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1. Introducere

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale aferenta perioadei
2016-2018 (denumita in continuare ,Strategie”) reprezinta o continuare a Strategiei de
administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2015-2017 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 2016-2018
este in concordantd cu indicatorii bugetari? prevazuti in Strategia Fiscal-Bugetara pe
termen mediu si se axeazd 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 intentioneaza sa actioneze pentru asigurarea
finantarii si pentru imbunatatirea structurii portofoliului de datorie in vederea indeplinirii
obiectivelor Ministerului Finantelor Publice pentru administrarea datoriei publice
guvernamentale, respectiv:
= Asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor de
plata, pe fondul minimizarii costurilor pe termen mediu si lung;
= Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale; si
= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale in anul 2015
In anul 2015 toti indicatorii de risc s-au incadrat in limitele stabilite prin Strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale 2015 — 2017, dupa cum rezulta din

prezentarea riscurilor financiare in tabelul de mai jos:
Tabel 1: Indicatorii de risc la sfarsitul anilor 2014 si 2015

Indicatori * 31/12/2015 | Tinte indicative conform
31/12/2014 ** ok Strategiei 2015-2017

A. Riscul valutar

Ponderea datoriei n lei in total datorie (% din total) 39,7% 42,7% 40% (minim) — 55%

Ponderea datoriei publice guvernamentale in Euro n 81,8% 80,6% 80% (minim) — 95%

total datorie in valuta (% din total)

B. Riscul de refinantare

Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din 17,0% 18% 15% - 25% (maxim)

total)

Ponderea datoriei in lei scadente in termen de 1 an 24.0% 28.0% 20% - 30% (maxim)

(% din total)

Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani) 53 57 5 ani (minim) —7,0ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei in lei (ani) 3,6 3,4 3,0ani (minim) —5,0ani

C. Riscul de rata de dobanda

Ponderea datoriei care Tsi modifica rata dobanzii intr- 22.0% 23.0% 15% - 25% (maxim)

un an (% din total)

Ponderea datoriei in lei care isi modifica rata dobanzii 19,0% 28.0% 20% - 30% (maxim)

intr-un an (% din total)

Perlf)adfi medie pana la urmfitoarea modificare a ratei 54 57 4,5 ani (minim) — 6,5 ani

dobénzii pentru datoria totala (ani)

Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei 36 34 3 ani (minim) — 5 ani

dobanzii pentru datoria in moneda nationala (ani)

* nu include Tmprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului. ** pentru anul 2014 au fost avute in vedere tintele indicative
stabilite prin Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale 2014 -2016. *** date preliminare.
Sursa: MFP

! Vezi “Elaborarea strategiei de datorie publica pe termen mediu "— un ghid dedicat autoritatilor guvernamentale, intocmit de

Banca Mondiala si Fondul Monetar International, 24 februarie 2009.

Calculati pe baza proiectiilor principalilor indicatori macroeconomici din prognoza de toamna 2015 elaboratd de CNP

n consecinta, acest document evitd asumarea unor tinte de politica fiscald de tip pondere datorie in PIB sau costul datoriei in
PIB, deoarece primul indicator depinde de {intele bugetare de deficit, iar al doilea depinde de {intele bugetare de deficit si de evolutia
pietelor, ambele fiind in afara sferei de control a administratorilor de datorie publica.
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Liniile directoare strategice pentru perioada 2016-2018

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2016-2018:

1.

Finantarea netd preponderent in moneda nationald, 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,
si, in general de cererea pentru instrumentele de datorie in lei”.

Realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, evitand pe cat posibil
concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de titluri de stat pe termen
scurt.

Atenuarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin mentinerea unei rezerve
in valuta si eventual prin alte instrumente in functie de conditiile si termenii acestora.
Mentinerea prezentei pe pietele internationale de capital prin emisiuni de
euroobligatiuni predominant in EURO si accesarea oportunista a pietelor internationale
de capital in USD sau in alte valute, avandu-se in vederea extinderea maturitatii medii
a portofoliului de datorie guvernamentala, tinAndu-se cont de raportul cost/risc asociat
acesteia, precum si de diversificarea bazei investitionale.

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

Emisiunile pe piata interna in Euro pot fi avute in vedere doar in contextul conjunctural
al unor rambursari/refinantari a unor instrumente similare emise pe piata interna,
respectiv in conditiile unui surpus de lichiditate in Euro pe piata interna, a unei cereri
foarte mari si a unor costuri foarte avantajoase.

Mentinerea sub control a expunerii la riscul de rata de dobanda prin limitarea ponderii
datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an si a perioadei medii pana la
urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu de datorie.
Utilizarea instrumentelor de finantare oferite de catre institutiile financiare
internationale pentru a beneficia de termenii si conditile avantajoase oferite de
acestea.

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

pentru administrarea riscului valutar:

mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationala din total datorie publica
guvernamentala intre 40% (minim) - 60%.

mentinerea ponderii datoriei denominate in Euro in total datorie denominata in valuta in
intervalul 80%(minim) - 95%.

pentru administrarea riscului de refinantare

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

4

Pe langa cererea interna pentru titlurile de stat in lei, nerezidentii pot juca un rol important atat in ceea ce priveste volumele

plasate pe piata interna, cat in special cu privire la structura maturitatilor in procesul de finantare, avand in vedere apetitul ridicat al
acestora pentru titlurile de stat cu maturitati medii si lungi.
5

Limita mentionata ca minima sau maxima nu poate fi depasita in perioada acoperita de strategie (hard bound), in timp ce

cealalta limita reprezinta limita catre care se tinde si care poate fi depasita.(soft bound)
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2. maturitatea medie ramasa ar trebui mentinuta intre 3,0 ani (minim) si 5,0 ani pentru
datoria Tn moneda nationala si intre 5,5 ani (minim) si 7,0 ani pentru datoria totala.

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

- pentru administrarea riscului ratei dobanzii

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

2. mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii intre 3 ani
(minim) si 5 ani pentru datoria in moneda nationala si intre 5,0 ani (minim) si 6,5 ani
pentru datoria totala.

2. Obiective si sfera de cuprindere

Prezenta Strategie constituie documentul de politica in administrarea datoriei publice

guvernamentale, Ministerul Finantelor Publice propunandu-si in acest sens indeplinirea

urmatoarelor obiective:

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

= Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, si

» Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

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

dezvoltarii pietei interne a titlurilor de stat, care a fost prevazut si in Strategiile anterioare.

Dezvoltarea unei piete lichide a titlurilor de stat si construirea si consolidarea unei curbe de

randamente in moneda nationala sunt obiective importante atat in atingerea primelor doua

obiective ale Strategiei, cat si pentru dezvoltarea pietei financiare romanesti.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza la datoria contractata direct sau garantata de

Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor Publice, insa nu include imprumuturile din

disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului (,finantarea temporarad”).

Finantarea temporara reprezinta un instrument de administrare a lichiditatilor si nu poate fi

considerata un instrument de finantare pe termen mediu. Totusi, avand in vedere

importanta coordonarii Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale cu

politica de administrare a lichiditatilor, inclusiv privind finantarea temporara, cat si

interferente intre acestea, Anexa 2’ acopera strategia de administrare a lichiditatilor.

3. Descrierea portofoliului datoriei publice guvernamentale®

Evolutia datoriei publice guvernamentale

La sfarsitul anului 2015, datoria publica guvernamentala a fost de 263,6 miliarde lei,
reprezentand 37,0 % din PIB, pe fondul unei cresteri economice de 3,8% din PIB in
conditiile unui deficit bugetar de 1,5% din PIB.

6 Rezerva financiara in valuta reprezinta disponibilitatile in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului, iar nivelul actual al acesteia

acopera necesitatile de finantare brute pe o perioada de 4 luni.

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

Date preliminare conform legislatiei nationale, nu include finantarea temporara.
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Din datoria publica guvernamentala existenta la sfarsitul anului 2015, 49,6% era
contractata de creditori rezidenti si 50,4 % de creditori nerezidenti.

Grafic 1: Datoria publica guvernamentala dupa criteriul rezidentei creditorului (% din PIB)
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Dupa cum se observa in graficul 2, structura datoriei publice guvernamentale s-a
imbunatatit permanent, devenind dintr-un portofoliu alcatuit in principal din datorie
netranzactionabila (formata din imprumuturi externe contractate de la institutiile financiare
internationale) pana in anul 2009, in unul in care se regaseste un numar mai mare de
instrumente de datorie tranzactionabile (emise in proporiie tot mai mare in moneda
nationala).

Grafic 2 : Instrumente de datorie tranzactionabile vs. instrumente de datorie netranzactionabile
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Sursa : MFP

Comparativ cu imprumuturile de stat a caror pondere a fost de 26,8% in total datorie
publica guvernamentala, ponderea titlurilor de stat emise pe pietele interne si
internationale a reprezentat 73,2% din total datorie publica guvernamentala, din care
44,9% sunt titluri de stat denominate in moneda nationala.

Asa cum reiese din graficul 3, majoritatea datoriei interne este reprezentata de titluri de
stat, si anume certificate de trezorerie si obligatiuni de stat, in timp ce datoria externa este
alcatuita Tn principal din obligatiuni emise pe pietele internationale de capital si imprumuturi
contractate de la institutii financiare internationale. In structura datoriei externe se
regasesc titluri de stat detinute de nerezidenti.



Grafic 3: Structura datoriei dupa criteriul rezidentei creditorului si instrumente de datorie
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Costurile, exprimate ca rate medii ale dobénziig, au scazut usor in 2015, ca urmare a unor
rate mai scazute ale dobanzii, in special aferente datoriei interne. Datoria in moneda
nationald la sfarsitul lui 2015 ramane mai costisitoare decat datoria in valuta’® asa cum
reiese din tabelul 2.

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

31.12.2014 31.12.2015
Rata medie de dobanda a datoriei publice guvernamentale (%) 4,3 4,1
1. in moneda nationald, din care 53 50
a. Certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 2,0 1,2
b. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 1 si 5 ani 5,7 5,0
c. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 5 si 10 ani 6,0 5,9
2. in valute, din care: 3,6 3,6
a. Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 10 ani 45 4,2
b Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 3-5 ani 4,3 4,0
e. EUR multilateral 1,9 2,6
f. Obligatiuni in USD cu maturitatea de 30 ani 5,7 59
g. USD multilateral 1,4 1,7

Sursa : MFP

Ponderea inca semnificativa a imprumuturilor de la institutii financiare internationale
contractate la rate de dobanda favorabile explica nivelul mai scazut al costului finantarii
externe. In plus, obligatiunile emise pe pietele internationale de capital denominate in
Euro sunt emise cu randamente nominale (fara considerarea impactului riscului valutar
asupra costurilor) mai mici in comparatie cu cele aferente titlurilor de stat emise in
moneda nationald, dupa cum reiese din graficul 4. in plus, in prima jumatate a lui 2015,
costurile aferente finantarii in lei de pe piata interna au scazut in premiera la niveluri
mult sub cele aferente costurilor finantarii in USD pe maturitati similare (de ex. pentru
maturitatea de 10 ani, randamentele obligatiunilor in lei s-au situat la nivele cuprinse
intre 2,6 — 3,5 % in timp ce randamentele aferente unor obligatiuni de maturitati
similare denominate in USD s-au situat in jurul nivelului de 3,2 — 3,6%) ceea ce
favorizeaza cresterea finantarii in lei, diminuand atractivitatea finantarilor externe in
USD (analiza nu are in vedere utilizarea instrumentelor de hedging in cazul finantarilor
in USD).

o S-au calculat ca raport intre platile preconizate ale dobanzii pentru anul 2016 si soldul existent la finele anului 2015 pentru

flecare instrument de datorie in parte.

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

Tabelul prezinta ratele medii ale dobanzii pentru instrumentele de datorie selectate, agregate din toate instrumentele de
datorie ce formeaza portofoliul de datorie publica guvernamentala.
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Grafic 4: Randamentul unei obligatiuni de tip benchmark de pe piata interna vs.
randamentele unor euroobligatiuni emise pe piata externa in Euro si USD cu maturitatea de
aprox. 10 ani
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Dolarul s-a apreciat la cel mai ridicat nivel fatda de Euro, in prima parte a lui 2015
sustinut de semnele de consolidare a economiei americane si de interesul sporit al
investitorilor pentru activele americane, iar in ultima parte a anului ca urmare a deciziei
FED de majorare a intervalului de evolutie a dobanzilor de interventie cu un sfert de
punct procentual (intre 0,25% si 0,5%).

Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului 2015
Riscul valutar

La sfarsitul anului 2015, 57,3% din portofoliul datoriei publice guvernamentale era
denominat in valuta. Aceasta reprezinta o pondere mare atat comparativ cu alte state
membre UE care nu au adoptat moneda unica europeana, cét si cu state cu rating similar
la nivel global. De altfel, agentia de rating Moody'’s sublinia Tn Raportul pentru Romania din
iunie 2015 ca desi moneda nationala a fost deosebit de stabila in ultimii ani (cursul de
schimb situandu-se in jurul valorii de 4,4 lei /euro), costurile serviciului datoriei publice sunt
expuse la volatilitatea viitoare a monedei, precum si la schimbari in apetitul fata de risc la
nivel international. Chiar dacéa aceastd pondere sugereaza o expunere semnificativa la
riscul valutar, volatilitatea relativ scazuta a cursului de schimb leu/Euro si ponderea
datoriei in valutd emis& pe termen lung denominata in Euro? fac ca riscul aferent acestei

expuneri sa fie mai usor de administrat.
Grafic 5: Structura datoriei pe tipuri de valute
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Sursa: MFP

12 Datoria denominata in Euro emisa pe termen lung cu o structura intr-o singura tranga (de tip bullet) presupune o rambursare

a finantarii intr-un interval de timp in care adoptarea monedei Euro este fezabila si, prin urmare, un risc valutar implicit redus.
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Dupa cum reiese din graficul 6, datoria contractata in USD prezintd un grad de risc
semnificativ mai ridicat decat cea contractata in EURO. In ultimii 3 ani, volatilitatea cursului
de schimb leu/USD a fost de patru-cinci ori mai mare fata de cea a cursului de schimb
leu/Euro. In 2015, USD s-a apreciat puternic comparativ cu celelalte valute si indeosebi
fatd de Euro, ca urmare a performantei economiei americane si a deciziei FED de
majorare a intervalului de evolutie a dobanzilor de interventie si ca urmare a cresterii
ratelor de dobanda pentru instrumentele in USD, asteptarile pietei fiind de o paritate 1:1
pana la sfarsitul anului 2016.

Graficul 6: Modificarea anuala a cursurilor de schimb leu/EURO si leu/lUSD
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Sursa: MFP, BNR

In cazul unor scenarii pesimiste, de exemplu o depreciere a monedei nationale fatd de
Euro cu 10% si fata de USD cu 30% in 2016 ar conduce la cresterea stocului datoriei cu
22,2 miliarde lei sau cu 3,0% din PIB si la o crestere a platilor in contul serviciului datoriei
(include rambursarile de rate de capital/ refinantarile de titluri de stat si platile de dobanzi)
cu 2,9 miliarde lei sau cu 1,6% din veniturile administratiei publice centrale®®. In
consecinta, expunerea la riscul valutar poate fi consideratda moderata, insa nu neglijabila
data fiind perspectiva de adoptare a monedei Euro in viitor.

Riscul de refinantare

Structura rambursarilor de rate de capital si a refinantarilor de titluri de stat prezentata in
graficul 7 indica o acumulare a rambursarilor in primii 4 - 5 ani. Concentrarea rambursarilor
pe termen scurt se observd mai ales la nivelul datoriei interne™® si reflectd importanta
certificatelor de trezorerie in finantarea guvernamentala, ajungand la sfarsitul anului 2015
sa fie in valoare de 9 miliarde lei, dar si a emisiunilor de obligatiuni scadente in aceasta
perioada. Refinantarea acestor obligatii poate reprezenta o provocare in procesul de
finantare de pe piata interna, daca bancile gasesc plasamente alternative si mai profitabile
odata cu cresterea cererii pentru finantarea sectorului privat. Pe partea externa, riscul de
refinantare este redus, in special ca urmare a structurii de rambursare a imprumuturilor
contractate de la institutiile financiare internationale, dar si urmare extinderii maturitatji
medii ramase pentru portofoliul de datorie externa urmare emiterii de euroobligatiuni cu
maturitati lungi si foarte lungi.

13 Venituri bugetare calculate pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.

Dupa piata emisiunii.
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Graficul 7: Rambursarile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale la sfarsitul lui
2015

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0.

30,0

20,0 || I.

10,0 —I.I-

0,0 _ - —

X = B -
W M~ 00 O O — 9N st W W~ 00 O O v 99 <t W W~ 0 OO v e s
o O O O O O O O O o o o o o o o o O O O o o
Lanr IR o Y o Y o IR o N o AN o Y o B o N o B o AN o N o BN o BN o AN o Y o BN o B o B o AR o Y o Y o B o SO o Y o B o B o AN o Y ot |

datoria publica guvernamentala interna M datoria publica guvernamentala externa

Sursa: MFP
Profilul rambursarii datoriei determina o durata medie ramasa (ATM) de 5,7 ani: 3,4 ani
pentru datoria denominata in moneda nationala si 6,6 ani pentru datori denominata in
valuta.

Tabelul 3: Indicatori privind riscul de refinantare

Ponderea datorie scadente
in termen de 1 an (% din 24,0 12,3 17,0 28,0 13,0 18,0
total)
Mat_urltatea medie ramasa 36 6.4 53 34 6.6 57
(ani)

Sursa: MFP

in plus, gestionarea riscului de refinantare/lichiditate al emisiunilor de obligatiuni atat in lei,
cat si in valuta (acestea ajung pana la niveluri de 2 miliarde Euro sau echivalent Euro) este
administrata si prin politica mentinerii unei rezerve financiare in valutd care este
dimensionata in raport cu un numar de luni aferent necesarului brut de finantare (nb. — 4
luni din necesarul brut de finantare).

Pentru imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor sezoniere
pentru asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei
publice guvernamentale, incepand cu anul 2010, MFP a constituit o rezerva financiara
(buffer) in valuta, care la sfarsitul anului 2015 a fost de 5,9 miliarde Euro, reprezentand
3,7% din PIB.

Tabel 4: Evolutia datoriei publice guvernamentale brute si nete (% din PIB)

Datoria publica guvernamentala
bruts (% PIB)¥) 35.4 36.6 38.3 37.0
Rezerva financiara (%PIB) 2,6 3,9 4.6 3,7
Datoria publicd guvernamentala
neta (% PIB) 32.8 32.7 33.7 33.3

*) nu include finantarea temporara
Sursa : MFP
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Riscul de rata de dobanda

Dat fiind ca doar o mica parte din datorie este datorie contractata cu rate variabile (vezi
Tabelul 5), riscul ratei dobanzii si riscul de refinantare sunt similare: ridicat pentru
obligatiile in moneda nationala si redus pentru cele in valuta. Astfel, o crestere cu 1 punct
procentual a ratelor de dobanda in 2016 va conduce la cresterea platilor in contul
serviciului datoriei cu 1,1 miliarde lei, respectiv cu 0,6% din veniturile administratiei publice
centrale'® pentru datoria in moneda national3, si cu 1,5 miliarde lei, respectiv cu 0,8% din
veniturile administratiei publice centrale pentru datoria in valuta. Este important de
mentionat ca expunerea la riscul de dobanda este diminuata pentru portofoliul de datorie
externa in valuta ca urmare a faptului ca emisiunile de euroobligatiuni si imprumuturile de
la institutiile financiare internationale cu rata fixa de dobanda au reprezentat partea
majoritara a acestei datorii la sfarsitul anului 2015.

Tabelul 5: Indicatori privind riscul ratei de dobanda

Ponderea datoriei cu rata
fixa de dobanda (% din 86,7 83,1 84,5 89,1 81,0 84,7
total)
Ponderea datoriei care isi
modifica dobanda intr-un 19,0
an (% din total)
Perioada medie pana la
urmatoarea modificare a
ratei de dobanda— ATR
(ani)

Sursa: MFP

24,0 220 28.0 10,0 23.0

3,6 6,6 54 3,4 7,3 5

Fata de cele prezentate, se poate concluziona ca riscul de refinantare si cel al ratei
dobanzii aferente datoriei denominate in moneda nationala sunt in continuare cele mai
importante riscuri asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, in timp ce
expunerea la riscul valutar este mai usor de administrat, dar nu poate fi neglijata data fiind
perspectiva de adoptare a monedei Euro in viitor.

4. Finantarea interna si externa in contextul evolutiilor pietelor financiare interne si
internationale in anul 2015 si agteptarile pe termen mediu

Piata interna

Evolutia pietei interne in 2015

Randamentele titlurilor de stat au urmat un trend descendent pe fondul masurilor de
relaxare a politicii monetare de catre BNR, evolutia randamentelor fiind influentata si de

conditiile lichiditatii pietei monetare, reducerile ratei rezervelor minime obligatorii aferente
pasivelor in lei ale institutiilor de credit si de apetitul investitorilor nerezidenti, in contextul

1 Idem 13
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imbunatatirii fundamentelor macroeconomice care stau la baza riscului de credit asociat
Romaniei si al nivelului dobanzilor aflate la minime istorice pe pietele internationale.

Grafic 8 : Rata dobéanzii de politica monetara vs ROBOR la 3 luni si randamentele la 1 si 5 ani
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Sursa: MFP, BNR

BNR a redus gradual rata de politicd monetara, de la un nivel existent de 2,75% 1in
decembrie 2014 pana la un nivel de 1,75% in luna mai 2015. Asa cum se prezinta in
graficul 9, ratele dobanzilor aferente titlurilor de stat pe termen scurt si mediu au Tnregistrat
o reducere mai accentuata pe fondul unei oferte mari pe aceste segmente de maturitate,
sub nivelul ratei dobanzii de politica monetara a BNR pentru maturitatile sub 2 ani, in
contextul mentinerii unui surplus de lichiditate pe piata interna. Curba de randamente a
devenit mai abrupta pe segmentul mediu si lung, prezentadnd oportunitati de investire
pentru investitorii nerezidenti.

Grafic 9 : Randamentele pe piata primara la sfarsitul anului 2015 vs sfarsitul anului 2014
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Prezenta titlurilor de stat roménesti in indicii JPM Morgan si Barclays continua sa aiba o
influenta pozitiva asupra pietei locale si cresterii interesului din partea investitorilor. La
sfarsitul anului 2015, 9 serii de obligatiuni de stat romanesti erau incluse in indexul GBI-
EM Global Diversified Investment Grade, cu o pondere de aproximativ 3,49% si 12 serii de
obligatiuni de stat in Barclays EM Local Currency Government Index, cu o pondere de
1,26%.

De asemenea, asa cum rezulta din graficul 10, s-au continuat eforturile de mentinere a
unei politici predictibile de emisiuni, Tn majoritatea licitatiilor sumele anuntate fiind
adjudecate in totalitate, cu exceptia anumitor perioade de volatilitate, cand volumul
adjudecat a fost afectat de variatii temporare ale pretului, la emisiunile pe termen lung fiind
posibild adjudecarea unor volume superioare celor anuntate, pentru a beneficia de ferestre
de oportunitate in contextul unui nivel ridicat al cererii si avand in vedere obiectivul de
extindere al maturitatii medii reziduale.

Grafic 10: Volum anuntat vs volum adjudecat
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Sursa: MFP

In graficul 11, este prezentata evolutia cererii in cadrul licitatiilor desfasurate pe parcursul
anului, majoritatea licitatiilor fiind suprasubscrise.

Grafic 11: Cererea si oferta de titluri de stat pe piata primara

== Volum anuntat (mil RON) Em Oferta totala (Ml RON) === Bid to cover

12000 1 - 3,50
10.158 9.905
10000 1 I

8.164 7696 300

8000
- 2,50

6000 T
- 2,00

4000 -
2000 1 - LSO
04 - 1,00

Sursa: MFP
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Baza de investitori

La sfarsitul anului 2015, piata titlurilor de stat a continuat sa fie dominata de bancile
comerciale, care aveau in portofoliu 49,6% din volumul total al titlurilor de stat emise pe
piata, urmate de investitorii nerezidenti, ale caror detineri reprezentau 17,6%, in timp ce
fondurile de pensii detineau o pondere de 12,9%.

Grafic 12 : Evolutia titlurilor de stat pe tipul detinatorilor
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Sursa: BNR

In contextul unui avans moderat al activitatii de creditare pe parcursul anului 2015 din
partea institutiilor financiare, principalii investitori de pe piata interna au fost bancile
comerciale. Preferinta investitorilor locali s-a axat pe scadente de pana la 7 ani, si marginal
pana la 10 ani, in special in cazul celor mai lichide instrumente incluse in indicii regionali.

In cadrul segmentului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active
si fondurile de pensii private, desi detin o cota relativ redusa pe piata titlurilor de stat,
reprezinta un potential semnificativ de sprijinire a dezvoltarii pietei locale in perioada
urmatoare. Activele nete totale detinute de fondurile private de pensii au cunoscut o
crestere semnificativa de la 10,2 miliarde lei la sfarsitul anului 2012, la 14,7 miliarde lei la
sfarsitul anului 2013, 20,3 miliarde lei la sfarsitul anului 2014 si 25,9 miliarde lei la sfarsitul
anului 2015 (pilonul 11+111). Privitd ca structura, activele fondurilor de pensii administrate
privat sunt investite in mare parte in titluri de stat roméanesti, in valoare de aproximativ 17
miliarde lei la sfarsitul anului 2015 ( respectiv aproximativ 66% din activele fondurilor de
pensii administrate privat si 63% din activele fondurilor de pensii facultative™)

Investitorii nerezidenti constituie un segment important al investitorilor in ftitluri de stat
asigurand o cerere complementara la cererea venita din partea investitorilor locali, urmare
interesului pentru maturitati lungi. Comportamentul acestora este usor volatil, fiind
influentat de evolutile de pe pietele financiare, urmare decizillor de politica
monetaradivergente adoptate de FED si BCE, de temerile cu privire la cresterea
economica si proportiile datoriei private a Chinei, de riscul iesirii Marii Britanii din UE
urmare referendumului din iunie 2016, de dificultatile de finantare intdampinate de Grecia si
de prabusirea pretului petrolului. Politicile adoptate de cele doua banci centrale au efecte
diferite in privinta apetitului investitorilor pentru activele emise de statele europene (cum ar
fi Romania).

® Sursa: , Tendinte si riscuri pe pietele financiare locale si internationale” ASF, decembrie 2015
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Grafic 13: Structura detinerilor investitorilor rezidenti si nerezidenti la sfarsitul anului 2015
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in anul 2015, detinerile de titluri de stat ale nerezidentilor s-au situat usor sub nivelul anului
2014 evolutia mentinandu-se la un nivel constant pe tot parcursul anului 2015 la
aproximativ 18-20%, dar sub nivelul inregistrat in tari comparabile (ca de exemplu, Polonia
si Ungaria). Detinerile limitate ale nerezidentilor coroborate cu comportamentul acestora
de vanzare si rebalansare a portofoliilor in contextul unor perioade de sell-off sau risk-off,
conduc la o vulnerabilitate limitata a pietei titlurilor de stat si a curbei randamentelor in
astfel de perioade. Pe de alta parte, in conditii normale de piata, asteptarile conduc catre o
crestere a detinerilor nerezidentjlor, insa aceasta evolutie este corelata si cu alti factori, fie
de natura tehnica (existenta unei piete mai lichide a swap-urilor in Romania pentru
maturitati mai lungi, a unei piete secundare mai lichide), fie factori exogeni, cum ar fi
ponderea obligatiunilor roménesti in indicii internationali JP Morgan avand in vedere ca o
parte din investitorii institutionali au o politica investitionala raportata la structura indicilor
sau se raporteaza la indicii globali ai pietelor emergente.

Grafic 14: Evolutia comparativa a detinerilor nerezidentilor in Roménia, Polonia si Ungaria
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Piata secundaréa

Lichiditatea pe piata secundara, care este un indicator important in ceea ce priveste nivelul
de dezvoltare a pietei titlurilor de stat, a crescut in 2015, dar se situeaza inca la niveluri
scazute comparativ cu standardele internationale. Gradul de lichiditate calculat ca raport
intre volumul total al tranzactiilor lunare de pe piata secundara si volumul total al titlurilor
de stat a crescut la 25,7% la sfarsitul lui 2015 comparativ cu 21,1% la finele anului 2014.
De asemenea, in cursul anului s-a constatat o reducere a marjei de vanzare-cumparare la
cotatiile pe piata secundara a titlurilor de stat (bid-ask spread) in medie cu 5 puncte de
baza'’, ceea ce indica o imbunatétire a lichiditatii titlurilor de stat.

Nivelurile scazute ale tranzactiilor pe piatd secundara a titlurilor de stat ar putea reflecta
factori ai pietei, cum ar fi asteptarile de reducere a randamentelor ca urmare a politicii
acomodative a BNR, dar si deficiente de natura structurala, cum ar fi lipsa utilizarii
instrumentelor de piata secundara de tipul operatiunilor repo si absenta participarii active a
MFP in operatiuni de tip repo, reverse repo, buy backs, bond exchange sau slaba
dezvoltare a pietei swap-urilor in special pentu maturitatile medii si lungi.

in scopul cresterii transparentei in formarea pretului titlurilor de stat pe piata secundara,
incepand cu luna mai 2015 a devenit functionala platforma electronica de cotare si
tranzactionare a ftitlurilor de stat care este dedicata dealerilor primari, urmand ca
implementarea efectiva a acesteia prin prisma monitorizarii conditiilor minime obligatorii de
cotare sa se realizeze dupa finalizarea si armonizarea cadrului legislativ si procedural
aferent pietei primare.

Grafic 15: Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada decembrie 2014 -
decembrie 2015
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Finantarea de pe piata interng in anul 2015

Pe parcursul anului 2015, MFP a urmarit asigurarea unei prezente constante si continue
pe piata interna, prin organizarea in mod regulat de licitatii de titluri de stat, atat in scopul
satisfacerii cererii din partea investitorilor, cat si pentru a evita eventuale presiuni in
atragerea resurselor financiare, in conditiile in care deficitul bugetar s-a realizat in ultima
luna din an.

7 Pe baza cotatiilor de vanzare-cumparare de la inchiderea zilei furnizate de Bloomberg
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In 2015 s-au emis titluri de stat pe piata internd in valoare de 36,4 miliarde lei,
reprezentand 57,5% din necesarul brut de finantare al administratiei publice centrale®®.
Astfel, s-au emis certificate de trezorerie cu scadenta de pana la 1 an in suma de 11,8
miliarde lei si obligatiuni de stat in valoare de 24,6 miliarde lei. Asa cum reiese din graficul
16, cea mai mare parte a emisiunilor s-au concentrat pe segmentul maturitatilor scurte si
medii. MFP a continuat eforturile pentru extinderea maturitatii medii a titlurilor de stat, dar
pe fondul unor perioade de volatilitate din pietele internationale (de exemplu tensiunile din
Grecia), titlurile de stat emise pe termen lung s-au emis intr-un volum mai redus
comparativ cu anul 2014, ca urmare a diminuarii apetitului din partea investitorilor
nerezidenti pentru aceste maturitati, dar i a strategiei prudente de investire a investitorilor
institutionali locali . Obligatiunile de stat de tip benchmark denominate in lei cu scadente la
3, 5 si 7 ani au fost emise gi redeschise aproape in fiecare luna.

Grafic 16 Structura emisiunilor de titluri de stat pe scadente (mld. lei)
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Piata externéa
Evolutiile pietelor externe in 2015

Pe fondul unui climat de redresare din criza datoriilor suverane europene si al unei
perioade de calm pe pietele financiare, conditiile de finantare din Roméania s-au imbunatatit
semnificativ. Performanta economica buna, in special in sectorul fiscal, mentinerea
obligatiunilor roméanesti in indicii de referinta ai pietelor emergente, Barclays si JP Morgan,
au contribuit la imbunatatirea perspectivei de rating la “pozitiv’ de catre Moody’s si a
favorizat imbunatatirea sentimentului investitorilor fatda de Romania, ceea ce a condus la
reducerea costurilor de finantare in pietele externe, la extinderea maturitatilor si la
diversificarea bazei de investitori.

Ratele dobanzilor pentru obligatiunile de stat denominate in valuta au avut o evolutie
volatila Tn cursul anului 2015, determinata de evolutia ratelor de dobanda in UE, de
perceptia investitorilor in ceea ce priveste evolutia politicilor divergente ale FED
(asteptarile de majorare a ratelor de referinta) si BCE (politica de mentinere a masurilor de
relaxare cantitativa) si de tensiunile generate de situatia Greciei. Euroobligatiunile
denominate in Euro au avut performante superioare, iar cele denominate in USD s-au
tranzactionat in linie cu tendinta pietei, fiind atractive pentru mediul investitional, deoarece
ofera inca randamente superioare fata de tarile comparabile.

18 Prezentat in cap 5
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Astfel, in primele luni din 2015, randamentele euroobligatiunilor emise de Roménia pe
piata externa s-au situat pe un trend accentuat descrescator, cu un minim al
randamentelor in luna martie. Ulterior, nivelul acestora s-a deteriorat, ca urmare a
tensiunilor din Grecia pe fondul dificultatilor in rambursarea obligatiilor de plata catre FMI si
incertitudinilor legate de situatia politica, economica si financiara a acesteia in contextul
lipsei unui acord cu creditorii internationali (FMI si CE), care au generat temeri legate de
un eventual default sau chiar o iesire din zona Euro. Odata cu incheierea unui acord cu
creditorii multilaterali ai Greciei, volatilitatea pietelor financiare s-a diminuat, randamentele
si marjele de credit redresandu-se in contextul asteptarilor investitorilor de crestere a
nivelului ratelor de dobanda de catre FED, in luna decembrie, fapt confirmat in sedinta
FOMC (Federal Open Market Commitee) din data de 16 decembrie 2015, la acest moment
rata de politica monetara fiind majorata cu un sfert de punct procentual.

in anul 2015 mentinerea unui nivel scazut al ratelor de politicd monetara in economiile
dezvoltate au contribuit la conservarea unui nivel relativ scazut al randamentelor pe
principalele piete de obligatiuni, determinand cresterea interesului investitorilor pentru
obligatiunile statelor europene cu rating mai scazut si pentru cele din pietele emergente (a
se vedea graficul 17).

Grafic 17: Ratele de dobanda in UE (%)
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Finantarea de pe pietele externe in 2015

in anul 2015, MFP a atras de pe pietele externe un volum de 2 miliarde Euro printr-o
emisiune in luna octombrie in doua transe in cadrul Programului MTN, cu scadenta pe 10
ani (1,25 mld. Euro) si respectiv 20 ani (750 mil. Euro). Aceastd emisiune s-a bucurat de
un interes mare din partea investitorilor atingédnd un grad de suprasubscriere de peste 2 ori
si un numar de aprox. 460 de investitori. in plus, la maturitatea de 10 ani Roménia a
obtinut cea mai mica prima de emisiune de 5 puncte de baza, comparativ cu ceilalfi
emitenti suverani din zona CEE in perioada respectiva.

Operatiunile de pe piata externa au inclus si trageri in valoare de 1,05 miliarde Euro
aferente imprumuturilor contractate de la institutii financiare internationale, in principal
urmare contractarii unui imprumut de tip DPL de la Banca Mondiala, rezultand o
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finantare™® cumulats de pe pietele externe de cca 21,4% din necesarul brut de finantare a
administratiei publice centrale.

Tabel 6: Emisiunile de euroobligatiuni scadente lansate pe pietele externe de capital

ISIN Data emisiune | Moneda | Maturitate | Adjudecat | Cupon (%) Spread Emisiune Randament initial | Randament 31.03.2016
18.06.2008 0.75 bl. +213.10bp vs DBR 4 ¥4 18 6,698
XS0371163600 11.09.2012 EUR 18.06.2018 0.75 bl. 6.5 +404bp vs Mid Swap 5,100 0,199
XS0638742485 17.06.2011 EUR 17.06.2016 1.5 bl. 5,25 +255bp vs Mid Swaps 5,315 0,101
US77586TAA43 07.02.2012 1.5 bl. 506.60bp vs T 2 02/15/22 6,875
US77586RAA86 06.03.2012 usb 07.02.2022 0.75 bl. 6,75 453.70+UST 6,450 3,205
XS0852474336 07.11.2012 EUR 07.11.2019 1.5 bl. 4,875 +370bp vs Mid Swaps 5,040 0,496
US77586TAC09 i
US77586RAB69 22.02.2013 uUsb 22.08.2023 1.5 bl. 4,375 +235.5bp vs Mid Swaps 4,500 3,370
18.09.2013 1.5 bl. +295bp vs Mid Swaps 4,769
XS0972758741 28.10.2013 EUR 18.09.2020 05l 4,625 +2500p vs Mid Swaps 2.150 0,763
US77586RAC43 5
US77586 TAEG4 22.01.2014 Usb 22.01.2044 1 bl. 6,125 +245.00bp vs T 3 % 08/15/43 6,258 4,678
US77586RAD26 5
US77586 TADS1 22.01.2014 Usb 22.01.2024 1 bl. 4,875 +215.00bp vs T 2 ¥, 11/15/23 5,021 3,357
+200bp vs Mid Swaps
XS1060842975 24.04.2014 EUR 24.04.2024 1.25bl. 3,625 223.10bp vs DBR 1 % 02/15/24 3,701 2,113
+185bp vs Mid Swaps
XS1129788524 28.10.2014 EUR 28.10.2024 1.50 bl. 2,875 209.90bp vs DBR 1 08/15/24 2,973 2,199
+190bp vs Mid Swaps
igggggégig 20102015 | pyp | 29.10.2025| 1250k 2,75 227.10bp vs DBR 1 08/15/25 2,845 2394
25.02.2016 0,75 bl. 239.2bp vs DBR 1 08/15/25 2,550
+245bp vs Mid Swaps
i:igggg‘l‘ggg 29102015 | pyp [2910.2035| O-75 3875 | 283.50bp vs DBR 4 % 07/04/34 3,930 3574
25.02.2016 0,50 bl. 322.9bp vs DBR 4 % 07/04/34 3,900
Sursa: MFP

Cresterea gradului de convergentd a actiunilor intreprinse de bancile centrale de la
inceputul anului 2016 a venit in sprijinul pietelor financiare la nivel global, astfel ca pentru
majoritatea economiilor dezvoltate se contureaza noua normalitate de niveluri scazute ale
dobénzilor pentru o perioada mai lunga. La sedinta din luna martie BCE a anuntat o noua
serie de masuri de relaxare a politici monetare, respectiv. a redus rata dobanzii
operatiunilor de refinantare de la 0,05% la 0%, cel mai redus nivel din istorie, dobanda
facilitdtii de finantare de la 0,35% la 0,25% si dobanda pentru facilitatea de depozit
overnight de la -0,3% la -0,4%. De asemenea, BCE a inclus pe lista activelor toate
obligatiunile denominate in Euro emise de companii nebancare din zona euro, cu rating
recomandat investitiilor (investment grade) si a lansat 0 noua serie de patru operatiuni de
refinantare pe termen lung (TLTRO llI), fiecare cu o maturitate de 4 ani. Dupa ce FED a
semnalat la sedinta din luna martie un ritm mai scazut de crestere a dobanzii cheie,
investitorii s-au Tndreptat catre segmentul tarilor emergente, crescand interesul pentru
active cu risc mai ridicat.

In data de 25 februarie 2016 s-au atras 1,25 mld. euro de pe pietele externe de capital, din
care 750 de mil. euro cu maturitate de 10 ani si 500 de mil. euro cu maturitate de 20 ani.
Suma a fost obtinuta prin redeschiderea celor doua transe de obligatiuni in euro emise in
octombrie 2015, la randamente in scadere comparativ cu cele obtinute in luna octombrie:
de la 2,845% la 2,55% pentru transa de 10 ani si de la 3,93% la 3,90% pentru transa de 20
ani. Emisiunea a fost suprasubscrisa de aproape doua ori.

Asteptari privind evolutia piefelor financiare in perioada 2016 -2018

in anul 2016 finantarea deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice
guvernamentale se va realiza in principal din surse interne si in completare din surse
externe. MFP va continua sa mentina o abordare flexibila in realizarea procesului de
finantare, urmarind asigurarea caracterului predictibil si transparent al ofertei de titluri de

19 In completarea surselor de finantare de pe piata interna si de pe piata externa au fost utilizate disponibilitaile in lei si valuta

din Trezoreria Statului
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stat, tocmai pentru a putea reactiona prompt si adecvat la potentialele modificari in
tendintele pietei si comportamentului investitorilor.

Pe piata interna, pentru a reduce costurile de finantare si a promova o mai buna
functionare a pietei secundare, MFP 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, pana la
atingerea unor volume pe emisiune in valoare echivalentd de pan la 2 miliarde Euro®, cu
informarea in prealabil a pietei in ceea ce priveste volumele, frecventa
lansarii/redeschiderii anumitor categorii de maturitati. Emisiunile de titluri de stat
denominate in Euro pe piata interna, vor fi realizate doar in contextul unor maturitati ale
unor instrumente similare in volume semnificative sau in contextul unor decizii ale BNR de
relaxare a cerintelor privind nivelul rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valuta
ale institutiilor de credit. In aceste situatji particulare, emiterea de obligatiuni denominate in
Euro pe piata interna va putea raspunde unei cereri importante pentru astfel de
instrumente venita din partea investitorilor locali in contextul lipsei unor instrumente
alternative, fiind astfel create premisele unui raport maturitate/cost avantajos.

In prima jumatate a anului 2016 este preconizatd si implementarea cerintelor minime
obligatorii de formare a pretului (market-making) pe platforma electronicad de cotare si
tranzactionare (E-Bond) dedicata dealerilor primari care va contribui la cresterea
transparentei cotatiilor si implicit a formarii preturilor aferente titlurilor de stat asigurand
premisele reducerii costurilor de tranzactionare pentru participantii din piata secundara.

De asemenea, in functie de finalizarea cadrului procedural si operational la nivelul BNR?,
se are in vedere utilizarea de operatiuni specifice de piatd secundara, 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. Tn
mod similar, se intentioneaza utilizarea operatiunilor de tip reverse repo pentru un
management eficient al lichiditatilor, in baza unei consultari in prealabil cu BNR, in
vederea coordonarii politicilor de finantare si management al lichiditatilor cu cele monetare.

De asemenea, in scopul cresterii accesibilitatii titlurilor de stat in randul micilor investitori si
cresterii gradului de educare financiara a acestora, se inscrie si continuarea proiectului de
emisiuni de titluri de stat pentru populatie, demarat cu o prima emisiune avand scadenta la
2 ani in luna iunie 2015, in functie de interesul potential din partea acestor investitori.

Pe termen mediu se asteapta mentinerea interesului investitorilor straini pentru titlurile
emise de statele din UE, in special pentru cele cu fundamente si perspective economice
sanatoase si pozitie financiara solida ca urmare a deciziei*® BCE de a extinde programul
de cumparare de active din zona euro cu majorarea achizitiilor lunare de obligatiuni de la
60 miliarde euro la 80 miliarde euro %.

Riscurile cheie raman socurile de natura geopolitica””, reactia pietelor la modul in care
FED va continua procesul de crestere a ratelor de dobanda si evolutia economica din

é24

% Riscul de refinantare al acestor emisiuni este administrat prin continuarea politicii de mentinere a unei rezerve financiare in valuta

 Licitatiile aferente operatiunilor de rascumparare anticipate (buy back) si de preschimbare a titlurilor de stat (switch) se vor realiza prin

utilizarea platformei electronice dezvoltata de catre BNR pentru licitatiile aferente pietei primare.

2 din 10 martie 2016

% Aceastd perioada poate fi prelungitd pana cand Consiliul Guvernatorilor va considera ajustarea inflatiei sustinuta (in concordanta cu
obiectivul sdu de tintire a ratele de inflatie sub, dar aproape de 2% pe termen mediu)

2 Tensiunile din Orientul Mijlociu, tendintele expansioniste manifestate de China si Rusia deopotriva, criza migrantilor care reprezinta un
pericol la adresa securitatii granitelor Europei, riscul de iesire a Marii Britanii din UE ca urmare a referendumului din iunie 2016,
precum si riscul de iesire a Greciei din zona euro in contextul in care reforma sistemului de pensii si alte reforme structurale pot da
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China. Astfel, piata financiara este in continuare dominatd de preocuparile cu privire la
evolutia economiei mondiale, de situatia bancilor europene, precum si de dinamica
cotatiilor internationale la titei si alte materii prime. Majorarea graduala a dobanzii de
politica monetara a FED, s-ar putea face intr-un ritm mai lent daca evolutia economiei SUA
nu se realizeaza conform asteptarilor, iar degradarea starii economiei chineze® va afecta
cererea pentru exporturile americane.

La acest context se adauga manifestarea tensiunilor de natura politica, rezultatul
referendumului din Marea Britanie din luna iunie 2016 privind decizia de a ramane sau nu
in UE putand avea un impact major asupra evolutiei ulterioare a pietelor financiare.

Avand in vedere nivelului actual relativ scazut al detinerilor de titluri de stat a investitorilor
nerezidenti (aprox. 18% la nivelul lunii februarie 2016) comparativ cu alte state din regiune,
Romania este mai putin vulnerabild la aceste socuri. Riscurile mentionate mai sus vor
putea fi atenuate de cresterea preconizata a intrarilor de fonduri europene care vor
contribui la consolidarea rezervelor valutare.

MFP intentioneaza sa-si mentina prezenta pe pietele internationale de capital, avand in
vedere preferinta pentru emisiuni de obligatiuni denominate in Euro pentru a consolida si
extinde referintele de pret pentru titlurile de stat, in special pe maturitati mai lungi in functie
de conditiile de piata. Cu toate acestea, emisiunile denominate in USD pe pietele externe
sau in alte valute ar putea oferi avantaje, prin extinderea maturitatii, capacitatea crescuta a
pietei de absorbtie a noilor emisiuni si diversificarea bazei de investitori. Aceasta sursa de
finantare este in mod particular importanta pentru Romania ca alternativa de finantare in
cazul unor evenimente externe care ar putea limita accesul la anumite segmente de
maturitate la finantarea pe piata europeana.

MFP va pastra flexibilitatea in ceea ce priveste momentul accesarii pietelor internationale
si volumul emisiunilor externe, tinand cont de costurile asociate, de considerentele de risc,
de potentialele implicatii asupra obiectivelor si politicilor bancii centrale, precum si de
evolutia pietei locale. in plus, in functie de evolutiile pietelor de capital, in cursul anului
2016, MFP ar putea utiliza operatiuni specifice de piata secundara, de tipul buy back si
bond exchange, in scopul facilitarii refinantarii seriilor cu volume si dobanzi mari care devin
scadente in urmatoarea perioada.

De asemenea, implementarea reformelor structurale in sectoare economice cheie, precum
Si a unor programe/proiecte prioritare pentru economia roméaneasca vor continua sa fie
finantate din imprumuturile contractate de la institutii financiare internationale (Banca
Mondiala, BEI, BDCE, BERD), acestea jucand un rol important in limitarea costurilor si
extinderea maturitatii portofoliului de datorie prin conditiile de cost si maturitate oferite.

Astfel, pe termen mediu, MFP intentioneaza sa continue parteneriatul cu institutiile
financiare internationale pentru a beneficia de avantajele financiare aferente produselor
acestora, cum ar fi imprumuturile BIRD de politici de dezvoltare (DPL), precum si cele
contractate in scopul finantarii deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice
guvernamentale, disponibilizarea sumelor avand la baza realizarea unor masuri si/sau alte

nastere unui nou conflict intre guvernul elen si creditorii internationali ai tarii.

% Riscurile referitoare la economia Chinei au fost sesizate si de agentia de rating Moody’s care a schimbat outlook-ul ratingului Aa3 de
la stabil la negativ, decizia fiind determinata de slabirea valorilor fiscale care se reflecta in cresterea datoriei publice, de diminuarea
rezervelor din cauza iesirilor de capital, care evidentiaza riscuri politice si monetare, precum si de incertitudinea cu privire la
capacitatea autoritatilor de a pune in aplicare reforme pentru a aborda dezechilibrele din economie.
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actiuni necesare in domeniul reformelor sectoriale.

Tabel 7: Surse de finantare aferente necesarului de finantare estimat

| o ey

2016 2017 2018
1. Certificate Trezorerie 6 luni panalalan 14- 15 14 - 15 12-13
2. Obligatiuni tip benchmark in lei pana la 15 ani 32-35 31-33 32-33
3. Obligatuni tip benchmark in 5 ani 11 0 0
Euro

Piata externa

1. Emisiunie de euroobligatiuni in cadrul Programului MTN

- EURO pana la 15 ani 25 25
-UsD intre 10 si 30 ani 0 0,7 0,7
2. Imprumuturi de la instituti financiare internationale :

a) imprumuturi BEI (incl. NSRF 15/20 ani din care 2-5 )

si PNDR), BERD si BDCE ani perioada de gratie | 0% 0,205 0.1-05
b) Tmprumuturi BIRD altele . )
decat DPL 10/18 ani 0,06 0,095 0,1-0,2
¢) imprumut DPL 18/20 ani 0,75 0-0,70 0-0,70
Sursa: MFP

5. Cadrul macroeconomic in Romania

in anul 2015, cresterea economica in Romania a continuat tendinta pozitivd inceputa n
anul 2011, economia avansand cu 3,8 % pe fondul cererii interne pentru investitii Si
consum, inregistrand astfel una dintre cele mai mari cresteri economice anuale din UE.

Avand in vedere contextul economic international si evolutia economica si financiara din
zona euro, precum si evolutia potentialului de crestere economica, pentru perioada 2016-
2018 se estimeaza ca economia romaneasca isi va accelera cresterea, fiind posibila o
crestere a PIB, in medie, cu cca 4,3% anual®®.

In anul 2015 procesul de dezinflatie a continuat, incepand cu luna iunie inregistrandu-se
chiar inflatie negativa ca urmare a reducerii cu 15 puncte procentuale a cotei de TVA la
produsele alimentare si la serviciile de alimentatie publica, astfel ca la sfarsitul anului 2015
acest indicator a fost de -0,93%. in perioada acoperitd de Strategie se estimeazd ca
inflatia anuald®’ se va mentine la cote reduse, situandu-se ca medie anuala intre -0,7% in
2016 si 2,5% in 2018. Nivelul mai redus din anul 2016 se datoreaza persistentei efectului
de baza al masurii de reducere a TVA la alimente cu 15 puncte procentuale, precum gi
introducerii cotei de 20% la restul categoriilor de produse si servicii incepand cu 1 ianuarie
2016. Ca urmare a rezultatelor din ianuarie si februarie 2016 estimam ca in 2016 se va
inregistra o inflatie negativa in prima parte a anului.

Pe termen mediu, in vederea consolidarii politicii fiscal-bugetare, obiectivele politicii fiscale
vizeaza continuarea masurilor de crestere a eficientei sistemului fiscal credndu-se, pe de
o parte, posibilitatea simplificarii fiscalitatii, eliminarii disfunctionalitatilor si stabilirii

% Sursa CNP ,, Prognoza principalilor indicatori macroeconomici 2016 -2019”, prognoza de primavara, aprilie 2016

z Idem 26
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coordonatelor pentru un cadru legal fiscal coerent si modern, iar pe de alta parte,
premisele asigurarii predictibilitatii sistemului fiscal gi continuarii conduitei necesare unei
consolidari fiscale sustenabile.

Masurile de relaxare fiscala, precum si cele in domeniul cheltuielilor, adoptate in 2015, au
condus la o proiectie a bugetului general consolidat care inregistreaza abateri de la
obiectivul bugetar pe termen mediu (MTO) in anii 2016 si 2017, respectiv un deficit
structural de maxim 1% din PIB, asa cum a fost prevazut in calendarul de ajustare agreat
cu institutile europene, dar se preconizeaza revenirea treptatd pe o traiectorie
convergentd catre MTO incepand cu anul 2018. in conditiile deficitelor bugetare de pana
la 3% din PIB pe termen mediu, necesarul brut de finantare este inca determinat de
volumul refinantarii datoriei publice guvernamentale, desi incepadnd cu anul 2017
necesitatile de finantare decurgand din nivelul deficitului bugetar si refinantarea datoriei
publice incep sa se echilibreze, dupa cum se prezinta in tabelul de mai jos.

Tabel 8: Prognoza necesitatilor de finantare

Veniturile administratiei publice centrale (miliarde Iei)28 177.4 181,3 184,0 198,1
Cheltuielile administratiei publice centrale (miliarde lei)*” 190,7 203,1 206,3 217.,9

Deficitul bugetar aferent administratiei publice centrale (1)

- 330 13,3 21,8 22,3 19,8
(miliarde lei)
" T . . 31
Re_ﬂ_nan[;arga datoriei publice guvernamentale™ (II) 50,0 48.6 253 322
(miliarde lei)
Necesar brut de finantare (I+II) (miliarde lei) 63,3 70,4 47,6 52,0
Sursa: MFP

Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru perioada 2016 -2018 sunt prezentate in
tabelul de mai jos.

Tabel 9: Scenariul de baza al proiectiilor macroeconomice

PIB nominal (miliarde lei) 712,8 757,0 805,9 859,9
Crestere PIB (%) 3,8 4,2 4,3 4,5

Deficitul bugetar aferent administratiei -1,9 -2,9 -2,8 -2,3

publice centrale® (% din PIB)

Deficitul contului curent (% din PIB) -11 -1,6 -1,7 -1,7

Inflatia (sfarsitul anului %) -0,9 0,9 2,5 2,3

Inflatia (medie anuala %) -0,6 -0,7 2,3 25

Cursul de schimb mediu lei/EUR 4,4450 4,46 4,44 4,42
Cursul de schimb mediu lei/lUSD 4,0057 4,02 4,0 3,98

Sursa: CNP, MFP, INS

Calculat pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.

2 Idem 28

% Idem 28

Volumul rambursarilor de rate de capital si de refinantari de titluri de stat in contul datoriei publice guvernamentale, conform
legislatiei nationale, calculata pe baza soldului datoriei la sfarsitul anului 2015 (include garantiile de stat, dar nu include finantarea
temporara).
% Idem 28
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Riscurile aferente proiectiilor initiale

Abaterile de la proiectiile macroeconomice din scenariul de baza descrise mai sus ar putea
proveni din materializarea riscurilor de natura geopolitica, de temerile cu privire la
cresterea economica si proportiile datoriei private a Chinei, de dificultatile de finantare
intampinate de Grecia, de riscul iesirii Marii Britanii din UE gi de scaderea preturilor
combustibililor, in special a preturilor petrolului cu efect asupra scaderii activitatji
economice la nivelul statelor producatoare/exportatoare de petrol.

Acesti factori pot genera un grad ridicat de volatilitate pe pietele financiare internationale in
conditiile evolutiei politicilor divergente ale FED (asteptari de crestere a ratelor de
dobanda) si BCE (politica de mentinere a masurilor de relaxare cantitativa extinsa pana in
martie 2017) care poate conduce la cresteri temporare a aversiunii fatd de risc la nivel
global afectand economiile emergente. Socurile externe asociate acestor riscuri ar putea
conduce la diminuarea cresterii economice prin scaderea exporturilor sau volatilitatii
fluxurilor de capital®®, si ar putea determina cresterea necesarului de finantare si conditii de
finantare mai putin avantajoase. Nivelul scazut al ratelor de politica monetara in economiile
dezvoltate, agteptat cel putin pentru perioada urmatoare, va contribui insa la mentinerea
randamentelor recente ale titlurilor de stat emise de Romania pe pietele externe de capital
in conditiile cresterii interesului investitorilor pentru obligatiunile de stat europene cu rating
mai scazut si pentru cele din tarile emergente.

Economia mondiala a resimtit recent turbulentele din pietele financiare internationale, care
reflectd repozitionari ale fluxurilor de capital, pe fondul noului ciclu monetar al FED si
provocarilor structurale din tarile emergente.

Piata interna va fi influentata atat de evolutiile macro-financiare internationale, cat si de
cele din plan intern (economice si politice). Printre factorii de risc interni se numara
conduita politicii fiscal-bugetare, majorarea deficitului bugetar pe termen mediu si
posibilitatea tergiversarii reformelor structurale, cat si perceptia unei instabilitafi
legislative®*, iar principalele riscuri externe sunt asociate temerilor privind fragilitatea
cresterii economice la nivel global si a episoadelor tensionate survenite la nivel regional.
In conditiile unor deficite bugetare ridicate pe termen mediu (pana la 3% din PIB), emiterea
de datorie noud necesara acoperirii acestor necesitati de pe piata interna trebuie sa tina
cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne si caracteristicile detinatorilor de titluri de
stat emise pe aceasta piata (sectorul bancar inca detine cca 50% din titlurile de stat).
Acest factor de risc va fi diminuat pe termen lung prin cresterea cererii din partea
investitorilor institutionali, Tndeosebi a fondurilor de pensii ca urmare a cresterii activelor
acestor fonduri, dar si a altor participanti de pe piata de capital, cum ar fi fondurile locale
de administrare de active si societatile de asigurari. Dintre factorii de risc de la nivel politic
mentionam alegerile locale si cele parlamentare din 2016.

Cumulate, toate aceste riscuri pot diminua potentialul de crestere economica sustenabila,
atat la nivelul zonei euro, cat si la nivelul intregii Uniuni Europene. In acelasi timp, costul
finantarii in moneda nationala poate, de asemenea, sa creasca in statele in care bancile

% Expunerea la volatilitatea fluxurilor de capital poate sa creasca si datorita includerii obligatiunilor romanesti denominate in

moneda nationala in indicii de referintd Barclay’s si JP Morgan ca urmare a cresterii accesului nerezidentilor la titlurile de stat emise pe
piata locala de obligatiuni, desi detinerile nerezidentilor au reprezentat 17,6% din volumul total al titlurilor de stat emise pe piata interna,
la sfarsitul anului 2015 .

3 Initiativele legislative recente care prevad fie cresteri salariale sau de natura pensiilor/asistentei sociale fie promovarea unui
cadru privind modalitatea de stingere a creditelor contractate de populatie prin darea in plata a imobilelor constituite ca garantie (legea
darii in plata) pot deteriora perceptia privind stabilitatea legislativa cu implicatii asupra primei de risc perceputa achizitiilor de active
finaciare romanesti si chiar asupra ratingului suveran.
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centrale® intaresc politica monetara pentru a rédspunde fie unor factori interni idiosincratici,

specifici in contextul atingerii obiectivelor de inflatie specifice.
Implicatii de politica la nivel macroeconomic

Proiectiile macroeconomice din scenariul de baza indica diminuarea necesarului de
finantare si stabilizarea ponderii datoriei publice guvernamentale in PIB in perioada
urmatoare. Aceasta inseamna ca strategiile de finantare vor trebui implementate avand in
vedere atat volumul refinantarii datoriei, cat si deficitele bugetare in crestere comparativ cu
anii anteriori, in paralel cu cresterea tolerantei la riscurile financiare. In procesul de
finantare pe termen mediu, MFP va avea in vedere atingerea obiectivelor sale specifice,
respectiv de crestere a finantarii in moneda nationala si de extindere a maturitatilor
titlurilor de stat emise atat in moneda nationala pe piata interna, cat si la extern insa, va
tine cont de contextul macroeconomic si de modificarile cererii la nivelul bazei
investitionale atat pe plan intern, cat si extern.

in concluzie, principalele riscuri asociate ipotezelor macroeconomice din scenariul de
baza se refera la amplificarea riscurilor la nivel international, in special a agravarii riscurilor
geopolitice, a incertitudinilor privind politicile monetare diferite ale BCE si FED, precum si
riscul unei iesiri a Marii Britanii din UE urmare referendumului care va avea loc in luna
iunie 2016. De asemenea, trebuie monitorizate atent implicatiile unor factori interni (decizii
de politica monetara urmare cresterii cererii de consum si a perspectivelor privind inflatia
pe termen mediu, instabilitatea legislativda cu implicatii asupra stabilitatii financiare si a
deficitului bugetar, etc) asupra perceptiei mediilor investitionale si implicit asupra cererii pe
piata titlurilor de stat, cu implicatii asupra implementarii strategiei de administrare a
datoriei guvernamentale si asupra termenilor si conditiilor de imprumut ale statului roman.

6. Analiza si linii directoare strategice

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

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

Desi in scadere comparativ cu anii anteriori, expunerea la riscul de refinantare si la riscul
de ratd de dobanda pe piata interna continua sa reprezinte principalele surse de risc
pentru portofoliul actual de datorie publica guvernamentala. Riscul valutar, desi
semnificativ, este atenuat de ponderea datoriei in valutd emisa pe termen lung
(denominata in Euro, dar si in USD) si de perspectiva adoptarii monedei Euro. Avantajul
unor maturitati lungi si foarte lungi si diversificarea bazei de investitori ar justifica emiterea
de euroobligatiuni denominate in USD insa analiza efectuata araté ca, actualmente, in
lipsa cadrului aferent administrarii riscurilor aferente unei finantari in alte monede,

® In conformitate cu ultimul Raport asupra inflatie al BNR insotit de declaratile reprezentantilor conducerii acestei institutii,

inflatia va avea un trend crescator incepand cu a doua parte anului 2016, in 2017 putand fi adoptate masuri de intarire a politicii
monetare. De asemenea, evolutiile creditului pe fondul unei cresteri economice puternice sustinute de un consum intern accelerat pot
conduce la adoptarea unor masuri restrictive de politica monetara, care ar fi in divergenta cu politica BCE putand crea volatilitate cu
Eerivire la cererea investitorilor nerezidenti, in special pentru piata titlurilor de stat.

La finele anului 2015.
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finantarea in USD este mai costisitoare si mai riscanta decat finantarea in Euro®’. In plus,
politica monetara a FED cu asteptari de majorare a ratelor de referinta va determina
cresterea randamentelor la emisunile de euroobligatiuni emise in aceastd moneda pe
pietele externe.

Conditiile actuale de piata permit Roméaniei un acces relativ facil la finantarea de pe piata
interna si de pe pietele internationale de capital. Eforturile recente de dezvoltare a pietei
interne, cum ar fi cresterea ponderii obligatiunilor de stat in indicii regionali de referinta au
avut ca rezultat mentinerea unei cereri considerabile din partea investitorilor nerezidenti
(cca 17% din portofoliul activ al titlurilor de stat); alte masuri de functionare a sistemului
dealerilor primari, de imbunatatire a infrastructurii pentru piata secundara, dar si finalizarea
in anul 2016 a cadrului procedural si operational la nivelul MFP si BNR pentru utilizarea de
instrumente specifice pe aceasta piata (rascumparari anticipate si preschimbari de titluri de
stat) ar trebui sa contribuie la imbunatatirea lichiditatii, prin refinantarea unor serii cu
volume mari acumulate cu diverse scadente si crearea de serii de titluri de stat lichide, si
in plus sa consolideze cererea investitorilor pentru titluri in moneda nationala in perioada
urmatoare.

In timp ce ratele forward indica faptul ca ratele de dobanda externe si interne se estimeaza
ca vor creste in viitor ambele continua sa se situeze la nivele minime istorice. Politica de
relaxare cantitativa initiata de BCE in 2015 si noile masuri pentru stimularea economica a
zonei euro din luna martie 2016 sunt de natura sa mentina scazute ratele de dobanda pe
termen lung. in contextul randamentelor mai scizute in zona Euro, Romania ar putea in
continuare sa beneficieze de interesul investitorilor de a obtine profit din active denominate
in Euro, ceea ce ar putea sa ajute la mentinerea ratelor de dobanda atat in lei, cat si in
Euro la niveluri relativ scazute.

Proiectiile macroeconomice indica o pondere a datoriei in PIB stabila si necesitati de
finantare in scadere, in timp ce un nivel redus al ratei inflatiei (desi in crestere pe termen
mediu) si un curs de schimb relativ stabil pot facilita extinderea maturitatilor pentru titlurile
de stat emise in moneda nationala si obtinerea unui cost mai mic pentru finantarea
externa. Riscurile externe semnificative asociate acestor scenarii de baza includ agravarea
tensiunilor geopolitice si temerile privind cresterea economica in China care pot genera
cresterea volatilitdtii pe pietele financiare internationale cu impact asupra pietelor
emergente, precum si o crestere sub potential in statele membre ale UE, cu impact asupra
cresterii economice din Romania. Printre factorii de risc de pe piata interna se afla conduita
politicii fiscal-bugetare, majorarea deficitului bugetar pe termen mediu si posibilitatea
tergiversarii reformelor structurale, precum si perceptia unei instabilitafi legislative.

in baza acestor consideratii, MFP a evaluat alternativele de finantare care faciliteaza
limitarea expunerii la riscul de refinantare si la cel de rata de dobanda. Au fost utilizate
doua abordari: prima abordare are in vedere emiterea titlurilor de stat in moneda nationala
pe maturitati pe termen cat mai lung, iar a doua abordare inlocuieste finantarea prin
certificate de trezorerie cu scadenta pe termen scurt cu cea prin obligatiuni de stat
denominate in Euro emise pe termen lung. In plus, pentru a examina relatia cost-risc
urmare emisiunilor de obligatiuni pe termen lung in USD, au fost simulate mai multe
strategii de finantare cu structuri diferite de valute (Euro versus USD).

s In momentul actual randamentele absolute ale unei finantari in USD la maturitati comparabile (de ex 10 ani) sunt mai mari

decat cele aferente finantarii in moneda nationala prin emiterea de titluri de stat. Exista insa o limita in capacitatea statului roman in
extinderea maturitatilor portofoliului de titluri de stat pe piata interna datorat structurii bazei investitionale pentru titlurile de stat in lei.
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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 ca o cregtere a costului rezultat ca
urmare a aplicarii socurilor la ratele de piata utilizate in scenariul de baza. S-au folosit doi
indicatori de cost si risc: ponderea datoriei in PIB si ponderea platilor de dobanzi in PIB,
ambii calculati pentru finele celui de-al treilea an de analiza, respectiv 2018. Rezultatele
analizei cost-risc sunt apoi completate de consideratii macroeconomice si de cele legate
de dezvoltarea pietei interne, agsa cum este prezentat mai jos.

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

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

Aceasta strategie poate sa contribuie la dezvoltarea pietei, prin cresterea lichiditaii titlurilor
de stat cu impact asupra dezvoltarii pietei secundare. Imbunatatirea lichiditatii poate veni
atat prin cresterea ponderii titlurilor de stat roméanesti in indicii regionali de referinta, céat
mai ales prin introducerea de catre MFP a platformei electronice de tranzactionare pe piata
secundara si utilizarea instrumentelor de piatd secundara (rdscumparari anticipate si
preschimbari de titluri) dupa definitivarea cadrului necesar utilizarii acestor instrumente
impreuna cu BNR.

Reducerea riscului de refinantare prin refinantarea certificatelor de trezorerie scadente in
lei_prin titluri_de stat denominate in Euro: Gestionarea expunerilor fata de riscul de
refinantare a datoriei in moneda nationala prin finantare in Euro este avantajoasa din
perspectiva costului datoriei. Astfel, cand indicatorul ponderea platilor de dobanda in PIB
este utilizat ca indicator al costului, strategiile cu o finantare preponderenta in Euro au un
cost comparabil, insa au risc asociat mai redus. Analiza din perspectiva diferentialului de
risc raspunde la faptul ca ratele dobanzilor de pe piata interna sunt mult mai volatile. Cu
toate acestea, daca analiza se axeaza pe stocuri, riscul valutar predoming, iar majorarea
ponderii datoriei in Euro amplifica expunerea portofoliului la o posibila corectie a monedei
nationale.

Structura portofoliului_in valuta: Rezultatele simularii arata o preferinta clara pentru
finantarea in Euro fata de cea in USD. Analiza cantitativa arata faptul ca, din perspectiva
curbelor de randament curenta si forward, finantarea in USD presupune cresterea atat a
costului, cat si a riscului in comparatie cu finantarea in Euro. Acest fapt reflecta estimarile
privind ratele dobanzilor mai mari in USD, precum si un curs de schimb leu/USD
semnificativ mai volatil decat cel leu/Euro, in conditile aprecierii monedei americane
comparativ cu Euro, asteptarile pietei pentru sfarsitul anului 2016 fiind de o paritate de 1:1.
Desi piata in USD este mult mai lichida si permite Romaniei sa se imprumute cu maturitafi
foarte lungi (pana la 30 de ani) la care se adauga si diversificarea bazei de investitori,
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conditiile favorabile de pe piata in Euro care au permis extinderea maturitatii titlurilor de
stat roménesti pana la 20 de ani constituie un argument suplimentar pentru emiterea de
euroobligatiuni preponderent pe piata in Euro. Totusi, in cazul existentei unor oportunitati
prin prisma raportului cost/maturitate la emiterea de euroobligatiuni denominate in alte
valute, coroborat cu administrarea riscului expunerii la aceste valute, prin utilizarea
instrumentelor de swap valutar, se pot avea in vedere astfel de instrumente in acelasi
timp mentinand principala expunere in Euro.

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

in concluzie, in conditiile unor deficite bugetare de pana la 3% din PIB pe termen mediu
MFP are in vedere o finantare neta preponderent in moneda nationala pentru a continua
procesul de dezvoltare a pietei interne, in paralel cu accesarea pietelor externe de capital
in Euro si contractarea de imprumuturi de la IFl-uri in vederea asigurarii unor surse
robuste de finantare, neexcluzand accesul cu caracter oportunist la pietele internationale
de capital in alte valute decéat Euro, in conditiile unui rapor cost/risc avantajos pentru statul
roman.

Autoritatile vor continua sa promoveze dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, prin
masurile si actiunile prezentate in Anexa nr. 1.

Linii directoare strategice

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2016 -2018:

1. Finantarea neta preponderent in moneda nationala, care sa faciliteze in continuare
dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat si totodata sa sprijine diminuarea expunerii
la riscul valutar tinand cont in acelasi timp de capacitatea de absorbtie a pietei interne,
si, in general de cererea pentru instrumentele de datorie in lei®®.

2. Realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, evitand pe cat posibil
concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de titluri de stat pe termen
scurt.

3. Atenuarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin mentinerea unei rezerve
in valuta si eventual prin alte instrumente in functie de conditiile si termenii acestora.

4. Meniinerea prezentei pe pietele internationale de capital prin emisiuni de
euroobligatiuni predominant in EURO si accesarea oportunista a pietelor internationale
de capital in USD sau in alte valute, avandu-se in vederea extinderea maturitatii medii
a portofoliului de datorie guvernamentala, tindndu-se cont de raportul cost/risc asociat
acesteia, precum si de diversificarea bazei investitionale.

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

6. Emisiunile pe piata interna in Euro pot fi avute in vedere doar in contextul conjunctural
al unor rambursari/refinantari a unor instrumente similare emise pe piata interna,

% Pe langa cererea interna pentru titlurile de stat in lei, nerezidentii pot juca un rol important atat in ceea ce priveste volumele

plasate pe piata interna, cat in special cu privire la structura maturitatilor in procesul de finantare, avand in vedere apetitul ridicat al
acestora pentru titlurile de stat cu maturitati medii si lungi.
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respectiv in conditiile unui surpus de lichiditate in Euro pe piata interna, a unei cereri
foarte mari *° si a unor costuri foarte avantajoase.

Mentinerea sub control a expunerii la riscul de rata de dobanda prin limitarea ponderii
datoriei care isi modifica rata dobanzii intr-un an si a perioadei medii pana la
urmatoarea modificare a ratei de dobanda pentru intregul portofoliu de datorie.
Utilizarea instrumentelor de finantare oferite de catre institutiile financiare
internationale pentru a beneficia de termenii si conditile avantajoase oferite de
acestea.

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

Riscul valutar:

1.

Asigurarea unei finantdri nete intr-o pondere mai mare din surse interne’® si
mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationala din total datorie publica
guvernamentala intre 40% (minim) - 60%. Aceasta strategie de finantare va {ine cont
de capacitatea de absorbiie a pietei interne a titlurilor de stat si de costul asociat
acesteia.

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

Riscul de refinantare

1.

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

Mentinerea maturitatii medii ramase in intervalul de 3,0 ani (minim) si 5,0 ani pentru
datoria in moneda nationala si intre 5,5 ani (minim) si 7,0 ani pentru datoria totala.
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
20% si 30% (maxim) pentru datoria in moneda nationala si intre 15% si 25% (maxim)
pentru datoria totala.

Mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii in intervalul
de 3 ani (minim) si 5 ani pentru datoria in moneda nationala si intre 5,0 ani (minim) si
6,5 ani pentru datoria totala.

39

Conditiile de lichiditate in Euro pe piata interna pot fi influentate de rascumparile semnificative ale unor titluri de stat in Euro

sau de deciziile BNR de reducere a rezervelor minime obligatorii la pasivele in valuta, asa cum a fost cazul in luna februarie a.c. atunci
cand BNR a redus rezervele minime obligatorii la pasivele in valuta coroborat cu rascumpararea unei emisiuni in valuta pe piata interna
in valoare de 1,6 miliarde Euro.

41

Aproximativ 65% din deficit va fi finantat din surse interne in perioada acoperita de Strategie
Rezerva financiara in valuta reprezinta disponibilitatile in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului
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Tabelul 10: Tinte pentru principalii indicatorii de risc

Ponderea datoriei in moneda nationala din total datorie
(% din total)

Riscul valutar 40% (minim) - 60%

Ponderea datoriei denominate in EURO in total datorie 80% (minim) - 95 %
in valuta (% din total)
Riscul de Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din 15% - 25% (maxim)
refinantare total)
Ponderea datoriei in moneda nationala scadenta in 20% - 30% (maxim)

termen de 1 an (% din total)

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

Maturitatea medie ramasa pentru datoria in moneda

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

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

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

dobanzii pentru datoria totala (ani) 5,0 ani (minim) — 6,5 ani
Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei
dobénzii pentru datoria in moneda nationala (ani) 3 ani (minim) — 5 ani

Sursa: MFP

Implementarea Strategiei pentru perioada 2016 — 2018 se va monitoriza lunar, prin
urmarirea incadrarii indicatorilor de datorie in {intele stabilite si publicarea acestora in
Buletinul lunar al MFP disponibil pe site-ul MFP. Potrivit Ordonantei de Urgenta a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare,
strategia este revizuibila anual sau ori de céate ori conditiile de piata si/sau necesitatile de
finantare o impun.

ANCA DANA DRAGU

MINISTRUL FINANTELOR PUBLICE
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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 imbunatatirea lichiditatii, a gradului de
transparenta si consolidarea curbei de randamente. Pentru a indeplini obiectivele mai sus
mentionate, MFP a planificat un set de actiuni, unele dintre acestea urmand a fi
implementate in viitorul apropiat, dupa cum urmeaza:

1.

Cresterea eficientei pe piata titlurilor de stat:

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

1.1.1. Definirea unei politici privind crearea si mentinerea titlurilor de stat de tip
benchmark lichide, in valoare de aproximativ 2 miliarde euro echivalent, ca
principal instrument de finantare pe piata interna;

1.1.2. Folosirea operatiunilor pe piata secundara a titlurilor de stat in scopul
accelerarii procesului de creare a titlurilor de stat de tip benchmark lichide (in
baza unei consultari in prealabil cu BNR in scopul coordonarii politicilor de
finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politica monetara), in paralel
cu administrarea riscului de refinantare si sustinerea implementarii Strategiei;

1.1.3. Emiterea certificatelor de trezorerie pe termen scurt (3, 6 si 12 luni) in scopul
administrarii lichiditatilor;

1.1.4. Revizuirea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari si a criteriilor de
evaluare a performantelor dealerilor primari, in vederea cresterii gradului de
competitivitate pe piata primara si a atingerii obiectivelor de dezvoltare a pietei
titlurilor de stat, prin modificarea cadrului legal si procedural aferent, precum gi
incheierea de acorduri bilaterale intre MFP si dealerii primari;

1.2.Diversificarea si largirea bazei de investitori prin:

1.2.1. Continuarea programului FIDELIS de emisiuni de titluri de stat pentru
populatie, prin intermediul Bursei de Valori Bucuresti;

1.2.2. Emiterea unei palete cat mai largi de instrumente, cu scadente diferite {inand
cont de necesitatile investitionale diferite ale mediilor investitionale locale si
internationale;

1.2.3. Echilibrarea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari si cresterea competitiei
intre dealerii primari prin atragerea unor dealeri primari noi (inclusiv institutii
financiare internationale) care sa conduca la cresterea distributiei, intermedierii
si tranzactionarii titlurilor de stat concomitent cu cresterea transparentei in
formarea pretului;

1.3. Analizarea oportunitatii de emitere a unor noi instrumente de datorie solicitate de
participantii din piata (cum ar fi obligatiuni indexate), pe masura dezvoltarii pietei
titlurilor de stat si evitarii fragmentarii acestei piete;

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

2.1.Lansarea oficiala a platformei electronice de cotare si tranzactionare a titlurilor de
stat de catre dealerii primari, in vederea imbunatatirii lichiditatii si transparentei
preturilor titlurilor de stat si reducerea riscurilor asociate activitatilor de
tranzactionare;

2.2.Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat intr-un numar redus de titluri de stat de tip
benchmark, de valoare echivalenta de cca 2,0 miliarde Euro pe emisiune, functie
de maturitatea titlurilor;

2.3. Utilizarea operatiunilor de piata secundara (de tip rascumparare anticipata sau
preschimbare) pentru reducerea riscului de refinantare, constituirii obligatiunilor de
stat de tip benchmark lichide, cresterii lichiditatii si sprijinirea demersurilor MFP de
implementare a Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale;

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

2.5.Colaborarea cu BNR in revizuirea cadrului procedural si tehnic in vederea atragerii
si cresterii flexibilitatii privind conditile de acces ale institutiilor financiare
internationale pe piata primara a titlurilor de stat in calitate de dealer primar.

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

3.1.0 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;

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

3.3.Publicarea regulata pe pagina de internet www.mfinante.ro a informatiilor relevante
pentru investitori in ceea ce priveste valoarea si structura datoriei, crearea unei
pagini de internet dedicate datoriei publice;

3.4. Gestionarea paginii Bloomberg dedicate MFP, tinand 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 baza recomandarilor incluse in proiectul “iImbunétatirea procesului de administrare a
datoriei publice” realizat cu asistenta tehnica din partea Bancii Mondiale in anul 2014, in
vederea optimizarii administrarii lichiditatilor, MFP urmareste implementarea urmatoarelor
masuri:

1. Dezvoltarea continua a prognozei privind fluxul de numerar al Trezoreriei Statului
prin extinderea prognozei fluxului zilnic de numerar, de la o luna la trei luni si imbunatatirea
cooperarii cu alte entitati in scopul furnizarii de catre acestea a informatiilor previzionate.

2. Adoptarea unei gestiuni mai active a lichiditatilor pentru reducerea fluctuatiilor
soldurilor, atat prin emiterea unor certificate de trezorerie pe termen scurt si foarte scurt cat
si prin gestionarea activa a soldurilor excedentare curente, fie sub forma depozitelor la
termen, fie, preferabil, prin tranzactii reverse repo. Desi utilizarea in anul 2015 a
emisiunilor cu maturitate de 3 luni a fost scazuta (3 emisiuni de certificate de trezorerie in
prima jumatate a anului), pe fondul unui excedent bugetar semnificativ realizat pana in
luna noiembrie 2015, ce s-a reliefat inclusiv in evolutia pozitiva a soldului contului curent
general al trezoreriei, ne asteptam ca incepand cu o executie bugetara distribuita echilibrat
pe parcursul anului sa incepem procesul de emitere lunara a acestui instrument.

In functie de evolutia executiei bugetare in cursul anului intentia Trezoreriei Statului este
de a emite certificate de trezorerie pe termen scurt si de a adopta o conduita mai activa in
ceea ce priveste plasarea disponibilitatilor, predominant sub forma tranzacitiilor reverse
repo*’, in baza unei consultari in prealabil cu BNR, in scopul coordonarii politicilor de
finantare si administrare a lichiditatilor cu cele de politica monetara. Introducerea
certificatelor de trezorerie pe termen scurt si foarte scurt se va realiza intr-o maniera care
sa nu afecteze Strategia de administare a datoriei publice guvernamentale pe termen
mediu, in special obiectivul cheie privind dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, in
ceea ce priveste extinderea maturitatii medii a portofoliului de datorie.

Pentru recomandarea privind consolidarea cadrului institutional pentru o mai buna
coordonare a procesului de administrare a datoriei si a lichiditafilor a fost infiintata, o
comisie in cadrul MPF, cu participarea reprezentantilor ANAF si BNR, pentru mai buna
coordonare a procesului de administrare a datoriei publice guvernamentale si de
administrare a lichiditatilor.

Un alt instrument pe termen scurt este reprezentat de imprumuturile din disponibilitatile
contului Trezoreriei Statului in valoare de 35,5 miliarde lei la finele anului 2015,
contractate in conformitate cu prevederile Ordonantei de Urgenta a Guvernului nr.
146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin Trezoreria Statului, cu
modificarile ulterioare, ordonanta ce prevede utilizarea fondurilor disponibile din contul

42 Tranzactia reversibila prezinta avantajul unei executii facile si al colateralizarii automate, urmand sa contribuie la

activitatea pietei monetare.
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curent general al Trezoreriei Statului pentru a finanta, prin intermediul imprumuturilor
temporare, deficitele bugetare din anii precedenti.

In ciuda avantajului utiliz&rii acestui instrument, precum finantarea la costuri scazute a
deficitului bugetului de stat intrucat rata dobanzii la aceste imprumuturi a fost in jur de
0,16% in 2015, acest instrument prezinta o serie de dezavantaje, cum ar fi:

e este un instrument atipic, intrucat alte trezorerii europene utilizeaza
imprumuturile de stat/titlurile de stat pentru a finanta integral deficitele bugetare,
iar excedentele de lichiditati sunt plasate in instrumente de administrare a
lichiditatilor;

e depinde de fondurile disponibile in cont, si in cazul in care fondurile disponibile
sunt reduse se utilizeaza alte solutii, cum ar fi atragerea de depozite in conditji
de piata de la institutile de credit sau vanzarea disponibilitatilor in valuta
existente in rezerva in valuta a MFP.

Prin urmare, utilizarea acestui instrument de datorie presupune incertitudine si risc de
refinantare (chiar daca nu este stabilit nici un termen limita de rambursare a imprumutului),
avand un impact negativ asupra administrarii datoriei publice guvernamentale. Astfel,
intentia MFP este aceea de a refinanta treptat, pe termen lung acest instrument de datorie
prin emisiuni de titluri de stat.

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

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

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

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

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