023, costurile cu dobanzile, exprimate ca rate medii ale dobanzii'®, au inregistrat
cresteri usoare, ca urmare a cresterii ratelor de dobanda, in special a celor aferente datoriei
interne incepand cu anul 2022, dar si volumelor ridicate de datorie nou contractata pentru
finantarea deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice. La sfarsitul anului 2023, datoria in
moneda nationala raméane mai costisitoare decéat datoria in valuta'', asa cum reiese din tabelul
2.

Tabel 2: Costul datoriei contractate direct de Guvern, prin MF, pe tipuri de instrumente'?

31.12.2022 31.12.2023
Rata medie de dobanda a datoriei publice guvernamentale (%) 3,3 4,2
1. In moneda nationala, din care 53 58
a. Certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 7,1 6,7
b. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 1 si 5 ani 4.1 5,1
c. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 5 si 10 ani 4,8 55
2. in valute, din care: 26 3,4
a. Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 10 ani 2,8 3,0
b. Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 5 ani 2,2 4.0
c. Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 30 ani 3,3 3,3
d. Obligatiuni in USD cu maturitatea de 30 ani 4.8 4.3
e. EUR multilateral 1,1 1,5
f. USD multilateral 1,3 1,3
Sursa : MF

Ponderea imprumuturilor de la institutiile financiare internationale si Uniunea Europeana,
contractate la rate de dobanda favorabile explica in parte nivelul mai scazut al costului
finantarii externe. In plus, obligatiunile pe pietele financiare internationale denominate in
EUR au fost emise cu randamente nominale mai reduse in comparatie cu cele aferente
titlurilor de stat emise in moneda nationala si in USD (fara luarea in considerare a
impactului riscului valutar asupra costurilor), dupa cum reiese din graficul 4.

in perioada ianuarie 2023 — mai 2024, costurile aferente finantarii in lei de pe piata interna
s-au mentinut peste nivelurile finantarii in USD si EUR pentru maturitati similare, diferentialul
de dobanda diminuandu-se pana la un nivel minim atins in luna septembrie 2023. In anul
2023, in contextul mentinerii nivelului ridicat la nivel global al ratelor de dobéanda si a
constrangerilor manifestate pe pietele internationale in contextul conflictului Rusia-Ucraina,
resursele de pe piata externa au fost atrase atat in EUR cét si in USD, acestea fiind absolut
necesare in conditile unei cereri limitate pe piata internd, oferind astfel flexibilitatea
necesara in realizarea planului de finantare de pe pietele externe, precum si asigurarea
diversificarii bazei de investitori in instrumentele de datorie emise de Romania. Prin
majorarea succesiva a planului de finantare s-a avut in vedere adoptarea unei politici
prudentiale in conditiile majorarii deficitului bugetar la cca 5,7% din PIB, fata de nivelul de
4,4% din PIB anuntat la inceputul anului, fiind astfel asigurata si prefinantarea nevoilor
aferente anului 2024 cét si consolidarea rezervei in valuta a Trezoreriei Statului avandu-se
in vedere presiunile fiscale anticipate pentru acest an. Dinamica cererii de titluri de stat a

10 S-au calculat ca raport intre platile preconizate de dobanzi pentru anul 2024 si soldul existent la finele anului 2023

pentru fiecare instrument de datorie Tn parte.

" Excluzand influentele datorate riscului valutar care pot schimba in cazul unei deprecieri a monedei nationale costul datoriei
n valuta (dobanzile aferente datoriei Tn valutd) in mod semnificativ.

2 Tabelul prezinta ratele medii ale dobanzii pentru instrumentele de datorie selectate, agregate din toate instrumentele de
datorie ce formeaza portofoliul de datorie publica guvernamentala.



fost influentata de asteptarile privind incheierea ciclului de intarire a politicilor monetare atéat
la nivel global (FED si BCE), céat si la nivel local de catre BNR.

in anul 2024, MF a adoptat o strategie prudentd de finantare, similard cu cea din anul 2023,
atragand in primele luni ale anului o parte semnificativa din necesarul de finantare planificat,
in linie cu practicile si politicile de finantare adoptate si de alti emitenti suverani din regiune
(Polonia, Ungaria etc.). Astfel, in primele 5 luni ale anului 2024, cca 65% din necesarul brut
de finantare anuntat pentru anul 2024 a fost deja acoperit, resursele fiind atrase in mod egal
de pe piata interna si externa, prin emiterea de titluri de stat cu un volum de 59,3 mid. RON
(nu include titlurile de stat emise si scadente in anul curent) si emisiuni de euroobligatiuni si
plasamente private realizate pe pietele externe in suma de cca 11 mid. echivalent EUR.
Resursele atrase de pe piata externa la inceputul anului au fost denominate preponderent in
EUR, avand in vedere cererea consistentd manifestata de investitori, cerere implusionata si
de realizarea primei emisiuni de euroobligatiuni verzi.

Grafic 4: Randamentul obligatiunilor de tip benchmark de pe piata internd vs. randamentele
euroobligatiunilor emise pe piata externa (EUR si USD) cu maturitati de 10 ani
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Sursa: Bloomberg

in cursul anului 2023 randamentele titlurilor de stat emise pe pietele interna si externe si-au
mentinut nivelul ridicat, dar cu o tendintd de reducere, in special pe piata interna, desi s-a
inregistrat un volum record de imprumuturi. Debutul anului 2024 a consemnat evolutii mixte ale
randamentelor titlurilor de stat emise de Roménia, trendul fiind Tnsa de crestere moderata a
acestora pe fondul mentinerii incertitudinilor legate de incheierea politicilor monetare restrictive
adoptate atét pe pietele externe de referinta cat si pe piata interna, asteptarile de reducere a
ratelor de politica monetara fiind temperate si reducerea ratelor fiind estimata pentru a doua
parte a anului.

Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului 2023
Riscul valutar

La sféarsitul anului 2023, respectiv in luna martie 2024, peste 50%' din portofoliul datoriei
publice guvernamentale era denominat in valuta, un nivel ridicat atat comparativ cu alte state

13 In decembrie 2023 ponderea datoriei in valuta reprezinta 51,4 % din total datorie guvernamentala, iar in luna aprilie 2024
ponderea este de 52,1%



membre UE care nu au adoptat moneda unicad europeana, cat si cu alte state din aceeasi
categorie de rating cu Romania. Expunerea semnificativa la riscul valutar poate fi gestionata
ludnd in considerare volatilitatea relativ scazutd a cursului de schimb leu/EUR si ca urmare a
datoriei Tn valuta emisa predominant in EUR' pe termen lung (grafic 5) dar si politica de
mentinere a unei rezerve in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.

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

La sfarsitul lunii martie 2024, cca 10% din portofoliul de datorie este denominat in USD, in
crestere usoara fata de nivelul de 9% inregistrat la sfarsitul anului 2023. Luénd in considerare
volatilitatea mult mai ridicata a cursului de schimb leu/USD'® fata de cea a cursului de schimb
leu/EUR, rezulta ca datoria contractata in USD prezinta un grad de risc mult mai ridicat decat
cea contractata in EUR, asa cum reiese si din graficul 6.

Grafic 6: Modificarea anuala a cursurilor de schimb leu/EUR si leu/USD
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Sursa: BNR

in cazul materializarii unor scenarii pesimiste in anul 2024, de exemplu deprecierea monedei
nationale cu 5% fata de EUR si cu 15% faté de USD, stocul datoriei ar creste cu 25,8 mld. lei,
respectiv cu 1,5% din PIB, iar platile in contul serviciului datoriei (reprezentand rambursari de

4 Datoria denominata in EUR emisa pe termen lung si foarte lung (in prezent cu maturitati de pana la 30 de ani pentru
euroobligatiuni) cu rambursare intr-o singura transa (de tip bullet) presupune o rambursare a finantarii intr-un interval de timp in
care adoptarea monedei EUR este fezabila si, prin urmare, un risc valutar implicit redus.

15 Calculata pe baza Deviatiei standard absolute. Variatia an/an determinata pe baza variatiilor medii zilnice.
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rate de capital/ refinantari de titluri de stat si plati de dobanzi) ar creste cu cca. 2,8 mld. lei,
respectiv cu 0,6% in veniturile administratiei publice centrale’®.

in consecinta, expunerea la riscul valutar poate fi considerata una moderata. Mai mult, politica
mentinerii unei rezerve in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului are in vedere limitarea riscului
valutar aferent rambursarilor datoriei in valuta, aceasta rezerva fiind utilizata in mod direct
pentru efectuarea platilor serviciului datoriei publice guvernamentale Tn valuta.

Riscul de refinantare

Volumul rambursarilor de rate de capital si a refinantarilor de titluri de stat, prezentata in graficul
7, este in crestere si indicd o acumulare a rambursarilor in urmatorii 7 ani, cu tendinta de
diminuare a riscului de refinantare pe termen mediu si lung, ceea ce determina o atentie
constanta si monitorizare permanenta. Concentrarea rambursarilor in perioada 2023-2030, se
observa mai ales la nivelul datoriei interne'” reflectand preferinta din anii trecuti a investitorilor
pentru titluri de stat cu maturitatea medie ramasa de pana la 5 ani, desi se observa o schimbare
pozitiva in cererea acestora, incepand cu a doua parte a anului 2022, prin emiterea
preponderent de fitluri de stat cu maturitati reziduale de peste 5 ani pe piata interbancara
interna. Riscul de refinantare rezultat din continuarea politicii de construire a unor serii lichide de
obligatiuni de tip benchmark, cu volume cumulate de pana la cca 2,5-3 mld. echivalent EUR
pentru fiecare serie de titluri de stat, pe segmentul maturitatilor medii si lungi, este diminuat prin
utilizarea operatiunilor de administrare a pasivelor (buy-back si bond-exchange), in anul 2023
fiind preschimbate volume de cca 4 mld. lei. Aceste masuri vor sprijini consolidarea si extinderea
curbei randamentelor in lei si vor asigura diminuarea expunerii portofoliului de datorie la riscul
de refinantare si de lichiditate, dar si posibilitatea acumulérii in avans a resurselor pentru
acoperirea necesitatilor de finantare din anii urmatori de pe piata interna, in masura in care
conditiile de piata o vor permite. De asemenea, politica de mentinere a unei rezerve in valuta
(buffer) are in vedere asigurarea sursei refinantarii seriilor benchmark scadente, fara a fi
necesara rostogolirea acestora la momentul scadentei, prin efectuarea de vanzari partiale de
valuta din buffer. Asteptarile privind cererea de titluri de stat pe parcursul anului 2024 si pe
termen mediu sunt influentate de conjunctura economica globala care se mentine complexa atat
ca urmare a procesului de redresare post-COVID, cat si urmare a crizei geopolitice generata de
conflictul din Ucraina, precum si mentinerea inflatiei peste nivelurile tintite de catre bancile
centrale. Mentinerea unui climat dificil la nivel geopolitic poate amplifica incertitudinile in randul
investitorilor si poate genera fluctuatii semnificative ale cererii de titluri de stat din partea
acestora, intr-un mediu economic global caracterizat prin rate de dobanda crescute si conditii
volatile de piata. Din aceasta perspectiva, diversificarea bazei investitionale, prin consolidarea
segmentului de retail pentru titlurile de stat, coroborata cu cresterea ponderii fondurilor de pensii
private, precum si diversificarea bazei investitorilor nerezidenti ramane un obiectiv foarte
important in administrarea datoriei publice.

in privinta datoriei externe, riscul de refinantare este unul relativ redus, determinat de structura
de rambursare a imprumuturilor contractate de la institutiile financiare internationale si de la
Uniunea Europeana (intr-o singura transa, cu scadente lungi si foarte lungi), dar si ca urmare a
extinderii maturitatii medii ramase pentru portofoliul de datorie publica externa prin emiterea de
euroobligatiuni cu maturitati lungi si foarte lungi (de pana la 30 de ani).

16 Venituri bugetare calculate pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
7 Dupa piata emisiunii.

11



Grafic 7: Rambursarile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale pe orizontul de timp 2024
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Profilul rambursarii datoriei determina o durata medie ramasa (ATM)'® de 7,4 ani la sfarsitul
anului 2023, respectiv de 5,1 ani pentru datoria denominata in moneda nationala si de 9,8 ani
pentru datoria denominata in valuta.

Tabel 3: Indicatori privind riscul de refinantare

Indicatori 2022 2023
Datoria Datoria Total Datoria Datoria Total
denominata denominata denominata denominata
in moneda in valuta in moneda in valuta
nationala nationala

Ponderea datoriei scadente in termen 21 9 14 15,0 8 11
de 1 an (% din total)
Maturitatea medie ramasa (ani) 4.5 9,6 7,3 5.1 9,8 7,4

Sursa: MF

Pentru imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor temporare pentru
asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale, precum si pentru gestionarea riscului de refinantare si de lichiditate, incepand
cu anul 2010, MF a constituit si consolidat rezerva financiara (buffer) in valuta la dispozitia
Trezoreriei Statului, in prezent continuandu-se politica de mentinere a acestei rezerve la un nivel
care sa acopere pana la 4 luni din necesarul brut de finantare.

Riscul de ratd de dobanda

Avand in vedere ca numai o mica parte a datoriei este contractata cu rate variabile (vezi tabelul
4), precum si strategia de extindere a duratei portofoliului de datorie, riscul de rata a dobéanzii si
cel de refinantare sunt moderate, prezentand caracteristici diferite prin prisma indicatorilor
specifici acestor riscuri, daca se au in vedere in mod distinct portofolile de datorie in lei si in
valuta. Expunerea la riscul de rata de dobanda este diminuata pentru portofoliul de datorie in
valutd, urmare a faptului ca emisiunile de euroobligatiuni si imprumuturile de la institutiile
financiare internationale, inclusiv cele de la Uniunea Europeana, cu scadente pe termen lung si
foarte lung si cu rate fixe de dobénzi au reprezentat partea majoritara a datoriei externe la
sfarsitul anului 2023.

18 Average time to maturity
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in conditiile cresterii cu 1 punct procentual a ratelor de dobanda in 2024, aceasta va conduce la
cresterea platilor in contul serviciului datoriei cu cca 3,8 mld. lei, respectiv cu 0,8% din veniturile
administratiei publice centrale’® pentru datoria in moneda nationala, si cu cca 4,2 mid. lei,
respectiv cu cca 0,9% din veniturile administratiei publice centrale pentru datoria in valuta.

Tabel 4: Indicatori privind riscul ratei de dobanda

Indicatori 2022 2023
Datoria denominata Datoria Total Datoria Datoria Total
in moneda denominata in denominata denominata in
nationala valuta in moneda valuta
nationala

Ponderea datoriei cu rata 81,9 95,3 88,1 83,6 95,9 89,3
fixa de dobanda (% din
total)
Ponderea datoriei care Tsi 19,0 4,0 15,0 13 3,0 11
modifica dobanda intr-un an
(% din total)
Perioada medie pana la 4.5 9,5 7,2 5,1 9,2 7,3
urmatoarea modificare a
ratei de dobanda (ani)

Sursa: MF

Fata de cele prezentate, se poate concluziona ca riscul de refinantare si cel al ratei dobanzii
aferente datoriei denominate in moneda nationala, sunt indicatori carora trebuie sa li se acorde
o atentie sporita, iar evaluarea acestora trebuie corelata cu al treilea obiectiv al Strategiei de
administrare a datoriei publice guvernamentale pe termen mediu, respectiv cel de dezvoltare a
pietei interne de titluri de stat. In acelasi timp, riscul valutar cu tendinta de crestere impune o
monitorizare si administrare continua, prin dezvoltarea pietei interne si diversificarea
instrumentelor de datorie (de exemplu, cele destinate investitorilor de tip retail, obligatiuni verzi
etc.), dar si a canalelor de distributie. In vederea limitarii riscului de refinantare si de lichiditate
se va continua politica de mentinere a unei rezerve financiare in valuta la dispozitia Trezoreriei
Statului care sa acopere pana la 4 luni din necesarul brut de finantare, politica care va trebui
corelata cu necesitatile de finantare si cu masurile care se vor lua de catre autoritatile roméane
pentru corectarea deficitului bugetar excesiv, dar si a celor pentru sprijinirea dezvoltarii
economiei.

4. Finantarea interna si externa in contextul evolutiilor pietelor financiare interne si
internationale in perioada 2023 — mai 2024 si asteptari pe termen mediu

Piata interné

in luna ianuarie 2023, BNR a majorat cu inca 0,25 puncte procentuale rata dobanzii de politica
monetara, pana la nivelul de 7,0%, precum si ratele dobanzilor pentru facilitatea de creditare si
cea de depozit, la 8,0%, respectiv 6,0%. Ratele dobanzilor reprezentative au fost mentinute apoi
neschimbate pe parcursul anului 2023 si in prima jumatate a anului 2024. Totodata, BNR a
mentinut pe parcursul intregii perioade nivelurile in vigoare ale ratelor rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Dupa nivelurile extrem de ridicate, de doua cifre, inregistrate in 2022 dar si in prima jumatate a
anului 2023, rata anuala a inflatiei IPC a finregistrat o tendintd de scadere, intrerupta doar
temporar de o crestere in luna ianuarie, ajungand la nivelul lunii mai la 5,1%.

19 Venituri bugetare calculate pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
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La finalul anului 2023, curba de randamente aferenta obligatiunilor suverane emise de statul
roman pe piata interna releva o scadere anuala semnificativda de cca 50 — 220 puncte de baza
manifestata pe toate palierele de maturitati, in special pentru segmentul celor de peste 5 ani. In
primele 5 luni ale anului 2024 comparativ cu decembrie 2023 randamentele au cunoscut o
tendinta crescatoare, in prezent inregistrandu-se o crestere cu cca 10-70 puncte de baza, in
special pentru segmentul lung de maturitati, in conditiile reducerii semnificative a cererii pentru
acest segment, pe fondul unei reduceri a cererii din partea investitorilor nerezidenti comparativ
cu perioada similara a anului trecut.

Grafic 8 : Evolutia randamentelor pe piata secundara interna
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Sursa : Bloomberg

Grafic 9: Evolutia ratei dobéanzii de politica monetara vs ROBOR la 3 luni si a randamentelor titlurilor de stat
cu maturitate de 1 an
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Sursa: MF, BNR

Grafic 10: Volum anuntat vs volum adjudecat in perioada ianuarie 2023- mai 2024
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Pe aproape tot parcursul anului 2023, sumele adjudecate la licitatiile de titluri de stat s-au situat
peste nivelul anuntat pe fondul unei cereri ridicate din partea investitorilor, in special a celor
nerezidenti.

De altfel, si in primele 5 luni din anul 2024 cererea din partea investitorilor a rdmas consistenta,
desi s-a redus comparativ cu perioada similara a anului precedent, procesul de finantare pe
piata interna fiind sustinut in principal de investitorii locali. Interesul nerezidentilor s-a moderat,
fiind influentat si de achizitiile substantiale realizate in cursul anului 2023.

Grafic 11: Cererea si oferta de titluri de stat pe piata primara in perioada ianuarie 2023 — mai 2024
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Sursa: MF

Cererea investitorilor pentru titlurile de stat pe piata interna, exprimata prin raportul intre oferta
investitorilor si volumul adjudecat (Bid-to-cover ratio), s-a mentinut relativ constanta, iar
perioadele in care investitorii nerezidentii au achizitionat titluri de stat (primul si ultimul trimestru
al anului 2023) au semnalat o revigorare a pietei.

Baza de investitori

Bancile comerciale au continuat sa fie principalii investitori pe piata interna a titlurilor de stat,
detinand in portofoliu la sfarsitul anului 2023, cca 39,5% din volumul total al titlurilor de stat
emise pe piata interna, in scadere fata de sfarsitul anului 2022 (46%), fiind urmate de fondurile
de pensii care au inregistrat o crestere usoara a detinerilor la 23,8%, la sfarsitul anului 2023,
fatd de cca 22,7% la sféarsitul anului 2022. Detinerile de titluri de stat ale bancilor comerciale
sunt in scadere, desi titlurile de stat reprezinta o pondere semnificativa in bilantul institutiilor de
credit din Romania, tara noastra ocupand sistematic prima pozitie in randul statelor din SEE cu
privire la acest indicator.

in cadrul segmentului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active si
fondurile de pensii private, desi detin inca o cota relativ redusa pe piata titlurilor de stat, au
reprezentat un participant stabil in procesul de finantare la nivel guvernamental. Structura
investitionala a fondurilor de pensii private aratd mentinerea unei proportii importante alocate in
titluri de stat din activul total.
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Grafic 12 : Evolutia titlurilor de stat pe tipul detinatorilor
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Sursa: BNR

La finalul lunii decembrie 20232, ponderea titlurilor de stat in structura investitionala a fondurilor
de pensii private era de cca 66%, in o crestere fata de finalul anului 2022 (62%).

Investitorii nerezidenti reprezinta in continuare un segment important al pietei titlurilor de stat,
asigurand o cerere complementara investitorilor locali, prin interesul manifestat in special pe
maturitati lungi, conducand la diversificarea bazei de investitori. Detinerile nerezidentilor au
crescut accentuat in anul 2023 si 2024 situandu-se la cca 24,4% in luna martie 2024, fata de
nivelul de 19,3% inregistrat la sfarsitul anului 2022, in conditiile unui apetit foarte mare pentru
titlurile de stat, preponderent pe maturitati lungi in primele luni ale anului. Efectele detinerilor in
crestere ale nerezidentilor trebuie monitorizate atent in perioadele de volatilitate, atunci cand
investitorii au tendinta de a-si lichida sau reduce expunerile pe tarile emergente.

Cresterea prezentei investitorilor nerezidenti a fost influentatd de contextul asteptarilor de
incheiere a ciclului de intarire a politicii monetare a BNR, de traiectoria curbei randamentelor in
lei, comparativ cu cele ale statelor din regiune (curbele Ungariei si Poloniei au fost fie inversate
fie aplatizate), cat si de volatilitatea scazuta a cursului de schimb, dar si de factori interni, cum ar
fi cresterea lichiditatii titlurilor de stat pe toate segmentele, introducerea operatiunilor de
administrare a pasivelor, cresterea ponderii titlurilor de stat roménesti in indicii internationali
(EMBIG - JP Morgan/Barclays), avand in vedere ca mare parte dintre investitorii institutionali au
o politica investitionala raportata la structura acestor indici.

Prezenta titlurilor de stat roménesti in indicii regionali JPMorgan si Barclays continua sa aiba o
influenta pozitiva asupra evolutiei achizitiei de titluri de stat locale. La sfarsitul lunii mai 2024, 23
serii de obligatiuni de stat roménesti erau incluse in indexul GBI-EM Global Diversified
Investment Grade, cu o pondere de 4.35%, si 25 de serii in indexul Barclays EM Local Currency
Government Index, cu o pondere de 1,07% la finalul lunii martie 2024.

Piata secundara

Lichiditatea titlurilor de stat pe piata secundara reprezinta un indicator important in ceea ce
priveste nivelul de dezvoltare al pietei titlurilor de stat. Pe parcursul anului 2023 gradul de
lichiditate, calculat ca raport intre volumul total al tranzactiilor lunare de pe piata secundara si
volumul total al titlurilor de stat, a avut o evolutie oscilanta, atingand valori mai mari in lunile

20 Sursa: Raport ASF lunar de monitorizare a tendintelor pe pietele financiare nebancare, decembrie 2023
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ianuarie (17,2%), iunie (15,9%), iulie (15,2%) si octombrie (14,1%) si niveluri minime in lunile
aprilie (10,8%), august (9,9%) si noiembrie (12,3%), fiind corelate cu volumele emise pe piata
primara. Primele luni ale anului 2024 au marcat o mentinere a lichiditatii titlurilor de stat
denominate in lei comparativ cu finalul anului 2023 in conditile unor volume importante emise
pe piata primara.

Grafic 13: Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada 2021 - Martie 2024
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Sursa: MF

La sfarsitul celui de-al saptelea an de functionare al platformei electronice de cotare si
tranzactionare a titlurilor de stat roménesti (platforma E-bond — furnizatd de Bloomberg) se
observa impactul pozitiv al acesteia asupra pietei titlurilor de stat. Raportat la obligatiile minime
de cotare zilnica pe platforma electronica de cotare si tranzactionare?!, dealerii primari au cotat
mai multe serii de titluri de stat, pe o perioada mai indelungata pe parcursul unei zile, la 0 marja
mai redusa dintre cotatiile de vanzare si cumparare, perioadele de volatilitate ridicata generand
o restrangere a cotatiilor oferite de banci in cadrul acestei platforme.

Implementarea planului de finantare de pe piata interna

Pe parcursul anului 2023, MF a mentinut o politicad de emisiuni predictibila si flexibila adaptata
la cerintele mediului investitional, mai ales pe fondul cresterii nevoilor de finantare in cursul
anului planul de finantare fiind crescut in mod succesiv de la un volum initial de 160 mld. lei
pana la nivelul de 203 mld. lei concretizat la sféarsitul anului. Cererea a fost oscilanta, dar in
general a fost foarte buna, atat pe pietele interne cat si externe, in conditiile unui an marcat de
incertitudini mari induse atat de contextul geopolitic si de razboiul din Ucraina, cét si de criza
energetica si de politicile monetare restrictive adoptate de bancile centrale.

in anul 2023 s-au emis titluri de stat si imprumuturi pe piata interna in valoare totala de cca
140,7 mld. echivalent lei, din care 3,57 mld. EUR si 123,1 mld. lei, prin:

21 Obligatiile minime de cotare zilnica pe platforma electronica de cotare si tranzactionare prevazute la art. 28 din Ordinul
ministrului finantelor publice nr. 318/2022 pentru aprobarea Regulamentului-cadru privind operatiunile de piata cu titluri de stat
pe piata interna ce trebuie indeplinite cumulativ, sunt urmatoarele: a) furnizarea de cotatji de vanzare si cumparare pentru seriile
de titluri de stat specificate la lit. d), timp de minimum 5 ore zilnic, in intervalul 9:00 - 17:30; b) marja maxima intre cotatiile de
vanzare si cumparare sa fie de 25 de puncte de baza; ¢) volumul minim pentru fiecare serie de titluri de stat cotata sa fie de 10
milioane de lei, atat pentru cotatia de vanzare, cat si pentru cotatia de cumparare; d) cotarea a minimum 4 serii de titluri de stat
dintre cele stabilite periodic de Comitetul de piata, astfel: doua serii cu maturitatea reziduald mai mica de 5 ani si doua serii cu
maturitatea reziduala mai mare sau egala cu 5 ani.
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+ Licitatii de titluri de stat pe piata interbancara si imprumuturi: 105,1 mid. lei si 1 mid.
EUR, cu urmatoarea structura de maturitati (maturitate reziduala):

o 6,3% reprezinta emisiuni de certificate de trezorerie cu discont cu maturitate de
pana la 12 luni si emisiuni de obligatiuni de tip benchmark cu maturitati
reziduale panala 1 an;

o 28,4% reprezinta emisiuni de obligatiuni de tip benchmark cu maturitati
reziduale intre 1 si 5 ani;

o 65,3% reprezinta emisiuni de obligatiuni de tip benchmark cu maturitati
reziduale intre 5 si 15 ani.

» Operatiuni de preschimbare: titluri de stat emise pe piata interna scadente in 2023 si
2024 cu titluri de stat cu maturitati mai lungi in suma de 4 mid. lei

» Titluri de stat pentru populatie: 21,5 mld. echivalent lei (respectiv 15,1 mid. lei si 1,3
mld. EUR), prin intermediul programelor TEZAUR si FIDELIS.

Obligatiunile de stat de tip benchmark denominate in lei cu scadente initiale cuprinse intre 3 - 15
ani au fost emise si redeschise aproape in fiecare luna. Politica MF a urmarit extinderea
maturitatii medii ramase a titlurilor de stat, mare parte din emisiuni fiind emise pe segmentul
maturitatilor medii si lungi.

in anul 2023 au continuat emisiunile destinate populatiei prin cele doua programe TEZAUR si
FIDELIS. in cadrul Programului TEZAUR derulat prin intermediul unitatilor operative ale
Trezoreriei Statului, precum si prin subunitatile postale ale Companiei Natlonale Posta Roméana
S.A., au fost lansate 12 emisiuni cu maturltatl cuprinse intre 1 si 3 ani, in care peste 286.000 de
persoane fizice au investit aproximativ 12,1 mid. lei. In cadrul Programulw FIDELIS derulat prin
intermediul sindicatului de banci selectat format din Banca Transilvania/BT Capital Partners,
BCR, BRD si AlphaBank, au fost lansate 4 emisiuni, atat in lei (maturitati cuprinse intre 1 si 3
ani), céat si in EUR (maturitati cuprinse intre 1 si 5 ani), cu o valoare atrasa de cca 9,4 mid.
echivalent lei. Suplimentar, in cursul anului 2023 in cadrul Programului Fidelis au fost incluse
transe dedicate donatorilor de sédnge prin aceste transe fiind atrasa suma de 641 mil. lei. Astfel,
anul 2023 a adus un nivel record de peste 21,5 mld. echivalent lei al volumului de titluri de stat
pentru populatie emise prin intermediul celor 2 programe.

in primele cinci luni ale anului 2024 a fost contractata datorie de pe piata interna in valoare
totala de 59,3 mld. echivalent lei care include si suma de 11,1 mld. echivalent lei reprezentand
emisiuni de titluri de stat pentru populatie atrase in cadrul programelor TEZAUR si FIDELIS.

Grafic 14 : Structura stocului de titluri de stat pe scadente (maturitate initiala, mid. lei)
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Grupul dealerilor primari pe piata interna, este format din 8 banci - Banca Comerciala Romana
S.A., Banca Roméana pentru Dezvoltare — Groupe Société Générale S.A., Banca Transilvania
S.A., Citibank Europe Plc. Dublin — Sucursala Roméania, CEC Bank, ING Bank N.V. Amsterdam
- Sucursala Bucuresti, Raiffeisen Bank S.A., UniCredit Bank S.A..

Piata externa

Evolutiile pietelor externe si a euroobligatiunilor roménesti

Evolutia euroobligatiunilor roménesti denominate in EUR a inregistrat variatii in scadere in
cursul anului 2023 cu valori cuprinse intre 20 si 154 puncte de baza cu o scadere medie de 94
puncte de baza. Pe parcursul anului au existat doua perioade de crestere sustinuta in lunile
martie si octombrie, dar acestea au fost corectate in ultimele doua luni ale anului. Instrumentele
denominate in dolari au inregistrat variatii in scadere cu valori cuprinse intre 15 si 38 puncte de
baza cu o scadere medie de 24 puncte de baza. Si aceste instrumente au fost afectate de
corectiile din lunile martie si octombrie, avand un comportament asemanator cu titlurile
denominate in EUR.

Pe parcursul anului 2023 spread-ul euroobligatiunilor emise de Roménia a avut variatii in jurul
valorii de 400 puncte de baza, primele 5 luni ale anului curent inregistrand o evolutie pozitiva de
aproximativ 100 puncte de baza.

Grafic 15: Evolutia spread-urilor euroobligatiunilor in EUR cu maturitate la 10 ani ale Romaniei, Poloniei,
Ungariei si Bulgariei fata de Bund-ul german
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Randamentele euroobligatiunilor de stat denominate in EUR au inregistrat scaderi semnificative
in cursul anului 2023 de aproximativ 70-160 puncte de baza ca urmare a imbunatatirii perceptiei
investitorilor cu privire la evolutia ratei inflatiei si a politicilor ce vor fi abordate de bancile
centrale, pe parcursul anului 2023 fiind inregistrata o tendinta de aplatizare a curbei de
randamente. In primele 5 luni ale anului 2024 nu au fost inregistrate variatii majore ale
randamentelor euroobligatiunilor denominate in EUR, incertitudinile cu privire la politicile
monetare ce vor fi adoptate in zona euro, cumulat cu programul de emisiuni din aceasta
perioada, determindnd o volatilitate redusd a randamentelor in jurul valorilor inregistrate la
sfarsitul anului 2023.
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Grafic 16 : Evolutia curbei randamentelor euroobligatiunilor Roméaniei emise in EUR pe piata externa

8.50

500 —e—30.05.2024 31.12.2023 --—31.12.2022
7.50 7.17 7.15 7.17 7.19 7.18
= &.90
7.00 o —a
6.50
5.99
600 s.67 s7s " 580
o e——
5.50 5.85
5.64 5.80 5.80
5.00
450 4.77
4.68
4.00 4.30
350
a4y 5Y &Y 7Y aY Y 10Y 15Y 20Y 25y
Sursa: MF

La sfarsitul anului 2023 s-a inregistrat o crestere a randamentelor euroobligatiunilor denominate
in USD, revenirea la nivelurile anterioare fiind realizata printr-o corectie rapida, primele cinci luni
ale anului 2024 inregistrand variatii minime cu o usoara tendinta de crestere.

Spread fata de euroobligatiunile de referinta pentru maturitatea de 10 ani
(EUR/USD) bps
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incepand cu sfarsitul anului 2022 spread-urile eurobligatiunilor emise de Romania au cunoscut
o scadere constanta (in medie 120-150 bps), pe tot parcursul perioadei fiind inregistrat un
spread mai ridicat pentru emisiunile denominate in moneda europeana, fapt generat in principal
de emisiunea neta mult mai ridicata in moneda unica comparativ cu moneda americana.

Grafic 17: Randamentele euroobligatiunilor Roméaniei emise in USD pe piata externa cu scadenta 2027 si
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Cotatile CDS (credit default swap)?®> ale Romaniei, care reprezinta pretul asigurarii contra
riscului de neplata, au nregistrat scaderi accentuate pana in luna septembrie 2023, ulterior
nivelurile mentinandu-se la un nivel constant.

Grafic 18: Evolutia cotatiilor CDS (Credit Default Swaps) pe 5 ani
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Implementarea planului de finantare de pe pietele externe

in anul 2023 s-a avut in vedere asigurarea unei prezente constante pe pietele financiare
externe in conditii de cost avantajoase pentru Romania, precum si diversificarea bazei de
investitori si consolidarea rezervei financiare in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului la un nivel
care sa acopere pana la aproximativ 4 luni din necesarul brut de finantare. A fost atrasa suma
de 10,6 mld. EUR echivalent, prin 3 emisiuni de euroobligatiuni si 13 plasamente private.
Termenii si conditiile titlurilor de stat lansate pe pietele externe, se prezinta astfel:

Luna Valoare

totala

Maturitate | Valoare | Cupon | Maturitate | Valoare | Cupon | Maturitate | Valoare | Cupon

lanuarie 3,99 5 ani 1,24 6.625% | 10 ani 1,5 mid. | 7,125% 30 ani 1,25 7,625%
2023 mld. mld. uUsD mid.

UsD usD uUSD
Februarie 2mid. | 3 ani | 0,6 mid. | 5,000% | 6 ani | 1,4 mld. | 6,625% - - -
2023 EUR (reziduald) | EUR (reziduald) | EUR
Septembrie 3,25 5 ani 1,5 mid. | 5,500% | 10 ani 1,75 6,375% - - -
2023 mld. EUR mid.

EUR EUR

22 Evolutia CDS-urilor reflecta perceptia investitorilor asupra riscului de taré si impacteaza costurile de finantare a tarii
respective.
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in cursul anului 2023, diferit fatd de anii anteriori, a fost contractatd suma de 1,3 mid. EUR
echivalent prin intermediul plasamentelor private, ca urmare a unei cereri consistente
manifestate de mediul investitional, tranzactii realizate prin redeschiderea unor serii de
euroobligatiuni deja emise. Chiar daca sumele atrase prin acest instrument au un rol marginal in
implementarea planului de finantare si nu reprezinta un obiectiv principal al MF, utilitatea lor
consta in eficienta pretului la care sunt realizate (fara prima de emisiune comparativ cu
randamentele Tnregistrate in piata secundara) si posibilitatea capturarii unor momente de piata
diferite de-a lungul intregului an fatd de momentele de piatd in care sunt lansate emisiunile
publice. Suplimentar, modalitatea rapida si facila de utilizare a acestor instrumente ofera MF
posibilitatea de implementare in conditii optime a planului de finantare.

in primele cinci luni ale anului 2024 a fost atrasd suma de 11,1 mid. EUR echivalent, prin 3
emisiuni de euroobligatiuni si un plasament privat. Termenii si conditiile titlurilor de stat lansate
pe pietele externe se prezinta astfel:

Luna Valoare

totala

Maturitate Valoare Cupon Maturitate Valoare Cupon

lanuarie 4 mid. 5 ani 2 mld. | 5.875% 10 ani 2 mld. | 6.375%
2024 USsD UsD uUsD
Februarie 4 mid. 7 ani 2 mld. | 5,375% 12 ani 2 mld. | 5,625%
2024 EUR EUR EUR
Mai 2024 3,24 mid. | 8 ani 1,842 mld. | 5,250% 13 ani 1,4 mid. | 5,625%

EUR EUR EUR

Emisiunea din februarie 2024 a inclus prima transa de euroobligatiuni verzi emisa de Romania,
interesul investitorilor pentru acest instrument fiind foarte ridicat ce a condus la obtinerea unor
costuri de imprumut foarte avantajoase comparativ cu randamentele inregistrate in piata
secundara (s-a obtinut o prima de emisiune negativa — greenium de 10 puncte de baza in
contextul unei suprasubscrieri de peste 5 ori pentru transa verde), fiind astfel indusa o repretuire
a intregii curbe de randament denominata in EUR.

Prin utilizarea unor imprumuturi sub forma plasamentelor private s-a avut in vedere completarea
finantarii de pe pietele financiare internationale si optimizarea costurilor aferente finantarii prin
aceste instrumente.

Operatiunile de pe piata externa in anul 2023 si in primele 5 luni ale anului 2024 au inclus si
trageri in valoare totala de cca. 1,27 mld. EUR, respectiv 0,86 mld. EUR aferente imprumuturilor
contractate de la institutii financiare internationale (BEI, BIRD, BDCE etc.) iar sumele
disponibilizate in anul 2023 din cadrul componentei de imprumut pentru implementarea Planului
National de Redresare si Rezilientd (PNRR) au fost in valoare de 893 mil. EUR.

Ratingul suveran

Pe parcursul anului 2023, agentile de rating Standard & Poor's si Moody’s au mentinut
evaluarea Romaniei in categoria recomandata investitiilor (Standard & Poor's — BBB-/A-3 si
Moody’s — Baa3/P-3). Deciziile au luat in considerare perspectiva pozitiva a cresterii economice
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sustinutad de fondurile din Next Generation EU si angajamentul autoritatilor roméne privind
consolidarea fiscala in cadrul procedurii de deficit excesiv, dar au semnalat o serie de riscuri
care ar putea afecta in perioada urmatoare ratingul suveran, cum ar fi nerealizarea unei reduceri
sustinute a dezechilibrelor fiscale sau deteriorarea structurala a finantelor publice, precum si
adancirea deficitului de cont curent sau o crestere a riscului geopolitic ca urmare a invaziei ruse
in Ucraina.

in cursul lunii martie 2024, Fitch a confirmat ratingul de tara la BBB-/F-3 precum Si perspectiva
stabila. Decizia reconfirmarii ratingului suveran si a mentinerii perspectivei stabile este sustinuta,
in opinia agentiei, de statutul de membru al Uniunii Europene si de fluxurile de capital ale Uniunii
Europene care sprijina investitiile si stabilitatea macroeconomica a tarii, precum si de evolutia
pozitiva a PIB-ului pe cap de locuitor si a indicatorilor de guvernanta si dezvoltare umana, care
se situeaza la niveluri superioare fata de tarile din aceeasi categorie de rating.

Agentiile de rating Standard & Poor’s si Moody’s au mentinut la randul lor in primele patru luni
ale anului 2024 ratingul Romaniei in categoria recomandata investitiilor (Standard & Poor's —
BBB-/A-3 si Moody’s — Baa3/P-3), precum si perspectiva stabila.

Asteptari privind evolutia pietelor financiare in perioada 2024-2026

Masurile de combatere a inflatiei si riscurile geopolitice situate la niveluri ridicate urmare a
conflictului militar din Ucraina reprezinta provocari pe termen mediu si lung si vor concentra
eforturile guvernamentale la nivel global. Proiectile BNR ale inflatiei?® indica niveluri
descrescatoare ale ratei anuale a inflatiei IPC de la 6,6 % la sfarsitul anului 2023, la 4,9 la suta
la sfarsitul anului 2024 si la 3,4 la suta in martie 2026. Totodata, asteptarile privind reducerea
ratei de politica monetara ar putea avea efecte benefice asupra randamentelor titlurilor de stat in
lei, Tn special in a doua parte a anului 2024.

Pietele financiare vor continua sa reactioneze la incertitudinile generate de mediul economic si
geopolitic specific acestei perioade prin fluctuatii ale dobanzilor si ale cotatiilor activelor de
refugiu, cauzate de schimbari ale perceptiei pietelor financiare care vor genera migratii ale
capitalurilor spre alte active. Bursele ar putea suferi corectii semnificative sub posibilul impact al
cresterii volatilitatii fluxurilor financiare determinat de riscurile specifice.

in contextul vulnerabilitatilor la nivel international, dar si in functie de evolutile economice si
politice in plan intern, pot fi asteptate perioade de volatilitate ale curbei randamentelor titlurilor
de stat.

Procesul de finantare pe termen mediu

Pe termen mediu, MF va continua s& mentind o abordare flexibila in realizarea procesului de
finantare, atat din perspectiva accesarii pietelor interna si externe, cét si a instrumentelor de
datorie utilizate, urmarind asigurarea caracterului predictibil si transparent al ofertei de titluri de
stat, pentru a putea reactiona prompt si adecvat la potentialele modificari in tendintele pietei si
comportamentului investitorilor.

in functie de conditiile si ferestrele de oportunitate de pe pietele financiare externe, MF are in
vedere pre-finantarea partiald a necesitatilor de finantare in cursul anului, politica pe care
intentioneaza sa o continue si in anii urmatori. Aceasta este o practicd comuna de asigurare a
necesitatilor de finantare a agentiilor de management a datoriilor la nivelul UE, diminuand in
acest fel presiunea privind asigurarea surselor de acoperire a necesitatilor de finantare pe
parcursul anului curent.

23 BNR - Raport asupra inflatiei - mai 2024
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Pe piata internd, pentru a reduce costurile de finantare si pentru a promova o mai buna
functionare a pietei secundare, MF intentioneaza sa continue politica de construire a unor 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, urmarind atingerea unor
volume pe emisiune in valoare echivalenta de aproximativ 3 mid. EUR (se poate depasi acest
nivel in special pentru emisiunile cu scadente dincolo de anul 2028 avand in vedere cresterea
volumelor operatiunilor de preschimbare/switch, precum si cresterea pietei titlurilor de stat), cu
informarea in prealabil a pietei in ceea ce priveste volumele, frecventa lansarii/redeschiderii
anumitor categorii de maturitati. MF poate emite titluri de stat denominate in EUR pe piata
interna in contextul identificarii unei cereri pentru astfel de instrumente din partea investitorilor
locali, in lipsa unor instrumente alternative, fiind astfel create premisele unui raport
maturitate/cost avantajos.

De asemenea, MF va continua utilizarea operatiunilor specifice de administrare a pasivelor?4, de
tipul rascumpararilor anticipate sau preschimbarilor de titluri de stat, in scopul facilitarii
procesului de refinantare a seriilor cu volume mari acumulate, care devin scadente si accelerarii
procesului de creare a unor serii de titluri de stat de tip benchmark lichide.

Corelat cu volumele atrase, in procesul de finantare se va avea in vedere o structura flexibila a
maturitatilor, care sa asigure acoperirea nevoilor de finantare ale statului si sa permita
extinderea duratei portofoliului de datorie si reducerea riscului de refinantare pe termen mediu.
In acest sens, este importanta diversificarea bazei investitionale locale, avand in vedere ca
bancile comerciale detin inca in portofolii 0 pondere importanta a titlurilor de stat, desi tendinta
este de scadere.

De asemenea, trebuie avut in vedere ca, in ipoteza/scenariul cresterii ratelor de dobanda, chiar
si temporara, detinerile/portofoliile de titluri de stat ale bancilor pot avea un efect negativ asupra
profitabilitatii si capitalizarii bancilor, ca urmare a recunoasterii de pierderi din marcarea la piata
a instrumentelor cu venit fix detinute, ceea ce ar putea afecta cererea la licitatiile de titluri de stat
din partea sectorului bancar care este, inca cel mai important segment investitional pe piata
interna.

in aceeasi masurd, este importanta evolutia nivelului participarii la piata titlurilor de stat a
celorlalte categorii de investitori locali, respectiv fonduri de investitii, fonduri de pensii private,
investitorii de tip retail, cu potential important in sustinerea dezvoltarii pietei interne a titlurilor de
stat.

in acest context, in implementarea planului de finantare pe termen mediu, MF are in vedere
masuri de diversificare a detinerilor de titluri de stat cu efect asupra diminuarii riscului de
concentrare si reducerii presiunii asupra randamentelor pe piata primara. Pentru acest scop, MF
are in vedere emiterea de obligatiuni verzi in functie de evolutia conditiilor pe piata interna dar
mai ales in functie de potentialul de realizare a unor astfel de emisiuni prin prisma volumelor
estimate de cheltuieli eligibile carora le pot fi alocate sume din astfel de emisiuni. In vederea
cresterii accesibilitatii persoanelor fizice si a diversificarii canalelor de vanzare a titlurilor de stat,
ca instrumente de economisire, MF va mentine oferta de titluri de stat dedicate persoanelor
fizice, prin continuarea emisiunilor de titluri de stat pentru populatie in cadrul celor doua
programe dedicate Tezaur si FIDELIS fiind avuta in vedere posibilitatea distribuirii acestor titluri
de stat in format online prin utilizarea conturilor de card, instrument care ar putea avea o
adresabilitate foarte buna si pentru cetatenii roméni din diaspora.

in ceea ce priveste accesarea pietei externe, MF intentioneazé s& mentina o prezenté constanta
pe pietele financiare internationale, inclusiv prin emisiuni de obligatiuni verzi, si de continuare a

24 Licitatiile aferente operatiunilor de rascumpérare anticipata (buy-back) si de preschimbare a titlurilor de stat (switch) pe piata
interna se realizeaza prin utilizarea platformei electronice dezvoltata de catre BNR pentru licitatiile aferente pietei primare.

24



operatiunilor de administrare a pasivelor (rascumparare anticipatd/preschimbare) pentru
diminuarea riscului de refinantare in functie de conditiile de piata, care sa permita obtinerea unor
costuri avantajoase pentru statul roman.

MF va pastra flexibilitatea in ceea ce priveste momentul accesarii pietelor internationale,
volumul si valuta emisiunilor externe, tindnd cont de costurile asociate, de considerentele de
risc, precum si de evolutia cererii si a termenilor si conditiilor de emitere pe piata interna si va
utiliza si plasamentele private avand in vedere flexibilitatea oferita de acestea si conditiile
avantajoase din punct de vedere al costurilor de finantare.

MF intentioneaza si utilizarea de instrumente in afara Programului MTN atat prin accesarea
pietelor specifice, cum este cazul pietei japoneze prin lansarea de emisiuni Samurai, cat si a
altor tipuri de plasamente care pot adresa investori specifici avand in vedere beneficiul
diversificarii bazei investitionale.

Cadrul operational aferent instrumentelor financiare derivate este estimat sa fie finalizat pana in
anul 2025, astfel incat acestea sa poata fi utilizate pentru administrarea riscurilor asociate
riscului valutar si de rata a dobanzii (se au in vedere in special operatiunile de hedging prin
utilizarea de cross currency swap).

Totodata, pe termen mediu, pachetul financiar de sprijin al UE, de care beneficiaza si Romania,
prin Mecanismul de Redresare si Rezilientd va juca un rol important atat in realizarea corectiei
bugetare, cat si in realizarea unor programe si investitii esentiale, care sa sprijine reZ|I|enta Si
capacitatea de adaptare a economiei in contextul recuperarii dupa criza COVID-19, precum si
potentialul de crestere prin reforme majore si investitii cheie pentru facilitarea tranzitiei verde si
digitala. Pentru implementarea PNRR, Romania beneficiaza de fonduri in valoare de 28,52 mid.
EUR, din care 13,6 mld. EUR sunt finantari nerambursabile, iar 14,9 mld. EUR reprezinta sprijin
sub forma de imprumut (suma trasa pana la sfarsitul sem. | 2024 fiind de 3,8 mid. EUR).
Utilizarea componentei de imprumut va avea un impact pozitiv in reducerea costurilor de
finantare la nivel suveran, tindnd cont de costurile foarte avantajoase aferente imprumutului
(respectiv in termenii financiari la care CE se imprumuta in numele UE de pe pietele financiare,
la care se adauga costurile suportate de CE pentru obtinerea si gestionarea finantarii
respective), ceea ce va influenta pozitiv cheltuielile cu dobénzile aferente datoriei publice si
implicit asupra deficitului bugetar in anii urmatori utilizarii tragerilor din acest imprumut.

Pe termen mediu, MF intentioneaza sa continue parteneriatul cu institutile financiare
internationale, inclusiv cu Uniunea Europeana, pentru a beneficia de avantajele financiare
aferente produselor acestora in limitarea costurilor si extinderea maturitatii portofoliului de
datorie prin conditile de cost si maturitate oferite, in scopul finantarii deficitului bugetar si
refinantarii datoriei publice guvernamentale, disponibilizarea fondurilor avand la baza realizarea
unor masuri si/sau alte actiuni necesare in domeniul reformelor sectoriale.

Tabel 7: Surse de finantare aferente necesarului de finantare estimat *)

2024 2025 2026

Piata Interna

1. Certificate de Trezorerie (mld. lei) panalaan 10 10 10

2. Obligatiuni tip benchmark in lei si EUR (mld.
lei)

peste 1 an 83,6 59,2 75,9

1. Titluri de stat pentru populatie (mld. lei) 1—5ani 20 20 20

Piata externa

1. Emisiuni de euroobligatiuni in cadrul Programului MTN (echiv. mid. EUR)

25 data de 21 noiembrie 2023 Comisia Europeana a evaluat pozitiv PNRR revizuit, noua valoare a acestuia fiind de 28.511,58
mil. EUR.
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EUR/USD 3-30 ani
2. imprumuturi de la institutii financiare internationale (mid. EUR):

in medie 15-20 ani, din care 4-5 ani
perioada de gratie; maturitatea variaza
in functie de finantator si de stadiul
imprumutului®®

a) imprumuturi BEI (incl. SPL), BIRD, BDCE, etc

b) Imprumuturi de la Uniunea Europeana in cadrul
componentei de imprumut din cadrul PNRR de In medie de cca 20 ani 0,7 4.9 7,6
cca 14,94 mld. EUR
*) corelat cu mentinerea unei rezerve financiare in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului de pana la 4 luni. Sursa: MF

5. Cadrul macroeconomic?’ in Romania

in anul 2023 Romania a inregistrat o crestere economica de 2,1%, intr-un context
geopolitic dificil si a unor provocari fara precedent la nivelul economiei europene privind
lanturile de aprovizionare si pietele de energie, care au afectat in principal industria, a carei
valoare adaugata bruta s-a redus cu 2,3%. Celelalte sectoare au avut dinamici pozitive.

Prioritatea specialda acordatd de Guvern proiectelor de investitii (finantate atat din fonduri
nationale cat si prin PNRR) a facut ca valoarea adaugata bruta din constructii sa se majoreze cu
11,0%, iar in corespondenta, pe partea cererii formarea bruta de capital fix sa creasca cu
14,4%. Consumul final total s-a majorat cu 3,5% fiind influentat de unele efecte remanente ale
socului inflationist din anul precedent, iar cererea externa a avut o contributie neutra la crestere,
in conditjiile in care atat exportul cat si importul de bunuri si servicii s-au redus cu 1,4%.

Pentru intervalul de timp aferent Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale
(2024-2026), prognozele Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza au in vedere o crestere
economica robusta care se imbunatateste de la 3,4% in anul 2024 la 4,4% in anul 2026, usor
peste potential. Pe partea ofertei se au in vedere: (i) redresarea sectorului industrial odata cu
imbunatatirea climatului economic si atenuarea socurilor, (ii) impactul finantarilor europene
pentru proiectele de infrastructura asupra lucrarilor de constructii, si (iii) dezvoltarea serviciilor cu
valoare adaugata ridicata. Pe partea cererii, investitile (formarea bruta de capital fix) vor
reprezenta factorul determinant al cresterii economice, sustinute de intrarile de fonduri europene
si alocarile din mecanismul de redresare si rezilienta, urmate de consumul privat in timp ce
exportul net va avea o contributie usor negativa.

Dupa cresterile semnificative de preturi din anul 2022, care au avut efecte negative puternice in
economie atat in randul firmelor, cat si al gospodariilor populatiei, se observa inceputul unui
trend de atenuare a presiunilor inflationiste, astfel ca rata anuala a inflatiei s-a situat la 6,6% in
luna decembrie 2023 (de la 16,4% in decembrie 2022). Ca medie anuala, inflatia s-a situat la un
nivel de 10,4%.

Conform previziunilor realizate de catre Comisia Nationald de Strategie si Prognoza se
estimeaza ca procesul dezinflationist va continua, astfel ca in decembrie 2024 rata anuala a
inflatiei va ajunge la 4,6%. In perioada 2025-2026, se preconizeaza o tendinta descendenta a
inflatiei, pe masura ce efectele socurilor exercitate asupra ofertei se vor diminua, astfel incéat rata
prognozata la sfarsitul anului 2026 va ajunge la 2,6%, rata aproximativ egala cu punctul central
al tintei de 2,5% £ 1 punct procentual a Bancii Nationale a Romaniei. O traiectorie similara va
urma si rata medie anuala a inflatiei care se va atenua, de la 10,4% in 2023 la 2,9% in 2026.

26 O parte din Tmprumuturi sunt deja in perioada de rambursare, iar pentru altele termenii financiari se stabilesc cu ocazia
fiecarei trageri,
27 Capitolul este elaborat pe baza proiectiei indicatorilor macroeconomici publicati de CNSP- Prognoza de primavara, 30 aprilie
2024
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in anul 2023, piata fortei de munca s-a dovedit rezilienta, in ciuda incetinirii cresterii
economice. Rata somajului BIM a fost de 5,6%, similara celei din anul precedent, iar castigul
salarial mediu brut s-a majorat cu 13,8%. In conditile in care céstigul salarial mediu net a
crescut cu 14,5% a rezultat o crestere a puterii de cumparare a salariatilor cu 3,7%. Conform
prognozelor, aceste evolutii vor continua pe termen mediu in sensul in care: (i) rata somajului
dupa metodologia BIM se va reduce de la 5,5% in 2024 la 4,9% in anul 2026, iar (ii) puterea de
cumparare salariatilor isi va accelera cresterea la 5,1% in 2024 si va reveni la 3,5% si 4,0% in
2025 si respectiv 2026. Mai mult, cresterea economica ridicata pe termen mediu va genera noi
locuri de munca, astfel ca la nivelul anului 2026 numarul de salariati, conform definitiei BIM, va
ajunge la 6811,0 mii persoane depasind nivelul din 2023 cu 213,7 mii persoane (+3,2%).

in anul 2023, deficitul contului curent s-a restrans semnificativ la 7,0% din PIB, de la 9,2% din
PIB in anul 2022, fenomen determinat aproape in totalitate de ajustarea deficitului comercial.
Pentru anul 2024, se previzioneaza o ugoara largire a deficitului de cont curent al balantei de
plati la 24,7 mld. EUR (de la 22,6 mld. euro in 2023), in linie cu accelerarea cresterii economice,
insa Tn termeni relativi se mentine la 7,0% din PIB. Pe termen mediu, deficitul de cont curent nu
va depasi in valoare absoluta pragul de 26,0 mid. EUR, in timp ce in termeni relativi ponderea in
PIB a acestuia se va reduce la 6,3% in 2026.

Cadrul macroeconomic aferent Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale,
configurat pentru perioada 2024-2026, este cel elaborat de Comisia Nationala de Strategie si
Prognoza in contextul actualului climat geopolitic dificil si al incertitudinilor derivate din
multitudinea socurilor manifestate in ultimii ani, tindnd cont de rezultatele anului 2023 si de
evolutiile economice si sociale din primele luni ale anului 2024.

Contextul international, asa cum este anticipat de catre principalele organizatii internationale,
este in proces de redresare pe termen mediu, insa cu divergente majore din punct de vedere al
cresterii economice intre economiile dezvoltate si cele emergente. In ceea ce priveste rata
inflatiei, una din provocarile cele mai acute ale acestei perioade, se prognozeaza o traiectorie de
incetinire a cregterii preturilor in urmatorii ani, insa mai rapida in cazul economiilor dezvoltate.

Fondul Monetar International (FMI) prevede o mentinere a cresterii economice globale din
2023, respectiv de 3,2% si in anii 2024 si 202528, Redresarea economica nu este uniforma
intrucat se prevad cresteri ale PIB de 1,7% si 1,8% in 2024 si, respectiv, in 2025 pentru
economiile dezvoltate in ansamblu, in timp ce in cazul economiilor emergente dinamica
activitatii va fi mai mult decat dubla, respectiv 4,2% in fiecare dintre cei doi ani de prognoza.
Pentru zona euro, perspectivele sunt usor mai negative decéat in cazul grupului economiilor
dezvoltate, fiind asteptata o crestere economica de doar 0,8% in 2024 si de 1,5% in 2025.
Pentru principalele economii din zona euro si in acelasi timp cei mai importanti parteneri
comerciali ai Roméaniei, se prevad dinamici ale PIB care se situeaza in teritoriu pozitiv in 2024,
dar cu magnitudine redusa (Germania cu 0,2% iar ltalia si Franta cu 0,7%) si care accelereaza
in 2025 in cazul Germaniei (1,3%) si Frantei (1,4%) si se mentine la acelasi nivel in cazul Italiei.
Rata inflatiei la nivel global va incetini de la 6,8% in 2023 la 5,9% in 2024 si 4,5% in 2025, de
asemenea cu un grad ridicat de divergenta, in sensul ca in economiile avansate dezinflatia va fi
mai accentuata.

Si in viziunea Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economici (OCDE)?® economia
globala evolueaza pozitiv si va creste cu 3,1% in 2024 si cu 3,2% in 2025, mentinandu-se ca si
in acceptiunea FMI un grad de diferentiere intre economiile dezvoltate si cele emergente. In
cazul zonei euro, OCDE anticipeaza o crestere economica de 0,8% in 2024 care accelereaza la
1,5% in anul 2025. Pentru economiile mari ale blocului monetar, se intrevede o redresare a

28 Raport Fondul Monetar international - World Economic Outlook, April 2024: Steady but Slow: Resilience amid Divergence,
aprilie 2024

2% Raport OECD - OECD Economic Outlook, mai 2024
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activitatii economice, chiar daca la niveluri semnificativ inferioare economiei globale, dupa cum
urmeaza: Germania de la 0,2% in 2024 la 1,1% in 2025, Franta de la 0,7% la 1,3% si Italia de la
0,7% la 1,2%. Procesul de dezinflatie va continua la nivel global insa diferentiat ca si in cazul
prognozelor FMI. Rata inflatiei va atinge tinta de politica monetara in cazul zonei euro in anul
2025, in timp ce in cazul statelor UE mai mici acesta va fi usor mai ridicata.

in ceea ce priveste politicile fiscal-bugetare pe termen mediu, conform prevederilor Strategiei
fiscal-bugetare pentru perioada 2024-2026, acestea se subsumeaza obiectivului general de
continuare a consolidarii fiscale graduale, realizatd in conditiile unui echilibru intre necesitatea
de ajustare fiscala si nevoia de sprijinire a recuperarii economice, a sistemului de sanatate, a
infrastructurii, a masurilor privind atenuarea schimbarilor climatice si implementarii digitalizarii
precum si realizarii tranzitiei verde care raman prioritare in circumstantele dificile actuale. Ritmul
consolidarii tine seama de faptul ca in anul 2024 trebuie implementate reforme importante din
PNRR, cum ar fi noua lege a pensiilor, precum si realizarea unor proiecte de investitii din
granturi si Tmprumuturi din PNRR care trebuie finalizate pana la sfarsitul anului 2026 si care
reclama sume bugetare importante. La constructia bugetului pentru anul 2024 s-au avut in
vedere reintrarea pe traiectoria de ajustare a deficitului bugetar, sprijinirea economiei si a
categoriilor vulnerabile, alaturi de majorarea alocarilor pentru investitii. In plus, obiectivele pe
termen mediu ale politicii fiscal-bugetare includ reforma investitilor publice, simplificarea
fiscalitatii si perfectionarea legislatiei in domeniu, mentinerea datoriei publice la un nivel
sustenabil, majorarea si imbunatatirea structurii veniturilor fiscale, cresterea performantei
administratiei fiscale si vamale, eliminarea distorsiunilor si a lacunelor, toate acestea avand rolul
de a institui un sistem fiscal mai corect, mai eficient, mai simplu si mai transparent.

in contextul intern si international dificil, executia bugetaré pentru anul 2023 s-a finalizat cu un
deficit bugetar cash de 5,7% din PIB, nivel superior tintei de 4,4% din PIB, pe care fusese
construit initial bugetul si care era conform cu Recomandarea Consiliului European din 18 iunie
2021 pentru a pune capat situatiei de deficit public excesiv din Romania.

Pe termen mediu (2024—-2026), in conditii de consolidare fiscala reducerea deficitului bugetar va
determina reducerea necesarului de finantare la nivel guvernamental si implicit mentinerea
datoriei publice la un nivel sustenabil.

Tabel 8: Prognhoza necesitatilor de finantare

Veniturile administratiei publice centrale (mid. lei)3® 419,8 497.8 520,8 563,3
Cheltuielile administratiei publice centrale (mld. lei)3! 510,4 583,7 610,6 648,9
Deficitul bugetar aferent administratiei publice centrale (1)
(mld. lei)32 90,6 85,9 89,9 85,6
i iei i 33
IF;ie)flnan‘garea datoriei publice guvernamentale3? (1) (mld. 95.8 94,6 71.3 71.9
Necesar brut de finantare (I+l) (mld. lei) 186,4 180,5 161,2 157,5
Sursa: MF

30 Calculat pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
31 |dem 27
32 |dem 27
33 Volumul rambursarilor de rate de capital si de refinantari de titluri de stat in contul datoriei publice guvernamentale, conform
legislatiei nationale, calculatda pe baza soldului datoriei la sfarsitul anului 2023 (include garantiile de stat, dar nu include
finantarea temporara).
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Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru perioada 2024-2026 sunt prezentate in tabelul
de mai jos.

Tabel 9: Scenariul de baza al proiectiilor macroeconomice

PIB nominal (mld. lei) 1.605,6 1.767,3 1.922,4 2.077,6
Crestere PIB (%) 2,1 3,4 4,0 4.4
Deficitul bugetar aferent administratiei publice -5,7%) -4.9 -4,7 -4.1
centrale®* (% din PIB)

Deficitul contului curent (% din PIB) -7,0 -7,0 -6,6 -6,3
Inflatia (sfarsitul anului %) 6,6 4.6 3,4 2,6
Inflatia (medie anuala %) 10,4 5,6 4,0 29
Cursul de schimb mediu lei/EUR 4,95 5,00 5,06 5,12
Cursul de schimb mediu lei/lUSD 4,57 4,63 4,68 4,74

Sursa: CNSP prognoza de primavara, 30 Aprilie 2024
*) executia operativa la 31 decembrie 2023

Modificarea cadrului de quvernanta fiscald incepand cu anul 2024

in luna februarie 2024, la nivelul UE a fost aprobat un pachet legislativ de reformé a cadrului de
guvernantd economica pentru statele membre. Obiectivele noului cadru sunt de a consolida
sustenabilitatea datoriei statelor membre si de a promova o crestere durabild si favorabila
incluziunii in toate statele membre prin reforme si investitii care stimuleaza cresterea. Noul
cadru de guvernanta fiscala ia in considerare diferitele provocari fiscal-bugetare si introduce
supravegherea bazata pe risc, care diferentiaza statele membre in functie de pozitiile lor fiscal-
bugetare individuale. Pentru statele membre cu un deficit bugetar de peste 3% din PIB sau cu o
datorie publica mai mare de 60% din PIB, Comisia va emite o ,traiectorie de referinta” care ofera
statelor membre indrumari in pregatirea planurilor bugetar-structurale nationale care vor asigura
ca datoria este plasata pe o traiectorie plauzibila descendentd sau se mentine la niveluri
prudente, iar deficitul bugetar este adus si mentinut sub 3% din PIB pe termen mediu, inclusiv
pentru Roméania aflatd in Procedura de deficit excesiv. Planurile vor fi evaluate de Comisie si
aprobate de Consiliu, pe baza criterilor comune ale UE, in timp ce un singur indicator
operational — cheltuielile primare nete — va servi drept baza pentru monitorizarea si evaluarea
conformitatii.

La sfarsitul anului 2023, ponderea datoriei guvernamentale, calculatd conform metodologiei UE,
s-a situat la un nivel de 48,8%% din PIB inferior plafonului de 60% stabilit prin Tratatul de la
Maastricht, iar conform datelor preliminate de la sfarsitul lunii aprilie 2024 se situeaza la nivelul
de 52,1% din PIB. Datoria publica include sumele disponibilizate pentru implementarea Planului
National de Redresare si Rezilienta (PNRR) dar si datoria contractatd pentru finantarea
deficitului bugetar aprobat pentru anul 2024, precum si refinantarea datoriei publice scadente.

Cresterea necesarului de finantare la nivel guvernamental, indeosebi ca urmare a deficitelor
bugetare excesive (peste limita de 3% din PIB) va avea impact asupra datoriei guvernamentale
calculate conform metodologiei UE si in acest scop trebuie sa se aiba in vedere masurile
prevazute de Legea responsabilitatii fiscale nr.69/2000 pentru mentinerea la un nivel sustenabil
al datoriei guvernamentale.

34 Calculat pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
35 Conform Comunicatului EUROSTAT - lulie 2024
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Riscurile aferente proiectiilor initiale

Estimarile bugetare si prognozele economice se pot abate de la nivelurile din scenariul de baza,
ca urmare a posibilei materializari a riscurilor ce pot aparea atat pe plan intern, céat si pe plan
extern, cu implicatii diferite pentru evolutia finantelor publice.

Continuarea razboiului Rusia-Ucraina si sanctiunile internationale instituite, de natura sa
afecteze evolutiile macroeconomice si financiare interne pe calea agravarii crizei energetice si a
blocajelor in lanturi de productie si aprovizionare, dar si evolutile de pe piata financiara
internationald, alaturi de conduita politicii monetare a bancilor centrale sunt repere importante
care pot afecta apetitul investitional pentru activele financiare emise de economiile emergente.

Desi pe o traiectorie in scadere, combaterea inflatiei raméne o provocare importanta pentru
bancile centrale. Pe parcursul anului 2023, marile banci centrale (FED3¢ si BCE®’) au majorat
succesiv ratele de referintd mentinandu-si politica restrictiva si in prima parte a anului 2024. in
luna iunie 2024, dupa noua luni de men’glnere a ratelor constante BCE a decis sa reduca cele
trei rate cheie ale dobanzilor cu 25 de puncte de baza, luand in considerare perspectivele
pozitive ale evolutiei inflatiei si a puterii transmisiei politicii monetare.

in ceea ce priveste piata internd, aceasta va fi influentatd de anticiparile privind evolutia
deficitului bugetar, care este supus unor presiuni suplimentare in conditiile unui an electoral.
Noul rezultat al alegerilor Parlamentului european, care include o pondere importanta a
partidelor de extrema dreapta, poate influenta majoritatea pro-europeana si genera
impredictibilitate a mediului economic si politic la nivel international, care vor influenta si
evolutiile pe plan intern.

in conditiile mentinerii deficitelor bugetare excesive ca urmare a Procedurii de deficit excesiv,
dar si a aplicarii noului cadru de guvernantd economica si fiscald incepand cu anul 2024,
emiterea de datorie noua necesara acoperirii unor necesitati de finantare ridicate de pe piata
interna trebuie sa tind cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne si de caracteristicile
detinatorilor de titluri de stat emise pe aceasta piatéd (sectorul bancar fiind inca principalul
detinator). Acest factor de risc poate fi diminuat pe termen lung prin cresterea cererii din partea
investitorilor institutionali, cum ar fi fondurile de pensii sau alti participanti de pe piata de capital,
precum fondurile locale de administrare de active Si sometatﬂe de asigurari, dar si prin emiterea
de noi instrumente de datorie, inclusiv obhga’gunl verzi. In ultimii ani, valoarea nominald a
detinerilor de titluri de stat in portofoliul fondurilor de pensii administrate privat si al fondurilor de
pensii facultative a inregistrat un trend crescator, in timp ce ponderea acestora in totalul
activelor a inregistrat o crestere cu aproximativ 4% in aceeasi perioada. MF va continua dialogul
cu investitorii institutionali din Roménia sau straini, in vederea consolidarii detinerilor titlurilor de
stat emise de Romania in portofoliul acestora.

Implicatii de politica la nivel macroeconomic

Proiectiile macroeconomice din scenariul de baza indica o diminuare a necesarului de finantare
al administratiei publice centrale in anul 2024 fata de anul 2023 si o diminuare graduala in anii
urmatori pe masura reducerii graduale a deficitului bugetar. Astfel, strategiile de finantare vor
trebui implementate luand in considerare volumul refinantarii datoriei si al deficitelor bugetare
in scadere pe termen mediu, in paralel cu cresterea tolerantel la riscurile financiare. n procesul
de finantare pe termen mediu, MF va avea in vedere atingerea obiectivelor sale specifice, insa,
va tine cont de contextul macroeconomic si de modificarile cererii la nivelul bazei investitionale
atét pe plan intern, cat si pe plan extern.

36 FED a majorat ratele de dobanda de 4 ori in anul 2023 pana la nivelul de 5,25% — 5,50%, cel mai ridicat nivel din ultimii 22 de
ani
37 BCE a majorat ratele de dobanda de 6 ori in anul 2023 - rata la operatiunile principale de refinantare la 4,5%, rata la facilitatea
de creditare marginala la 4,75% si cea la facilitatea de depozit la nivelul de 4,00%
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in concluzie, principalele riscuri asociate ipotezelor macroeconomice din scenariul de baza
arata ca, prin prisma deciziilor de politicd monetara anticipate/estimate atat pe plan intern, cat si
extern, se anticipeaza mentinerea unui context de piata volatil, cel putin pentru anul 2024. Un
impact major asupra politicii de finantare o va avea implementarea noului cadru de guvernanta
economica si fiscala la nivelul UE incepand cu anul 2024 si traiectoria stabilita de CE pentru
mentinerea la un nivel sustenabil a datoriei publice.

6. Analiza si linii directoare strategice

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

Implicatiile analizei portofoliului existent de datorie publicd guvernamentald, a cadrului
macroeconomic si contextului de piata asupra managementului datoriei publice guvernamentale

Desi in scadere comparativ cu anii anteriori, expunerea la riscul de refinantare si implicit la
riscul de rata de dobanda a datoriei emise pe piata interna continua sa reprezinte
principalele surse de risc pentru portofoliul actual de datorie publica guvernamentala.

Riscul valutar, in contextul necesitatilor de finantare ridicate, capata o importanta din ce
in ce mai mare, fiind atenuat de ponderea datoriei in valuta emisa pe termen lung (denominata
in EUR si USD), cat si de mentinerea rezervei financiare in valutd la dispozitia Trezoreriei
Statului. Contractarea datoriei pe maturitati lungi si foarte lungi si diversificarea bazei de
investitori justifica in continuare si optiunea emiterii de euroobligatiuni denominate in USD cat si
a altor valute, in conditiile limitarii acestora in totalul finantarii externe, a existentei politicii de
buffer si mai ales in conditiile inceperii utilizarii instrumentelor financiare derivate. Actualmente,
analiza efectuata arata ca in lipsa cadrului necesar utilizarii instrumentelor financiare derivate
pentru administrarea riscurilor aferente finantarii in alte monede, finantarea in USD pe termen
mediu si lung ramane mai costisitoare si mai riscanta decat finantarea in EUR3?. Cu toate
acestea, in conditiile utilizarii swap-urilor valutare, analiza trebuie sa se aiba in vedere costul
asociat utilizarii instrumentelor de hedging pe termen lung si foarte lung perceput de
contrapartida.

Pentru limitarea riscului de refinantare, MF va continua sa utilizeze operatiuni specifice de
administrare a pasivelor, de tipul rascumpararilor anticipate sau preschimbarilor de titluri de stat.

in baza acestor consideratii, MF a evaluat alternativele de finantare care faciliteaza limitarea
expunerii la riscul de refinantare si la cel de rata de dobanda, precum si modificarea structurii
valutare a finantarii in valuta.

Pentru analiza riscului de refinantare au fost utilizate doua abordari: i) emiterea fitlurilor de stat
in moneda nationald pe maturitati cat mai lungi, si ii) inlocuirea finantarii prin ftitluri de stat
denominate in lei pe piata interna, cu finantarea prin obligatiuni de stat denominate in EUR
emise pe termen lung. In plus, pentru a examina relatia cost-risc ca urmare a emisiunilor de
obligatiuni pe termen lung in USD, au fost simulate mai multe strategii de finantare cu structuri
diferite de valute (EUR versus USD).

38 S-a luat in considerare portofoliul de datorie publicd guvernamentala la finele anului 2023.
39 Randamentele actuale (la data de 4 iunie 2024) aferente euroobligatiunilor denominate in EUR sunt de 5,626% pentru
scadenta pe 10 ani si de 5,765% pentru 25 ani in conditiile in care cele aferente emisiunilor de euroobligatiuni in USD pe
aceleasi scadente sunt de 6,389%, respectiv 6,421%.
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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 prin raportarea cresterii costului rezultat, ca urmare a
aplicarii socurilor la ratele de piata utilizate*® in scenariul de baza, la costul din scenariul de
baza. S-au folosit doi indicatori de cost si risc: ponderea datoriei in PIB si ponderea platilor de
dobanzi in PIB, ambii indicatori fiind calculati pentru finele celui de-al treilea an de analiza,
respectiv. 2026. Rezultatele analizei cost-risc sunt completate de consideratiile
macroeconomice, de cele legate de dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, precum si de
tendintele recente ale pietelor financiare externe, asa cum se prezinta mai jos.

Rezultatele analizei cu privire la strategiile alternative de administrare a datoriei publice

Extinderea duratei medii rdamase (ATM) pentru datoria in moneda nationald: Gestionarea
expunerilor faté de riscul de refinantare ce caracterizeaza datoria in moneda nationala folosind
mai mult instrumente denominate in lei cu maturitati pe termen mediu si lung a devenit mai
fezabila, desi depinde in continuare de apetitul si pozitionarea investitorilor nerezidenti pe curba
de randamente cat si de senzitivitatea investitorilor institutionali locali la riscul de rata a dobanzii.
In aceste conditii, costul aferent extinderii duratei medii ramase este aproape similar din
perspectiva ponderii datoriei in PIB si relativ scazut din perspectiva ponderii platilor de dobanzi
in PIB. Prin urmare, analiza scenariului sustine politica MF de refinantare a datoriei emisa pe
piata interna pe maturitati cat mai lungi, in functie de apetitul investitorilor care va conduce la
cresterea duratei medii ramase, deoarece majorarea de cost este relativ mica comparativ cu
imbunatatirea profilului rambursarilor/rascumpararilor de datorie si protectia pe care o ofera fata
de o eventuala crestere neasteptata si sustinuta a ratelor de dobanda pe termen scurt.

O astfel de strategie, contribuie in acelasi timp la dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat,
prin cresterea lichiditatii titlurilor de stat emise pe termen mediu si lung, cu impact asupra
dezvoltarii pietei secundare. Imbunatatirea lichiditatii se poate realiza atat prin cresterea ponderii
titlurilor de stat romanesti in indicii regionali de referinta, utilizarea platformei electronice de
tranzactionare pe piata secundara (E-bond) si utilizarea operatiunilor de administrare a pasivelor
(réascumparari anticipate si preschimbari de titluri). Totusi, trebuie sa se aiba in vedere o
crestere rezonabila a volumului net de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu si lung pe piata
interna, luand in considerare constrangerile determinate de capacitatea limitata de absorbtie a
pietei interne a unui volum majorat de titluri de stat pe termen mediu si lung, corelat in acelasi
timp cu mentinerea expunerii ridicate a sectorului bancar pe titluri de stat, desi in anul 2023
volumele adjudecate pentru maturitati reziduale mai lungi de 5 ani au fost de peste 60% din
totalul titlurilor de stat emise pe piata interbancara si in primele 5 luni ale anului 2024 de peste
45%.

Reducerea riscului de refinantare prin refinantarea datoriei in lei scadente pe piata internd prin
titluri de stat denominate in EUR pe 10 ani: Gestionarea expunerilor fata de riscul de refinantare
a datoriei in moneda nationala prin finantare in EUR este avantajoasa din perspectiva costului
datoriei, insa daca analiza se axeaza pe stocuri, riscul valutar predomina, iar majorarea ponderii
datoriei in EUR amplifica expunerea portofoliului la o posibila depreciere a monedei nationale. In
cazul utilizarii ca indicator de cost ponderea platilor de dobanda in PIB, strategiile cu o finantare
preponderentd in EUR au un cost mai scazut, si un risc asociat mai redus comparabil cu
finantarea preponderent in moneda nationala. Analiza din perspectiva diferentialului de cost este
determinata de faptul ca ratele dobanzilor de pe piata internd se mentin in continuare peste
nivelul celor in EUR cu cca 1,3% (grafic nr. 8 si 16) pentru maturitatea de 10 ani, desi

40 Pentru analiza, au fost utilizate ratele de referintd forward pentru EUR si USD preluate din Bloomberg la data de 17 mai 2024
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diferentialul de cost s-a redus accentuat de la nivelul de 2,5% inregistrat in anul 2021. Se
recomanda utilizarea finantarii in EUR pentru acoperirea necesitatilor de finantare ridicate insa
limitat, avand in vedere impactul unei eventuale deprecieri a leului si ponderea ridicata a datoriei
in EUR in comparatie cu tarile din aceeasi categorie de rating, conform evaluarilor agentiilor de
rating.

Structura portofoliului in valutd: Rezultatele simularii conduc la preferinta pe termen mediu
pentru finantarea in EUR fata de cea in USD. Analiza cantitativa arata faptul ca, din perspectiva
curbelor de randament curenta si forward, finantarea in USD presupune cresterea costului, in
comparatie cu finantarea in EUR. 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/EUR, in
conditiile aprecierii monedei americane comparativ cu EUR.

intrucat piata in USD este mult mai lichida, cu o baza diversificatd de investitori care a permis
Romaniei sa se imprumute cu maturitati lungi, in conditiile mentinerii unor nevoi de finantare
ridicate de pe pietele externe, finantarea in USD va fi utilizata in completarea sumelor atrase de
pe pietele externe contribuind la extinderea maturitatii ramase a datoriei in conditiile unor
volume ridicate de emisiuni de titluri de stat ale Romaniei denominate in EURO aflate deja in
portofoliile investitorilor. Desi pe termen mediu intentia este de a mentine expunerea datoriei
externe preponderent in EUR, totusi, in situatia existentei unor oportunitati prin prisma raportului
cost/maturitate si tinand cont de beneficiile diversificarii bazei investitionale, cu impact asupra
capacitatii si termenilor si conditiilor de finantare pe termen mediu si lung, se va avea in vedere
in continuare atat emiterea de datorie in USD, cét si in alte valute, cum ar fi accesarea pietei
japoneze prin emiterea de obligatiuni.

in acest sens, pentru reducerea expunerii la riscul valutar si de ratd de doband& asociate
portofoliului de datorie publicd guvernamentald, dupa finalizarea cadrului operational si
procedural, MF are in vedere utilizarea instrumentelor financiare derivate (indeosebi swap pe
valute incrucisate), in acest sens fiind incheiate in anul 2022 acorduri-cadru ISDA Master
Agreement cu o serie de contrapartide, iar in prezent se fac demersuri pentru extinderea
numarului acestora.

Totodata, pentru imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor
temporare in asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei
publice guvernamentale, in vederea reducerii riscului de refinantare si de lichiditate, MF are in
vedere mentinerea rezervei financiare (buffer) in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului, in
valoare echivalenta acoperirii necesitétilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii datoriei
publice care sa acopere pana la 4 luni din necesarul brut de finantare.

in concluzie, in conditiile unor deficite bugetare ridicate, Romania incadrandu-se in Procedura
de deficit excesiv, MF are in vedere asigurarea finantarii deficitului bugetar si refinantarii datoriei
publice in principal in moneda nationald pentru a continua procesul de dezvoltare a pietei
interne, corelat cu capacitatea de absorbtie a pietei interne a titlurilor de stat in lei, in paralel cu
accesarea pietelor externe de capital functie de oportunitatile oferite pe aceste piete, cu scopul
extinderii maturitatii medii pentru total datorie si diversificarii bazei investitionale. Totodata, se va
continua politica de contractare a imprumuturilor de la IFl-uri in vederea asigurarii unor surse
robuste de finantare si asigurarii minimizarii costurilor pe termen mediu si lung.

MF va continua sad promoveze dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, prin masurile si
actiunile prezentate in Anexa nr.1.
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Linii directoare strategice

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2024 - 2026:

1.

Asigurarea finantarii in principal in moneda nationala, care sa faciliteze in continuare
dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat si totodata sa sprijine diminuarea expunerii la
riscul valutar, tindnd cont in acelasi timp de capacitatea de absorbtie a pietei interne, precum
si de necesitatile diversificarii bazei de investitori in titlurile de stat prin largirea canalelor de
distributie a fitlurilor de stat pentru populatie precum si a emiterii de obligatiuni pe piata
interbancara care sa se plieze pe cererea investitorilor institutionali rezidenti si nerezidenti.
Emisiunile in EUR pe piata interna vor fi avute in vedere in contextul cererii specifice
exprimate de investitorii locali, pe maturitati medii, in functie de conditile de piata si de
apetitul manifestat de catre mediul investitional, in conditiile unui raport maturitate/cost
avantajos.

Realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, inclusiv prin utilizarea de
operatiunilor de administrare a pasivelor (rdscumparari anticipate sau preschimbari de titluri
de stat).

Atenuarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin mentinerea unei rezerve in
valuta .

In procesul de finantare externa se va avea in vedere contractarea de datorie preponderent
in EUR si USD, alte valute vor fi luate in considerare in functie de oportunitatile identificate
si de raportul cost/risc, precum si de contributia acestora la diversificarea bazei
investitionale, inclusiv prin plasamentele private cat si alte tipuri de instrumente care pot
conduce la diversificarea geografica si a tipologiei de investitori. Emisiunile de obligatiuni
verzi se vor emite in baza Cadrului general pentru obligatiuni verzi la nivel suveran aprobat
la Tnceputul anului 2024 in functie de estimarile privind cheltuielile eligibile carora le pot fi
alocate sumele obtinute din emiterea de obligatiuni verzi.

Mentinerea sub control a expunerii la riscul de ratd de dobanda prin limitarea ponderii
datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an si mentinerea unei perioade medii pana la
urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu de datorie in parametrii
rezonabili.

Utilizarea instrumentelor de finantare oferite de catre institutiile financiare internationale
(BIRD, BEI, BDCE, BERD etc.), inclusiv a celor instituite la nivelul Uniunii Europene pentru
sustinerea procesului de redresare si rezilienta la nivelul statelor membre, avandu-se in
vedere termenii si conditiile avantajoase oferite de acestea.

Aceste principii sunt exprimate ca intervale tinta indicative pentru principalii indicatori de risc, ce
reflecta 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 incepand cu anul
2024 si mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationald din total datorie
publica guvernamentala intre 45% (minim) - 55%.

Mentinerea ponderii datoriei denominate in EUR in total datorie denominata in valuta in
intervalul 80%(minim) — 90%. Odata cu utilizarea instrumentelor financiare derivate, acest
indicator se va calcula dupa evaluarea datoriei ca urmare a utilizarii swap-urilor valutare.

Riscul de refinantare

1.

Mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an in intervalul 15% si 25% (maxim)
pentru datoria in moneda nationala si intre 10% si 20% (maxim) pentru datoria totala.
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2. Mentinerea maturitatii medii ramase in intervalul de 4,5 ani (minim) si 5,5 ani pentru datoria
in moneda nationala si intre 7,0 ani (minim) si 8,0 ani pentru datoria totala.

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

Riscul ratei dobanzii

1. Mentinerea ponderii datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an in intervalul de 15% si
25% (maxim) pentru datoria Tn moneda nationala si intre 10% si 20% (maxim) pentru datoria
totala.

2. Mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii in intervalul de
4,5 ani (minim) si 5,5 ani pentru datoria ih moneda nationala si intre 7,0 ani (minim) si 8,0 ani
pentru datoria totala.

Tabel 10: Tinte pentru principalii indicatorii de risc

Riscul valutar Ponderea datoriei in moneda nationala din total datorie (% din total) 45% (minim) - 55%
Ponderea datoriei denominate in EUR in total datorie in valuta (% din
total) 80% (minim) - 90 %
Riscul de Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din total) 10% - 20% (maxim)
refinantare Ponderea datoriei in moneda nationala scadenta in termen de 1 an (%
din total) 15% - 25% (maxim)
Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani) 7,0 ani (minim) - 8,0 ani
Maturitatea medie ramasa pentru datoria in moneda nationala (ani) 4,5 ani (minim) - 5,5 ani
Riscul ratei Ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an (% din total) | 10% - 20% (maxim)
dobanzii Ponderea datoriei in lei care isi modifica rata dobanzii intr-un an (% din
total) 15% - 25% (maxim)
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii pentru
datoria totala (ani) 7,0 ani (minim) — 8,0 ani
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii pentru
datoria in moneda nationala (ani) 4,5 ani (minim) — 5,5 ani

Sursa: MF

Implementarea Strategiei pentru perioada 2024 - 2026 se va monitoriza lunar, prin urmarirea
incadrarii indicatorilor de datorie in tintele stabilite si publicarea acestora in Buletinul lunar
privind datoria publica disponibil pe site-ul Ministerului Finantelor. Potrivit Ordonantei de Urgenta
a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completérile ulterioare,
strategia este revizuibild anual sau ori de cate ori conditile de piatd si/sau necesitatile de
finantare o impun.

Marcel - loan BOLOS

MINISTRUL FINANTELOR
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Anexanr. 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 Tmbunatatirea lichiditati, a gradului de
transparentd si consolidarea curbei de randamente. Pentru a indeplini obiectivele mai sus
mentionate, MF 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, prin consolidarea si extinderea curbei de

randamente pe piata interna a titlurilor de stat:

1.1.Mentinerea politicii privind crearea si mentinerea titlurilor de stat de tip benchmark
lichide, in valoare de aprox. 3 mld. EUR echivalent, ca principal instrument de finantare
pe piata interna;

1.2.Continuarea utilizarii operatiunilor de administrare a pasivelor in scopul accelerarii
procesului de creare a titlurilor de stat de tip benchmark lichide, in paralel cu
administrarea riscului de refinantare si lichiditate;

1.3. Emiterea certificatelor de trezorerie pe termen scurt in scopul administrarii lichiditatilor, in
functie de cererea investitorilor.

2. Dezvoltarea programelor de titluri de stat pentru populatie

2.1. Continuarea emisiunilor de titluri de stat pentru populatie in cadrul programelor TEZAUR
si ,FIDELIS” si distribuirea acestora prin diverse canale de distributie, respectiv prin
intermediul unitatilor teritoriale ale Trezoreriei Statului, ale Postei Roméane si ale
institutiilor de credit.

2.2.Explorarea posibilitatii unui canal de distribuire online eficient ce vizeaza segmentul
romanilor ce locuiesc in strainatate

2.3.Masuri de crestere a atractivitatii acestor instrumente care sa faciliteze realizarea in
mediul online a subscrierilor si rambursarilor la scadentd a sumelor datorate
investitorilor.

3. Diversificarea si ldrgirea bazei de investitori prin:

3.1.Emiterea unei palete cat mai largi de instrumente, cu scadente diferite tinand cont de
apetitul investitional diferit ale mediilor investitionale locale si internationale, incluzand
plasamentele private; suplimentar emiterii de obligatiuni verzi, se are in vedere emiterea
de obligatiuni Samurai pe piata japoneza;

3.2.Echilibrarea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari si cresterea competitiei intre
dealerii primari prin atragerea unor dealeri primari noi sSi/sau cresterea activitatii celor
existenti, care sa conduca la cresterea distributiei, intermedierii si tranzactionarii titlurilor
de stat concomitent cu cresterea transparentei in formarea pretului;

3.3. Analizarea oportunitatii de emitere a unor noi instrumente de datorie solicitate de
participantii din piatd (cum ar fi, obligatiuni indexate sau cu dobanda variabila), pe
masura dezvoltarii pietei titlurilor de stat, Tnsa cu evitarea fragmentarii portofoliului de
datorie;

3.4.Continuarea organizarii de turnee de promovare pentru investitori, de tip ,non-deal
roadshow”.
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4. Masurile de crestere a lichiditatii pietei titlurilor de stat:

4.1.Monitorizarea si promovarea de Tmbunatatiri ale platformei electronice de cotare si
tranzactionare a ftitlurilor de stat de catre dealerii primari (E-Bond), in vederea
imbunatatirii lichiditatii si transparentei preturilor titlurilor de stat si reducerea riscurilor
asociate activitatilor de tranzactionare,

4.2.Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat intr-un numar redus de titluri de stat de tip
benchmark, de valoare echivalenta de aprox. 3 mld. EUR pe emisiune;

4.3. Utilizarea operatiunilor de administrare a pasivelor (de tip rascumparare anticipata sau
preschimbare) pentru reducerea riscului de refinantare, constituirii obligatiunilor de stat
de tip benchmark lichide, pentru cresterea lichiditatii titlurilor de stat;

5. Masurile luate in considerare pentru cregterea transparentei si predictibilitatii pietei titlurilor
de stat includ:

5.1.0 politica transparenta de emisiuni de titluri de stat prin publicarea calendarului anual de
emisiuni de titluri de stat, a anunturilor trimestriale si a prospectelor lunare, precum si,
cand este cazul, prezentarea intr-o maniera flexibila si in timp util a modificarilor datorate
schimbarii conditiilor de piata;

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

5.3.Publicarea regulata pe pagina institutiei la sectiunea Datorie Publica a informatiilor
relevante pentru investitori in ceea ce priveste valoarea si structura datoriei publice;

5.4. Gestionarea paginii Bloomberg dedicate MF, tindnd cont de utilizarea acesteia la scara
larga de catre investitori autohtoni si internationali.
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Anexanr. 2

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

in vederea optimizarii administrarii lichiditatilor, MF urmé&reste implementarea urmatoarelor
masuri:

1. Mentinerea in continuare a obiectivului de imbunatatire a prognozei soldului contului curent
general al Trezoreriei Statului, prin cresterea cooperarii cu alte entitati in scopul furnizarii de
catre acestea a informatiilor previzionate.

2. Adoptarea unei gestiuni active a lichiditatilor pentru reducerea fluctuatiilor soldurilor, atat prin
emiterea unor certificate de trezorerie si/sau prin contractarea de imprumuturi pe termen
scurt, functie de executia bugetara si evolutia deficitului bugetar, cét si prin gestionarea
activa a soldurilor excedentare curente.

Utilizarea certificatelor de trezorerie si a imprumuturilor pe termen scurt se va realiza intr-o

maniera care sa nu afecteze obiectivul cheie privind dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat

in ceea ce priveste extinderea maturitati medii a portofoliului de datorie publica
guvernamentala. Totodata, se va explora posibilitatea adoptarii unei conduite mai active in ceea
ce priveste plasarea disponibilitatilor (daca prognoza soldului contului curent general al

Trezoreriei Statului o va permite), in baza consultarilor prealabile cu BNR.

3. [n vederea consolidarii cadrului institutional, pentru asigurarea unei mai bune coordonari a
procesului de finantare a deficitului bugetar, de administrare a datoriei publice
guvernamentale si de administrare a lichiditatilor statului, vor fi organizate in continuare
sedinte lunare ale Comisiei de planificare a fluxurilor financiare ale Trezoreriei Statului, cu
participarea reprezentantilor MF, ANAF si BNR*',

4. Ca urmare a decalajului intre incasarile si platile bugetare realizate in cursul unei luni,
Trezoreria Statului va continua sa apeleze la operatiunile de cash management, prin
atragerea de depozite pe termen foarte scurt de la institutile de credit, in scopul acoperirii
golurilor temporare de casa, functie de evolutia executiei bugetare.

5. Un alt instrument de finantare pe termen scurt a deficitului bugetului de stat este reprezentat
de imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului (in valoare
de cca 118 mld. lei la finele lunii decembrie 2023), contractate in conformitate cu prevederile
Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor
derulate prin Trezoreria Statului, cu modificarile ulterioare, ce prevede utilizarea fondurilor
disponibile din contul curent general al Trezoreriei Statului pentru a finanta, prin intermediul
fmprumuturilor temporare, deficitele bugetare din anii precedenti si curent.

Desi exista avantajul utilizarii acestui instrument, pentru finantarea la costuri scazute a deficitului
bugetului de stat (rata medie a dobanzii la aceste imprumuturi a fost de 0,54% in anul 2023),
totusi acest instrument prezintéd dezavantajul ca, depinde de fondurile disponibile in cont. In
cazul in care fondurile disponibile in Contul Curent General al Trezoreriei Statului sunt reduse,
Trezoreria Statului va apela la atragerea de depozite in conditii de piata de la institutiile de credit
pe baza bi/multilaterald sau vanzarea disponibilitatilor in valuta existente in rezerva in valuta la
dispozitia MF.

Prin urmare, utilizarea acestui instrument de datorie presupune incertitudine si risc de
refinantare (chiar daca nu este stabilit niciun termen limitd de rambursare a imprumutului), cu

41 Avand calitatea de invitat
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potentiale consecinte asupra administrarii datoriei publice guvernamentale. Un aspect important
de mentionat este faptul ca, fondurile disponibile in prezent in Contul Curent General al
Trezoreriei Statului includ si venituri in lei provenite din activitatea de privatizare, iar utilizarea
acestor venituri, determina diminuarea fondurilor disponibile in cont.

6. Rezervain valuta la dispozitia Trezoreriei Statului

Pentru imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor temporare in
asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale, in vederea reducerii riscului de refinantare si de lichiditate, MF va continua
politica de mentinere a unei rezervei financiare (buffer) in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului,
in valoare echivalenta acoperirii necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii
datoriei publice care sa acopere pana la 4 luni din necesarul brut de finantare.
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