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CCGTS Contul Curent General al Trezorerie Statului

PIB Produsul Intern Brut
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IFI Institutiile Financiare Internationale

FMI Fondul Monetar International

JICA Agentia de Cooperare Internationala a Japoniei

MFP Ministerul Finantelor Publice

MTN Program — cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu pe pietele
externe

BNR Banca Nationala a Romaniei

CNP Comisia Nationald de Prognoza



Rezumat

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale (denumita in continuare
Strategia) elaboratd pentru perioada 2013-2015 reprezintd o continuare a Strategiei de
administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2012-2014 si a fost realizata
in conformitate cu bunele practici definite in Liniile directoare ale Bancii Mondiale si FMI
referitoare la elaborarea strategiilor de datorie publica’.

Obiectivele Ministerului Finantelor Publice Tn administrarea datoriei publice guvernamentale

sunt urmatoarele:

= Asigurarea necesarului de finantare al Guvernului si a obligatilor de plata, pe fondul
minimizarii costurilor pe termen mediu si lung;

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

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Liniile directoare strategice stabilite pentru perioada 2013-2015 in vederea administrarii

riscurilor, exprimate prin tinte indicative pentru principalii indicatori de risc, presupun

urméatoarele actiuni:

- pentru administrarea riscului valutar.

1. Guvernul va urmari realizarea unei finantari nete echilibrate in lei si valutd, mentinand o
pondere minima de 40% a datoriei denominate in moneda nationala in total datorie publica
guvernamentala;

2. Datoria in valuta se va contracta predominant in EUR, iar limita minima pentru ponderea
datoriei in EUR in total datorie denominata in valuta este stabilita la 70%. Datoria in valuta
cuprinde instrumente de piata emise pe piata interna si pe pietele internationale, precum si
imprumuturile contractate de la creditori oficiali si alti creditori;

3. Romania va accesa pietele internationale de capital in USD sau alte valute atunci cand
conditiile financiare se vor dovedi atractive comparativ cu instrumentele denominate in
EUR;

- pentru administrarea riscului de refinantare:

1. Guvernul va urmari o distributie uniforma a rascumpararilor de titluri de stat/rambursarilor
de rate de capital in contul Tmprumuturilor ce formeaza datoria publica guvernamentala,
evitdnd in masura in care este posibil concentrarea rambursarilor/refinantarilor pe termen
scurt. Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an va ramane sub 45% pentru datoria in
lei si sub 25% pentru total datorie;

2. Guvernul, prin MFP, va depune eforturi pentru extinderea maturitatilor, n special a
titlurilor de stat denominate n lei. Maturitatea medie ramasa nu ar trebui sa scada sub 2,0
ani pentru datoria in lei si sub 4,0 ani pentru total datorie;

3. MFP va continua s& mentind o rezerva financiara in valuta la un nivel care sa acopere
necesitatile de finantare pe o perioada de patru luni si daca pietele financiare permit sa
realizeze acoperirea in avans a necesitatilor de finantare pentru a mentine o pozitie de
lichiditate confortabila;.

4. Riscul de refinantare va fi de asemenea diminuat prin linii de credit de tip preventiv;

- pentru administrarea riscului ratei dobanzii:

1. Guvernul se va asigura ca ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an
ramane la niveluri care nu expune bugetul de stat la riscuri nedorite determinate de
cresterea ratelor de dobanda. Acest nivel nu ar trebui sa depaseasca 45% pentru datoria
in lei si 35% pentru total datorie;

2. Pentru a mentine sub control riscul de ratd de dobanda, perioada medie pana la
urmatoarea modificare a ratei dobanzii (ATR) nu trebuie sa scada sub 2,0 ani pentru
datoria in lei si 3,5 ani pentru total datorie.

' Vezi “Elaborarea strategiei de datorie publicd pe termen mediu "— un ghid dedicat autoritatilor guvernamentale intocmit de
Banca Mondiala si Fondul Monetar International , 24 februarie 2009.
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1. Introducere

In luna august 2008, Ministerul Finantelor Publice (MFP), cu consultarea Bancii Nationale a
Romaniei, a elaborat prima strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2008-2010, care a fost aprobata de Guvernul Romaniei in aceeasi luna; ulterior a fost
elaborata strategia aferenta perioadei 2011-2013 care a fost revizuita in luna iulie 2012, in
concordantd cu cerintele cadrului legislativ existent’. Prezenta strategie de administrare a
datoriei publice guvernamentale (denumita in continuare Strategia) elaborata pentru perioada
2013-2015 reprezinta o continuare a acestui demers si a fost realizata in conformitate cu
bunele practici definite in Liniile directoare ale Bancii Mondiale si FMI referitoare la elaborarea
strategiilor de datorie publica.

Ca si in cazul editiilor anterioare, Strategia revizuita pentru orizontul de timp 2013-2015 este in
concordantd cu Strategia Fiscal-Bugetara pe termen mediu (2013-2015), precum si cu
acordurile ncheiate cu institutile financiare internationale (FMI/Banca Mondiald/Uniunea
Europeand). Totusi, in conformitate cu bunele practici la nivel international, de aceastad data
Strategia se axeaza exclusiv pe structura portofoliului datoriei publice guvernamentale, cu
precadere pe acele aspecte care intra in competenta si responsabilitatea administratorului de
datorie publicd guvernamentald.® Prin urmare, Strategia prevede directia in care autoritatile
doresc sa orienteze finantarea, precum si structura portofoliului datoriei, aceasta fiind
exprimatd sub forma unor intervaluri tintd definite pentru principalii indicatori de risc: riscul de
refinantare, riscul ratei dobanzii i riscul valutar. Asa cum a reiesit din experienta altor tari,
utilizarea acestor intervaluri permite administratorilor de datorie flexibilitatea necesara pentru a
raspunde la schimbarea conditiilor de pe pietele financiare.

2. Obiective si sfera de cuprindere

Obiectivele Ministerului Finantelor Publice in administrarea datoriei publice guvernamentale

sunt urmatoarele:

= Asigurarea necesarului de finantare al Guvernului si a obligatilor de plata, pe fondul
minimizarii costurilor pe termen mediu si lung;

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

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Primele doua obiective sunt prevazute de OUG nr. 64/2007 si sunt completate de obiectivul

dezvoltarii pietei interne a ftitlurilor de stat, care a fost prevazut si in Strategia aferenta

perioadei 2012-2014.

Sfera de cuprindere a Strategiei pentru perioda 2013-2015 se limiteaza la datoria contractata
direct sau garantatda de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, Thsa nu
include Tmprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei statului
(“finantarea temporard”). “Finantarea temporara” reprezintd mai degraba un instrument de
administrare a fluxurilor de numerar (“‘cash management”) si nu poate fi considerata un

instrument financiar pe termen mediu *.

2 Cadrul legislativ pentru administrarea datoriei publice este stabilit prin Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 64/2007 si prin
Hotararea Guvernului nr. 1470/2007.

%in consecinta, acest document evita asumarea unor tinte de politica fiscala de tip datorie in PIB sau cost in PIB, deoarece in
primul caz este vorba de o decizie a autoritatii fiscale iar al doilea rezultd din deciziile de natura fiscal-bugetare si din evolutia
pietelor, ambele fiind in afara sferei de control a administratorilor de datorie publica.

* Se va observa totusi faptul ca modificarile drastice ale nivelului finantarii temporare pot avea un impact asupra emisiunilor de
titluri de stat si pot afecta, prin urmare, planurile de dezvoltare a pietei interne a titlurilor de stat. Asa cum s-a prevazut in Strategia
aferenta perioadei 2012-2014, politica de reducere a finantarii temporare a fost in rate egale in valoare de 3,2 miliarde lei pe o
perioada de 10 ani.
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3. Descrierea portofoliului datoriei publice guvernamentale

3.1. Evolutia datoriei publice guvernamentale: volumul si structura

La finele lunii decembrie 2012, valoarea datoriei publice guvernamentale era de 227,2 miliarde
lei, reprezentand 38,7% din PIB. Incepand cu anul 2000, aceasta pondere s-a redus pana la
nivelul minim de 17,1% din PIB in anul 2006, ca urmare a cregterii economice sustinute,
deficitelor bugetare reduse si platilor de dobanda de valoare relativ redusa, impreuna cu
utilizarea veniturilor obtinute din activitatea de privatizare. Tendinta de descrestere s-a inversat
totusi in 2008, pe fondul crizei financiale internationale de la finele lui 2008 si a crizei recente a
datoriilor suverane in statele din Zona Euro. Spre deosebire de datoria contractata direct de
Guvern, ponderea datoriei garantate in PIB a scazut de la 6,3% din PIB in 2000, la 2,2% din
PIB in 2012, ca urmare a reducerii acordarii de garantii mai ales dupa anul 2007.

Grafic 1: Evolutia datoriei publice gquvernamentale
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In aceastd perioada, structura datoriei publice guvernamentale s-a imbunatatit permanent,
devenind, dintr-un portofoliu alcatuit in principal din imprumuturi externe, un portofoliu in care
se regaseste un numar mai mare de instrumente de datorie tranzactionabile, denominate atat
in lei cat si in alte valute.

3.2. Structura datoriei existente la finele anului 2012 si costurile aferente

Datoria publica guvernamentala existenta la finele lunii decembrie 2012 era de 210 miliarde
lei®, din care 51,0% datorie contractata pe piata interna si 49,0% pe cea externd. Asa cum
reiese din Graficul 2, majoritatea datoriei interne este reprezentata de titluri de stat, si anume
certificate de trezorerie si obligatiuni de stat denominate in lei si EUR, in timp ce datoria
externa este alcatuita din obligatiuni emise pe pietele internationale de capital si Tmprumuturi
contractate de la organizatii bilaterale si multilaterale, precum si de la banci comerciale.

® Nu include finantarea temporaré in valoare de 17 miliarde lei.



Grafic 2: Structura portofoliului de datorie dupa piata emisiunii si_instrumente de

datorie
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Sursa: MFP

Comparativ cu imprumuturile de stat a caror pondere este de 37,2%, ponderea emisiunilor de
titluri de stat pe pietele interne si internationale reprezinta 62,8% in total, din care 62,7% sunt

emisiuni denominate in lei si 37,3% in alte valute.

In ceea ce priveste costurile, exprimate ca rate medii ale dobanzii®, datoria in moneda
nationala la finele lui 2012 era semnificativ mai costisitoare decat datoria denominata in alte
valute, asa cum reiese din tabelul 1, unde sunt de asemenea prezentate ratele medii de

dobéanda pentru principalele instrumente agregate si standardizate.

Tabelul 1: Costul pe instrumente de datorie la sfarsitul anului 2012

1. In moneda nationalé
a. certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 5.6
b. obligatiuni de stat cu maturitatea de 3 ani 5.6
b. obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani 7.4
b. obligatiuni de stat cu maturitatea de 10 ani 6.2

2. in valuta 3.9
a. EUR creditori priva;i7 (inclusiv detinatori de obligatiuni) cu maturitatea de 10 ani 3,5
b. EUR creditori privati (inclusiv detinatori de obligatiuni) cu maturitatea de 5 ani 4.7
c. EUR, maturitate de 3 ani — emisiuni de titluri pe piata interna 4.8
d. EUR, institutii multilaterale, cu rata fixa a dobanzii si maturitatea de 10 ani 3.2
e. EUR, institutii multilaterale, cu rata variabila a dobéanzii si o maturitate de 10 ani 2.5
f. USD creditori privati (inclusiv detinatori de obligatiuni), maturitate de 10 ani 6.1
g. USD, institutii multilaterale, rata variabila a dobanzii si maturitate de 10 ani 5.0

Sursa: MFP

Costurile datoriei publice guvernamentale externe sunt in general mai mici deoarece

aceasta include o parte semnificativa reprezentata de imprumuturi de la institutii financiare
internationale contractate cu rate de dobanda mai avantajoase. Datoria tranzactionabila
formata din euroobligatiuni emise in EUR pe pietele internationale de capital si

® Calculate ca raport intre platile de dobanda prognozate pentru 2013 si soldul datoriei la 31.12.2012.
" Include si garantiile emise in baza legilor speciale pentru programe guvernamentale (garantie emisa doar pentru capital).
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obligatiunile emise pe piata interna in EUR, cu maturitatea de 3 gi 4 ani prezinta rate medii
de dobanda mai mari decét cele aferente Tmprumuturilor de la institutile financiare
internationale. Ratele medii de dobanda cele mai mari sunt cele aferente emisiunilor de
obligatiuni pe piata interna pe termen mediu si lung denominate in lei.

Asa cum reiese din graficul 3 diferenta dintre ratele de dobanda pentru obligatiunile
selectate cu maturitatea de 5 ani, in lei si in EUR a fluctuat, in ultimii 2 ani, intre 100 si 200
puncte de baza. Este probabil ca acesta diferentd sa se reduca ca urmare a anuntului
includerii obligatiunilor in moneda localé in indicii de referinta Barclays si JPMorgan.

Grafic 3: Randamentul unei obligatiuni de tip benchmark de pe piata interna vs.
randamentul unei euroobligatiuni suverane cu maturitatile de 5 ani
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3.3. Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului 2012
Riscul valutar

La finele anului 2012, 60,5% din portofoliul datoriei reprezenta datorie denominata in valuta
(vezi graficul 4), in principal in EUR.

Grafic 4: Datoria publica guvernamentala pe tipuri de valute
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Data fiind corelatia puternicd dintre RON si EUR, actuala compozitie cu 87,8% datorie
denominata in lei sau in EUR atenueazéa expunerea fatd de riscul valutar. intr-adevar, in ultimii
3 ani, volatilitatea RON/USD a fost de patru ori mai mare comparativ cu cea a cursului de
schimb RON/EUR.

Grafic 5: Modificarea anuala a cursurilor de schimb RON/EUR si RON/USD
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O eventuala depreciere a monedei nationale fatd de EUR cu 20% si fata de USD cu 30%, in
2013, ar duce la cresterea stocului datoriei cu 27,5 miliarde lei sau 4,7% din PIB si a platilor in
contul serviciului datoriei in 2013 cu 4,7 miliarde lei, respectiv 4,4% din valoarea totala a
veniturilor administratiei publice centrale.® Pe cale de consecintd, expunerea la riscul valutar
poate fi considerata moderata, insa nu neglijabila data fiind incertitudinea legata de momentul
adoptarii monedei EUR.

Riscul valutar este de asemenea limitat de rezervele valutare importante ale BNR, care se
ridicau la 35,4 miliarde EUR la finele anului 2012 si acopera de 32 ori datoria publica
guvernamentala externa pe termen scurt® si aproape 4 cincimi din datoria in valuta.

Riscul de refinantare

Structura rambursarilor de rate de capital si a refinantarilor de titluri de stat, prezentata in
graficul 6, arata o acumulare in primii ani: 55,1 miliarde lei, reprezentand 26,2% din totalul
stocului de datorie vor fi rambursate in 2013, in timp ce suma de 117,0 miliarde lei,
reprezentand 55,6% din total, va fi rambursata in urmatorii trei ani (2013-2015). Concentrarea
rambursarilor pe termen scurt se observa mai cu seama in profilul rascumpararilor de datorie
interna'®, care reflectd importanta certificatelor de trezorerie in finantarea guvernamental&
emise incepand cu anul 2009. Dintr-o datorie interna totala de 107,3 miliarde lei, 47,1 miliarde
lei se vor rambursa in 2013, iar 84 miliarde lei Tn urmatorii trei ani (2013-2015). Refinantarea
acestor obligatii poate reprezenta o problema pentru Guvern daca bancile gasesc plasamente
alternative si mai profitabile odata cu cresterea cererii pentru finantarea sectorului privat.

Pe partea externa, riscul de refinantare este redus ca urmare a structurii de rambursare a
pachetului financiar extern contractat in anul 2009 de la FMI (maturitatea de 5 ani), Uniunea
Europeana (maturitate medie de 7 ani) si Banca Mondiala (plata integrala la scadenta cu

& Venituri calculate in baza metodologiei cash.
® Include certificatele de trezorerie emise pe piata interna si detinute de investitori nerezidenti.
Dupa piata emisiunii.



maturitatea de 12 ani), precum si a faptului ca emisiunile de euroobligatiuni au maturitati medii
si lungi.

Grafic 6: Rambursarile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale la
31.12.2012

60.0

50.0 -

40.0 4

30.0

miliarde lei

20.0 4§

s |LEHT

‘u‘EI"

\LIWI_IW.-'\ U

> &) A &) N > (o) A ) N > \%) A ) N Ve \2)
N N N N 2 % v v {V O S S O %) > D
O datorie publica guvernamentala interna O datorie publica guvernamentala externa

Sursa: MFP

Profilul rambursarilor de rate de capital si a rambursarilor de titluri de stat prezentat, indica o
maturitate medie ramasa (“average time to maturity” - ATM) de 4,4 ani pentru portofoliul
datoriei publice guvernamentale de la sfarsitul anului 2012: 2,4 ani pentru datoria denominata
in moneda nationala si 5,8 ani pentru datoria denominata Tn valuta.

Tabelul 2: Indicatori privind riscul de refinantare

2011" 2012
Datoria Datoria Total Datoria Datoria Total

denominata  denominata denominata denominata
n moneda in valuta n moneda in valuta
nationala nationala
Ponderea datoriei 55.0 10.0 29,0 46.9 12.6 26.2
scadente in termen de 1
an (% din total)

Maturitatea medie ramasa 1.8 5.0 3.6 2.4 5.8 4.4
(ani)

Sursa: MFP
Riscul ratei dobanzii

Dat fiind ca doar o mica parte din datorie este datorie contractata cu rate variabile (vezi tabelul
3), riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare sunt similare: risc mare pentru obligatiile Tn
moneda nationald si redus pentru cele in valuta. Proportia portofoliului de datorie care Tsi
modifica rata dobanzii in termen de 1 an (2013) este 46,9% pentru datoria in moneda
nationala si 28,6% pentru datoria in valuta. Astfel, o crestere de 1% a ratelor de dobanda in
2013 va conduce la cregterea platilor in contul serviciului datoriei cu 419,0 milioane lei,
respectiv cu 0,4% din veniturile administratiei publice centrale pentru datoria in moneda

" Nu include garantiile emise in baza legilor speciale.




nationala, si cu 232,0 milioane lei, respectiv cu 0,2% din veniturile administratiei publice
centrale pentru datoria in valuta.

Desi ponderea datoriei contractate cu rata fixa de dobanda la finele anului 2012 este mare, si
anume 88,5%'?, aceasta nu reflectd ponderea mare a datoriei pe termen scurt existenta in
portofoliul datoriei publice guvernamentala, care este expusa la fluctuatiile ratei dobéanzii.

Tabelul 3: Indicatori privind riscul ratei dobanzii

Datoria

denominata

in moneda
nationala

2011"

Datoria

denominata

in valuta

Total

Datoria

denominata

in moneda
nationala

2012

Datoria

denominata

in valuta

Total

Ponderea datoriei cu rata 99.5 79.7 85.6 100.0 80.9 88.5
fixa de dobanda™ (% din

total)

Ponderea datoriei care isi 48.0 27.0 36.0 46.9 28.6 35.9

modificd dobanda intr-un
an (% din total)

Perioada medie pana la 1.7 4.8 3.3 2.4 4.8 3.8
urmatoarea modificare a
ratei dobanzii — ATR
(years)

Sursa: MFP

in concluzie, riscul de refinantare si cel al ratei dobanzii aferente datoriei denominate n lei
sunt cele mai importante riscuri asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, in timp
ce expunerea la riscul valutar este mai putin importanta, dar nu poate fi neglijata, data fiind
incertitudinea privind momentul adoptarii monedei EUR.

4. Cadrul macroeconomic in Romania

In anul 2012, Romania a continuat procesul de consolidare fiscala, fiind totodatd una dintre
putinele tari UE care au inregistrat crestere economica, chiar daca una redusa (0,2% din PIB).
Cresterea redusa a PIB Tn 2012 se datoreaza secetei severe care a afectat productia agricola,
recesiunii din Zona Euro care a condus la diminuarea cererii externe, ratei limitate de absorbtie
a fondurilor structurale urmare a intreruperii programelor finantate din fonduri europene,
precum si constrangerilor bugetare.

In perioada 2013-2015, cresterea economica va rdmane sub potential, rata de crestere medie
estimata fiind de 2,2%, reflectand in principal perspectiva revigorarii economice lente din
Uniunea Europeana. Tn fata conditiilor externe dificile, cererea interna va fi principalul motor de
crestere, somajul si inflatia urmand sa scada, conform asteptarilor. Investitile din sectorul
public sustinute de o ratda Tmbunatatita de absorbtie a fondurilor europene vor ajuta de
asemenea activitatea economica n urmatorii trei ani.

12 . . ) . . s = A -
Include si certificatele de trezorerie cu scadenta la 6 luni si 1an emise pe piata interna (constrangere a modelului Bancii
Mondiale utilizat pentru calculul indicatorilor de risc pentru perioada urmatoare).
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In sectorul extern, se va plati in continuare pretul unei performante economice slabe din Zona
Euro. Exporturile slabe din regiune vor fi partial compensate de o cerere lenta pe partea de
importuri, care va reflecta activitatea economica redusa, iar deficitul contului curent va ramane,
conform estimarilor, in jurul valorii de 4,2 % din PIB, mult mai putin decat in anii dinaintea
crizei.

n acest context al unei cresteri economice modeste si pe fondul continuarii consolidarii fiscale,
BNR nu ar trebui sa intdmpine dificultati majore in a mentine tinta de inflatie in interiorul
intervalului de variatie de 2,5% +/- 1 puncte procentuale. Ca urmare, se preconizeaza ca
moneda nationald va raméane relativ constanta fata de EUR, la un nivel de 4,4 pana in anul
2015. Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru 2013-2015 sunt prezentate in tabelul 4.

Tabelul 4: Scenariu de baza al proiectiilor macroeconomice

Indicator

PIB nominal (miliarde lei) 587.5 623,3 660,6 696,3
Crestere PIB (%) 0.2 1.6 2.2 2.8

Deficitul administratiei publice centrale' (% -2.4 -2.1 -1.8 -1.9

din PIB)

Deficitul contului curent (% din PIB) -3.8 -4.2 -4.3 -4.2

Inflatia (sfarsitul anului %) 4.95 3.5 3.0 25

Inflatia (medie anuala %) 3.33 4.3 3.3 2.8

Curs mediu de schimb RON/Euro 4.46 4.50 4.45 4.40
Curs mediu de schimb RON/USD 3.47 3.46 3.42 3.38

Sursa: CNP, MFP, BNR

Consolidarea fiscala a continuat in anul 2012, iar deficitul bugetului general consolidat in
termeni cash a scazut la 2,5% din PIB, de la 4,3% cat s-a inregistrat in anul 2011. In anii
urmatori, obiectivul este de atingere a unui deficit structural de 1% din PIB, in conformitate cu
Tratatul de Stabilitate, Coordonare si Guvernanta al Uniunii Economice si Monetare’® semnat
de Roménia in martie 2012. Datorita deficitelor bugetare relativ reduse, necesarul brut de
finantare este determinat in principal de volumul refinantarii datoriei publice guvernamentale.
Pentru perioada 2013 - 2015 necesarul de finantare se prezintd dupa cum urmeaza:

Tabelul 5: Proiectia necesitatilor de finantare

Indicator 2012 2013 2014‘ 2015

Veniturile administratiei publice centrale (miliarde lei) 95.8 108.5 117.3 123.4
Cheltuielile administratiei publice centrale (miliarde lei) 109.9 121.7 129.0 136.4
Deficitul administratiei publice centrale (miliarde lei)'” (1) 14.0 13.2 11.7 13.0
Refinantarea datoriei publice guvernamentale™ (1l) (miliarde 53.3 55.1 31.6 30.3
lei)

Necesar brut de finantare (I+11) (miliarde lei) 67.3 68.3 43.3 43.3
Sursa: MFP

'S Calculate pe baza metodologiei cash .

'8 Tratatul permite Statelor Membre cu o pondere a datoriei sectorului administratiei publice Tn PIB cu mult sub 60% si riscuri
reduse in privinta sustenabilitatii pe termen lung a finantelor publice, o limita de cel mult 1,0% din PIB a obiectivului pe termen
mediu pentru deficitul structural.

" 1dem 13.

'8 Volumul rambursarilor de rate de capital si de refinantari de titluri de stat in contul datoriei publice guvernamentale, conform
legislatiei nationale, calculate pe baza soldului datoriei la finele anului 2012 (include garantiile dar nu include finantarea
temporara).
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Riscurile aferente proiectiilor macroeconomice din scenariul de baza

Abaterile de la proiectiile macroeconomice din scenariu de bazéd descrise mai sus ar putea
proveni din amplificarea crizei datoriilor suverane in Europa, conditiilor climatice nefavorabile
sau volatilitatea crescutd a fluxurilor de capital urmare includerii obligatiunilor roméanesti
denominate Tn moneda nationalad in indicii de referinta ai Barclays si JP Morgan. Nu au fost
identificate riscuri asociate obligatiilor potentiale®.

Adancirea crizei datoriilor suverane in Zona Euro ar putea conduce la restrangerea creditarii in
economie, majorarea costurilor finantarii externe si cresterea necesarului de finantare. in plus,
vulnerabilitatile economiei romanesti la socurile externe ar putea antrena o pierdere importanta
a rezervelor valutare si declansa presiuni asupra cursului de schimb.

Asa cum s-a intdmplat in trecut, conditile climatice severe ar putea reduce semnificativ
productia agricold, si prin aceasta cresterea economica si veniturile statului, ceea ce ar
determina nevoi de finantare mai mari decét se anticipeaza.

Anuntul privind includerea Romaniei in indicii regionali de referinta (ai Barclays si JP Morgan
GBI-EM) a determinat cresterea interesului investitorilor nerezidenti pentru titlurile de stat si
intréri substantiale de capital. Cererea suplimentard pentru obligatiuni emise de Romania,
generata de includerea acestora in indicele JPMorgan incepand cu luna martie 2013, ar putea
fi limitatd, avand in vedere ca investitorii nerezidenti si-au majorat deja detinerile cu 3,5
miliarde USD pana in luna ianuarie a.c. O cerere mare pentru aceste titluri de stat poate
provoca aprecierea monedei nationale si reduce randamentele acestor instrumente pana la
niveluri neatractive. Aceasta situatie ar putea fi urmata de iesiri de capital si ar putea induce o
destabilizare a pietei interne a titlurilor de stat.

Stabilitatea politica obtinuta dupa decembrie 2012 si performantele macroeconomice din 2012
au consolidat perceptia pozitiva a investitorilor straini ca urmare a indeplinirii conditiilor
necesare. lesirea Romaniei din procedura de deficit excesiv, asteptata pentru luna mai 2013,
va intari aceasta perceptie.

In concluzie, proiectiile macroeconomice din scenariu de baza indica faptul ¢ca o inflatie redusa
si stabila Tmpreuna cu un curs de schimb stabil poate facilita cresterea maturitatilor titlurilor de
stat emise in lei pe piata interna si in acelasi timp pot contribui la reducerea costurilor cu
finantarea externd comparativ cu sursele interne de finantare. Printre riscurile importante
asociate ipotezelor macroeconomice din scenariu de baza se numara amplificarea crizei
datoriilor suverane din Zona Euro, conditiile climatice nefavorabile si iesirile potentiale de
capital. Adancirea crizei in Zona Euro ar putea inchide temporar accesul Romaniei la pietele
internationale de capital, in timp ce conditiile climatice nefavorabile ar putea incetini si mai
mult cresterea economica ducand la o crestere a necesarului de finantare guvernamental.

5. Surse de finantare

Romaénia isi acopera nevoile de finantare prin emisiuni de titluri de stat lansate pe piata
interna, prin contractarea de Tmprumuturi externe de la creditori oficiali (institutii financiare
internationale si institutii bilaterale/agentii guvernamentale) si banci comerciale, precum si prin
emiterea de euroobligatiuni pe pietele internationale de capital.

9 Obligatiile aferente garantiilor de stat sunt diminuate in conformitate cu legislatia prvind datoria publica, prin stabilirea unor
plafoane anuale pentru emiterea de garantii in Strategia Fiscal- Bugetarad pe termen mediu. Mai mult, pentru Programul Prima
Casa s-a introdus in anul 2011 conventia de impartire echilibratd a riscului cu sectorul bancar reprezentand un instrument
important prin care se reduce riscul statului.
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5.1. Piata interné

Pe piata interna, Guvernul, prin MFP lanseaza emisiuni de certificate de trezorerie cu
scandente pana la 1 an si obligatiuni de stat de tip benchmark denominate in lei cu o
maturitate de pana la 15 ani si in EUR cu maturitati de 3 si 4 ani. Obligatiunile de stat de tip
benchmark sunt redeschise periodic pana la o valoare echivalenta de 1 - 1,5 miliarde EUR, pe
emisiune. Piata titlurilor de stat este limitata, in principal, la instrumente pe termen scurt si
mediu, reflectand o baza de investitori?® formatd in cea mai mare parte din banci comerciale
(aprox. 57%), in timp ce fondurile de pensii si companiile de asigurari reprezinta cca 11%, iar
investitorii nerezidenti 21%2".

In perioada 2013-2015, bancile comerciale ar trebui s& ramanad cumparétori activi de titluri de
stat, deoarece cresterea economica redusa indica o cerere limitatd a creditarii din partea
sectorului privat. Cererea din partea investitorilor institutionali este sprijinita de reforma
sistemului de pensii din sectorul public si a sistemului de pensii administrate privat (Pilonul Il si
Pilonul 1ll), dar si de existenta fondurilor de investitii. Activele fondurilor de pensii sunt
asteptate sa creasca cu cca 550 milioane RON pe an, urmare a majorarii treptate a contributiei
la Pilonul Il de pensii de la 3,5% din venitul brut al participantilor in 2012, la 6% in 2016. De
asemenea, piata fondurilor de investitii din Romania, evaluata la 2 mid. EUR (in jur de 1,5%
din PIB), se estimeaza ca ar putea creste cu 20-30 % in 2013, dupa ce in 2012 a avansat cu
25%, datorita scaderii dobanzilor la depozitele bancare dar si a imbunatatirii climatului politic si
economic.

Interesul in crestere al nerezidentilor din ultimele luni a aparut ca raspuns la eligibilitatea
obligatiunilor roméanesti in moneda nationald de includere in indicii de referintd ai JPMorgan si
Barclays incepand cu luna martie 2013 si la intarirea stabilitatii politice si economice. Desi un
volum important din tranzactiile acestor investitori sunt tranzactii de tip carry trade prin
utilizarea titlurilor de stat pe termen scurt, incepand cu ultima parte a anului 2012, interesul s-a
indreptat catre maturitatile pe termen mediu. Astfel, in perioada decembrie 2012 - ianuarie
2013, titlurile de stat detinute de investitorii nerezidenti ca procent in totalul titlurilor emise pe
piata interna a crescut de la 14,2% la 21,1%, in timp ce detinerile de certificate de trezorerie in
total detineri investitori nerezidenti s-au redus de la 35% la 20%%.

Urmare a efectelor crizei financiare globale, MFP continua extinderea maturitatilor emisiunilor
de titluri de stat pe piata interna in paralel cu actiunea de consolidare a curbei de randament a
titlurilor de stat. Incepand cu anul 2011, MFP a inceput s& emitd din nou obligatiuni de stat de
tip benchmark cu maturitatea de 10 ani, iar in februarie 2012 a lansat prima obligatiune
benchmark cu o maturitate de 15 ani. In acest an MFP va redeschide emisiunea de obligatiuni
cu scadenta la 10 ani, lansata in luna ianuarie 2013, si pe cea cu scadenta la 15 ani lansata
anul trecut.

In ceea ce priveste nivelurile preconizate ale dobanzilor, randamentele pentru certificatele de
trezorerie gi obligatiunile de stat de tip benchmark au scazut din ianuarie 2009, ca urmare a
diminuarii de catre BNR a ratei dobéanzii de politica monetara de la 10,25% in august 2008 la
5,25% in mai 2012. Datorita cererii in crestere de titluri de stat, inclusiv din partea investitorilor
nerezidenti Tn ultima perioada, curba de randament a acestor instrumente a urmat un curs
descendent in ultimii doi ani. In graficul 7 se prezinta curba de randament a titlurilor de stat,
precum si performantele pe puncte de maturitati aferente titlurilor de stat la sfarsitul anilor
2011, 2012, precum si a lunii martie 2013.

2 La finele lunii ianuarie 2013. Sursa: MFP
2 Inclusiv titluri de stat din Clearstream.
2 Sursa: MFP.
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Grafic 7: Randamentele titlurilor de stat emise pe piata interna primara
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Randamentele titlurilor de stat care vor fi lansate pe piata internd in urmatorii trei ani ar putea
creste usor conform ratelor forward furnizate de Bloomberg, dar aceasta crestere ar putea fi
compensata partial de imbunatéatirea cadrului macroeconomic, reducerea ratei dobanzii de
politica monetara de catre BNR si cresterea cererii din partea investitorilor.

Pentru a incuraja tranzactionarea titlurilor de stat pe piata secundara, MFP si BNR (acesta din
urma in calitatea sa de agent de plata, inregistrare si transfer pentru titlurile de stat), au
revizuit criteriile de eligibilitate si performanta pentru dealerii primari. incepand cu anul 2013,
performanta dealerilor primari va fi evaluatd si pe baza activitatii desfasurata de acestia pe
piata secundara a titlurilor de stat, tindnd cont de maturitatile titlurilor de stat tranzactionate.
Planul de actiuni al MFP prin care se urmareste imbunéatatirea lichiditatii, transparentei si
predictibilitatii pe piata interna a titlurilor de stat este prezentat in Anexa.
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5.2. Piete externe

Romania a lansat emisiuni pe pietele internationale de capital, atat in EUR céat si in USD, cu
maturititi cuprinse intre 5 si 10 ani. Incepand cu anul 2011, programul de emisiuni pe termen
mediu (MTN) a devenit instrumentul prin intermediul caruia s-a asigurat accesul la finantarea
externa pe termen mediu si lung, in USD si EUR, acesta urmand sa fie derulat in continuare,
avand in vedere c& Guvernul intentioneaza sa creasca valoarea programului. in timp ce piata
in USD ofera maturitati mai lungi decat in cazul pietei in EUR, ratele de dobanda sunt
asteptate sa se mentina, pe termen mediu, la niveluri comparabile.

In continuare, prezenta Romaniei pe pietele internationale de capital favorizeaza diversificarea
surselor de finantare, atragand noi categorii de investitori, furnizand in acelasi timp o referinta
transparenta si credibila a pretului pentru riscul de tara, ceea ce faciliteaza accesul sectorului
privat pe pietele externe. Ratele dobanzilor in urmatorii trei ani ar putea creste usor conform
ratelor forward furnizate de Bloomberg dar aceasta crestere ar putea fi compensata partial de
imbunatatirea cadrului macroeconomic si diminuarea corespunzatoare a primei de risc aferent
Romaniei.

Emisiunile de euroobligatiuni pe pietele internationale de capital sunt conditionate de riscul
opririi subite a finantarii (“sudden stop®),risc ce se poate materializa in contextul exacerbarii
tensiunilor pe pietele financiare internationale ca urmare a crizei datoriilor suverane din Zona
Euro si a efectelor de contagiune.

In paralel cu dezvoltarea curbei de randament a titlurilor de stat pe piata internd, MFP este
interesat de mentinerea unei curbe de randament pentru emisiunile externe denominate in
EUR, in special pentru maturitatile cuprinse intre 5 si 10 ani, si de consolidarea pozitiei
detinute pe pietele internationale de capital. Emisiunile de titluri pe pietele externe denominate
in USD sau in alte valute vor avea un caracter ocazional, avand in vedere avantajele oferite de
aceste piete.

Tmprumuturile externe sunt iTn mod obisnuit contractate de la IFI, precum BIRD, BERD, BEI,
JICA si alte institutii bilaterale. In cea mai mare parte, aceste imprumuturi sunt contractate in
EUR, cu maturitati pe termen lung si profiluri de rambursare in rate egale. Tragerile potentiale
sunt estimate in functie de sumele ramase de tras la finele anului 2012, progresele realizate in
implementarea proiectelor, precum si de alocarile bugetare pentru aceste proiecte. Costul
asociat acestei finantari este mai mic comparativ cu celelate surse de finantare in conditiile
pietei, asiguradnd si acces la maturitati mai lungi. Acest tip de finantare necesitd insa o
perioada mai lunga de pregatire a documentatiei si de aprobare a imprumutului, si prezinta
incertitudine cu privire la momentul efectuarii transferului valutar tindnd cont de necesitatea
indeplinirii unor masuri de reforma sau a unor conditionalitati dacé acestea au fost atasate
acestor imprumuturi.

Lichiditatea actuala de pe pietele externe care mentine ratele de dobanda la niveluri minime
istorice este asteptata sa continue astfel pana la finele lui 2013, avand in vedere ritmul lent al
economiei globale. Totusgi, ca si in cazul instrumentelor de datorie de pe piata interna, ratele
forward furnizate de Bloomberg indica faptul ca ratele dobanzilor sunt asteptate sa creasca
dupa anul 2014.

Sursele potentiale de finantare de pe piata interna si externa, precum si ratele de dobanda
estimate pentru fiecare instrument de datorie sunt prezentate in tabelul 6.
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Tabelul 6: Conditiile financiare ale surselor potentiale de finantare

Maturitate/ Rata dobanzii (%) Valoare (miliarde valuta)
Perioada

de gratie 2014 2013 2014 2015
(ani)

Piata interna

1. Certificate de 6 luni si 1 5,0% - 5,0%- 4,8% 20-25 20-30 20-25
trezorerie (lei) an 5,5% 5,5% -5,3%

2. Obligatiuni de Pana la 5,5% 5,3% 5,1%, 25-35 25-35 25-35
tip benchmark 1 5ani 6,0% 5,8% 5,6%

(lei)

3. Obligatiuni 3ani 3,15% 3,0% 2,9% 1-2 1-2 1-2
(EUR)

Piata externa
1. Program MTN

- euroobligatiuni | Panala 10 10 ani - . 10 ani-

in EUR ani 4.5% 10 ani-4,4% 4.5% 1-2 1-2 1-2.5
- eurobligatiuni 10 ani- 4 50 10 ani-

in USD 10-30ani | 4,3% | 0aM42% | 449 12 | 12 | 125
2. Imprumuturi

de la IFI

- BEl si BDCE 15 ani/ 3.1 3.3 3.5 0.3-0.8 | 0.6-1.2 | 0.3-0.7
(EUR) 2-5 ani

- BIRD (EUR) 10 ani 6L EURLIBOR + 0.5% 0.2-0.6 | 0.2-0.4 0.2
- BERD (EUR) 8 ani 6L EURIBOR + 1% 0.0-0.1 0.1

3. agentii 22 ani/ 1.6 1.6 1.6 | 0.0-0.1 | 0.0-0.1 0.1
bilaterale (JICA) 5 ani

(echiv. EUR)

Sursa: MFP

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, planurile de dezvoltare a
pietei interne 1in lei si programul macroeconomic pe termen mediu.

6.1. Date de intrare pentru analiza

In portofoliul actual de datorie expunerile la riscul de refinantare si la riscul de ratd a dobanzii
sunt substantiale in cazul datoriei interne, in timp ce expunerea la riscul valutar este mai putin
importanta, insa fara a fi neglijabila, avand in vedere incertitudinea legata de momentul
adoptarii monedei EUR.

% La 31.12.2012
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Conditiile actuale de piata permit accesul relativ nelimitat la finantarea pe termen mediu si lung
in USD si EUR pe pietele internationale de capital, in timp ce o crestere semnificativa a cererii
de titluri de stat pe piata interna din partea investitorilor institutionali si a celor nerezidenti ar
trebui sa urmeze ca o consecintd a majorarii activelor fondurilor de pensii si companiilor de
asigurari precum si a includerii Romaniei in indicii de referintd pentru obligatiunile in moneda
nationala. In prezent, ratele dobanzilor pe pietele interne si externe inregistreaza niveluri
minime istorice si ar putea sa se mentina la aceste niveluri n viitorul apropiat.

Proiectiile macroeconomice din scenariul de baza indica faptul ca necesarul net de finantare in
anul 2013 va fi comparabil cu cel din anul fiscal anterior, in timp ce o inflatie mai mica si
stabila, impreuna cu cursurile de schimb constante, pot facilita extinderea maturitatilor titlurilor
de stat emise in moneda nationald, si determina in acelasi timp costuri mai reduse aferente
finantarii externe comparativ cu sursele interne de finantare.

Printre riscurile semnificative asociate ipotezelor privind cadrul macroeconomic din scenariu de
baza se numara amplificarea crizei datoriilor suverane, conditile climatice nefavorabile,
precum si potentiale iesiri de capital. Adancirea crizei din Zona Euro ar putea inchide temporar
accesul Romaniei pe pietele internationale de capital, in timp ce conditiile climatice
nefavorabile ar putea Tncetini si mai mult ritmul cresterii economice si antrena o crestere
semnificativa a necesarului de finantare guvernamental.

Pe baza acestor consideratii, MFP a evaluat diverse alternative de finantare. in primul rand,
strategiile de finantare care se bazeza mai mult pe instrumentele denominate in lei au fost
comparate cu strategiile bazate pe finantarea in EUR pentru evaluarea analizei de tip cost-risc
intre datoria denominata in moneda nationald si cea in valuta. in al doilea rand, pentru a
evidentia reducerea expunerii la riscul ratei dobanzii i la riscul de refinantare asociate datoriei
interne, s-a realizat o comparatie intre o strategie de finantare bazatd pe extinderea
maturitatilor titlurilor de stat emise pe piata interna cu o strategie de finantare alternativa care
utilizeaza preponderent finantare in valuta. in al treilea rand, au fost simulate mai multe
strategii de finantare, cu diferite structuri valutare (EUR versus USD), pentru a obtine informatii
privind impactul cresterii riscului valutar si alternativele de administrare a riscului valutar. Tn
final, toate strategiile au fost testate pentru un necesar mai mare de finantare care ar rezulta
din materializarea riscurilor macroeconomice.

6.2. Procesul utilizat pentru analiza

Strategiile de finantare mentionate anterior au fost comparate pe baza proiectiilor serviciului
datoriei in diferite scenarii alternative pentru ratele de dobanda si cursurile de schimb. Un
scenariu de baza, determinat ca fiind cel mai probabil, a fost folosit pentru a calcula costul
estimat al strategiei de datorie in timp ce riscul, masurat ca o crestere a costurilor, a fost
calculat folosind diverse scenarii de stres pentru ratele de dobanda si cursurile de schimb.
Pentru a calcula costul strategiei au fost folositi doi indicatori: ponderea datoriei in PIB i
ponderea platilor de dobanzi in PIB, ambele calculate pentru finele celui de al treilea an de
analiza, respectiv 2015.

Ipotezele avute in vedere in cadrul acestor scenarii sunt urmatoarele:

1. Cursul de schimb:
e in scenariul de baza cursurile de schimb utilizate sunt cele publicate de Comisia
Nationala de Prognoza, cu o ugoara depreciere in 2013 urmata de o ugoara apreciere
in 2014 si 2015;
e principalul scenariu de soc prevede o depreciere cu 20% a monedei nationale fata de
EUR si de 30% fatd de USD. Aceste ipoteze acopera 90% din variatile anuale ale
monedei nationale, Tnregistrate in ultimii 4 ani.
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Grafic 8: Scenariu de baza si primul scenariu de soc

6.0 -
>0 ———-//-\I—I—I—I—I—I—I—I
[ P X— — — =X — — — = X— — — — 3 X—— — =X —— — = X— —— — X — — — =X
4.0 —
- ——K A A A A A A & A A
3.0
2.0
1.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

scenariu de baza RON/ EUR —&—— 20% depreciere RON/ EUR
—aA—— scenariu de baza RON/ USD — =%~ — 30% depreciere RON/ USD

Sursa: MFP, CNP

un scenariu de risc separat, cu aceeasi depreciere fatd de USD insa o depreciere mai
mica fata de EUR (7%), a fost creat pe baza evolutiei inregistrate in ultimii ani cand
volatilitatea cursului RON/USD a fost de patru ori mai mare decat cea a cursului RON-
EUR (vezi graficul 5). Acest scenariu a fost utilizat pentru analiza unor strategii de
finantare cu structuri valutare diferite (EUR versus USD). Toate socurile s-au aplicat
pentru anul 2014.

1. A.Ratele dobénzilor pe piata interna:

15.0% ~

10.0%

5.0%

0.0%

in scenariul de baza, ratele utilizate sunt ratele forward derivate din curba de
randament pentru lei**;

scenariul de soc prevede o crestere paralela de 400 puncte de baza pe intervalul de
analiza; acest ordin de marime reflecta cresterile ratei inflatiei care au fost inregistrate
fn anii 2007 si 2010.

scenariul de risc include aplatizarea curbei de randament la 7% presupunadnd o
revenire economica rapida insotita de o intarire a politicii monetare, cu ratele de
dobanda pe termen lung mentindndu-se la cele sugerate de ratele forward din
Bloomberg pentru maturitatile lungi.

Grafic 9: Ratele de dobanda pentru titlurile de stat in lei in 2015

L 2

*

L 2
L 2

1an 3 ani 5 ani 10 ani

——e@——curba scenariu baza curba plata crestere paralela cu 400 puncte de baza

Sursa: MFP, Bloomberg

2 Sursa: Bloomberg
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B. Ratele dobanzilor externe:

9.0%
8.0%
70%

scenariul de baza: ratele pentru euroobligatiuni au fost estimate pe baza ratelor
forward fara prime de risc (pentru obligatiunile emise de Trezoreria americand pentru
USD si obligatiunile germane pentru EUR) plus prima de risc de tara: 225 puncte de
baza pentru USD si 300 puncte de baza pentru EUR, ambele ram&néand constante pe
intervalul de analiza. Ratele dobanzilor pentru imprumuturile contractate de la IFI au
fost estimate folosind ratele forward din Bloomberg pentru maturitatile instrumentelor
utilizate plus o marja medie de 50 puncte de baza.

s-au folosit doua scenarii de soc. Primul, o crestere paralela de 250 puncte de baza
pentru toate instrumentele emise in conditi de piatd; similar saltului indicelui
JPMorgan (EMBIG) in perioada martie — iunie 2012. Deoarece aceasta crestere
reprezintd o amplificare a riscului de tara, ratele de dobanda pentru Tmprumuturile de
la IFI nu sunt afectate. Al doilea scenariu, o aplatizare a curbelor la nivelurile
presupuse ale ratelor forward pentru maturitatile mai lungi: aceasta ar putea fi de 5%
atat pentru EUR cat si pentru USD. Ratele dobanzilor pentru imprumuturile contractate
de la IFI au fost determinate prin ajustarea curbei aplatizate de 5% cu marja riscului de
tara pentru EUR, respectiv pentru USD, la care s-a adaugat o marja medie de 50
puncte de baza pentru imprumuturile de la IFI.

Grafic 10: Ratele de dobidnda pentru instrumentele in valuta in 2015

Ratele de dobanda pentru Euroobligatiunile in EUR in 2015
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6.3. Rezultatele analizei cost-risc

Moneda nationald versus mix de valute: Analiza calitativa demonstreaza faptul ca strategiile
bazate pe o finantare mai mare in valute sunt mai putin costisitoare si mai putin riscante; acest
lucru este adevarat atunci cand se utilizeaza ca indicator de cost ponderea platilor de dobanzi
in PIB. Trecerea de la o strategie in care finantarea neta se face in intregime prin instrumente
in moneda nationald la o strategie in care finantarea neta se face in intregime in valuta
conduce la o economie de aproximativ 0,10% a platilor de dobénzi in PIB in anul 2015. in
eventualitatea unui soc combinat pentru ratele de dobanda si cursuri de schimb, costul
strategiei bazate pe valuta creste cu 0,48% comparativ cu 0,54% in cazul strategiei care are la
baza finantarea preponderenta in lei. Insa, avantajul finantarii prin contractarea de datorie in
valuta dispare atunci cand se foloseste ca indicator de cost ponderea datoriei in PIB: in timp
ce finantarea majoritara in valuta conduce la o economie de 0,21% in termeni de datorie/PIB,
aceeasi strategie conduce la un plus de 0,33% in cazul in care socul combinat pentru ratele de
dobanda si cursurile de schimb se materializeaza. Cu toate acestea, intrucat proiectiile
macroeconomice arata o pondere a datoriei in PIB in scadere, ponderea platilor de dobanzi in
PIB pare a fi un indicator de cost mai relevant si prin urmare finantarea in valuta tinde sa fie
preferata din perspectiva analizei cost-risc.

Abordarea profilului rdscumpdrarilor de datorie in moneda nationald preponderent pe termen
scurt si_mediu : Gestionarea expunerilor fatd de riscul de refinantare si de rata dobanzii
provenind din ponderea mare a certificatelor de trezorerie nu este prea costisitoare, avand in
vedere forma actuala a curbei de randament in lei si ratele forward din Bloomberg. O strategie
prin care se extinde maturitatea medie ramasa (ATM) de la 2,4 ani in 2012 la 5,5 ani in 2015
majoreaza costul cu 0,01% din PIB, comparativ cu o strategie de finantare care conduce la o
extindere a maturitatii medii ramase (ATM) la 4,2 ani. Majorarea de cost este relativ mica,
tindnd cont de imbunatatirea profilului rascumpararilor de datorie si protectia pe care o ofera
fatd de o crestere subita si sustinutd a ratelor de dobanda pe termen scurt. Un lucru si mai
important, extinderea maturitatii medii ramase reduce in mod semnificativ riscul de a intdmpina
dificultati la momentul refinantarii datoriei care a ajuns la scadenta. Extinderea maturitatii medii
ramase a portofoliului de datorie, prin emiterea de euroobligatiuni denominate in EUR pe
maturitati mai lungi, permite abordarea expunerilor fata de riscul de rata dobanzii si de riscul
de refinantare Tntr-un mod mai putin costisitor, comparativ cu strategia de finantare prin
lansarea de titluri de stat in lei cu maturitati mai lungi. Acest lucru rezulta din diferenta de 100
pana la 150 puncte de baza dintre ratele de dobanda ale emisiunilor de titluri de stat cu
maturitatea la 10 ani pentru cele doua valute (lei versus EUR) si confirma rezultatele analizelor
cost-risc descrise in paragraful anterior.

Structura portofoliului in valutd: Cu privire la mix-ul de valute, rezultatele simularii arata o
preferinta clara pentru EUR fatda de USD, care isi are originea in nivelurile randamentelor
pentru aceste instrumente de datorie, coroborat si cu faptul ca volatilitatea cursului RON/USD
este semnificativ mai mare decét cea pentru RON/EUR. Un usor avantaj al unei piete mai
lichide in USD, care se traduce intr-o prima mai mica pentru obligatiunile in USD comparativ
cu cele In EUR, este anulata de volatilitatea mai mare RON/USD. De exemplu, o simulare care
compara o strategie in care 100% din finantarea neta in urmatorii 3 ani este obtinuta in EUR,
cu o strategie in care aceeasi proportie de 100% este obtinutd in USD, conduce la
urmatoarele rezultate: indicatorii de cost si de risc (folosind ca indicator ponderea platilor de
dobéanzi in PIB) in cazul strategiei in EUR sunt 1,62% si 0,09% din PIB, fatd de 1,60% si
0,13% din PIB in cazul USD. Avantajul strategiei in EUR creste in timp si este mai mare atunci
cand se utilizeaza ca indicator de cost ponderea datoriei in PIB. Indicatorii de cost si de risc,
folosind ca indicator ponderea datoriei in PIB, in cazul strategiei in EUR sunt 35,3% si 2,1%
din PIB, fata de 35,3% si 2,9% din PIB in cazul USD.
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6.4. Evaluarea rezultatelor prin prisma considerentelor macroeconomice si de dezvoltare a
pietei

Prima constatare a analizei cost-risc privind moneda nationala comparativ cu mix-ul de valute
indica o preferinta pentru datoria denominatd in EUR emisd pe pietele internationale de
capital. Totusi, aceastd constatare vine in contradictie cu nevoia de a dezvolta o sursa de
finantare de incredere care sa protejeze Guvernul fata de opriri subite ale fluxurilor de capital
si sa protejeze finantele statului de riscul unei deprecieri masive a monedei nationale. Mai
mult, daca planurile de a dezvolta piata interna a titlurilor de stat se realizeaza, costul titlurilor
de stat emise pe piata interna ar trebui sa scada, iar finantarea in moneda locald sa devina
astfel mai atractiva.

A doua constatare privind strategiile prin care se extinde maturitatea medie ramasa a
portofoliului de datorie interna este in intregime compatibilda cu dezvoltarea unei curbe de
randament pentru titlurile de stat denominate in lei si cu dezvoltarea pietei secundare a titlurilor
de stat. Asa cum s-a mentionat, aceste strategii vor reduce expunerea portofoliului fata de
riscul de refinantare mai mult decat vor majora costurile de finantare si in masura in care
titlurile de stat cu maturitati mai lungi de volume mari se vor tranzactiona mai activ, va exista o
prima de lichiditate care va reduce si mai mult costurile de finantare guvernamentale,
determindnd ca analiza cost-risc sa devina mai relevanta. Trecerea la un profil de
rascumparare mai bine distribuit pe durata intregului portofoliul de datorie in lei este de
asemenea in concordantd cu necesitatea de a raspunde la cerinte de finantare mai mari, in
cazul in care s-ar materializa riscurile asociate cadrului macroeconomic.

In ceea ce priveste mix-ul de valute, cea de a treia constatare a analizei cost-risc, arata ca
exista o aparenta contradictie intre preferinta in termeni de cost-risc pentru datoria denominata
in EUR fata de nevoia de a diversifica sursele de finantare si folosirea avantajului unei piete
foarte lichide in USD. Aceastd contradictie aparenta poate fi rezolvatéd prin utilizarea
instrumentelor financiare derivate (swap-uri valutare), care decoreleaza valuta emisiunii de
expunerea valutara. Posibilitatea folosirii derivatelor financiare permite autoritatilor accesul
ocazional la pietele in USD, pe fondul mentinerii expunerii in EUR. Pentru un management
activ si eficient al datoriei publice guvernamentale, MFP intentioneaza sa utilizeze derivatele
financiare (swap valutar si de rata a dobanzii) ca instrumente de administrare a riscurilor
asociate portofoliului de datorie, precum si operatiuni pe piata secundara a titlurilor de stat (de
tip bond exchange si de tip buy-back). Tn acest scop, MFP va crea cadrul metodologic si tehnic
necesar utilizarii acestor instrumente pana la sfarsitul anului.

in final, Guvernul este in favoarea unei finantari nete echilibrate in lei si in valuta pentru a se
putea baza cat mai mult posibil pe finantarea de pe piata internd, permitand in acelasi timp o
diversificare a unor surse de finantare de incredere, inclusiv accesul ocazional pe pietele
internationale de capital in alte valute decat EUR. Finantarea in lei nu va putea fi utilizata
peste capacitatea de absorbtie a pietei interne care este limitata si din acest motiv este
necesar ca piata interna a titlurilor de stat sa fie dezvoltata in viitor dupa cum se prezinta in
Anexa.

6.5. Linii directoare strategice
Urmatoarele linii directoare sunt exprimate ca tinte indicative stabilite pentru indicatorii
principali de risc financiar: riscul de refinantare, riscul ratei de dobanda si riscul valutar, care se

reflecta in structura portofoliului de datorie ce corespunde cel mai bine obiectivelor privind
administrarea datoriei publice guvernamentale.
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Riscul valutar:

1.

Guvernul va urmari realizarea unei finantari nete echilibrate in lei si valutd, mentinand o
pondere minima de 40% a datoriei denominate in moneda nationala n total datorie publica
guvernamentala. In mé&sura in care piata internd va permite, finantarea in moneda local&
va creste treptat, reflectdnd nevoia de a proteja Guvernul fatd de riscul opririi subite a
finantarii externe si inversarea fluxurilor de capital. Insa, volumul emisiunilor de titluri de
stat pe piata interna denominate in lei trebuie sa fie Th concordanta cu progresele realizate
in demersul de dezvoltare a acestei pietei.

Datoria in valuta se va contracta predominant in EUR, iar limita minima pentru ponderea
datoriei in EUR in total datorie denominata in valuta este stabilita la 70%. Datoria in valuta
cuprinde instrumente de piata emise pe piata interna si pe pietele internationale, precum si
imprumuturile contractate de la creditori oficiali si alti creditori.

Roméania va accesa pietele internationale de capital in USD sau alte valute atunci cand
conditiile financiare se vor dovedi atractive comparativ cu instrumentele denominate in
EUR. Ponderea datoriei denominata in alte valute decat EUR, nu va depasi 30% din
portofoliul de datorie in valuta.

Riscul de refinantare

1.

Guvernul va urmari o distributie uniforma a rascumpararilor de titluri de stat/rambursarilor
de rate de capital in contul imprumuturilor ce formeaza datoria publica guvernamentala, cu
precadere pentru portofoliul datoriei in lei si de datorie interna, evitdnd in masura in care
este posibil concentrarea rambursarilor/refinantarilor pe termen scurt. Seva urmari
incadrarea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an sub 45% pentru datoria in lei si
sub 25% pentru total datorie. in méasura in care pietele vor permite, MFP va incerca in
perioada de analiza sa reduca gradual ponderea datoriei in lei scadente in termen de 1 an.
Pentru a reduce concentrarea rambursarilor/refinantarilor in contul datoriei publice
guvernamentale, Guvernul, prin MFP, va depune eforturi pentru extinderea maturitatilor,
in special a titlurilor de stat denominate in lei. Maturitatea medie ramasa nu ar trebui sa
scada sub 2,0 ani pentru datoria in lei si sub 4,0 ani pentru total datorie. in masura in care
pietele vor permite, MFP va incerca in perioada de analizd s extinda gradual maturitatea
medie ramasa a datoriei in lei.

MFP va continua s& mentind o rezerva financiara in valuta la un nivel care sa acopere
necesitatile de finantare pe o perioada de patru luni si daca pietele financiare permit sa
realizeze acoperirea in avans a necesitatilor de finantare pentru a mentine o pozitie de
lichiditate confortabila.

Riscul de refinantare va fi de asemenea diminuat prin linii de credit de tip preventiv atunci
cand conditiile acestora sunt considerate favorabile pentru portofoliul de datorie publica
guvernamentala.

Riscul ratei dobanzii

1.

2.

Guvernul se va asigura ca ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an
ramane la niveluri care nu expun bugetul de stat la riscuri nedorite determinate de
cresterea ratelor de dobanda. Acest nivel nu ar trebui sa depaseasca 45% pentru datoria
in lei si 35% pentru total datorie.

Pentru a mentine sub control riscul de rata de dobanda, perioada medie péana la
urmatoarea modificare a ratei dobanzii (ATR) nu trebuie sa scada sub 2,0 ani pentru
datoria in lei si 3,5 ani pentru total datorie.
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Expunerea la
risc

Tabelul 7: Tinte pentru principalii indicatori de risc

Indicator

Tinte indicative

Riscul valutar Ponderea datorie n lei in total datorie (% din total) | min. 40%
Ponderea datoriei in EUR 1n total datorie in valuta min. 70 %
(% din total)

Riscul de Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% max. 25%

refinantare din total)
Ponderea datoriei in lei scadente in termen de 1 an | max. 45% in 2013 si mai
(% din total) scazuta ulterior
Maturitatea medie ramasa (ani) min. 4 ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei in lei (ani) min. 2 ani in 2013 si mai

mare ulterior

Riscul ratei Ponderea datoriei care isi modifica rata dobanzii max. 35%

dobanzii intr-un an (% din total)
Ponderea datoriei in lei care isi modifica rata max. 45% in 2013 si mai
dobanzii intr-un an (% din total) scazut ulterior
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a min. 3.5 ani
ratei dobanzii (ani)
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a min. 2 ani in 2013 si mai
ratei dobanzii pentru datoria in lei (ani) mare ulterior

Sursa: MFP

Prin respectarea liniilor directoare descrise mai sus, MFP va urmari o abordare flexibila de
selectare a surselor de finantare si a momentelor de emisiune, tinand cont de conditiile de

piata si de asteptarile legate de cadrul macroeconomic si de pietele financiare.

Implementarea Strategiei 2013-2015 se va monitoriza lunar,
indicatorilor de datorie in tintele stabilite si publicarea acestora in Buletinul lunar al MFP, pe

site-ul ministerului.

Tn conformitate cu prevederile Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria
publica, cu modificarile si completarile ulterioare, strategia este revizuibila anual sau ori de
cate ori conditile de piatd si/sau necesitatile de finantare o impun. Drept urmare, MFP va

elabora Strategia revizuita pentru perioada 2014-2016 pana la sfarsitul anului 2013.
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Anexa

Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat

Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat este un obiectiv strategic pe termen lung. O piata
interna a titlurilor de stat dezvoltata si lichida si o curba de randament bine definita sunt pre-
conditii pentru o piata financiaré dezvoltatd a sectorului privat. Acest lucru ajuta la atenuarea
socurilor externe in economie si asigura solutii de finantare de pe piata interna atunci cand
finantarea de pe pietele externe devine dificila si costisitoare.

Mai jos este prezentatéd o lista de actiuni pentru cresterea eficientei, imbunatatirea lichiditatii si
sporirea transparentei pietei titlurilor de stat.

1. Mé&surile de crestere a eficientei pietei titlurilor de stat presupun actiuni atat pe piata primara
cat si pe cea secundara, dupa cum urmeaza:

1.1. Consolidarea si extinderea curbei de randament pe piata interna a titlurilor de stat:
1.1.1. Folosirea obligatiunilor de tip benchmark ca instrument principal de finantare pe

piata interna, prin redeschideri menite sa asigure lichiditatea si
reprezentativitatea curbei de randament;

1.1.2. Distribuirea uniforma a obligatiunilor de tip benchmark pe curba de randament;

1.1.3. Consolidarea, extinderea si promovarea sistemului de fixing organizat de BNR ca

referinta pentru piata interna a titlurilor de stat;

1.1.4. Rascumpararea emisiunilor de valoare mica, nelichide, care distorsioneaza
curba de randament si inlocuirea acestora cu obligatiuni lichide de tip
benchmark in urma unei evaluari a eficientei.

1.2.  Diversificarea bazei de investitori prin majorarea ponderii investitorilor nerezidenti:
1.2.1. Reuniuni periodice cu investitorii nerezidenti activi pe principalele piete externe,
inclusiv prin ntalniri ad-hoc la cererea acestora;

1.2.2. Asigurarea unui volum considerabil pentru emisiunile externe, in asa fel incat

acestea sa devina eligibile pentru un numar mai mare de investitori;

1.2.3. Ajustarea calendarului de emisiuni si a solutiilor de finantare pe baza semnalelor

venite din partea investitorilor;

1.2.4. Promovarea imaginii externe a Romaniei prin conferinte si seminarii dedicate

investitorilor.

1.3.  Reuniuni periodice cu investitorii si participantii pe piata primara si secundara a
titlurilor de stat, axate pe teme legate de schimbul reciproc de informatii si
includerea cererilor investitorilor in programul de finantare;

1.4. Introducerea unui sistem electronic de monitorizare a tranzactiilor pe piata
secundara, menit s& imbunatateasca transparenta, lichiditatea gi sa extinda baza
de investitori;

1.5.  Promovarea rolului titlurilor de stat ca instrument de finantare prin operatiuni de tip
bond-exchange si de tip sell-buy back;

1.6. Examinarea oportunitatii lansérii unor noi instrumente de datorie solicitate de
participantii pe piata (de ex. obligatiuni de stat indexate), precum si a unor
instrumente de investitii dedicate populatiei, cu scopul de a largi baza de investitori,
de a sprijini piata titlurilor de stat si de a promova un comportament de economisire
pe termen lung.

2. Printre mésurile de imbunatétire a lichiditéatii pietei titlurilor de stat care sa ajute la reducerea
randamentului titlurilor de stat se numara:
2.1.  Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat intr-un numar restrans de obligatiuni de tip
benchmark in valoare echivalenta de 1 — 1,5 miliarde euro, pe emisiune;
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2.2.

2.3.

24,

2.5.
2.6.

Utilizarea schimburilor de obligatiuni (bond-exchange) sau a operatiunilor de tip
buy-back pentru rascumpararea titlurilor de stat cu lichiditate redusa si Tnlocuirea
acestora cu emisiuni mai lichide pe termen mediu si lung;

Operatiuni directe vanzare/cumparare realizate de MFP pe piata secundara cu
scopul de a creste lichiditatea, care sa ajute MFP sa construiasca si sé& mentina un
portofoliu de titluri de stat corespunzator Strategiei;

Realizarea de operatiuni repo si de colateral cu titluri de stat in scopul sprijinirii
activitatilor formatorilor de piata;

Ajustarea calendarului de emisiuni tindnd cont de cererile investitorilor;
Monitorizarea fluxurilor investitiilor straine pe piata titlurilor de stat si a detinerilor pe
diverse categorii de investitori.

3. Masurile avute in vedere pentru cregterea transparentei si predictibilitatii pietei titlurilor de

stat includ:

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

Anual, actualizarea si publicarea strategiei de datorie publicd guvernamentals,
prezentand obiectivele, structura urmarita, tintele pentru indicatorii de risc si liniile
directoare stabilite;

O politica de emisiuni transparenta, bazatd pe un calendar anual si trimestrial,
precum si prospecte de emisiune lunare care sa contind detalii privind fiecare
licitatie in parte. Conformarea la calendarul de emisiuni anuntat si prezentarea din
timp a oricarei modificari in concordanta cu cererile investitorilor;

Un dialog permanent cu participantii la piata interna, pentru comunicarea cat mai
devreme a actiunilor avute in vedere de MFP;

Publicarea periodica si in timp util pe site-ul MFP (www.mfinante.ro) a informatiilor
relevante pentru investitori in ceea ce priveste volumul si compozitia datoriei;
Crearea pe platforma Bloomberg a unei pagini dedicate MFP avand in vedere
utilizarea pe o arie extrem de larga a acesteia de catre majoritatea investitorilor
nerezidenti;

Conferinte telefonice trimestriale cu comunitatea investitorilor straini si organizarea
turneelor de tip non deal road shows pentru promovarea titlurilor de stat in randul
investitorilor internationali.
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