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1. Evolutii ale economiei roméanesti in anul 2020

Tn 2020, economia Romaniei s-a contractat cu 3,9% in termeni reali, consumul privat
suferind o diminuare brusca in timpul primaverii, iar socurile cererii externe si
intreruperile lantului de aprovizionare afectand exporturile. Masurile stricte de restrictie
introduse in prima jumatate a anului 2020 pentru a combate pandemia COVID-19 au
avut un impact negativ pentru cheltuielile consumatorilor, principalul factor de crestere
al economiei in anii precedenti. in schimb, investitile au contribuit semnificativ la
cresterea PIB, mai ales datorita performantelor inregistrate de activitatea de constructii.
O scadere mai mica a importurilor decat a exporturilor a dus la o deteriorare
suplimentara a balantei comerciale.

Rata anuala a inflatiei a evoluat pe o traiectorie sinusoidala, Roméania incheind anul
2020 cu o ratd anuald a inflatiei de 2,06%?!, o contributie importantd avéand-o si
deprecierea nominalé a monedei nationale, de peste 1,9%.

Rata somajului inregistrat la sfarsitul anului 2020 a fost de 3,38%, mai mare cu 0,38%
fata de sfarsitul anului 2019 (3,00%).

Tn anul 2020, deficitul de cont curent a crescut la 5,2% din PIB, comparativ cu 4,9%
cat a inregistrat in anul 2019.

Indicatori macroeconomici

Indicatori 2019 2020

PIB

- miliarde lei 1058,2 1055,5

- crestere reala, % 4,1 -3,9
Soldul contului curent (% Tn PIB) -4.9 -5.2
Indicele preturilor de consum (IPC)

- sfarsitul anului 4,04 2,06

- medie anuala 3,83 2,63
Cursul de schimb mediu

- RON/EUR 4,7452 4,8371

- RON/USD 4,2379 4,244

Sursa: CNSP, MF

Deficitul bugetului general consolidat in termeni cash, in anul 2020 a fost de 9,64%
din PIB, in timp ce deficitul bugetar calculat conform metodologiei UE (ESA2010) a
reprezentat 9,2% din PIB.

In aceste conditii, necesarul brut de finantare determinat de nivelul deficitului bugetar si
de volumul refinantarii datoriei publice guvernamentale, se prezinta dupa cum urmeaza
n tabelul de mai jos:

1 Surs&: CNSP - Prognoza principalilor indicatori macroeconomici Aprilie 2021



Necesar de finantare

Indicator 2019 2020

Veniturile administratiei publice centrale? (miliarde lei) 263,8 258,4

Cheltuielile administratiei publice centrale® (miliarde lei) 310,2 359,6

Deficit bugetar aferent administratiei publice centrale* (I) (miliarde lei) 46,4 101,2

Refinantarea datoriei publice guvernamentale (1) (miliarde lei)® 47,7 47,1

Necesar brut de finantare (I+11) (miliarde lei) 94,1 148,3
Sursa: MF

Pe parcursul anului 2020, agentiile de rating Moody’s si Fitch au péastrat evaluarea
Romaniei in categoria recomandata investitilor (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 structurald a finantelor
publice, precum si a pozitiei investitionale internationale.

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, 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.

2. Strategia de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale in anul 2020

2.1. Finantarea deficitului bugetar

Finantarea deficitului bugetar ih anul 2020 s-a realizat in principal din surse interne
(51,8%) si in completare din surse externe. Sursele necesare refinantarii datoriei
publice guvernamentale s-au asigurat de pe pietele pe care s-a emis aceasta datorie,
precum si din rezerva in valuta la dispozitia Trezoreriei statului.

Instrumentele de datorie utilizate pentru finantarea deficitului bugetar si refinantarea
datoriei publice au fost:

2 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea unor norme conform metodologiei UE

3 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea unor norme conform metodologiei UE

4 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea unor norme conform metodologiei UE

5 Volumul rambursarilor de rate de capital si de refinantari de titluri de stat in contul datoriei publice guvernamentale, conform
legislatiei nationale, calculata pe baza soldului datoriei la sfargitul anului 2020 (include garantiile de stat, dar nu include
finantarea temporara).



a) emisiuni de titluri de stat in lei, respectiv certificate de trezorerie cu discont si
obligatiuni de stat de tip benchmark pe piata interna, cu scadente pe termen mediu Si
lung, pana la 15 ani,

b) emisiuni de titluri de stat in EUR pe piata interna,

C) titluri de stat destinate populatiei lansate prin intermediul unitétilor operative ale
Trezoreriei Statului, precum si prin subunitétile postale ale Companiei Nationale Posta
Roména,

d) emisiuni de euroobligatiuni in EUR si USD pe pietele financiare internationale,
e) trageri din imprumuturile externe destinate finantarii de proiecte,

f) imprumuturi din disponibilitatile Contului Curent General al Trezoreriei Statului,
0) trageri din imprumuturile contractate de autoritétile administrativ-teritoriale.

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 s-a
avut in vedere mentinerea rezervei financiare (buffer) in valuta la dispozitia Trezoreriei
Statului, pentru acoperirea necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii
datoriei publice.

2.2. Piata internd a titlurilor de stat
Piata primaréa

Evolutiile din piata internd a titlurilor de stat au fost influentate de o serie de factori interni
si externi, 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 urmare a efectelor masurilor luate pentru
combaterea efectelor provocate de pandemiei 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 Nationale a Romaniei,
randamentele s-au stabilizat si cererea a inregistrat o crestere graduala, ceea ce a
permis MF adjudecarea unui volum lunar superior volumului anuntat de emisiuni de
titluri de stat pentru asigurarea nevoilor de finantare in crestere.

Curba de randamente a avut o tendinta descrescatoare cu pana la 50bps in primele
doua luni ale anului 2020, dar la debutul pandemiei Covid-19 a fost puternic afectata,
cu cresteri puternice de randamente de peste 120-130 bps pentru toate maturitatile.
Incepand cu sfarsitul lunii martie s-a observat o tendinta 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%, n
luna august la 1,50% si in luna ianuarie 2021 la 1,25%), si efectuarea de operatiuni



repo si cumparare de titluri de stat in lei de pe piata secundara, precum si de stabilizare
a evolutiilor in plan politic.

Evolutia randamentelor pe piata secundara interna la sfarsitul anului 2020 vs. sfarsitul
anului 2019
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Pe parcursul anului 2020, Ministerul Finantelor a mentinut o politica de emisiuni de titluri
de stat 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.



Volum anuntat vs. volum adjudecat in perioada decembrie 2019 - decembrie 2020
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In anul 2020 s-au emis titluri de stat pe piata interna in valoare totald de 91,4 miliarde
echivalent lei, incluzand 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
61,6% din necesarul brut de finantare al administratiei publice centrale®.

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

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

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

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

Obligatiunile de stat de tip benchmark denominate in lei cu scadente de pana la 15 ani
au fost emise si redeschise aproape in fiecare luna. Politica Ministerului Finantelor a
urmarit extinderea maturitatii medii ramase a titlurilor de stat, mare parte a acestora
fiind emise pe segmentul maturitatilor medii si lungi.

In anul 2020 au continuat emisiunile destinate populatiei, prin cele doud programe
TEZAUR si FIDELIS. Tn cadrul Programului TEZAUR derulat prin intermediul unitatilor
operative ale Trezoreriei Statului, precum si prin subunitatile postale ale Companiei
Nationale Posta Roméana S.A., au fost lansate 4 emisiuni cu maturitati cuprinse intre 1
si 5 ani, In care peste 46.400 de persoane fizice au investit 1,78 miliarde lei. in cadrul
Programului FIDELIS, derulat prin intermediul sindicatului de banci selectat si format
din Banca Transilvania/BT Capital Partners, BCR si BRD, au fost lansate doua emisiuni

8 Prezentat in Cap 1



in semestrul 1l 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 4,7 miliarde echivalent lei.

Structura emisiunilor de titluri de stat pe scadente (maturitate initiala, mld. lei)

30.00

25.00

20.00 m2019 m2020

15.00

10.00
: o ;
0.00 - i

<=lan 1an <Mat<=3ani 3ani<Mat<=5ani 5ani< Mgt <=10 > 10 ani
ani
Sursa : MF

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, atingand
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.

Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada
decembrie 2019 - decembrie 2020
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Sursa: MF

incepand cu ianuarie 2017, dealerii primari au obligatia de a furniza cotatii ferme pe
platforma E-bond — furnizaté de Bloomberg, cu indeplinirea unor cerinte minime legate
de volum, maturitate, timp de cotare, marja intre pretul de vanzare (BID) si cel de
cumparare (ASK), performanta acestora fiind reflectata in evaluarea periodica a
activitatii acestora pe piata titlurilor de stat.



La sfarsitul celui de-al patrulea an de functionare al platformei electronice de cotare si
tranzactionare a titlurilor de stat romanesti (platforma E-bond — furnizata 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 0 marja mai redusa
dintre cotatiile de vanzare si cumparare.

In contextul unui avans moderat al activitatii de creditare a institutiilor financiare pe
parcursul anului 2020 si a surplusului de lichiditate existent in piata, bancile comerciale
au continuat sa fie principalii investitori pe piata interna a titlurilor de stat, detinand in
portofoliu la sfarsitul anului 2020, 47,3% din volumul total al titlurilor de stat emise pe
piata interna, in crestere fata de sfarsitul anului 2019 (45,7%), fiind urmate de fondurile
de pensii, care au inregistrat o scadere a detinerilor la 18,5% la sfarsitul anului 2020
comparativ cu 19,3% la sféarsitul anului 2019.

Evolutia titlurilor de stat dupa 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, acestia
inregistrand detineri in valoare de 21,0% la sfarsitul anului 2020, in crestere fata de
nivelul de 19,3% inregistrat la sfarsitul anului 2019.

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. Cresterea prezentei investitorilor nerezidenti ar putea fi
influentata de factori interni cum ar fi: dezvoltarea unei piete mai lichide a swap-urilor in

” Obligatiile minime de cotare zilnica pe platforma electronica de cotare si tranzactionare prevazute 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 ndeplinite cumulativ, sunt urmatoarele: a) furnizarea de cotatii de vanzare si cumparare 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 cumparare sa fie de 25 de puncte de baza; c) volumul minim pentru fiecare serie de titluri de stat cotata 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: doua serii cu maturitatea reziduala mai
mica de 5 ani si doua serii cu maturitatea reziduala mai mare sau egala cu 5 ani.



Romania pentru maturitati mai lungi, cresterea lichiditatii titlurilor de stat pe toate
segmentele, introducerea operatiunilor de piata secundara, cresterea ponderii titlurilor
de stat romanesti in indicii internationali (JP Morgan/Barclays) avand in vedere ca mare
parte dintre investitorii institutionali au o politica investitionala raportata la structura
acestor indici.

in cadrul segmentului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de
active gi 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 investitionald 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 Tn procent de circa 22% in portofoliile investitionale ale organismelor
de plasament colectiv, in procent de 66% in structura investitionala a fondurilor de
pensii private, iar societatile de asigurare au investit 39% din active in titluri de stat®.

Prezenta titlurilor de stat roménesti in indicii regionali JPMorgan si Barclays continua
sa aiba o influentd pozitiva asupra pietei locale. La sfarsitul anului 2020, 15 serii de
obligatiuni de stat roménesti erau incluse in indexul GBI-EM Global Diversified
Investment Grade, cu o pondere de aproximativ 3,06%, si 18 serii in indexul Barclays
EM Local Currency Government Index, cu o pondere de 1,0%.

2.3. Emisiuni de euroobligatiuni si imprumuturi externe contractate in anul 2020 in
EUR si USD

Randamentele euroobligatiunilor emise de Roménia in EUR si USD pe pietele
internationale au fost afectate la debutul pandemiei, dar ulterior si-au manifestat
rezilienta pe parcursul anului, pe fondul conditiilor favorabile de lichiditate si de dobéanzi
reduse existente pe pietele internationale in contextul pandemiei, in special cele in USD
care au inregistrat scaderi de cca 60-130 bps in medie, comparativ cu inceputul anului
2020.

Cotatiile CDS (credit default swap)® ale Romaniei, care reprezintd 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 constata o scadere accentuata a acestora de la inceputul 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:

e in 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%);

8 Potrivit raportului ASF privind stabilitatea pietelor financiare nebancare 2/2020

® Evolutia CDS-urilor reflecta perceptia investitorilor asupra riscului de tara si impacteaza costurile de finantare a tarii respective.
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e 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%).

e 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%).

e 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.

Sumele atrase din surse externe au fost destinate finantarii deficitului bugetar,
refinantarii datoriei publice si consolidarii rezervei financiare (buffer) in valuta la
dispozitia Trezoreriei Statului.

2.4. Administrarea lichiditatilor in anul 2020

Operatiunile de cash management se realizeaza de Trezoreria Statului pentru
acoperirea golurilor temporare de casa in cursul anului aparute ca urmare a decalajului
existent intre Tncasarile si platile in/din contul curent general al trezoreriei.

In baza prevederilor art. 8 din OUG 146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor
derulate prin Trezoreria statului, precum si OMFP nr.1235/2003 pentru aprobarea
Normelor metodologice de aplicare a prevederilor Ordonantei de urgenta a Guvernului
nr.146/2002 privind formarea si utilizarea resurselor derulate prin trezoreria statului,
aprobata cu modificari prin Legea nr.201/2003, asigurarea permanenta a echilibrului
dintre resursele contului curent general al trezoreriei statului si necesitatile de finantare
se poate realiza prin:

1. atragerea de depozite pe termen scurt de la institutii de credit sau alte institutii
financiare;

2. utilizarea echivalentului n lei al unor sume vandute la rezerva valutara a
statului, din conturile de disponibilitati in valuta rezultate din imprumuturi de stat
destinate finantarii si refinantarii datoriei publice, precum si din alte surse stabilite de
lege.

in anul 2020 pe fondul decalajului temporal intre platile si incasarile bugetare pentru
finantarea golurilor temporare de casa Trezoreria statului a efectuat operatiuni de
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atragere depozite in suma totala de 100,2 miliarde lei, cu o dob&dnda medie de atragere
de 2,06% si maturitate medie de 16,4 zile, defalcate dupa cum urmeaza:

Suma
Luna (miliarde lei)
lanuarie 7,5
Martie 13,9
Aprilie 10,7
Mai 13,5
lunie 10,3
lulie 4,6
August 4.4
Septembrie 3,3
Octombrie 3,4
Noiembrie 14,6
Decembrie 14,0

in ceea ce priveste utilizarea sumelor in valuta pentru finantarea golurilor temporare de
casa Trezoreria Statului a efectuat :

1. Un numar de 57 operatiuni de schimb valutar in suma totala de 9,6 miliarde EUR,
defalcate dupa cum urmeaza:

Luna Nr. operatiuni Valoare (milioane EUR)
Martie 5 645,0
Aprilie 4 875,0

Mai 11 1.686,0

lunie 9 1.085,0

lulie 3 607,8
August 1 300,0

Septembrie 4 753,2
Octombrie 4 954,7
Noiembrie 5 1.047,2
Decembrie 11 1.689,1

2. Un numar de 11 operatiuni de schimb valutar in suma totala de 2,5 miliarde
USD, defalcate dupa cum urmeaza:

Luna Nr. operatiuni Valoare (milioane USD)
Octombrie 5 643,7
Decembrie 6 1.845,9
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Deficitul bugetului de stat din anii precedenti inregistrat in contabilitate, nefinantat prin
Tmprumuturi de stat, impreuna cu Tmprumuturile acordate pentru rascumpararea la
scadenta, a imprumuturilor de stat emise pentru finantarea sau refinantarea datoriei
publice si cu golul temporar de casa, rezultat ca urmare a decalajul zilnic dintre veniturile
si cheltuielile cumulate ale bugetului de stat raportate in sistem electronic de catre
trezoreriile regionale, este finantat temporar prin imprumuturi din disponibilitatile
contului curent general al Trezoreriei Statului.

Potrivit OUG 64/2007 privind datoria publica, imprumutul temporar din disponibilitatile
contului curent general al trezoreriei statului este un instrument de datorie publica care
se poate rambursa prin imprumuturi de stat pentru refinantarea datoriei publice
guvernamentale.

Pentru imprumuturile din contul curent general al Trezoreriei Statului s-au platit dobanzi
Tn suma totala de 114,5 milioane lei, serviciul aferent rambursarilor a fost in suma totala
de 128,9 miliarde lei. Tn contul datoriei publice guvernamentale directe, potrivit
procedurii este nscrisa suma de 5,2 miliarde lei si reprezinta cresterea neta a soldului
Tmprumuturilor din contul curent general al Trezoreriei Statului.

Serviciul aferent rambursarilor instrumentelor de cash management prin atragerea de
depozite, pentru anul 2020 a fost de 100,3 miliarde lei, din care rambursarile de rate
de capital au reprezentat 100,2 miliarde lei si platile de dobanzi aferente acestora au
fost de 92,7 milioane lei.

3. Analiza portofoliului de datorie publica guvernamentala si a riscurilor asociate
acestei datorii

in contextul evolutiilor macroeconomice si a pietelor financiare interne si externe,
datoria publica contractatd in conformitate cu prevederile Ordonantei de urgenta a
Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica, cu modificarile si completarile ulterioare
a fost la 31 decembrie 2020 in valoare de 591,5 miliarde lei, din care datoria publica
guvernamentala a fost de 574,0 miliarde lei (reprezentand 97,0% din total datorie
publica), in timp ce datoria publica locala a fost de 17,5 miliarde lei (reprezentand 3,0%
din total datorie publica).

Cresterea datoriei publice n anul 2020 fatd de anul 2019, cu 142,5 miliarde lei, a fost
determinatd, in principal, de datoria angajata pentru acoperirea necesitatilor de
finantare a deficitului bugetar, majorat prin trei rectificari bugetare care au modificat
succesiv tinta de deficit bugetar pentru intregul an, de la 3,6% din PIB, tinta initial
aprobata prin Legea nr.5/2020 privind bugetul de stat pe anul 2020, la 9,64% cat a
reprezentat executia bugetului general consolidat in termeni cash la sfarsitul anului
2020, precum si de volumul refinantarii datoriei publice guvernamentale.
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Evolutia datoriei publice
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3.1. Portofoliul datoriei publice guvernamentale si riscurile asociate acesteia 1°

Datoria publica guvernamentala la 31 decembrie 2020 a fost in valoare 509,4 miliarde
lei, reprezentand 48,3% din PIB.

Tn continuare, datoria publicé guvernamentala directd a avut ponderea cea mai mare in
total datorie publica guvernamentala (93,5%). Datoria publica guvernamentala
garantata reprezentand 6,5% in total datorie publicd guvernamentala, ca urmare a
garantiilor acordate in cadrul programelor guvernamentale, in principal programul
guvernamental Prima Casa/Noua Casa, Program de sustinere a intreprinderilor mici si
mijlocii si a intreprinderilor mici cu capitalizare de piata medie IMM INVEST ROMANIA
si a garantiilor pentru companii.

Datoria publica guvernamentala dupa tipul datoriei
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Sursa :MF

19 Nu include finantarea temporar3, in conformitate cu Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2019-2020
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Garantiile de stat acordate in anul 2020 au fost in valoare 15,9 miliarde lei, pentru:
A. Programe guvernamentale:

e OUG nr. 60/2009 Programul guvernamental ,Prima Casa/Noua Casa”
(1,4 miliarde lei);

e OUG nr. 66/2014 Programul de stimulare a cumpararii de autoturisme noi
(0,4 milioane lei),

e OUG nr.110/2017 Program de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii
si a intreprinderilor mici cu capitalizare de piata medie IMM INVEST
ROMANIA (11,9 miliarde lei)

e OUG nr.118/2020 Programul de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii
"IMM LEASING DE ECHIPAMENTE $I UTILAJE" (0,2 milioane lei)

e OUG nr.37/2020 Programul privind acordarea unor facilitati pentru
creditele acordate de institutiile de credit si institutiile financiare nebancare
anumitor categorii de debitori (261,3 milioane lei).

B. Garantii pentru finantari rambursabile contractate de operatori economici:

e In baza Ordonantei de urgentd a Guvernului nr.139 privind instituirea
cadrului legal pentru acordarea unor ajutoare de stat Societatii "Compania
nationala de transporturi aeriene romane - TAROM" - S.A. si Societatii
Blue Air Aviation - S.A. pentru compensarea pierderilor economice
suferite In contextul pandemiei de COVID-19:

a) In luna octombrie 2020, a fost emisa scrisoarea de garantie prin care
Ministerul Finantelor garanteaza, in numele si contul statului, in procent de
100%, Tmprumutul in suma de 300,78 milioane lei, la care se adauga
dobéanzile si comisioanele aferente acestuia, contractat de Societatea Blue
Air Aviation - S.A, de la Banca de Export —Import a Romaniei EximBank SA.

b) in luna decembrie 2020, a fost emisd scrisoarea de garantie prin care
Ministerul Finantelor garanteaza, in numele si contul statului, in procent de
100%, imprumutul, inclusiv dobanzile si comisioanele aferente, in suma de
19,33 milioane EURO, respectiv in 93,49 milioane lei, calculat la cursul
mediu al anului anului 2020, contractat de "Compania nationala de
transporturi aeriene romane - TAROM" - S.A, de la Banca Transilvania-SA.

C. Garantia de stat membru, in numele si in contul statului, prin acordul de garantie
voluntara conform art.11 din Regulamentul (UE) 2020/672 al Consiliuluiincheiat
intre Comisia Europeana si Romania, in valoare de 393,38 milioane EURO prin
care Romania (alaturi de toate celelalte state membre) garanteaza riscul suportat
de UE prin Timprumuturile atrase de aceasta pentru acordarea asistentei
financiare Tn cadrul instrumentului SURE.
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In anul 2020 au fost alocate plafoane de garantare pentru urmatoarele programe
guvernamentale:

e Programul ,Prima Casa/Noua Casa” - 2 miliarde lei;

e Programul de stimulare a cumpararii de autoturisme noi - 5 milioane lei;

e Program de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii si a intreprinderilor mici cu
capitalizare de piata medie IMM INVEST ROMANIA - 20 miliarde lei;

e Programul de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii "IMM LEASING DE
ECHIPAMENTE $I UTILAJE" - 1,5 miliarde lei.

Din datoria publica guvernamentala existenta la sfarsitul anului 2020, 50,4% a fost
datorie contractaté de creditori rezidenti si 49,6% de creditori nerezidenti. Majoritatea
datoriei publice guvernamentale interne a fost reprezentata de titluri de stat, in timp ce
datoria externa a fost alcatuita din euroobligatiuni emise pe pietele internationale de
capital si imprumuturi externe contractate de la institutii financiare internationale.

Datoria publica guvernamentala dupa criteriul rezidentei creditorului (% din total datorie)
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Si n anul 2020, Ministerul Finantelor a continuat politica de emitere in principal de
instrumente negociabile de datorie, astfel ca la sfarsitul anului 2020, ponderea titlurilor
de stat a reprezentat 83,5% din total datorie publica guvernamentala, fata de 86% la
sfarsitul anului 2019. In ceea ce priveste titlurile de stat pe termen scurt, acestea au
reprezentat 1,1% in total datorie publica guvernamentala, in crestere comparativ cu
0,4% in total datorie publica guvernamentala la finele anului 2019.
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Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale se prezinta astfel:
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Sursa:MF

Serviciul datoriei publice guvernamentale

Serviciul datoriei publice guvernamentale aferent anului 2020 a crescut cu 1,7
miliarde lei asa cum rezulta din tabelul de mai jos:

miliarde lei
2019 2020
Serviciul datoriei publice guvernamentale
. 59,3 61,0
din care:
57,9 59,4
- directa 1t
1,4 1,6
- garantata
Serviciul datoriei publice guvernamentale 59,3 61,0
din care:
- rate de capital*? 47,7 47,1
- dobénzi si comisioane 11,6 13,9

Alti indicatori3 privind serviciul datoriei publice guvernamentale se prezinta astfel:
2019 2020

1. Serviciul datoriei publice guv. externe

/Exportul de bunuri si serviciil# 4,6% 4,6%

11 Nu include rambursarile din imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului si pe cele in contul
instrumentelor de cash management.

12 Nu include rambursarile din imprumuturile din disponibilitatile contului curent general al Trezoreriei Statului si pe cele in contul
instrumentelor de cash management.

13 Cheltuielile si veniturile bugetului general consolidat pentru anul 2020 sunt date operative, iar pentru indicatorii de la punctele
1 si 2 s-a avut In vedere exportul de bunuri si servicii publicat de Comisia Nationala de Strategie si Prognoza aprilie 2021

14 Indicatorul aratd masura in care platile in contul serviciului datoriei publice guvernamentale externe sunt acoperite din incasarile
din exportul de bunuri si servicii.
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2. Dobanzi aferente datoriei publice guv. externe

/Exportul de bunuri si servicii ° 1,1% 1,5%
3. Dobanzi si comisioane/Venituri buget general consolidat!® 3,6% 4,3%
4. Dobanzi si comisioane /Cheltuieli buget general consolidat!’ 3,1% 3,3%

3.2 Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2019 -2021

n anul 2020, Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2019-2021 (Strategie), elaborata in consultare cu BNR, (conform
prevederilor OUG 64/2007 privind datoria publica cu modificarile si completarile
ulterioare), nu a fost revizuita ca urmare a cresterii succesive si accelerate a
necesitatilor de finantare n contextul aparitiei pandemiei COVID-19 si a incertitudinilor
privind redresarea economica.

In acest context, principalele obiective stabilite prin Strategia pentru perioada 2019-
2021 s-au aplicat si pentru anul 2020, respectiv:

1. asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale, pe fondul
minimizarii costurilor pe termen mediu si lung,

2. limitarea riscurilor asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, si
3. dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat,
iar indicatorii de risc s-au incadrat in intervalele tinta prevazute in aceasta Strategie.

Performanta indicatorilor de risc in anul 2020
a. Evolutia indicatorilor privind riscul valutar

Indicatorii ponderea datoriei publice guvernamentale in EUR in total datorie publica
guvernamentala in valuta si ponderea datoriei publice guvernamentale denominaté in
lei in total datorie publica guvernamentala s-au incadrat in intervalele tinta stabilite prin
Strategie pe tot parcursul anului, ponderea datoriei publice guvernamentale in EUR in
total datorie publicd guvernamentalé in valuté situandu-se la un nivel (84,2%) similar
celui inregistrat la inceputul anului, in timp ce ponderea datoriei publice guvernamentale
denominaté in lei in total datorie publicd guvernamentald a scazut usor la 47,9% la
sfarsitul anului 2020.

15 Indicatorul arata masura in care costul cu dobanda aferenta datoriei publice guvernamentale externe este acoperit din incasarile
din exportul de bunuri si servicii.

16 Indicatorul aratd masura in care dobanzile si comisioanele aferente datoriei publice guvernamentale sunt acoperite de veniturile
din bugetul general consolidat.

17 Indicatorul reprezinta ponderea platilor de dobanzi si comisioane aferente datoriei publice guvernamentale Tn total cheltuieli din
bugetul general consolidat.
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Performanta indicatorilor de risc valutar
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b. Evolutia indicatorilor privind riscul de refinantare

Indicatorii privind riscul de refinantare pentru total portofoliu de datorie publica
guvernamentala s-au incadrat in intervalele tinta stabilite prin Strategie pe tot parcursul
anului 2020.

Indicatorul maturitatea medie ramasa a portofoliului de datorie publica guvernamentala
a crescut usor de la 7,2 ani in luna ianuarie la 7,3 ani in luna decembrie, in principal ca
urmare a emisiunilor de titluri de stat pe piata externa pe termen lung si foarte lung
(pana la 30 de ani), dar si a imprumuturilor contractate in valuta pe termen lung, in timp
ce ponderea datoriei scadente in termen de 1 an in total datorie publica guvernamentala
a ajuns la 10% la sfarsitul anului 2020.

Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru total datorie publica
guvernamentala
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La sfarsitul anului 2020 maturitatea medie rdmasé a datoriei publice guvernamentale in
lei s-a mentinut la acelasi nivel de 4,2 ani, iar ponderea datoriei publice guvernamentale
n lei scadenta in termen de un an a fluctuat pe tot parcursul anului, inregistrand acelasi
nivel de 16% la sféarsitul anului 2020.

Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru datoria denominata in lei
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c. Evolutia indicatorilor privind riscul de raté de dobanda

Indicatorii pentru intreg portofoliul de datorie publica guvernamentala s-au incadrat la
sfarsitul anului 2020 in tintele indicative stabilite prin Strategie, respectiv perioada
medie péné la urmétoare modificare a ratei de dobénda (ATR) a fost de 7,4 ani, iar
ponderea datoriei care isi modifica rata de dobéanda intr-un an in total datorie publica
guvernamentala a fost de 12%.

Performanta indicatorilor privind riscul de rata de dobanda pentru total datorie publica
guvernamentala
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in ceea ce priveste riscul de rata de dobanda pentru indicatorii de indatorare in monedéa
locala, acestia au fluctuat pe tot parcursul anului 2020, urmarind evolutia indicatorilor
pentru riscul de refinantare pentru datoria in lei, cu incadrare in tintele indicative
stabilite prin Strategie, la sfarsitul anului 2020.

Performanta indicatorilor pentru riscul de ratd de dobanda pentru datoria publica
guvernamentala in lei
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4. Datorie guvernamentala conform metodologiei UE

In ceea ce priveste datoria guvernamentala conform metodologiei UE la sfarsitul anului
2020, datoria guvernamentala brutd'® s-a situat in continuare la un nivel sustenabil de
47,3% din PIB, sub plafonul de 60% stabilit prin Tratatul de la Maastricht, iar daca se
au n vedere activele financiare lichide!®, nivelul datoriei guvernamentale nete a fost de
39,6% din PIB.

Conform datelor publicate de EUROSTAT?, la sfarsitul lui 2020 Romania s-a situat
pe locul 8 intre statele membre UE, cu cel mai scazut nivel de indatorare dupa Estonia
(18,2% din PIB), Luxemburg (24,9% din PIB), Bulgaria (25,0% din PIB), Republica Ceha
(38,1% din PIB), Suedia (39,9% din PIB), Danemarca ( 42,2% din PIB) si Letonia
(43,5% din PIB), sub media datoriei guvernamentale pentru zona euro (EA 19) (98,0%
din PIB), dar si sub media datoriei guvernamentale pentru UE27 (90,7% din PIB).

Un numar de 14 state membre au inregistrat, la finele anului 2020, un nivel al datoriei
publice guvernamentale in PIB de peste 60% din PIB cele mai ridicate niveluri
inregistrandu-se in Grecia (205,6%), Italia (155,8%), Portugalia (133,6%), Spania
(120,0%), Cipru (118,2%), Franta (115,7%), si Belgia (114,1%).

Comparatii UE27 (% datoria guvernamentala in PIB)

E19
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Romania
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Suedia
Cehia
Bulgaria
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Estonia 2020 2019
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Sursa:Eurostat

18 Reprezinta datoria administratjei publice la valoare nominalad, consolidatd in cadrul subsectoarelor administratiei publice si nu
include garantiile acordate de stat si de unitatile administrativ teritoriale, cu exceptia celor platite din buget, sau pentru care s-au
efectuat 3 plati succesive de catre garant.

19 AF1(aur si DST), AF2(depozite si numerar), AF3(titluri de valoare, altele decat actiuni),AF5 (actiuni si alte participatii la capital,
daca sunt cotate la bursa, inclusiv unitati ale fondurilor mutuale).

20 Comunicat Eurostat nr. 48/2021 din 22 aprilie 2021
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5. Justificarea cregterii datoriei publice la 31 decembrie 2020 peste limita de
45% din PIB si propuneri de masuri pentru mentinerea acestui indicator la
un nivel sustenabil

Prezentul capitol este elaborat in conformitate cu prevederile art. 13 alin. (1) din Legea
nr. 69/2010 privind responsabilitatea fiscal-bugetara, avand in vedere nivelul datoriei
guvernamentale conform metodologiei UE de 47,3% din PIB inregistrat la sfarsitul
anului 2020 care depaseste pragul de 45% din PIB prevazut in cadrul legal mentionat.
In conformitate cu prevederile Legii nr. 69/2010 privind responsabilitatea fiscal-
bugetara, prin care s-au implementat prevederile Directivei 85/2011 si ale Tratatului
privind Stabilitatea, Coordonarea si Guvernanta in cadrul Uniunii Economice si
Monetare, in scopul mentinerii datoriei guvernamentale la un nivel sustenabil s-au
introdus urmatoarele praguri si plafoane privind ponderea datoriei publice in PIB, corelat
cu masurile ce trebuie realizate pentru asigurarea sustenabilitatii datoriie publice:

a) Introducerea unei reqguli fiscale numerice privind datoria publica, respectiv:

« Datoria publicd conform metodologiei Uniunii Europene nu va depéasi 60% din PIB;

o In cazul in care raportul dintre datoria publicd conform metodologiei Uniunii
Europene si PIB depaseste valoarea de referinta de 60% din PIB, datoria publica se
va reduce cu o rata medie de 5 la suta pe an, ca medie anuala pe o perioada de 3
ani.

b) Introducerea unor praguri intermediare prudentiale pentru datoria publica,
inclusiv masuri automate in cazul depasirii acestora:

o Dacé datoria publica este cuprinséa intre 45% - 50% din PIB: Ministerul Finantelor
prezintd Guvernului un raport privind justificarea cresterii datoriei cu propuneri
pentru mentinerea acestui indicator la un nivel sustenabil,

e Dacé datoria publica este cuprinsa intre 50% - 55% din PIB: Se propune un program
pentru reducerea ponderii datoriei publice in PIB, care cuprinde, fara a se limita la
acestea si masuri privind inghetarea cheltuielilor totale respectiv a salariilor din
sectorul public;

« Dacd datoria publica este cuprinsé intre 55% - 60% din PIB: in plus fatd de masurile
mai sus prezentate, Guvernul initiaza masuri care sa determine inghetarea
cheltuielilor totale privind asistenta sociala din sistemul public;

« Dacé datoria publicd este mai mare de 60% din PIB: in plus fatd de masurile
prezentate mai sus, Guvernul initiaza si aplica un program de reducere a datoriei
publice conform celei de-a doua reguli de la punctul a) mentionat mai sus.

In anul 2020, datoritd provocarilor semnificative impuse de contextul pandemiei
COVID-19 si a urgentei implementarii unor masuri care au necesitat eforturi bugetare
pentru combaterea efectelor sociale si economice cauzate de declansarea crizei
COVID-19, pe fondul unei scaderi economice de -3,9%, necesitatile de finantare la nivel
guvernamental (determinate de nivelul deficitului bugetului general consolidat si de
volumul refinantarii datoriei publice) s-au majorat fatd de estimarile de la inceputul
anului, in principal datorita cresterii deficitului bugetar, de la 3,6% din PIB, tinta initiala,
aprobata prin Legea bugetului de stat nr. 5/2020, la 9,64% din PIB, conform executiei
la 31 decembrie 2020.
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Astfel, in anul 2020, necesarul de finantare la nivel guvernamental s-a majorat la un
nivel de 149,0 miliarde lei (14,1% din PIB) fata de 86,9 miliarde lei (7,7% din PIB)
planificat la inceputul anului, cu impact direct asupra volumului datoriei suplimentare
care a fost atrasa pentru finantarea deficitului bugetar, refinantarea datoriei publice
guvernamentale si consolidarea rezervei in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului, dar
si asupra costurilor de finantare. in aceste conditii, finantarea a fost asigurata din
urmatoarele surse:

a) de pe piata interna a fost atrasa suma de 91,4 miliarde lei, prin emisiuni de titluri
de stat pe piata interbancara si pentru populatie ;

b) de pe piata externa, a fost atrasd suma de 8,8 miliarde EUR si respectiv 3,3
miliarde USD prin emisiuni de euroobligatiuni, precum si trageri in valoare de aprox.
4 miliarde EUR in cadrul imprumuturilor contractate de la institutii financiare
internationale, din care 3 miliarde EUR reprezinta fonduri disponibilizate in cadrul
Tmprumutului acordat de UE in baza Regulamentului (UE) 2020/672 privind
instituirea unui instrument european de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor
de somaj intr-o situatie de urgenta (SURE) ca urmare a epidemiei de COVID-19.

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 a asigurat mentinerea si consolidarea unei rezerve financiare
(buffer) in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului, realizdnd o crestere a acestei rezerve
cu 2,8 miliarde EUR la sfarsitul anului 2020 comparativ cu inceputul anului.

Maésuri privind mentinerea ponderii datoriei publice in PIB la un nivel sustenabil

Incepand cu anul 2021, Romania s-a Inscris pe o traiectorie de ajustare graduald a
deficitului catre tinta recomandata de institutile europene, insa cu asigurarea unei
cresteri economice sustenabile pe intreg orizontul de prognoza. Pana la sfarsitul anului
2024 se urmareste ajustarea deficitului ESA pana la un nivel inferior limitei de 3% din
PIB, in conformitate cu prevederile Tratatului de la Maastricht, ceea ce va permite
iesirea de sub incidenta Procedurii de Deficit Excesiv. Asadar, obiectivul general al
politicii fiscal-bugetare pe termen mediu este reprezentat de reducerea graduala a
deficitului, fara a pune in pericol perspectivele redresarii economice.

Pe termen mediu, pachetul financiar de sprijin al UE, de care va beneficia si Romania,
va putea juca un rol important in realizarea corectiei bugetare. Roméania are un buget
alocat estimat de 29,2 miliarde de euro prin Mecanismul de Redresare si Rezilienta, un
instrument temporar conceput pentru a stimula redresarea economica. Aceste resurse
financiare sunt destinate finantarii reformelor si investitiilor ce vor consolida potentialul
de crestere economica, cu implicatii favorabile asupra mentinerii ponderii datoriei
publice n PIB la un nivel sustenabil. Astfel, prognoza de primavara a CNSP prevede o
revenire completa a activitatii economice in 2021, cu un avans estimat al PIB-ului real
de 5,0%, urmat de un ritm mediu anual de 4,9% péana in 2024 (incluzand impactul
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PNRR).

Conform estimarilor CNSP, o absorbtie integrala a granturilor si a imprumuturilor din
PNRR va conduce la un impact cumulat asupra PIB real de 5,4pp Tn perioada 2021-
2026. Acesta este mai putin pronuntat in 2021 — 2022 (0,1pp, respectiv 0,6pp) in linie
cu alocarea financiara, insa ulterior depaseste 1pp pe an, atingand maximul in 2025

(1,4pp).

In anul 2021 existd o tendintid de crestere a sumelor provenind de la UE in totalul
veniturilor bugetare fata de anul 2020, ceea ce va avea o contributie pozitiva la
cresterea economica, banii europeni constituind o sursa de finantare care degreveaza
bugetul national.

De mentionat faptul ca utilizarea componentei de imprumut din Planul National de
Redresare si Rezilienta va avea impact asupra datoriei publice, atat calculate potrivit
legislatiei nationale cat si asupra datoriei guvernamentale conform metodologiei UE. Cu
componenta de imprumut atrasa pentru finantarea PNRR se va reduce volumul
planificat de finantare de pe piata externa prin emisiuni de euroobligatiuni, ceea ce va
conduce la reducerea costurilor de finantare la nivel suveran tindnd cont ca imprumutul
in cadrul acestui instrument va fi contractat la costuri foarte avantajoase (respectiv in
termenii financiari la care CE se imprumuta in numele UE de pe pietele financiare, la
care se adauga costurile suportate de CE pentru obtinerea si gestionarea finantarii
respective), ceea ce va avea un impact pozitiv asupra cheltuielilor cu dobanda aferenta
datoriei publice si implicit asupra deficitului bugetar in anii urmatori utilizarii tragerilor
din acest imprumut.

Pentru exemplificare, mentionam ca utilizarea componentei de imprumut din PNRR in
schimbul emisiunilor de euroobligatiuni va determina obtinerea de economii din plati de
dobanzi?! estimate la cca 4 miliarde EUR pentru toata perioada imprumutului??.

Astfel, pe termen mediu (2021-2024), in conditii de consolidare fiscala reducerea
deficitului bugetar va determina reducerea necesitatilor de finantare la nivel
guvernamental si mentinerea datoriei guvernamentale brute, conform metodologiei UE,
la un nivel sustenabil ce nu va depasi 54,0% din PIB, in timp ce datoria guvernamentala
neta (reprezentand datoria guvernamentala brutd minus activele financiare lichide)?3 nu
va depasi 48,0% din PIB.

2 Luand in considerare un diferential de dobanzi de cca 2% intre imprumutul contractate prin RRF si cele contractate d Romania
de pe pietele internationale.

22 Scadenta medie a imprumutului estimata la cca 15 ani.

2 Activele financiare lichide se refera la urmatoarle instrumente : AF1 — aur si DST, AF2 — depozite si numerar, AF3- titluri de
valoare, altele decat actiuni, AF5 — actiuni si alte participatii la capital, daca sunt cotate la bursa, inclusiv actiunile fondurilor mutuale,
conform metodologiei pentru Programul de Convergenta.
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Pentru anul 2021, plafonul propus pentru datoria guvernamentala, conform
metodologiei UE, este de 52% din PIB. Acest plafon a fost aprobat prin Legea nr.
14/08.03.2021 pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-
bugetar pe anul 2021.

De asemenea, in conformitate cu Strategia de administrare a datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2021-2023 (Strategie), aprobata de catre Guvern in
data de 5 mai 2021, obiectivele pe termen mediu ale Ministerului Finantelor in
administrarea datoriei publice prevazute in sunt:

1. 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.

In scopul indeplinirii obiectivelor prevazute in Strategia de administrare a datoriei
publice guvernamentale pe termen mediu, Ministerului Finantelor (MF) are in vedere
urmatoarele:

- politica de finantare a MF va urmari asigurarea finantarii deficitului bugetar in
mod echilibrat din surse interne si externe, in principal prin emisiuni de titluri de
stat, iar in ceea ce priveste refinantarea datoriei publice guvernamentale aceasta
se va efectua de pe piata de pe care s-a emis initial datoria.

- in scopul diversificarii bazei de investitori si a cresterii accesibilitatii persoanelor
fizice la cumpararea titlurilor de stat, se are in vedere continuarea emisiunilor de
titluri de stat pentru populatie in cadrul celor doua programe dedicate TEZAUR
si FIDELIS, in limita unui plafon anual indicativ. Pentru Programul TEZAUR se
are in vedere introducerea de facilitati care sa permita realizarea in mediu online
a subscrierilor si rambursarilor sumelor datorate la scadenta investitorilor.
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pentru limitarea riscului de refinantare, MF intentioneaza sa utilizeze operatiuni
specifice de administrare a pasivelor de tipul rascumpararilor anticipate sau
preschimbarilor de titluri de stat.

pentru reducerea expunerii la riscul valutar si de ratd de dobanda asociate
portofoliului de datorie publice guvernamentale, MF are in vedere utilizarea
instrumentelor financiare derivate (swap valutar si swap pe rata de dobanda), in
anul 2021 urméand sa se finalizeze cadrul operational si sa fie incheiate de
acorduri-cadru ISDA Master Agreement cu o serie de contrapartide.

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, urmand sa fie
identificate n bugetul de stat proiectele de investitii/cheltuieli “verzi
complementar reformelor si proiectelor de investitii din PNRR.

pentru evitarea presiunilor temporare in asigurarea surselor de finantare a
deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvernamentale, MF are in
vedere mentinerea rezervei financiare (buffer) in valuta aflatd la dispozitia
Trezoreriei Statului, care sa permita gestionarea riscului de refinantare si de
lichiditate, la un nivel care sa acopere pana la 4 luni necesar brut de finantare.

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

FLORIN-VASILE CiTU
MINISTRUL INTERIMAR AL FINANTELOR
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