MINISTERUL FINANTELOR

STRATEGIA DE ADMINISTRARE A
DATORIEI PUBLICE GUVERNAMENTALE

2021-2023

Directia Generala Trezorerie si Datorie Publica

Bucuresti 2021



Cuprins
- 0000_00000__]

1. Introducere
2. Obiective si sfera de cuprindere

3. Descrierea portofoliului de datorie publica guvernamentala
Evolutia datoriei publice guvernamentale
Riscuri asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului 2020
4. Finantarea interna si externa in contextul evolutiilor pietelor financiare interne si internationale
in anul 2020, in primele trei luni din anul 2021 si asteptarile pe termen mediu
Piata interna
Piata externa
Asteptari privind evolutia pietelor financiare in perioada 2021 - 2023
5. Cadrul macroeconomic in Romania
Riscuri aferente proiectiilor initiale
Implicatii de politica la nivel macroeconomic
6. Analiza si linii directoare strategice
Implicatiile analizei portofoliului existent de datorie publica guvernamentala, a cadrului
macroeconomic si contextului de piatd asupra managementului datoriei publice
guvernamentale
Rezultatele analizei cu privire la strategiile alternative de administrare a datoriei
Linii directoare strategice
Anexe
1. Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat
2. Politica de imbunétatire a administrarii lichiditatilor si masurile ce urmeaza a fi luate

ATM Durata medie pana la scadenta (ani)

ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

ATR Durata medie pana la schimbarea ratei de dobanda variabila (ani)
BCE Banca Central Europeana

BDCE Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei

BEI Banca Europeana de Investitii

BERD Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

BIRD Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare

BNR Banca Nationala a Romaniei

CNSP Comisia Nationala de Strategie si Prognoza

DP Dealeri primari

EMBIG Indicele JP Morgan pentru Obligatiuni Guvernamentale pe Pietele Emergente
FED Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite ale Americii

FEGA Fondul European de Garantare Agricola

FMI Fondul Monetar International

GMTN Program cadru de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu pe pietele externe
IFI Institutii Financiare Internationale

INS Institutul National de Statistica

MF Ministerul Finantelor

NSRF Facilitatea de finantare a cadrului strategic national de finantare
PIB Produsul Intern Brut

PNDR Programul National de Dezvoltare Rurala

UE Uniunea Europeana



1. Introducere

Prezenta Strategie de administrare a datoriei publice guvernamentale aferenta perioadei 2021-

2023 (denumita in continuare ,Strategie”) reprezinta o continuare a Strategiei de administrare a

datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2019-2021 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 revizuitd pentru orizontul de timp 2021-2023 este in

concordantd cu indicatorii bugetari prevazuti in Strategia Fiscal-Bugetara 2021-2023 si se

axeaza exclusiv pe structura portofoliului datoriei publice guvernamentale, cu precadere pe

acele aspecte care intra in competenta si responsabilitatea administratorului de datorie publica

guvernamentalad?. Prin urmare, Strategia prevede directia in care autoritatile intentioneaza sa

actioneze pentru asigurarea finantarii si pentru imbunatatirea structurii portofoliului de datorie in

vederea ndeplinirii obiectivelor Ministerului Finantelor pentru administrarea datoriei publice

guvernamentale, respectiv:

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

= Limitarea riscurilor asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale; si

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale in anul 2020
in anul 2020, toti indicatorii de risc s-au incadrat in limitele stabilite prin Strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale 2019 — 2021, dupa cum rezulta din prezentarea

riscurilor financiare in tabelul de mai jos:

Tabel 1: Indicatorii de risc la sfarsitul anilor 2020 si 2019

Indicatori * 31/12/2020 31/12/2019 Tinte indicative conform
Strategiei 2019-2021

A. Riscul valutar

Ponderea datoriei in lei in total datorie (% din total) 47,9% 49,8% 45% (minim) — 60%

Ponderea datoriei publice guvernamentale in EUR 1n total 84,2% 83,4% 80% (minim) — 95%
datorie in valuta (% din total)

B. Riscul de refinantare

Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din total) 10,0% 12% 10% - 20% (maxim)
E)?glc)ierea datoriei in lei scadente in termen de 1 an (% din 16,0% 17% 15% - 25% (maxim)
Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani) 7,3 6,7 6,0 ani (minim) —7,0 ani
Maturitatea medie ramasa a datoriei in lei (ani) 42 41 3,5 ani (minim) -5,0 ani
C. Riscul de ratd de dobanda

l(:f;znddiﬁrt?)?a(lj)atonel care Tsi modifica rata dobanzii Intr-un an 12,0% 14% 10% - 20% (maxim)
Er?r;(:]e(r;)ad(?st%rti;i)m lei care Tsi modifica rata dobanzii intr- 15,0% 17% 15% - 25% (maxim)
e e B o oy o 8 31 68 | Goan (nm —roan
Perioada medie pané la urmatoarea modificare a ratei 42 41 3,5 ani (minim) — 5,0 ani

dobénzii pentru datoria in moneda nationala (ani)

* nu includ Imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului.
Sursa: MFP

' Vezi “Elaborarea strategiei de datorie publicd pe termen mediu "— un ghid dedicat autoritatilor guvernamentale, intocmit de Banca Mondiala si Fondul Monetar
international, 24 februarie 2009.
2 In consecinta, acest document evitd asumarea unor tinte de politica fiscala de tip pondere datorie in PIB sau costul datoriei in PIB, deoarece primul indicator
depinde de tintele bugetare de deficit, iar al doilea depinde de tintele bugetare de deficit si de evolutia pietelor, ambele fiind in afara sferei de control a
administratorilor de datorie publica.
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Liniile directoare strategice pentru perioada 2021-2023

Urmatoarele principii vor sta la baza deciziilor de finantare in perioada 2021-2023:

1.

Finantarea 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®, precum si de necesitatile diversificarii bazei
de investitori in titlurile de stat. In conditile unor necesitati de finantare ridicate, datorate
deficitelor bugetare excesive, finantarea neta (deficitul bugetar) se va realiza in mod relativ
echilibrat din surse interne si externe.

Realizarea unui profil cat mai uniform al rambursarii datoriei, evitand pe céat posibil
concentrarea rambursarilor de rate de capital/refinantarilor de titluri de stat pe termen scurt,
inclusiv prin realizarea de operatiuni de administrare a pasivelor (rascumparari anticipate
sau preschimbari de titluri de stat).

Atenuarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin mentinerea unei rezerve in
valuta* la un nivel confortabil si eventual prin alte instrumente in functie de conditiile si
termenii acestora.

In procesul de finantare externa se va avea in vedere contractarea de datorie preponderent
in EUR si accesarea oportunista a pietelor internationale de capital in USD sau in alte
valute, avandu-se in vedere extinderea maturitati medii a portofoliului de datorie
guvernamentald, precum si raportul cost/risc asociat acesteia si diversificarea bazei
investitionale, in conditiile utilizarii derivatelor financiare (swap valutar) dupa incheierea
documentatiei specifice cu contrapartide eligibile.

In implementarea planului de finantare se are in vedere introducerea emisiunilor de
obligatiuni verzi, in functie de finalizarea Cadrului general pentru obligatiuni verzi la nivel
suveran, prin eforturi coordonate la nivelul ministerelor de linie si identificarea
cheltuielilor/proiectelor care vor face obiectul finantarii prin aceste obligatiuni.

Emisiunile pe piata interna in EUR vor fi avute in vedere doar in contextul cererii specifice
exprimate de investitorii locali, pe maturitati medii, in functie de conditile de piata si de
apetitul manifestat de catre mediul investitional, in conditiile unui raport maturitate/cost
avantajos.

Mentinerea sub control a expunerii la riscul de rata de dobanda prin limitarea ponderii
datoriei care Tsi 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,
inclusiv a celor instituite la nivelul Uniunii Europene, avandu-se in vedere termenii si
conditiile avantajoase oferite de acestea.

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

3 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 si
structura pe maturitati in procesul de finantare, avand in vedere apetitul ridicat al acestora pentru titlurile de stat cu maturitati pe termen mediu si lung.

4 Rezerva in valuta trebuie s& acopere un numar de luni aferent necesarului brut de finantare .

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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- pentru administrarea riscului valutar.

1. mentinerea ponderii datoriei denominate in moneda nationald din total datorie publica
guvernamentala intre 45% (minim) - 60%.

2. mentinerea ponderii datoriei denominate in EUR in total datorie denominata in valuta in
intervalul 80% (minim) - 95%. La momentul utilizarii instrumentelor financiare derivate, acest
indicator se va calcula dupa evaluarea datoriei ca urmare a utilizarii swap-urilor valutare.

- pentru administrarea riscului de refinantare

1. mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an in intervalul 15% si 25% (maxim)
pentru datoria in moneda nationala si intre 10% si 20% (maxim) pentru datoria totala.

2. maturitatea medie ramasa ar trebui mentinuta intre 4,0 ani (minim) si 6,0 ani pentru datoria
in moneda nationala si intre 7,0 ani (minim) si 8,5 ani pentru datoria totala.

3. mentinerea unei rezerve financiare in valutd la un nivel confortabil, astfel incéat 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 15% si 25%
(maxim) pentru datoria in moneda nationala si intre 10% si 20% (maxim) pentru datoria
totala.

2. mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii intre 4,0 ani
(minim) si 6,0 ani pentru datoria ih moneda nationala si intre 7,0 ani (minim) si 8,5 ani pentru
datoria totala.

2. Obiective si sfera de cuprindere

Prezenta Strategie constituie documentul de politica Tn administrarea datoriei publice

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

obiective:

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

= Limitarea riscurilor asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale,

= Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Primele doua obiective sunt prevazute in OUG nr. 64/2007 si sunt completate cu obiectivul
dezvoltarii pietei interne a titlurilor de stat, care a fost prevazut si in Strategiile anterioare.
Dezvoltarea unei piete lichide a titlurilor de stat si construirea si consolidarea unei curbe de
randamente in moneda nationala sunt obiective importante atat in atingerea primelor doua
obiective ale Strategiei, cat si pentru dezvoltarea pietei financiare roménesti care sa sustina
asigurarea resurselor financiare necesare acoperirii necesitatilor de finantare in perioadele de
crizad economica si financiara sau pe perioade marcate de volatilitate ridicatd pe pietele
internationale.

Sfera de cuprindere a Strategiei se limiteaza la datoria contractata direct sau garantata de
Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor, Tnsa nu include imprumuturile din
disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului (,finantarea temporara”).
Finantarea temporara reprezinta un instrument de administrare a lichiditatilor si nu poate fi
considerata un instrument de finantare pe termen mediu. Totusi, avand in vedere importanta
coordonarii Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale cu politica de
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administrare a lichiditatilor, inclusiv privind finantarea temporara, cat si interferentele intre
acestea, Anexa 2° acopera strategia de administrare a lichiditatilor.

3. Descrierea portofoliului datoriei publice guvernamentale’
Evolutia datoriei publice guvernamentale

La sfarsitul anului 2020, datoria publicd guvernamentala a fost de 508,8 miliarde lei,
reprezentand 48,3% din PIB, pe fondul unei scaderi economice de 3,9% din PIB si in conditiile
unui deficit al bugetului general consolidat de 9,67% din PIBS.

Ca urmare a strategiei adoptate in ultimii ani in ceea ce priveste finantarea deficitului bugetar
preponderent prin emiterea de titluri de stat pe piata interna, dar si a cresterii cererii investitorilor
rezidenti pentru euroobligatiunile roménesti, structura datoriei guvernamentale dupéa criteriul
rezidentei arata ca datoria guvernamentala interna a inregistrat un nivel mai scazut la sfarsitul
anului 2020 in comparatie cu anii anteriori, datoria publicd guvernamentala fiind in pondere de
50,5% contractata cu creditori rezidenti si 49,5% cu creditori nerezidenti.

Grafic 1: Datoria publica guvernamentala dupa criteriul rezidentei creditorului (% in total datorie
guvernamentala)
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Sursa: MFP

Dupa cum se observa in graficul 2, structura datoriei publice guvernamentale este alcatuita in
principal din instrumente de datorie tranzactionabile (emise preponderent in moneda nationala),
care prin caracteristicile acestor instrumentele de datorie permit flexibilitate si operativitate in
atragerea surselor de finantare si adaptare la cerintele investitorilor.

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

7 Date preliminare conform legislatiei nationale, nu include finantarea temporara.

8 PIB 2020 conform comunicat INS martie 2021



Grafic 2 : Instrumente de datorie tranzactionabile vs. instrumente de datorie netranzactionabile (% in total
datorie guvernamentala)
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Comparativ cu imprumuturile de stat a caror pondere a fost de 16,4% din total datorie publica
guvernamentala, titlurile de stat emise pe piata interna au reprezentat 48,7%, iar cele emise pe
piata externa 34,9%. In aceasta tendinta se inscriu eforturile MF privind diversificarea bazei de
investitori si a cresterii accesibilitatii persoanelor fizice la cumpararea titlurilor de stat, prin
continuarea emisiunilor de titluri de stat pentru populatie in cadrul celor doua programe dedicate
Tezaur si FIDELIS, in limita unui plafon anual indicativ.

Asa cum reiese din graficul 3, titlurile de stat reprezinta instrumentul majoritar in structura
datoriei interne, si anume certificate de trezorerie si obligatiuni de stat, si in mod similar datoria
externa este alcatuita in principal din obligatiuni emise pe pietele internationale de capital si in
completare din imprumuturi contractate de la institutii financiare internationale, de la Uniunea
Europeana si alti creditori. In structura datoriei externe se regasesc titlurile de stat emise pe
piata interna detinute de nerezidenti, in timp ce in structura datoriei interne se regasesc
euroobligatiunile detinute de catre rezidenti.

Grafic 3: Structura datoriei dupa criteriul rezidentei creditorului si instrumente de datorie

Instrumente de datorie interna Instrumente de datorie externa

B certificate de trezorereie B Ve m euroobligatiuni

‘ m imprumuturi -
creditori oficiali

alte imprumuturi

titluride stat pentru
populatie (TEZAUR si
EIDELIE)

m certificate de
mimprumuturi trezorerie

Sursa : MF

Costurile, exprimate ca rate medii ale dobanzii®, au inregistrat o scadere in anul 2020, ca
urmare a scaderii ratelor de dobanda, in special cele aferente datoriei interne. Datoria in
moneda nationala la sfarsitul lui 2020 ramane mai costisitoare decét datoria in valuta’® asa cum
reiese din tabelul 2.

9 S-au calculat ca raport intre platile preconizate ale dobanzii pentru anul 2021 si soldul existent la finele anului 2020 pentru fiecare instrument de datorie in parte.
10 Excluzand influentele datorate riscului valutar care pot schimba in cazul unei deprecieri a monedei nationale costul datoriei n valuta (dobanzile aferente datoriei
n valutd) in mod semnificativ.
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Tabelul 2: Costul datoriei contractate direct de Guvern, prin MF, pe tipuri de instrumente’"

31.12.2019 31.12.2020
Rata medie de dobanda a datoriei publice guvernamentale (%) 3,8 3,3
1. In moneda nationald, din care 4,3 4,1
a. Certificate de trezorerie cu maturitatea de 1 an 3,7 3,2
b. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 1 si 5 ani 3,8 3,9
c. Obligatiuni de stat cu rata fixa si maturitatea intre 5 si 10 ani 5,3 5,1
2. in valute, din care: 32 2,6
a. Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 10 ani 2,8 29
b. Obligatiuni in EUR cu maturitatea de 5 ani 2,4 1,3
c¢. Obligatiuni Tn EUR cu maturitatea de 30 ani 3,7 3,6
d. EUR multilateral 3,0 1,6
e. Obligatiuni in USD cu maturitatea de 30 ani 5,6 4,9
f. USD multilateral 1,4 1,3
Sursa : MF

Ponderea imprumuturilor de la institutiile 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 EUR sunt emise cu
randamente nominale mai reduse in comparatie cu cele aferente titlurilor de stat emise in
moneda nationald si in dolari (fara considerarea impactului riscului valutar asupra
costurilor), dupa cum reiese din graficul 4. Pe intreg parcursul anilor 2019 - 2020, costurile
aferente finantarii in lei de pe piata interna s-au mentinut peste nivelurile celei in USD si
EUR pentru maturitati similare, diferentialul de dobanda accentuandu-se in a doua parte a
anului 2020. Avand in vedere obiectivul MF privind mentinerea ponderii datoriei denominate
in EUR in total datorie in valuta in intervalul 80% (minim) - 95%, emisiunile pe pietele
externe in anul 2019 s-au realizat in EUR, acestea prezentand avantajul unor costuri mai
avantajoase comparativ cu cele in USD. In anul 2020, in contextul unor necesitati mai
ridicate generate de cresterea deficitului bugetar datoritéd pandemiei COVID-19, emisiunile
pe pietele externe au inclus atat emisiuni in EUR, céat si in USD, acestea din urma
asigurand diversificarea bazei de investitori.

Grafic 4: Randamentul unei obligatiuni de tip benchmark de pe piata interna vs. randamentele unor
euroobligatiuni emise pe piata externa (EUR si USD) cu maturitati de 5 ani
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1 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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Riscurile asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale la finele anului 2020
Riscul valutar

La sfarsitul anului 2020, 52% 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, cat si cu state cu rating similar la nivel global. Expunerea
importanta la riscul valutar poate fi gestionatd in conditile unei volatilitati relativ scazute a
cursului de schimb leu/EUR si ca urmare a datoriei in valuta emisa pe termen lung predominant
in EUR™2 (grafic 5).

Grafic 5: Structura datoriei pe tipuri de valute
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Avand in vedere ca cca 7,9% din portofoliul de datorie este denominat in USD, iar volatilitatea
cursului de schimb leu/USD a fost in ultimii ani de circa trei ori mai mare fata de cea a cursului
de schimb leu/EUR, datoria contractata in USD prezinta un grad de risc mult mai ridicat decét
cea contractata in EUR, asa cum reiese si din graficul 6.

Graficul 6: Modificarea anuala a cursurilor de schimb leu/EUR si leu/USD
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in cazul unor scenarii pesimiste, de exemplu o depreciere a monedei nationale fatd de EUR cu
5% si fatda de USD cu 15% in 2021 ar conduce la cresterea stocului datoriei cu 16,8 miliarde lei
sau cu 1,5% din PIB si la o crestere a platilor in contul serviciului datoriei (rambursarile de rate
de capital/ refinantarile de titluri de stat si platile de dobanzi) cu 1,2 miliarde lei sau cu 0,4% din
veniturile administratiei publice centrale’s.

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

'3 Venituri bugetare calculate pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
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in consecinta, expunerea la riscul valutar poate fi consideratd moderata. Mai mult, politica
mentinerii unei rezerve in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului are in vedere limitarea riscului
valutar aferent rambursarilor datoriei in valuta, aceasta rezerva fiind utilizata in mod direct la
platile serviciului datoriei publice guvernamentale in valuta.

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 Tn primii 5 ani, desi tendinta este de ajustare a graficului
de rambursare cu efect de diminuare a riscului de refinantare pe termen mediu si lung.
Concentrarea rambursarilor in primii 5 ani se observa mai ales la nivelul datoriei interne'4
reflectand preferinta investitorilor pentru titluri de stat cu maturitatea medie ramasa de panala 5
ani. Pentru administrarea acestui risc se are in vedere continuarea politicii de construire a unor
serii lichide de obligatiuni de tip benchmark, pana la echivalentul a aproximativ 2,5 miliarde
echivalent EUR pentru fiecare serie de titluri de stat, pe segmentul maturitatilor medii si lungi,
corelat cu utilizarea operatiunilor de administrare a pasivelor (buy-back si bond-exchange),
masuri care vor sprijini consolidarea si extinderea curbei randamentelor in lei si vor asigura atat
diminuarea expunerii portofoliului de datorie la riscul de refinantare si de lichiditate, dar si
posibilitatea realizarii in avans a refinantarii necesitatilor din anii urmatori de pe piata interna, in
masura in care conditiile de piatd o permit. Pe parcursul anului 2021, dar si pe termen mediu,
asteptarile sunt ca cererea pentru titluri de stat din partea mediului investitional sa se mentina la
niveluri confortabile si sa asigure acoperirea nevoilor de finantare de pe piata interna. In acelasi
timp, mentinerea expunerii suverane in portofolile investitorilor depinde de un complex de
factori externi si interni, cum ar evolutia ratingul-ului la nivel suveran, credibilitatea politicilor de
consolidare fiscala, evolutiile pietelor financiare externe si a ratelor de dobanda cheie (FED si
BCE), etc. De exemplu, in anul 2020, au fost scadente titluri de stat in valoare de totala de
aprox. 33,5 miliarde lei. Refinantarea acestor obligatii ar fi putut reprezenta o provocare in
procesul de finantare de pe piata interna, in conditiile in care bancile comerciale, care sunt inca
cel mai important segment investitional pentru titlurile de stat (detinand aprox 47,3% din
valoarea nominala a titlurilor de stat ) ar fi utilizat plasamente alternative si mai profitabile odata
cu cresterea cererii pentru finantarea sectorului privat.

Totodata, in anul 2020 se observa un trend crescator fatd de anul 2019 al detinerilor bancilor
comerciale fata de cresterea detinerilor altor clase de investitori institutionali, cum ar fi fondurile
de pensii private. De asemenea, trebuie remarcat faptul ca titlurile de stat sunt de departe cel
mai lichid instrument disponibil pe pietele financiare interne, fiind si cel mai lichid instrument
eligibil pentru operatiunile de piatd monetara.

in privinta datoriei externe, riscul de refinantare este redus, ca urmare a structurii de rambursare
a Tmprumuturilor contractate de la institutiile financiare internationale si de la Uniunea
Europeana, (intr-o singura transa, pe termen lung si foarte lung), dar si ca urmare a extinderii
maturitatii medii ramase pentru portofoliul de datorie publice externa ca urmare a emiterii de
euroobligatiuni cu maturitati lungi si foarte lungi (de pana la 30 de ani).

4 Dupa piata emisiuni.
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Graficul 7: Rambursarile de rate de capital aferente datoriei publice guvernamentale la sfarsitul lui 2020
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Sursa: MF

Profilul rambursarii datoriei determind o duratd medie ramasa (ATM) de 7,3 ani la sfarsitul
anului 2020, respectiv de 4,2 ani pentru datoria denominata in moneda nationala si de 10,3 ani
pentru datoria denominata in valuta.

Tabelul 3: Indicatori privind riscul de refinantare

Ponderea datoriei scadente in

termen de 1 an (% din total) 17,0 8,0 12,0 16,0 6.0 10,0

Maturitatea medie ramasa (ani) 4.1 9,3 6,7 4,2 10,3 7,3
Sursa: MF

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

Riscul de raté de dobanda

Dat fiind ca doar o mica parte din datorie este datorie contractata cu rate variabile (vezi Tabelul
4) si urmare strategiei de extindere a duratei portofoliului de datorie, riscul de rata a dobanzii si
cel de refinantare sunt moderate, prezentadnd caracteristici diferite prin prisma indicatorilor
specifici acestor riscuri, daca se au in vedere in mod distinct portofolile de datorie in lei si in
valuta. Pe de alta parte, expunerea la riscul de dobanda este diminuata pentru portofoliul de
datorie in valutd ca urmare a faptului ca emisiunile de euroobligatiuni si imprumuturile de la
institutiile financiare internationale, inclusiv de la Uniunea Europeand, cu scadente pe termen
lung si foarte lung si o rata fixa de dobanda au reprezentat partea majoritara a acestei datorii la
sfarsitul anului 2020. Astfel, o crestere cu 1 punct procentual a ratelor de dobéanda in 2021 va
conduce la cresterea platilor in contul serviciului datoriei cu cca 2,4 miliarde lei, respectiv cu
0,8% din veniturile administratiei publice centrale'® pentru datoria Tn moneda nationald, si cu

15 Venituri bugetare calculate pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
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cca 2,6 miliarde lei, respectiv cu cca 0,9% din veniturile administratiei publice centrale pentru

datoria Tn valuta.

Tabelul 4: Indicatori

Ponderea datoriei cu rata fixa
de dobénda (% din total)

rivind riscul ratei de dobanda

93,5

90,1

91,8

89,8

92,5

91,2

Ponderea datoriei care isi
modifica dobanda intr-un an
(% din total)

17,0

6,0

14,0

15,0

5,0

12,0

Perioada medie pana la
urmatoarea modificare a ratei
de dobanda (ani)

4,0

9,2

6,6

4,2

10,6

7,4

Sursa: MF

Fata de cele prezentate, se poate concluziona ca riscul de refinantare si cel al ratei dobanzii
aferente datoriei denominate in moneda nationald, desi s-au mentinut la un nivel relativ
constant pe tot parcursul anului 2020, sunt in continuare riscuri asociate portofoliului datoriei
publice guvernamentale care nu trebuie neglijate si care trebuie corelate cu al treilea obiectiv al
Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pe termen mediu, respectiv cel de
dezvoltare a pietei interne de titluri de stat. In vederea limitarii riscului de refinantare si de
lichiditate se va continua politica de mentinere a unei rezerve financiare in valuta la dispozitia
Trezoreriei Statului care sa acopere pana la 4 luni din necesarul brut de finantare, politica care
va trebui corelatéa cu necesitatile de finantare si cu masurile care se vor lua de catre autoritatile
romane pentru corectarea deficitului excesiv, dar si al masurilor care se vor lua in contextul
pandemiei COVID.

4. Finantarea interna si externa in contextul evolutiilor pietelor financiare interne si
internationale in perioada 2019 - martie 2021 si asteptarile pe termen mediu

Piata interna

in anul 2019, evolutiile din mediul extern, incetinirea cresterii economice la nivel global, dar si
continuarea politicilor de relaxare cantitativa la nivelul principalelor banci centrale FED si BCE,
s-au reflectat in scaderea randamentelor la nivelul titlurilor de stat suverane din economiile
avansate, dar si din zona CEE din care face parte si Roméania. Incepand cu luna septembrie
2019 s-a observat o reluare a tendintei ascendente, evolutile randamentelor pe piata
secundara a titlurilor de stat fiind in tendintele celor observate Ia nivel regional.

Totodata, piata interna a titlurilor de stat a fost influentata si de o serie de factori interni, precum
evenimente de natura politica, cresterea preocuparilor investitorilor privind sustenabilitatea
finantelor publice si, incepand cu primele luni ale anului 2020, de majorarea necesitatilor de
finantare si efectele provocate de pandemia Covid-19.

Desi declansarea crizei sanitare in cursul lunii martie 2020 a condus la reducerea cererii pentru
titluri de stat si la presiuni sezoniere asupra randamentelor titlurilor de stat, incepand cu luna
urmatoare, ca urmare a actiunilor bancii centrale, randamentele s-au stabilizat si cererea a
inregistrat o crestere graduald, ceea ce a permis MF adjudecarea unui volum lunar superior
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volumului anuntat de emisiuni de titluri de stat pentru asigurarea nevoilor de finantare in
crestere.

Curba de randamente a avut o tendintd descrescatoare cu pana la 50bps in primele doua luni
ale anului 2020, dar la inceputul pandem|e| Covid-19 a fost puternic afectatd, cu cresteri
puternice de randamente de peste 120-130 bps pentru toate maturitatile. fncepand cu sfarsﬂul
lunii martie s-a observat o tendintd de stabilizare, ca apoi trendul descrescator sa avanseze
pana la sfarsitul anului, influentat pozitiv de lichiditatea din piata, de masurile de interventie a
Bancii Nationale a Romaniei, prin reducerea succesiva a dobanzii de politica monetara in luna
martie la 2%,in iunie la 1,75%, in luna august la 1,50% si in luna ianuarie 2021 la 1,25%,
precum si efectuarea de operatiuni repo si cumparare de titluri de stat in lei de pe piata
secundara, precum si de stabilizare a mediului politic.

La inceputul anului 2021, randamentele titlurilor de stat au inregistrat o performanta pozitiva pe
fondul perceptiei pozitive din pietele financiare internationale si a evolutiilor economice si
politice interne, in contextul reducerii ratei dobanzii de politicd monetara din ianuarie 2021.
Incepand cu jumatatea lunii februarie, pietele de referinta au inregistrat corectii care s-au
reflectat si in randamentele titlurilor roménesti care au inregistrat o evolutie ascendenta, urmand
apoi un trend de stabilizare, in concordanta cu perspectivele pozitive de revenire a economiei.

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

Grafic 9: Rata dobanzii de politica monetara vs ROBOR la 3 luni si randamentele la 1 an

5.00 4

450 A
4.00
3.50
3.00 4
250
23.03.2020
2.00
02.06.2020
150 06.08.2020
—3-month ROBOR = Monetary policy interest rate = Yield -1 year mat. 18.01.2021 ;

1.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
(o T .- S~ - T - = O - N S - N TN - T~ S S S R S R < R N R R
SRR EEE T T A F T
S O P P F L OV PP I I I P g I N
S - P - e S I - M S - - S - S N SV

F &F&E &F & &F&FEFEFESFSFEFEFFEEFEEFIFESFSISEIESFSEISELSELS LS

Sursa: MF, BNR

13



Grafic 10: Volum anuntat vs volum adjudecat in perioada ianuarie 2019 — martie 2021
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Sursa: MF

Grafic 11: Cererea si oferta de titluri de stat pe piata primara in perioada ianuarie 2019— martie 2021
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Sursa: MF
Baza de investitori

Bancile comerciale au continuat sa fie principalii investitori pe piata interna a titlurilor de stat,
detinand in portofoliu la sfarsitul lunii februarie 2021, cca 50% din volumul total al titlurilor de
stat emise pe piata interna, in crestere fata de sfarsitul anului 2020 (47,3%), fiind urmate de
fondurile de pensii care au inregistrat o scadere a detinerilor la 18,0% la sfarsitul lunii februarie
2021 fata de 18,5% la sfarsitul anului 2020. Totodata, Banca Nationala detine aproximativ 2%
din titlurile de stat, urmare a operatiunilor de cumparare demarate in luna martie 2020 in
contextul pandemiei Covid -19.

In cadrul segmentului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active i
fondurile de pensii private, desi detin inca o cota relativ redusa pe piata titlurilor de stat, au
reprezentat un participant stabil in procesul de finantare la nivel guvernamental. Structura
investitionalad a fondurilor private de pensii s-a mentinut in continuare cu o proportie majoritara
in titluri de stat din activul total. Astfel, titlurile de stat sunt detinute in procent de circa 22% in
portofoliile investitionale ale organismelor de plasament colectiv, in procent de 66% in structura
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investitionala a fondurilor de pensii private, iar societatile de asigurare au investit 39% din active
in titluri de stat!®.

Grafic 12 : Evolutia titlurilor de stat pe tipul detinatorilor
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Investitorii nerezidenti reprezinta in continuare un segment important al pietei titlurilor de stat,
asigurand o cerere complementara investitorilor locali prin interesul manifestat in special pe
maturitati lungi, conducand la diversificarea bazei de investitori. La sfarsitul lunii februarie 2021
detinerile se situau in jurul valorii de 19,1%, in scadere usoara fata de nivelul de 21% inregistrat
la sfarsitul anului 2020.

Detinerile relativ reduse ale nerezidentilor au limitat vulnerabilitatea pietei interne la perioadele
de volatilitate, cand investitorii au tendinta de a-si lichida sau reduce expunerile pe tarile
emergente.

in acelasi timp, cresterea prezentei investitorilor nerezidenti ar putea fi influentatid de factori
interni, cum ar fi: dezvoltarea unei piete mai lichide a swap-urilor in Roméania pentru maturitati
mai lungi, cresterea lichiditatii titlurilor de stat pe toate segmentele, introducerea operatiunilor de
administrare a pasivelor, cresterea ponderii titlurilor de stat roménesti in indicii internationali (JP
Morgan/Barclays) avand in vedere ca mare parte dintre investitorii institutionali au o politica
investitionala raportata la structura acestor indici.

Prezenta titlurilor de stat romanesti in indicii regionali JPMorgan si Barclays continua sa aiba o
influenta pozitivéd asupra pietei locale. La sfarsitul lunii februarie 2021, 15 serii de obligatiuni de
stat romanesti erau incluse in indexul GBI-EM Global Diversified Investment Grade, cu o
pondere de aproximativ 3%, si 20 serii in indexul Barclays EM Local Currency Government
Index, cu o pondere de 1,08%.

Piata secundara

Lichiditatea titlurilor de stat pe piata secundara reprezinta un indicator important in ceea ce
priveste nivelul de dezvoltare al pietei titlurilor de stat. Pe parcursul anului 2020 gradul de
lichiditate, calculat ca raport intre volumul total al tranzactiilor lunare de pe piata secundara si
volumul total al titlurilor de stat, a avut o evolutie oscilanta, atingadnd valori mai mari in lunile
februarie (20,2%), martie (20,4%) si noiembrie (17,9%) si niveluri minime in lunile iulie si
decembrie (10%), cand interesul investitorilor s-a mutat pe piata primara ca urmare a
necesitatilor de finantare guvernamentale ridicate, tendinta care s-a mentinut si in luna ianuarie
2021.

'6 Potrivit raportului ASF privind stabilitatea pietelor financiare nebancare 2/2020
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Grafic 13: Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada 2019 - februarie 2021
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La sféarsitul celui de-al patrulea an de functionare al platformei electronice de cotare si
tranzactionare a titlurilor de stat romanesti (platforma E-bond — furnizatd de Bloomberg) se
observa impactul pozitiv al acesteia asupra pietei titlurilor de stat. Totusi, in anul 2020 s-a
inregistrat o scadere a volumelor tranzactionate odata cu aparitia efectelor pandemiei COVID —
19. Raportat la obligatile minime de cotare zilnica pe platforma electronica de cotare si
tranzactionare'”, dealerii primari au cotat mai multe serii de titluri de stat, pe o perioada mai
indelungata pe parcursul unei zile, la o marja mai redusd dintre cotatile de vanzare si
cumparare.

Implementarea planului de finantare de pe piata interna in anul 2020 si in primele 3 luni ale
anului 2021

Pe parcursul anului 2020, Ministerul Finantelor a mentinut o politica de emisiuni predictibila si
flexibila adaptata la cerintele mediului investitional, mai ales pe fondul cresterii nevoilor de
finantare in contextul pandemiei si a evolutiei conditiilor de pe piata interna care au fluctuat
considerabil.

in anul 2020 s-au emis titluri de stat pe piata interna in valoare totalda de 91,4 miliarde
echivalent lei, incluzénd obligatiuni de stat denominate in EUR in valoare de 2,3 miliarde EUR si
titluri de stat destinate populatiei in valoare de 6,5 miliarde lei, reprezentand 61,8% din
necesarul brut de finantare al administratiei publice centrale’®.

Titlurile de stat emise pe piata interbancara au avut urmatoarea structura:

a) 9,3% reprezinta emisiuni de certificate de trezorerie cu discont si emisiuni de obligatiuni de
tip benchmark cu maturitati reziduale panala 1 an;

b) 58,2% reprezinta emisiuni de obligatiuni de tip benchmark cu maturitati reziduale intre 1 si 5
ani; si

c) 32,5% reprezinta emisiuni de obligatiuni de tip benchmark cu maturitati reziduale intre 5 gi 14
ani.

"7 Obligatile minime de cotare zilnic pe platforma electronicé de cotare si tranzactionare prevézute la art. 24 din Ordinul ministrului finantelor publice nr. 2245/2016 pentru aprobarea
Regulamentului-cadru privind operatiunile de piata cu titluri de stat pe piata interna ce trebuie indeplinite cumulativ, sunt urméatoarele: a) furnizarea de cotatii de vanzare si cumpérare pentru
seriile de titluri de stat specificate la lit. d), timp de minimum 3 ore Zilnic, in intervalul 10,0-17,30; b) marja maxima intre cotatiile de vanzare si cumpérare sa fie de 25 de puncte de baza;

¢) volumul minim pentru fiecare serie de titluri de stat cotaté sa fie de 5 milioane de lei, atat pentru cotatia de vanzare, cat si pentru cotatia de cumparare; d) cotarea a minimum 4 serii de titluri
de stat cu maturitati de 1, 3, 5, 7, 10 ani, dintre cele stabilite periodic de Comitetul de piata, astfel: doud serii cu maturitatea reziduald mai mica de 5 ani si doua serii cu maturitatea reziduala
mai mare sau egala cu 5 ani.

'® Prezentat in Cap 5
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Obligatiunile de stat de tip benchmark denominate in lei cu scadente la 3, 4, 5, 7, 10 si 15 ani
au fost emise si redeschise aproape in fiecare luna. Politica Ministerul Finantelor a urmarit
extinderea maturitatii medii ramase a titlurilor de stat, mare parte din emisiuni fiind emise pe
segmentul maturitatilor medii si lungi.

in anul 2020 au continuat emisiunile destinate populatiei prin cele doua programe TEZAUR si
FIDELIS. Tn cadrul Programulw TEZAUR derulat prin intermediul unitatilor operative ale
Trezoreriei Statului, precum si prin subunitatile postale ale Compan|e| Natlonale Posta Roméana
S.A., au fost lansate 4 emisiuni cu maturltatl cuprinse intre 1 si 5 ani, in care peste 46.400 de
persoane fizice au investit 1,78 miliarde lei. In cadrul Programulw FIDELIS, derulat prin
intermediul sindicatului de banci selectat si format din Banca Transilvania/BT Capital Partners,
BCR si BRD au fost lansate doua emisiuni in semestrul Il al anului 2020, atat in lei (maturitati
cuprinse intre 1 si 4 ani), cat si in EUR (maturitate de 5 ani), cu o valoare atrasa de 4,748
miliarde echivalent lei.

Pentru anul 2021, valoarea estimata a fi atrasa prin emisiuni de titluri de stat pentru populatie
prin intermediul Programelor Tezaur si FIDELIS este de cca 8-10 miliarde echivalent lei.

in primele trei luni ale anului 2021 au fost emise titluri de stat pe piata interbancara in valoare
totala de 16,8 miliarde lei titluri denominate in lei si 1,46 miliarde EUR, precum si titluri de stat
pentru populatie prin care a fost atrasa suma de 1,6 mld. lei in cadrul Programului TEZAUR si
respectiv 0,7 miliarde lei si 0,14 miliarde EUR in cadrul Programului FIDELIS.

Grafic 14 : Structura emisiunilor de titluri de stat pe scadente (mat. initiala, miliarde lei) — anii 2019, 2020 si
primele 3 luni din 2021
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Piata externa
Evolutiile pietelor externe si a euroobligatiunilor romanesti in 2020

Anul 2020 a debutat in contextul demersurilor de relaxare a politicilor monetare, atat in spatiul
european, cat si in SUA, prin care se urmarea asigurarea lichiditati monetare in economiile
care deja incepeau sa resimta primele semne de recesiune tehnica, in scopul calibrarii
costurilor de finantare in contextul asigurarii obiectivelor de tintire a inflatiei.

Declansarea crizei pandemice la sfarsitul lunii februarie 2020, desi a fost brusca si neasteptata
si a produs prabusirea generalizata a preturilor activelor pe fondul panicii care a cuprins rapid
toate segmentele pietei financiare globale, a generat un raspuns prompt si consistent al
autoritatilor monetare si financiare din intreaga lume, cu precadere in zona economiilor
dezvoltate. Bancile centrale au redus imediat dobanzile de politica monetara si au fost initiate
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ample programe de sustinere a economiilor nationale care au fost afectate extrem de grav de
masurile de carantinare a populatiei (lockdown) prin care s-au inchis temporar segmente
substantiale ale economiei globale.

FED a luat masura reducerii la zero a dobanzii de referintd prin doua taieri succesive in luna
martie, imediat dupa declansarea crizei COVID-19 si a initiat un amplu program de sustinere a
economiei care a insumat 2,3 trilioane de USD si care este inca in curs de derulare impreuna
cu programul de relaxare cantitativa prin care au fost injectate circa 2,7 trilioane de USD prin
cumparari de active. BCE aflata deja in teritoriu negativ cu dobanzile de politica monetara a
implementat rapid masuri vizdnd asigurarea de lichiditate in economie prin intermediul
sistemului bancar si a initiat ample masuri de sustinere a economiilor europene, dintre care cel
mai cunoscut este programul de cumparari de active in contextul pandemiei (PEPP) in valoare
de 1,850 miliarde EUR, in timp ce Cadrul Financiar Multianual adoptat la nivelul Uniunii
Europene, conceput in context pandemic in valoare de 1,824 miliarde EUR contine o serie de
programe componente care urmaresc redresarea si cresterea rezilientei economiilor prin
directionarea investitiilor in domenii-cheie.

Ca urmare a raspunsului prompt al autoritatilor financiare la nivel global, pietele financiare au
fost stabilizate rapid dupa un episod de volatilitate fara precedent si de pierderi uriase pe
majoritatea investitiilor in prima jumatate a lunii martie. Pietele datoriilor suverane s-au stabilizat
la niveluri joase ale dobéanzilor, ceea ce a sustinut finantarea economiei la costuri minime, FED
a anuntat mentinerea dobéanzii de referinta in intervalul minim curent de 0-0,25%, in conditiile in
care BCE a mentinut dobanzile in teritoriul negativ. Marjele intre obligatiunile Europei periferice
(Italia, Spania Portugalia) si cele ale Germaniei s-au stabilizat la niveluri pre-pandemice, ceea
ce a mentinut dobénzile joase pe termen mediu.

Randamentele euroobligatiunilor emise de Roménia au urmat o tendintd de comprimare
semnificativa pe fondul conditiilor favorabile de lichiditate si de dobéanzi reduse existente pe
pietele internationale in contextul pandemiei,

Ecartul dintre randamentele titlurilor de stat emise de Romaénia pe pietele internationale si
randamentul obligatiunilor de referinta ale Germaniei a inregistrat o crestere accentuatd odata
cu debutul pandemiei, iar in prezent ca urmare a unei evolutii pozitive a randamentelor titlurilor
de stat romanesti acesta s-a diminuat pana la nivelul inregistrat la sfarsitul anului 2019.

Grafic 15: Evolutia spread-urilor euroobligatiunilor in EUR cu maturitate la 10 ani ale Romaniei, Poloniei,
Ungariei si Bulgariei fata de Bund-ul german
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Randamentele euroobligatiunilor de stat denominate in EUR s-au mentinut la niveluri usor
superioare anului 2019 cu circa 20 bps pe segmentul 5-10 ani si au fost semnificativ mai reduse
pe segmentul maturitatilor lungi de 15-30 ani, cu marje de 30-60 bps, ca urmare a noilor
emisiuni realizate pe parcursul anului 2020 care au beneficiat de contextul global favorabil al
randamentelor scazute. Dupa cresterea pronuntatd din perioada martie-mai, randamentele
emisiunilor denominate in USD au urmat o scadere constanta astfel incat la sfarsitul anului s-au
inregistrat scaderi de cca 60-130 bps in medie, comparativ cu inceputul anului 2020.

Grafic 16 : Evolutia curbei randamentelor euroobligatiunilor Roméaniei emise in EUR pe piata externa
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Grafic 17: Randamentele euroobligatiunilor Romaniei emise in USD pe piata externa cu scadenta 2024 si
2044
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Cotatiile CDS (credit default swap)'® ale Romaniei, care reprezinta pretul asigurarii contra
riscului de neplata, au inregistrat majorari in perioada aprilie — mai 2020 reflectand cel mai
ridicat nivel din regiune la momentul declansarii crizei pandemice, si s-au mentinut ulterior la
niveluri sensibil superioare celor inregistrate de alte tari vecine, dar se constatd o scadere
accentuata a acestora de la inceputul anului 2021.

'® Evolutia CDS-urilor reflectd perceptia investitorilor asupra riscului de tara si impacteaza costurile de finantare a tarii respective.
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Grafic 18: Evolutia cotatiilor CDS (Credit Default Swaps) pe 5 ani
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Implementarea planului de finantare de pe pietele externe in anul 2020 si in primele 3 luni ale
anului 2021

in anul 2020 a fost atrasa de pe pietele externe prin emisiuni de euroobligatiuni suma de 11,7
miliarde echivalent EUR, din care 8,8 miliarde EUR si 3,3 miliarde USD, astfel:

* 1in data de 28 ianuarie, a fost atrasa suma de 3 miliarde EUR printr-o emisiune de
euroobligatiuni in doua transe, din care 1,4 miliarde EUR cu scadenta de 12 ani
(randament 2,025%, cupon de 2,000%) si 1,6 miliarde EUR cu scadenta de 30 ani
(randament de 3,391%, cupon de 3,375%);

* in data de 26 mai a fost atrasa suma de 3,3 miliarde EUR printr-o emisiune de
euroobligatiuni in doua transe, din care 1,3 miliarde EUR cu maturitatea de 5 ani
(randament de 2,793%, cupon de 2,750%) si 2 miliarde EUR cu scadenta de 10 ani
(randament de 3,624%, cupon de 3,624%).

 1in data de 14 iulie a fost atrasa suma de 3,3 miliarde USD printr-o emisiune de
euroobligatiuni in doua transe, din care 1,3 miliarde USD cu maturitatea de 10 ani
(randament de 3,045%, cupon de 3,000%) si 2 miliarde USD cu scadenta de 30 ani
(randament de 4,000%, cupon de 4,000%).

* in data de 2 decembrie a fost atrasa suma de 2,5 miliarde EUR printr-o emisiune de
euroobligatiuni in doua transe, din care 1 miliard EUR cu maturitatea de 9 ani
(randament de 1,468%, cupon de 1,375%) si 1,5 miliarde EUR cu scadenta de 20 ani
(randament de 2,650%, cupon de 2,625%).

Operatiunile de pe piata externa in anul 2020 au inclus si trageri in valoare totala de cca 4
miliarde EUR aferente imprumuturilor contractate de la institutii financiare internationale, din
care prima transa din imprumutul de la Comisia Europeana in cadrul instrumentului SURE
(European instrument for temporary support to mitigate unemployment risks in an emergency
following the COVID-19 outbreak) a fost in valoare de 3 miliarde EUR.
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Tabel 6: Emisiunile de euroobligatiuni scadente lansate pe pietele financiare externe

Data . Adjudecat Cupon
emisiune Moneda | Maturitate (mliliarde) (°Z)
07.02.2012 1.50
06.03.2012 usD 07.02.2022 075 6.750
22.02.2013 usD 22.08.2023 1.50 4.375
18.09.2013 1.50
58102013 EUR 18.09.2020 050 4.625
22.01.2014 UsSD 22.01.2044 1.00 6.125
22.01.2014 usD 22.01.2024 1.00 4.875
24.04.2014 EUR 24.04.2024 1.25 3.625
28.10.2014 EUR 28.10.2024 1.50 2.875
29.10.2015 1.25
55022016 EUR 29.10.2025 075 2.750
29.10.2015 0.75
25.02.2016 EUR 29.10.2035 0.50 3.875
19.04.2017 0.75
26.05.2016 1.00
05102016 EUR 26.05.2028 100 2.875
19.04.2017 EUR 19.04.2027 1.00 2.375
08.02.2018 EUR 08.02.2030 0.75 2.500
08.02.2018 EUR 08.02.2038 1.25 3.375
15.06.2018 usD 15.06.2048 1.20 5.125
11.10.2018 EUR 11.03.2029 1.15 2.875
11.10.2018 EUR 11.03.2039 0.60 4125
03.04.2019 EUR 08.12.2026 1.15 2.000
03.04.2019 EUR 03.04.2034 0.50 3.500
03.04.2019 1.35
16.07.2019 EUR 03.04.2049 0.60 4.625
16.07.2019 EUR 16.07.2031 1.40 2.124
28.01.2020 EUR 28.01.2032 1.40 2.000
28.01.2020 EUR 28.01.2050 1.60 3.375
26.05.2020 EUR 26.02.2026 1.3 2.75
26.05.2020 EUR 26.05.2030 2.0 3.624
14.07.2020 usD 14.02.2031 1.3 3.000
14.07.2020 usD 14.02.2051 2.0 4.000
02.12.2020 EUR 02.12.2040 15 2.625
02.12.2020 EUR 02.12.2029 1.0 1.375

Sursa: MF
Ratingul suveran

Pe parcursul anului 2020, agentiile de rating Moody’s si Fitch au pastrat evaluarea Romaniei in
categoria recomandata investitiilor (Moody’s — Baa3/A-3 si Fitch — BBB-/F-3), dar au revizuit
perspectiva de la stabila la negativa. Deciziile au luat in considerare perspectiva pozitiva a
cresterii economice in comparatie cu alte state din aceeasi categorie de rating si ponderea mica
a datoriei publice in PIB, dar au semnalat o serie de riscuri care ar putea afecta in perioada
urmatoare ratingul suveran, cum ar fi cresterea dezechilibrelor macroeconomice sau
deteriorarea structurala a finantelor publice, precum si a pozitiei internationale investitionale.

in luna decembrie 2020, Standard&Poor's a confirmat ratingul de tara la BBB-/A-3 si
perspectiva negativa, avand in vedere nivelul moderat al datoriei publice si al datoriei externe,
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dar si convingerea ca guvernul Romaniei va reduce dezechilibrele fiscale si va continua sa
ofere un sprijin fiscal amplu care sa incurajeze redresarea economica in 2021.

Asteptari privind evolutia pietelor financiare in perioada 2021-2023

Eliminarea efectelor crizei economice generate de epidemia globala cauzata de COVID-19 va
concentra eforturile guvernamentale la nivel global. Revenirea economiei globale la nivelurile
pre-pandemice si reluarea cresterii economice sunt procese de durata cauzate de mentinerea
incertitudinilor privind eliminarea fenomenului pandemic, cat si de depasirea dificultatilor
economice si financiare generate de efectele pandemiei, luand in considerare si riscurile
recesiunii tehnice care isi facusera simtite primele efecte in cursul anului 2019. De aceea,
programele guvernamentale de sustinere a economiilor afectate de pandemie vor continua pe
termen mediu pana la restabilirea echilibrelor macroeconomice si financiare prin programe de
achizitii de active publice si private dedicate, continuarea programelor de relaxare cantitativa in
majoritatea economiilor dezvoltate, si programe de finantare a ocuparii fortei de munca in
context pandemic. Bancile vor primi in continuare finantare la nivelurile curente situate la
minime istorice, si care vor fi mentinute cel mai probabil pe termen mediu.

Contextul economico-financiar global coroborat cu masurile enumerate vizeaza pentru perioada
2021-2023 mentinerea dobanzilor la nivelurile minimale curente, cu o lichiditate excedentara si
facilitarea accesului la finantare la nivel macroeconomic si suveran pentru a permite statelor sa-
si acopere necesitatile de finantare. Pietele financiare vor continua sa reactioneze la
eventualele incertitudini economice prin fluctuatii ale dobanzilor si ale cotatiilor activelor de
refugiu cauzate de schimbari ale perceptiei pietelor financiare care vor genera migratii ale
capitalurilor spre alte active. Bursele ar putea continua sa creasca alimentate de excesul de
lichiditate generat de programele guvernamentale, dar si ulterior prin depasirea crizei
pandemice, iar mediul economic si financiar va fi influentat de evolutia pandemiei si a procesului
de vaccinare.

in contextul amplificarii vulnerabilitatilor la nivel international, dar si al evolutiilor economice si
politice in plan intern, pot fi asteptate reactii sezoniere ale curbei randamentelor titlurilor de stat,
precum si ajustari ale participarii categoriilor de investitori locali la procesul de finantare interna.

Procesul de finantare pe termen mediu

Pe termen mediu, finantarea deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice
guvernamentale se va realiza in principal din surse interne si, in completare, din surse externe,
iar Tn conditiile procedurii de deficit excesiv va urmari cel putin o finantare neta echilibrata de pe
pietele interne si de pietele financiare externe. MF va continua sa mentina o abordare flexibila in
realizarea procesului de finantare, urmarind asigurarea caracterului predictibil si transparent al
ofertei de titluri de stat, pentru a putea reactiona prompt si adecvat la potentialele modificari in
tendintele pietei si comportamentului investitorilor.

in functie de conditiile din piata, Ministerul Finantelor are in vedere pre-finantarea partiala a
necesitatilor de finantare, in prima parte a anului, politica pe care intentioneaza sa o continue si
in anii urmatori in functie de conditile si ferestrele de oportunitate de pe pietele financiare
externe. Aceasta este o practica comuna de asigurare a necesitatilor de finantare a agentiilor
de management a datoriilor la nivelul UE, diminuand in acest fel presiunea privind asigurarea
surselor de acoperire a necesitatilor de finantare pe parcursul anului curent, in conditiile
existentei unor volume de rascumparare a datoriei mai mari in prima parte a anului.

Pe piata internd, pentru a reduce costurile de finantare si pentru a promova o mai buna
functionare a pietei secundare, MF intentioneaz& sa continue politica de construire a unor serii
de obligatiuni de stat de tip benchmark lichide de-a lungul intregii curbe de randament,
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concomitent cu o politica transparenta de emitere a titlurilor de stat, urmarind atingerea unor
volume pe emisiune in valoare echivalenta de aproximativ 2,5 miliarde EUR, cu informarea in
prealabil a pietei in ceea ce priveste volumele, frecventa lansarii/redeschiderii anumitor categorii
de maturitati. MF poate emite titluri de stat denominate in euro pe piata interna in contextul
identificarii unei cereri importante pentru astfel de instrumente din partea investitorilor locali in
lipsa unor instrumente alternative, fiind astfel create premisele unui raport maturitate/cost
avantajos.

De asemenea, in functie de finalizarea cadrului procedural si operational impreuna cu BNR20,
se are in vedere utilizarea de operatiuni specifice de administrare a pasivelor, 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 pana la 2,5 miliarde EUR
echivalent.

Corelat cu volumele atrase, in procesul de finantare se va avea in vedere o structura flexibila a
maturitatilor, care sa permitad in continuare extinderea duratei portofoliului de datorie si
reducerea riscului de refinantare pe termen mediu. In acest sens, este importanta structura
bazei investitionale locale, in care ponderea detinerilor de titluri de stat ale bancilor comerciale
se mentine inca la un nivel ridicat.

Astfel, in conditiile materializarii unui scenariu de crestere a ratelor de dobanda sau a primei de
risc pentru pietele emergente in care se incadreaza si Romania, detinerile de titluri de stat pot
avea un efect negativ asupra profitabilitatii si capitalizarii bancilor ca urmare a recunoasterii de
pierderi din marcarea la piatd a instrumentelor cu venit fix detinute, ceea ce poate afecta
sezonier cererea la licitatiile de titluri de stat, desi, detinerile de titluri de stat reprezinta o sursa
importanta de lichiditate pentru sistemul bancar, fiind acceptate drept active eligibile pentru
operatiunile de politica monetara.

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

in acest context, in implementarea planului de finantare pe termen mediu, MF are in vedere
masuri de diversificare a detinerilor de titluri de stat cu efect asupra diminuarii riscului de
concentrare si reducerii presiunii asupra randamentelor pe piata primara.

in acest scop, dar si in vederea cregterii accesibilitatii persoanelor fizice si a diversificarii
canalelor de vanzare a titlurilor de stat, ca instrumente de economisire, MF va mentine oferta de
titluri de stat dedicate persoanelor fizice, in functie de nivelul cererii pentru aceste instrumente si
de evolutia procesului de finantare.

in ceea ce priveste accesarea pietei externe, MF intentioneazé s& mentind o prezent
constanta pe pietele financiare internationale. De asemenea, dupa un prim exercitiu realizat in
luna iunie 2018 prin rascumpararea partiala a obligatiunilor in USD scadente in 2022, se are in
vedere continuarea realizarii de operatiuni de administrare a pasivelor (accelerated switch), in
functie de conditiile de piata care sa permita obtinerea unor costuri avantajoase pentru statul
roman.

MF va pastra flexibilitatea in ceea ce priveste momentul accesarii pietelor internationale si
volumul emisiunilor externe, tindnd cont de costurile asociate, de considerentele de risc, de
potentialele implicatii ale politicilor bancii centrale, precum si de evolutia pietei locale.

20 Licitatiile aferente operatiunilor de rascumparare anticipate (buy back) si de preschimbare a titlurilor de stat (switch) pe piata interna se vor realiza prin utilizarea
platformei electronice dezvoltata de catre BNR pentru licitatiile aferente pietei primare.



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

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

Piata Interna 2021 2022 2023
1. Certificate de Trezorerie (miliarde lei) panalaian 11 12 12
2. Obligatiuni tip benchmark in lei (miliarde lei) peste 1 an 54 64 63
4. (E)Lejrgglcate si obligatiuni In EUR (miliarde panala 5 ani 20 1,0 1,0
5.  Titluri de stat pentru populatie (miliarde lei) 1-5ani 10,0 8,0 8,0
Piata externa
1. Emisiuni de euroobligatiuni in cadrul Programului MTN (echiv. miliarde EUR)
- EURO/USD Peste 10 ani 74 95 70
2. Imprumuturi de la institutii financiare internationale (miliarde EUR):
variaza in functie de finantator si de
stadiul imprumutului (unele sunt deja in
rambursare, iar pentru pentru altele 01
a) Imprumuturi BEI (incl. SPL), BIRD, BDCE, etc termenii se stabilesc cu ocazia tragerii, o 4' 0,1-0,5 0,1-0,5
n functie de optiunea MF) ’
in medie 15/20 ani din care 4-5 ani
perioada de gratie
Variaza in functie de termenii financiari
. in care se imprumuta UE de pe piata de

b) Imprumuturi de la Uniunea Europeana capital pentru asigurarea finantatii 1,1 0 0

respective (de exemplu la imprumutul

SURE maturitatea medie este 15 ani)

*) corelat cu mentinerea unei rezerve financiare in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului de pana la 4 luni.
Sursa: MF

5. Cadrul macroeconomic in Romania

in anul 2020, economia Romaniei a inregistrat o scidere economica de 3,9%>2', iar in perioada
urmatoare se estimeaza ca produsul intern brut va creste cu un ritm mediu anual de cca 4,7%%2.
In ceea ce priveste indicele preturilor de consum, Roménia a incheiat anul 2020 cu o rata
medie anuala a inflatiei de 2,6 %23, dar in luna februarie 2021 aceasta a crescut la 3,16%. La
sfarsitul anului 2021 se estimeaza ca rata inflatiei va ajunge la 2,5%, iar la sfarsitul anului 2023
la 2,3%2%.

Rata somajului a Tnregistrat la sfarsitul anului 2020 un nivel de 3,4%?25, cu cca 0,5% mai mare
fata de sfarsitul anului 2019 (2,9%). Pentru sfarsitul lui 2021 se estimeaza ca va atinge 3,6%2°,
iar pe termen mediu va inregistra un trend descrescator ajungand la 2,8% in anul 2023.

21 Sursa: INS

2 gursa: CNSP Prognoza de iarna, ianuarie 2021
23 Sursa: BNR Buletin lunar ianuarie 2021

24 Sursa: CNSP Prognoza de iarna 2021

% Sursa: INS

2 Sursa: CNSP Prognoza de iarna, ianuarie 2021
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in anul 2020, deficitul de cont curent?” a crescut la 5,0% din PIB, comparativ cu 4,7%, in anul
2019. Pe termen mediu, desi Roménia are unul dintre cele mai ridicate deficite de cont curent
din UE, se estimeaza reducerea acestuia de la 4,6% din PIB in anul 2021 la 4,1% in anul 2023.

Cadrul macroeconomic configurat pentru perioada 2021-2023 a avut la baza considerente
precum evolutiile economice ale anului 2020, evolutia cresterii economice sustinuta in principal
de investitii si de consum - intr-un mediu intern favorizat de stabilitatea si predictibilitatea
politicilor macroeconomice, precum si a politicilor guvernamentale eficiente cu efect de atenuare
a socului crizei Covid, contextul european si global caracterizat printr-o revenire care se reflecta
si in prognoza de toamna a Comisiei Europene, prognoza de toamna 2020 a Fondului Monetar
International care estimeaza pentru 2021 o crestere a economiei europene de 5,0%, Si
respectiv de 5,2% n ceea ce priveste economia mondiala.

Planificarea bugetara pentru anii 2021 - 2023 a avut la baza masurile intreprinse de Guvernul
Romaniei in diverse domenii afectate de criza precum cel economic, al asistentei sociale, al
sanatatii si educatiei, utilizand politica fiscal-bugetara, in vederea stoparii efectelor negative ale
pandemiei, care vor influenta cadrul macroeconomic si indicatorii bugetari pe orizontul 2021-
2023, dar si prioritatile de finantare din bugetul national, masurile adoptate in vederea stimularii
competitivitatii economiei romanesti cu economiile dezvoltate din Uniunea Europeana, precum
si asteptarile unei cresteri reale a PIB de 4,3% pentru anul 2021.

in conditiile unor deficite bugetare de peste 3% din PIB in perioada 2021-2023, dar cu o
evolutie descendenta pe termen mediu, 2024 fiind anul in care se estimeaza ca deficitul bugetar
se va situa sub tinta de 3% din PIB prevazuta de Tratatul de la Maastricht, volumul refinantarii
datoriei publice guvernamentale, reprezinta cca 39-47% din necesarul brut de finantare, dupa
cum se prezinta in tabelul de mai jos:

Tabel 8: Prognoza necesitatilor de finantare

Veniturile administratiei publice centrale (miliarde lei)? 258 2 300,0 310,4 332,8
Cheltuielile administratiei publice centrale (miliarde lei)?® 359,6 381,1 381,9 376,7
Deficitul bugetar aferent administratiei publice centrale (1) 101.4 81.1 71,5 71,5
(miliarde lei)30 ’ ’
Refinantarea datoriei publice guvernamentale3' (ll) 46.6 510 57,9 64,9
(miliarde lei) ’ ’
Necesar brut de finantare (I+11) (miliarde lei) 148,0 132,1 129,4 136,4
Sursa: MF

La sfarsitul anului 2020, ponderea datoriei guvernamentale, calculatd conform metodologiei UE,
s-a situat la un nivel de 47,3% din PIB, depasind plafonul de 47% din PIB prevazut in OUG nr.
201/2020 cu privire la rectificarea bugetului de stat pe anul 2020, ca urmare a contractarii de
datorie publica in vederea acoperirii necesitatilor de finantare ale deficitului bugetar (9,67% din
PIB conform executiei preliminare), consolidarii rezervei financiare in valutd la dispozitia
Trezoreriei Statului si asigurarii refinantarii partiale a nevoilor de finantare din anul 2021.

In acest context, in conformitate cu prevederile Legii responsabilitatii fiscal-bugetare nr.
69/2010, daca datoria publica depaseste 45% din produsul intern brut, dar se situeaza sub 50%

27 Sursa: CNSP Prognoza de iarna, ianuarie 2021
2Calculat pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
2 |dem 28
% |dem 28
31Volumul rambursérilor 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 2020 (include garantiile de stat, dar nu include finantarea temporara).
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din produsul intern brut, Ministerul Finantelor va prezenta Guvernului un raport privind
justificarea cresterii datoriei guvernamentale si propuneri pentru mentinerea acestui indicator la
un nivel sustenabil.

Pe termen mediu (2021 — 2023), estimarile privind evolutia datoriei guvernamentale brute sunt
de incadrare a acestui indicator la un nivel sustenabil ce nu va depasi 55,0% din PIB.

Ipotezele macroeconomice ale Strategiei pentru perioada 2021-2023 sunt prezentate in tabelul
de mai jos.

Tabel 9: Scenariul de baza al iroiectiilor macroeconomice

PIB nominal (miliarde lei) 1053,9 1116,8 1204,2 1301,6
Scadere/Crestere PIB (%) -3,9%) 4,3 47 5,0
Deficitul bugetar aferent administratiei publice centrale®? -9,6%*) -7,3 -5,9 -5,9
(% din PIB)
Deficitul contului curent (% din PIB) -5,0%) -4.6 -4.4 -4.1
Inflatia (sfarsitul anului %) 2,06%) 2,5 24 2,3
Inflatia (medie anuala %) 2,63%) 24 2,6 2,5
Cursul de schimb mediu lei/EUR 4,8371%) 4,89 4,93 4,97
Cursul de schimb mediu lei/lUSD 4,244%) 418 4.21 4,25
Sursa: CNSP, MF
*) realizari

**) executie operativa

Riscurile aferente proiectiilor initiale

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

Chiar daca pandemia este {inuta sub control urmare a experientei dobandite la nivelul tarilor in
gestionarea acesteia, daunele provocate in 2020 pot fi mai pronuntate decéat s-ar fi asteptat, iar
consumatorii si mediul de afaceri pot avea un comportament mai restrictiv, cu influentad asupra
consumului si investitiilor.

Pe de alta parte, sunt premise si pentru o crestere economica peste asteptari, sustinute de un
management eficient al pandemiei si de eficientizarea procesului de vaccinare, precum si de
accelerarea digitalizarii sau a altor tehnologii introduse in perioada pandemiei.

Cresterea economica ar putea fi afectata de un ritm mai lent de reluare a schimburilor
comerciale cu statele membre din UE si cu alte state relevante din afara spatiului comunitar.

In plan intern, nerespectarea strategiei de vaccinare ar putea genera perturbari ale activitatilor
economice in toate sectoarele economiei.

Abaterile de la proiectiile macroeconomice din scenariul de baza, care ar putea conduce la
volatilitate afectdnd apetitul investitional pentru activele financiare emise de economiile
emergente, ar putea proveni din estimarile privind incertitudinile legate de comertul
international, tensiunile geopolitice, ajustarea apetitului la risc al investitorilor, cu implicatii
asupra pietelor emergente, schimbarile climatice, precum si alte evenimente externe
(extinderea coronavirusului cu efecte nefavorabile asupra cererii globale precum si cresterea
volatilitatii pietelor valutare).

32 Calculat pe baza datelor cash prin aplicarea metodologiei UE.
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Asteptarile de inasprire a celor doua politici monetare (BCE si FED) au scazut semnificativ, cu
impact echilibrat asupra curbei randamentelor pe cele doua piete financiare, céat si pe pietele
emergente.

Pietele datoriilor suverane s-au stabilizat la niveluri joase, ceea ce a sustinut finantarea
economiei la costuri minime, FED a anuntat mentinerea dobanzii de referinta in intervalul minim
curent de 0-0,25%, in conditiile in care BCE a mentinut dobanzile in teritoriul negativ. Practic,
FED va mentine ratele dobanzilor aproape de zero atata timp cat este necesar pana cand
inflatia in SUA va creste peste tinta de 2%, impingand asteptarile pietelor cu privire la prima
crestere a ratei pana in 2023.

in sedinta din 21 ianuarie 2021, BCE a reconfirmat orientarea acomodativa a politicii monetare
pe fondul evaluarii conditiilor economice si monetare in contextul incertitudinilor generate de
pandemia COVID-19 prin pastrarea ratelor de dobanda la nivelurile actuale sau la niveluri
inferioare pana cand se observa o convergenta robusta a perspectivelor inflatiei catre un nivel
inferior, dar suficient de apropiat de 2% si continuarea efectuarii de achizitii in cadrul
programului de cumparare lunara de active in caz de urgenta (pandemic emergency purchase
programme PEPP) prin furnizarea in continuare a unui volum amplu de lichiditate in perioada
pandemiei. Totodata achizitile nete in cadrul programului de achizitionare de active (asset
purchase programme — APP) vor continua pana cel putin la sfarsitul lunii martie 2022 intr-un
ritm lunar de 20 de miliarde EUR. De asemenea, BCE va continua sa furnizeze un volum amplu
de lichiditate prin intermediul operatiunilor sale de refinantare.

in ceea ce priveste piata interna, aceasta va fi influentatd atat de impredictibilitatea mediului
economic si politic la nivel international, cat si de evolutiile pe plan intern.

in conditiile unor deficite bugetare excesive pe termen mediu (peste 3% din PIB), emiterea de
datorie noua necesara acoperirii unor necesitati de finantare ridicate de pe piata interna trebuie
sa tina cont de capacitatea de absorbtie a pietei interne si de caracteristicile detinatorilor de
titluri de stat emise pe aceasta piatéd (sectorul bancar fiind inca principalul detinator, desi
ponderea acestuia in total a scazut usor sub 50%). Acest factor de risc poate fi diminuat pe
termen lung prin cresterea cererii din partea investitorilor institutionali, cum ar fi fondurile de
pensii sau alti participanti de pe piata de capital, cum ar fi fondurile locale de administrare de
active si societéatile de asigurari.

Implicatii de politica la nivel macroeconomic

Proiectiile macroeconomice din scenariul de baza indica diminuarea necesarului de finantare al
administratiei publice centrale fatda de anul 2020 si stabilizarea ponderii datoriei publice
guvernamentale in PIB in perioada urmatoare. Aceasta inseamna ca strategiile de finantare vor
trebui implementate avand in vedere volumul refinantérii datoriei si al deficitelor bugetare de
peste 3% din PIB, dar in scadere pe termen mediu, in paralel cu cresterea tolerantei la riscurile
financiare. In procesul de finantare pe termen mediu, MF va avea in vedere atingerea
obiectivelor sale specifice, insa, va tine cont de contextul macroeconomic si de modificarile
cererii la nivelul bazei investitionale atat pe plan intern, cat si pe plan extern.

in concluzie, principalele riscuri asociate ipotezelor macroeconomice din scenariul de bazi

arata ca, prin prisma deciziilor de politicd monetara anticipate/estimate atat pe plan intern, cat si
extern, se anticipeaza mentinerea unui context de piata vulnerabil cel putin pentru anul 2021.

27



6. Analiza si linii directoare strategice

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

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

Desi in scadere comparativ cu anii anteriori, expunerea la riscul de refinantare si la riscul de
rata de dobanda a datoriei emise pe piata interna continua sa reprezinte principalele surse de
risc pentru portofoliul actual de datorie publica guvernamentala. Riscul valutar este unul
moderat, fiind atenuat de ponderea datoriei in valutd emisa pe termen lung (denominata in
Euro), cat si de mentinerea rezervei financiare in valutd la dispozitia Trezoreriei Statului.
Avantajul unor maturitati lungi si foarte lungi si diversificarea bazei de investitori justifica in
continuare si optiunea emiterii de euroobligatiuni denominate in USD, indeosebi in conditiile
utilizarii swap-urilor valutare, ca urmare a Tincheierii documentatiei ISDA cu potentiale
contrapartide in cursul anului 2021. Actualmente, analiza efectuata arata ca in lipsa cadrului
necesar utilizarii instrumentelor financiare derivate pentru administrarea riscurilor aferente
finantarii in alte monede, finantarea in USD este mai costisitoare si mai riscantd decét
finantarea In EUR34. Cu toate acestea trebuie sa se aiba in vedere costul asociat utilizarii
instrumentelor de hedging pe termen lung si foarte lung.

Pentru limitarea riscului de refinantare, Ministerul Finantelor intentioneazd sa utilizeze
operatiuni specifice de administrare a pasivelor, de tipul rascumpararilor anticipate sau
preschimbarilor de titluri de stat, ulterior finalizarii, in colaborare cu BNR, a cadrului legal,
activitate estimata pentru prima parte a anului 2021.

in baza acestor consideratii, MF a evaluat alternativele de finantare care faciliteaza limitarea
expunerii la riscul de refinantare si la cel de rata de dobanda. Au fost utilizate doua abordatri:
prima abordare are in vedere emiterea titlurilor de stat in moneda nationala pe maturitati pe
termen céat 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 EUR emise pe termen
lung. In plus, pentru a examina relatia cost-risc ca urmare a emisiunilor de obligatiuni pe termen
lung in USD, au fost simulate mai multe strategii de finantare cu structuri diferite de valute (EUR
versus USD).

Strategiile alternative de finantare au fost comparate pe baza proiectiei serviciului datoriei avand
la baza diferite scenarii alternative pentru cursul de schimb si ratele de dobanda. Scenariul de
baza, determinat ca fiind cel mai probabil, a fost folosit pentru a calcula costul estimat al
diferitelor strategii. Riscul a fost calculat prin raportarea cresterii costului rezultat ca urmare a
aplicarii socurilor la ratele de piata utilizate in scenariul de baza la costul din scenariul de baza.
S-au folosit doi indicatori de cost si risc: ponderea datoriei in PIB si ponderea platilor de dobanzi
in PIB, ambii calculati pentru finele celui de-al treilea an de analiza, respectiv 2023. Rezultatele
analizei cost-risc sunt completate de consideratile macroeconomice si de cele legate de
dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, asa cum se prezinta mai jos.

33 a finele anului 2020.
34 Randamentele actuale (la data de 22 martie 2021) aferente euroobligatiunilor denominate in EUR cu scadenta in 2024 sunt de aprox 0,129% in conditiile in care
cele aferente emisiunilor de euroobligatiuni in USD cu scadenta in 2024 se situeaza la aprox 0,879%.
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Rezultatele analizei cu privire la strategiile alternative de administrare a datoriei publice

Extinderea duratei medii ramase (ATM) pentru datoria in moneda nationald: Gestionarea
expunerilor fata de riscul de refinantare ce caracterizeaza datoria in moneda nationala folosind
mai mult instrumente denominate in lei cu maturitati pe termen mediu si lung este tot mai
favorabila, avand in vedere nivelurile inca relativ scazute ale randamentelor titlurilor de stat pe
perioada de analiza. In aceste conditii, costul aferent extinderii duratei medii ramase este
relativ mic din perspectiva ponderii datoriei in PIB si a ponderii platilor de dobéanzi in PIB. Prin
urmare, analiza scenariului sustine strategiile care cresc durata medie ramasa, deoarece
majorarea de cost este relatvn 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 lichiditatii titlurilor de
stat emise pe termen mediu si lung, cu impact asupra dezvoltarii pietei secundare.
Imbunatatirea lichiditatii poate veni atat prin cresterea ponderii titlurilor de stat romanesti in
indicii regionali de referinta, prin utilizarea platformei electronice de tranzactionare pe piata
secundara (E-bond) si utilizarea operatiunilor de administrare a pasivelor (rdscumparari
anticipate si preschimbari de titluri), dupéa definitivarea in colaborare cu BNR a cadrului tehnic si
operational necesar utilizarii acestor instrumente, estimata pentru prima parte a anului 2021.
Totusi, simularile de cost aferente acestei strategii nu au in vedere constrangerea data de
capacitatea de absorbtie a unui volum majorat de titluri de stat pe termen mediu si lung de catre
piata interna. Astfel, acest scenariu trebuie sa aiba in vedere o crestere rezonabila a volumului
net de emisiuni de titluri de stat pe termen mediu si lung pe piata interna, corelat cu expunerea
ridicata pe titluri de stat a sectorului bancar.

Reducerea riscului de refinantare prin refinantarea certificatelor de trezorerie scadente in lei prin
titluri de stat denominate in EUR: Gestionarea expunerilor fata de riscul de refinantare a datoriei
in moneda nationala prin finantare in EUR este avantajoasa din perspectiva costului datoriei.
Astfel, in cazul utilizarii ponderii platilor de dobanda in PIB ca indicator al costului, strategiile cu
o finantare preponderenta in EUR au un cost comparabil, insd au risc asociat mai redus
comparativ cu finantarea preponderent in moneda nationald. 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 predomina, iar
majorarea ponderii datoriei in EUR amplifica expunerea portofoliului la o posibila depreciere a
monedei nationale.

Structura portofoliului in valuta: Rezultatele simularii arata o preferinta clara pentru finantarea
in EUR fatad de cea in USD. Analiza cantitativa arata faptul ca, din perspectiva curbelor de
randament curenta si forward, finantarea in USD presupune cresterea costului, in comparatie
cu finantarea in EUR. Acest fapt reflecta estimarile privind ratele dobanzilor mai mari in USD,
precum si un curs de schimb leu/USD semnificativ mai volatil decét cel leu/EUR, in conditiile
aprecierii monedei americane comparativ cu EUR.

Desi traditional piata in USD este mult mai lichida, cu o baza diversificatd de investitori si a
permis Roméniei sa se imprumute cu maturitati foarte lungi (pana la 30 de ani) conditiile
favorabile de pe piata in EUR din ultimii ani au permis extinderea maturitatii titlurilor de stat
roméanesti pana la 30 de ani si constituie un argument suplimentar pentru emiterea de
euroobligatiuni preponderent pe piata in EUR. 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, avand in vedere costul asociat utilizarii instrumentelor instrumentelor de hedging
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pe termen lung si foarte lung, se pot avea in vedere astfel de instrumente in acelasi timp
mentinand principala expunere in EUR.

in acest sens, pentru reducerea expunerii la riscul valutar si de ratd de dobanda asociate
portofoliului de datorie publice guvernamentale, Ministerul Finantelor are in vedere utilizarea
instrumentelor financiare derivate (indeosebi swap valutar tindnd cont de expunerile portofoliului
de datorie actual), in anul 2021 urmand sa se finalizeze cadrul operational si sa fie incheiate de
acorduri-cadru ISDA Master Agreement cu o serie de contrapartide.

Pe termen mediu, se are in vedere diversificarea instrumentelor de finantare, prin realizarea de
emisiuni de obligatiuni “verzi”, in acest sens o prima etapa o reprezinta crearea cadrului general
de emisiuni de obligatiuni verzi la nivel suveran, urméand sa fie identificate in bugetul de stat
proiectele de investitii/cheltuieli “verzi” cu sprijinul ministerelor de linie si a Ministerului
Investitiilor si Proiectelor Europene, in calitate de autoritate coordonatoare a Planului National
de Rezilienta si Redresare .

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

in concluzie, in conditiile unor deficite bugetare excesive (de peste la 3% din PIB) pe termen
mediu, MF are in vedere o finantare neta relativ echilibratad din surse interne si externe, insa cu
asigurarea finantarii deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice preponderent in moneda
nationala pentru a continua procesul de dezvoltare a pietei interne, in paralel cu accesarea
pietelor externe de capital in EUR si contractarea de imprumuturi de la IFl-uri in vederea
asigurarii unor surse robuste de finantare, pastrand accesul cu caracter oportunist pe pietele
financiare internationale in alte valute decat EUR, in conditiile obtinerii unui raport cost/risc
avantajos pentru statul roman, a diversificarii bazei de investitori si a utilizarii instrumentelor
financiare derivate (swap valutar).

Ministerul Finantelor va 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 2021 - 2023:

1. Finantarea 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 n lei, precum si de necesitétile diversificarii bazei
de investitori in titlurile de stat. In conditile unor necesitati de finantare ridicate, datorate
deficitelor bugetare excesive, finantarea neta (deficitul bugetar) se va realiza in mod relativ
echilibrat din surse interne si externe.

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

3 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, cét si
structura pe maturitati in procesul de finantare, avand in vedere apetitul ridicat al acestora pentru titlurile de stat cu maturitati pe termen mediu si lung.



inclusiv prin realizarea de operatiuni de administrare a pasivelor (rascumparari anticipate
sau preschimbari de titluri de stat).

Atenuarea riscului de refinantare si a riscului de lichiditate prin mentinerea unei rezerve in
valuta®® la un nivel confortabil si eventual prin alte instrumente in functie de conditiile si
termenii acestora.

In procesul de finantare externa se va avea in vedere contractarea de datorie preponderent
in EUR si accesarea oportunista a pietelor internationale de capital in USD sau in alte
valute, avandu-se in vedere extinderea maturitati medii a portofoliului de datorie
guvernamentald, precum si raportul cost/risc asociat acesteia si diversificarea bazei
investitionale, in conditiile utilizarii derivatelor financiare (swap valutar) dupa incheierea
documentatiei specifice cu contrapartide eligibile.

in implementarea planului de finantare se are in vedere introducerea emisiunilor de
obligatiuni verzi, in functie de finalizarea Cadrului general pentru obligatiuni verzi la nivel
suveran, prin eforturi coordonate la nivelul ministerelor de linie si identificarea
cheltuielilor/proiectelor care vor face obiectul finantarii prin aceste obligatiuni.

Emisiunile in EUR pe piata interna vor fi avute in vedere doar in contextul cererii specifice
exprimate de investitorii locali, pe maturitati medii, in functie de conditile de piata si de
apetitul manifestat de catre mediul investitional, in conditiile unui raport maturitate/cost
avantajos.

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,
inclusiv a celor instituite la nivelul Uniunii Europene, avandu-se in vedere termenii si
conditiile avantajoase oferite de acestea.

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

Riscul valutar:

1.

Asigurarea unei finantari nete intr-o pondere mai mare din surse interne si mentinerea
ponderii datoriei denominate in moneda nationalad din total datorie publicd guvernamentala
intre 45% (minim) - 60%. Aceasta strategie de finantare va tine cont de capacitatea de
absorbtie a pietei interne a titlurilor de stat si de costul asociat acesteia.

Mentinerea ponderii datoriei denominate in EUR in total datorie denominata in valuta in
intervalul 80%(minim) - 95%. La momentul utilizarii instrumentelor financiare derivate, acest
indicator se va calcula dupa evaluarea datoriei ca urmare a utilizarii swap-urilor valutare.

Riscul de refinantare

1.

2.

3.

Mentinerea ponderii datoriei scadente in termen de 1 an in intervalul 15% si 25% (maxim)
pentru datoria in moneda nationala si intre 10% si 20% (maxim) pentru datoria totala.
Mentinerea maturitatii medii ramase in intervalul de 4,0 ani (minim) si 6,0 ani pentru datoria
in moneda nationala si intre 7,0 ani (minim) si 8,5 ani pentru datoria totala.

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.

36 Rezerva in valuta trebuie sa acopere un numar de luni aferent necesarului brut de finantare .

31



Riscul ratei dobanzii

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

2. Mentinerea perioadei medii pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii in intervalul de
4,0 ani (minim) si 6 ani pentru datoria Tn moneda nationala si intre 7,0 ani (minim) si 8,5 ani
pentru datoria totala.

Tabelul 10: Tinte pentru principalii indicatorii de risc

Riscul valutar Ponderea datoriei In moneda nationala din total datorie (% din total) 45% (minim) - 60%

Ponderea datoriei denominate in EUR fn total datorie Tn valuta (%

din total) 80% (minim) - 95 %
Riscul de Ponderea datoriei scadente in termen de 1 an (% din total) 10% - 20% (maxim)
refinantare Ponderea datoriei in moneda nationala scadenta in termen de 1 an

(% din total) 15% - 25% (maxim)

Maturitatea medie ramasa pentru total datorie (ani) 7,0 ani (minim) - 8,5 ani

Maturitatea medie ramasa pentru datoria in moneda nationala (ani) 4,0 ani (minim) - 6,0 ani
Riscul ratei Ponderea datoriei care Tsi modifica rata dobanzii intr-un an (% din 10% - 20% (maxim)
dobanzii total)

Ponderea datoriei in lei care fsi modifica rata dobanzii intr-un an (% 15% - 25% (maxim)

din total)

Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii 7,0 ani (minim) — 8,5 ani

pentru datoria totala (ani)

Perioada medie pana la urmatoarea modificare a ratei dobanzii 4,0 ani (minim) — 6,0 ani

pentru datoria in moneda nationala (ani)

Sursa: MF

Implementarea Strategiei pentru perioada 2021 - 2023 se va monitoriza lunar, prin urmarirea
incadrarii indicatorilor de datorie n {intele stabilite si publicarea acestora in Buletinul lunar al MF
disponibil pe site-ul Ministerului Finantelor. Potrivit Ordonantei de Urgentd a Guvernului
nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare, strategia este
revizuibila anual sau ori de céte ori conditiile de piata si/sau necesitatile de finantare o impun.

Alexandru Nazare

MINISTRUL FINANTELOR
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Anexanr. 1

Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat

Obiectivele strategice pe termen mediu privind dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat
urmaresc cresterea eficientei acestei piete prin imbunatatirea lichiditati, a gradului de
transparenta si consolidarea curbei de randamente. Pentru a indeplini obiectivele mai sus
mentionate, MF a planificat un set de actiuni, unele dintre acestea urmand a fi implementate in
viitorul apropiat, dupa cum urmeaza:

1.

Cresterea eficientei pe piata titlurilor de stat:

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 pana la 2,5 miliarde EUR echivalent, ca principal
instrument de finantare pe piata interna;

1.1.2. Folosirea operatiunilor de administrare a pasivelor in scopul accelerarii procesului
de creare a titlurilor de stat de tip benchmark lichide incepand cu anul 2021, in
paralel cu administrarea riscului de refinantare si sustinerea implementarii Strategiei,
concomitent cu cresterea valorii obligatiunilor de tip benchmark de péana la 2,5
miliarde EUR echivalent;

1.1.3. Emiterea certificatelor de trezorerie pe termen scurt in scopul administrarii
lichiditatilor.

1.2. Diversificarea si largirea bazei de investitori prin:

1.2.1. Continuarea emisiunilor de titluri de stat pentru populatie in cadrul programelor
TEZAUR si ,FIDELIS”, si distribuirea acestora prin diverse canale de distributie,
respectiv prin intermediul unitatilor teritoriale ale Trezoreriei Statului, ale Postei
Romane si ale institutiilor de credit, concomitent cu masuri de crestere a atractivitatii
acestor titluri si crearea posibilitdti de subscriere online de catre investitorii
individuali;

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

1.2.3. Echilibrarea drepturilor si obligatiilor dealerilor primari i 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 sau cu dobanda variabild), pe
masura dezvoltarii pietei titlurilor de stat si a 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.
1.5.Continuarea organizarii de turnee de promovare pentru investitori de tip ,non-deal

roadshow”.
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2. Masurile de crestere a lichiditatii pietei titlurilor de stat:

2.1.Monitorizarea platformei electronice de cotare si tranzactionare a titlurilor de stat de
catre dealerii primari (E-Bond), in vederea imbunatatirii lichiditatii si transparentei
preturilor titlurilor de stat si reducerea riscurilor asociate activitatilor de tranzactionare,
obtine cotatii prin intermediul acesteia de la fiecare dealer primar;

2.2.Concentrarea lichiditatii titlurilor de stat intr-un numar redus de titluri de stat de tip
benchmark, de valoare echivalenta de pana la 2,5 miliarde EUR pe emisiune;

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

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

3.1.0 politica transparenta de emisiuni de titluri de stat prin publicarea calendarului 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 Tn 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 MF;

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

3.4.Gestionarea paginii Bloomberg dedicate MF, t{inand cont de utilizarea acesteia la scara
larga de catre investitori autohtoni si internationali;
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Anexa nr. 2

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

in vederea optimizarii administrarii lichiditatilor, MF urmareste implementarea urmatoarelor
masuri:

1. Mentinerea in continuare a obiectivului dezvoltarii si consolidarii prognozei privind fluxul de
numerar al Trezoreriei Statului prin realizarea prognozei soldului contului curent general al
Trezoreriei Statului pentru o perioada de trei luni in avans 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 sau prin contractarea de imprumuturi pe termen
scurt, functie de executia bugetara si evolutia deficitului bugetar, cat si prin gestionarea
activa a soldurilor excedentare curente, fie sub forma depozitelor la termen, fie, preferabil,
prin tranzactji reverse repo.

Astfel, in functie de evolutia executiei bugetare in cursul anului 2021, intentia Trezoreriei
Statului este de a emite certificate de trezorerie sau sa contracteze imprumuturi pe termen
scurt’’. Totodatd se va analiza posibilitatea adoptarii unei conduite mai active in ceea ce
priveste plasarea disponibilitatilor, predominant sub forma tranzactiilor reverse repo38, in baza
unei consultari prealabile cu BNR. Introducerea certificatelor de trezorerie si a imprumuturilor pe
termen scurt se va realiza intr-o maniera care sa nu afecteze obiectivul cheie privind
dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat, in ceea ce priveste extinderea maturitatii medii a
portofoliului de datorie publica guvernamentala prezentat in Strategia de administare a datoriei
publice guvernamentale pe termen mediu.

3. In vederea consolidarii cadrului institutional, pentru asigurarea unei mai bune coordonari a
procesului de finantare a deficitului bugetar, de administrare a datoriei publice
guvernamentale si de administrare a lichiditatilor statului, in anul 2020 au avut loc sedinte
lunare ale Comisiei de planificare a fluxurilor financiare ale Trezoreriei Statului, cu
participarea reprezentantilor MF, ANAF si BNR, sedinte care se vor organiza si in perioada
urmatoare.

4. Datorita decalajului intre incasarile si platile bugetare realizate in cursul unei luni, indeosebi
catre sfarsitul anului, Trezoreria Statului va continua sa apeleze la operatiunile de cash
management, de exemplu prin atragerea de depozite pe termen foarte scurt de la institutiile
de credit, in scopul acoperirii golurilor temporare de casa, functie de evolutia executiei
bugetare.

5. Un alt instrument de finantare pe termen scurt a deficitului este reprezentat de imprumuturile
din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului, in valoare de 64,6 miliarde
lei la finele lunii decembrie 2020, 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

375ub 1 an
38Tranzactia reversibild prezintd avantajul unei executii facile si al colateralizarii automate, urméand sa contribuie la activitatea pietei monetare.
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disponibile din contul curent general al Trezoreriei Statului pentru a finanta, prin intermediul
imprumuturilor temporare, deficitele bugetare din anii precedenti si curent.

in ciuda avantajului utilizarii acestui instrument, precum finantarea la costuri scazute a deficitului
bugetului de stat, intrucat rata medie a dobanzii la aceste imprumuturi a fost sub 0,47% in
2020, acest instrument prezintd dezavantajul ca, depinde de fondurile disponibile in cont. Tn
cazul in care fondurile disponibile in Contul Curent General al Trezoreriei Statului sunt reduse,
se utilizeaza alte solutii, cum ar fi atragerea de depozite in conditii de piata de la institutiile de
credit sau vanzarea disponibilitatilor in valuta existente in rezerva in valuta a MF.

Prin urmare, utilizarea acestui instrument de datorie presupune incertitudine si risc de
refinantare (chiar daca nu este stabilit niciun termen limitd de rambursare a imprumutului),
avand un impact negativ asupra administrarii datoriei publice guvernamentale. Astfel, intentia
MF este aceea de a refinanta treptat, pe termen lung acest instrument de datorie prin emisiuni
de titluri de stat, dar numai in conditiile reducerii necesarului brut de finantare ca urmare a
consolidarii fiscal-bugetare si reducerii deficitului bugetar sub 3% din PIB.

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.
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