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Abstract: Public debt management is a process closely lirdqati dependent on monetary policy and
budget. In this context, analysis of governmentt dadrtfolio should be made taking into account the
macroeconomic developments and projections (ecangnawth, inflation rates, monetary policy, budggta
revenues and the budget deficit, structural reformsform of pensions) and efficient domestic apitarket,
and the evolution of the economy worldwidn important component of government debt manageisarrisk
associated with debt portfolio, which involve aitids identification, assessment and insurance @Bgfararious
categories of risk.

Managementul datoriei publice este un proces stiegat si dependent de politica monetara si
bugetara. In acest context, analiza portofoliulatodiei publice guvernamentale trebuie realizata
tinand cont de evolutiile si estimarile macroecoi@n{crestere economica, inflatie, ratele de pualiti
monetara, veniturile bugetare si nivelul deficitubugetar, reforme structurale - reforma pensiikar)
de eficienta pietei interne de capital, dar sidagia economiei de la nivel mondial.

O componenta importanta a managementului datotiblige guvernamentale o reprezinta
managementul riscurilor asociate portofoliului degip care implica activitatile de identificare,
evaluare si asigurare impotriva diferitelor catégte risc.

Principalele categorii de risc identificate sunt:

a) riscul de refinantare (incapacitatea refinantiatoriei sau refinantarea acesteia la un cost
foarte ridicat) - care depinde de nivelul de detarel al pietei interne de capital (lichiditate si
evolutiile ratelor dobanzilor in lei, care deping @volutile macroeconomice si implicit, de asteifga
pietei cu privire la aceste evolutii), de evolatipietelor financiare internationale, si poateetius prin
evitarea unor varfuri de plata a serviciului geheaglomerarea scadentelor unor imprumuturi éoart
mari sau a unei ponderi mari a datoriei guvernaalenpe termen scurt sau exprimate in dobanda
variabila Tn total datorie. In acest sens se va dnesedere o distribuire uniforma a serviciuluicogei
guvernamentale, precum si 0 durata adecvata afplutoi de datorie guvernamentala, utilizandu-se
operatiuni financiare specifice, inclusiv, rascungpgin avans (buy back) sau preschimbarea titiuril
anticipat in alte titluri cu scadenta mai mare ¢baxchanges) precum si management activ al
pasivelor si lichiditatilor, incluzand aici si imgmentele financiare derivate (swap-uri de rata a
dobanzii, forward rate agreement sau contractedsju

b) riscurile de piata cu doua componente:

- riscul valutar (aprecierea datoriei in valuta arendeprecierii monedei nationale fata de euro
si USD, in conditiile in care veniturile statul@ mcaseaza in moneda locala) - care este infludata
volatilitatea cursurilor valutare urmare evolutiijee pietele internationale, dar si de aspectetoace
piata interna, cum ar fi politica monetara.

Avand in vedere ca activele (incasatifevenituri) sunt denominate in moneda localatipe
evitarea riscului valutar cea mai recomandata esjratar fi cea conform careia ponderea datoriei
guvernamentale n lei in total creste. Exceptia data de estimarile privind aderarea la Romaaiei |
euro (2012-2014) care, ar face ca, Tn perioadagestre la moneda euro, activele statului (vemgturi
bugetare) sa fie denominate in euro, fapt caretecregortunitatea contractarii imprumuturilor pe
termene lungi, denominate in euro, In orizontutichp analizat (2008-2010). Acest tip de strategie s
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poate implementa prin contractarea imprumuturilor preponderent in lei si cresterea graduala a
ponderii datoriei in lei in totalul datoriei, dutdade un management activ asupra portofoliului deja
existent, in functie de oportunitatile existente gietele financiare prin utilizarea instrumentelor
financiare derivate (swap valutar, contracte fodvde valuta). De asemenea, in privinta finantarii
externe, contractarea imprumuturilor in euro pengre lungi si foarte lungi, Th conditiile utilizari
unor instrumente de tip bullet (emisiuni de eurggiluni) este oportuna, in functie si de conditille
piata existente;

- riscul de rata de dobanda (cresteri ale ratebodobanda pe piata interna sau externa de
capital) - care este influentat de volatilitatedel@a de dobanda, politica monetara si bugetara,
evolutiile pietelor financiare internationale, sigte fi compensat prin utilizarea derivatelor ficiane:
swap pe rata de dobanda, swaptions (combinatie $map pe rata de dobanda si optiuni), contracte
futures.

Alte categorii de risc asociate portofoliului deatéei sunt: riscul de credit (falimentul
contrapartidelor), riscul de plata (erori in sistéme plati), riscul operational (erori ale sisténule
administrare a datoriei sau erori umane, lipsaquodlor de lucru, lipsa de personal), precumssiui
legislativ (interpretarea legii).

Avand in vedere ca pentru administrarea risculuicdedit nu se utilizeaza in prezent
instrumente financiare derivate iar managementhiditatilor neimplicand deschiderea de pozitiafat
de contrapartide, putem spune ca acest risc trehwiein vedere n viitorul apropiat, in momentul 1
care Minsterul Economiei si Finantelor va incepeaiaa un management activ atat al riscurilor
asociate portofoliului existent, prin utilizareasirumentelor derivate, cat si In ceea ce priveste
operatiunile de cash management, prin efectuar@géadamente pe piata monetara.

In acest sens, Ministerul Economiei si Finantelaravea in vedere emiterea unor norme
privind riscul de credit/riscul contrapartidei proare va limita expunerea pe o contrapartida si va
mentiona criteriile minime pe care trebuie sa lés&a o contraparte astfel incat Ministerul
Economiei si Finantelor sa fie expus la riscul dedit aferent contrapartidei respective, va inclogia
institutiile financiare acorduri/contracte ISDA baza carora va putea utiliza instrumente financiare
derivate si va incheia conventii cu institutil@dinciare romanesti pentru operatiunile de efectdare
plasamente (plasare de depozite la termen sautipérde tip repo). De asemenea, se vor avea in
vedere norme speciale privind riscul de contragarntientru derularea operatiunilor de incasariai pl
in valuta prin conturile corespondente deschisecakee Ministerul Economiei si Finantelor cu
institutii financiare romanesti si straine, penderularea fondurilor europene cat si pentru efeetua
tragerilor din imprumuturile Tn valuta si efectuarplatilor aferente serviciului datoriei in valude
catre Ministerul Economiei si Finantelor.

Pentru administrarea riscului de plata si al cepérational trebuie avute in vedere trei
perspective:

« prima provine din prevederile noii legislatiiyynd datoria publica, conform careia, incepand
cu anul 2009, Ministerul Economiei si Finantelor yaelua operatiunile de natura datoriei
guvernamentale efectuate actualmente de ministeréne si/sau companii pentru imprumuturile
contractate de catre acestea si garantate deigt@nsu imprumuturile contractate de Ministerul
Economiei si Finantelor si subimprumutate acestoaae au ca unica sursa de rambursare bugetul
general consolidat. Acest procedura impune mod#eacontractelor si acordurilor cu institutile
finantatoare, modificarea cadrului legislativ dedgare/ratificare a acestor contracte/acorduricyore
si predarea/primirea obligatiilor de tragere si rdenbursare la nivelul Ministerul Economiei si
Finantelor prin incheierea unor protocoale cu oedoni principali de credite, toate aceste operatiu
fiind necesare a se realiza in anul 2008.

» a doua are ca sursa de provenienta actualizataadatatirea infrastructurii IT la nivelul
directiei generale de trezorerie si datorie publatat prin implementarea deplina a sistemului de
management al datoriei guvernamentale (FTI STAR)scarin implementarea aplicatiei de licitatie
electronica, dezvoltata de catre Reuters (Reutergién System), care, pe de o parte au in vedere
reducerea riscului operational si eficientizareadatitatii de efectuare a operatiunilor prin redeeer
timpilor necesari efectuarii acestora, dar, trelaveta in vedere finalizarea si testarea rigur@asa
acestor sisteme astfel incat sa se asigure catdtildl si functionalitatile acestora sunt oferita
maxima acuratete, cu promptitudine si in

485



conditii de siguranta. De asemenea, se va asigistauirea corespunzatoare personalului care va
utiliza aplicatiile electronice mentionate.

* a treia este generata de operatiunile noi caneara a fi realizate incepand cu anul 2008, Tn
special a operatiunilor de incasari si plati inutalprin deschiderea de conturi corespondente cu
institutii financiare romanesti si/sau straine ca&m presupune atat asumarea unui risc de credit
suplimentar (in momentul de fata aceste operatamiefectueaza prin BNR) cat si a unei
responsabilitati crescute, avand in vedere uté@anesajelor specifice operatiunilor in valuta et
sistemului electronic de plati.

Principalele obiective privind managementul daigogblice guvernamentale in Roméania n
perioada 2008-2010 sunt urmatoarele:

1. Cresterea controlata a datoriei publice guvernamntale, astfel incat nivelul acesteia sa
se mentina rezonabil Tn limita prevazuta prin Trataul de la Maastricht.

In procesul de administrare a datoriei publice guamentale se va avea in vedere mentinerea
indicatorilor datoriei publice guvernamentale |laai¢ sustenabile, cu incadrarea acestora in lieitel
stabilite prin Tratatul de la Maastricht.

2. Dezvoltarea pietei titlurilor de stat

Strategia de finantare a deficitului bugetar siefsantare a datoriei publice se va axa
pe contractarea imprumuturilor de pe piata intgmialansarea de emisiuni de titluri de stat, iopsd
dezvoltarii pietei interne a titlurilor de stat. Gaoptiune suplimentara, Tn cazul in care condisilint
avantajoase si in functie de oportunitatile de rftaee si, in special in vederea refinantarii unor
imprumuturi in valuta sau rascumparare anticipatanar astfel de imprumuturi, se va apela la
finantare n valuta, prin emiterea de euroobligatitinandu-se cont de conditiile de lichiditate al
acestor piete secundare si a beneficiilor ofergecdnsolidarea si extinderea curbei de randament
pentru euroobligatiunile romanesti precum si descidiul cresterii datoriei exprimate in instrumente
de piata (datorie negociabila).

O astfel de strategie care acorda o atentie ditn@® mai mare pietei interne ca sursa de
finantare prezinta avantajul adoptarii unei combinaptimale a politicilor macroeconomice in
conditiile existentei unui exces de lichiditate #istem, Tn contextul unor eventuale intrari
semnificative de capital strain in Romania precuoebkal reducerii riscului valutar, a cresteritaidei
negociabile si a reducerii numarului de operatafarente datoriei guvernamentale.

Obiectivul de dezvoltare a pietei tilurilor de state cont si de aparitia pe piata financiara
romaneasca a celor mai importanti investitori toftinali, fondurile de pensii private, urmare a
reformei sistemului pensiilor, prin introducerestsmului privat de pensii Astfel, se va avea ineved
posibilitatea finantarii deficitului bugetar supkmtar creat de introducerea pilonului doi al sigtkin
de pensii private (incepand cu anul 2008), prirsdé@ea de emisiuni de titluri de stat pe termen king
foarte lung pe piata interna. In scopul asiguramior instrumente care sa asigure o protectie fata d
inflatie fondurilor de pensii private si nu numsg va avea in vedere relansarea obligatiunilorxatge
la indicile preturilor de consum (inflatie) pe bamaor analize privind senzitivitatea veniturilor
bugetare la inflatie precum si a unor scenariiipdunflatia.

Unul din obiectivele conexe dezvoltarii pieteidiilor de stat este acela al consolidarii
curbei de randament si al extinderii acesteiadfstiut faptul ca, randamentele titlurilor suverane
conditiile cresterii lichiditatii acestora pe o jplacat mai larga de maturitati creeaza referintetrpe
mediile investitionale si pentru emitentii corpasttsi suverani in lei.

Totodata, se va mentine o consultare periodica aicgpantii pe piata interna (dealeri primari,
investitori etc) pentru asigurarea transparentpresilictibilitatii modului de contractare si adnsitnare

a datoriei publice guvernamentale in lei cat sitpeevaluarea regulata a necesitatilor investitiota
nivelul pietei precum si a asteptarilor referitoreonditiile de piata.

In scopul coordonarii obiectivelor cuprinse Tn tgga fiscala, strategia privind managementul
datoriei publice si a celor de politica monetarasgeorganiza intalniri periodice intre reprezemiian
Ministerului Economiei si Finantelor si cei ai Béndationale a Romaniei, cadrul formal fiind deja
creat prin Comitetul de coordonare a politicii m@me si fiscale.

3. Reducerea costurilor cu datoria publica guvernarantala si a riscului bugetar cauzat
de acordarea de garantii de stat si subimprumuturi,
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In perioada 2008-2010 costul datoriei publice goaerentale in PIB se va reduce treptat de la
0.6 % in PIB in 2006 la 0.3 % in anul 2010, in @pal prin imbunatatirea conditiilor de finantanea
piata interna si contractarea de datorie publicgemamentala la randamente tot mai scazute care vor
urma trendul descendent al inflatiei, dar si dédoreducerii ponderii datoriei contractate de aigent
economici cu garantia statului sau subimprumutatstara avand inh vedere ca in conformitate cu
Ordonanta de Urgenta Guvernului nr. 64/2007 acgstantii de stat /subimprumuturi se vor acorda
doar unei legi speciale emise in acest scop.

Pentru imbunatatirea structurii portofoliului de da torie publica guvernamentalase vor
avea in vedere urmatoarele masuri:

a) cresterea ponderii datoriei publice guvernamentalelenominate n lei in totalul
datoriei publice guvernamentale.

Astfel, se va urmari limitarea riscului valutardgzvoltarea pietei interne a titlurilor de statndnd
cont de faptul ca incasarea veniturilor bugetaraesdizeaza n lei, contractarea datoriei publice
guvernamentale in aceeasi moneda va elimina nsdular.

b) cresterea ponderii datoriei publice guvernamentaledenominate Tn EUR 1in totalul
datoriei publice guvernamentale in valuta.

Cresterea ponderii finantarii in euro va avea iteve, pe de o parte, minimizarea costurilor aferent
noilor imprumuturi externeavand in vedere conditile de care beneficiaza Rienae pietele
financiare europene, si, pe de alta parte, limitarscului valutar, tinand cont de structura reeerv
valutare administrata de Banca Nationala a Romasiiestructura pe valute a exporturilor si
importurilor.

c) reducerea gradului de refinantare pentru datoria piblica guvernamentala,
denominata in lei si a celei denominate in eurdstfel, se va urmari limitarea riscului de refinag
la niveluri ridicate ale ratei dobanzii. Prin cadtarea unor imprumuturi pe termen lung, riscul de
refinantare la un nivel ridicat al ratelor de dotbae piata europeana va fi limitat.

d) cresterea ponderii datoriei cu dobanda fixa Tn totlul datoriei publice guvernamentale.
Prin cresterea ponderii datoriei cu dobanda fixaassavea in vedere, pe de o parte, limitarea uscul
aferent cresterii ratelor dobanzilor de referintaspecial pentru datoria publica guvernamentala in
valuta. Cresterea ponderii datoriei cu dobanda fiixkei are Tn vedere Tn emiterea de obligatiuni de
titluri de stat de tip benchmark, cu scadente pmda scurt si mediu in perioada imediat urmatoare,
dar in contextul asteptarilor de reducere a irdigtie termen mediu si a interesului investitorilor
pentru scadente pe termen lung aceste obligauwmbisemite pe scadente de 10 si 15 ani.

e) contractarea datoriei denominate Tn valuta in prinépal prin lansarea de emisiuni de
obligatiuni pe pietele internationale de capital cocomitent cu reducerea imprumuturilor
contractate de la institutiile financiare internationale in totalul datoriei publice guvernamentale
in valuta. Se va avea in vedere cresterea ponderii datoribliceu guvernamentale in valuta
contractata prin emiterea instrumentelor de piegdapectiv a emisiunilor de obligatiuni pe pietele
internationale e capital. Ministerul Economiei sindntelor are in vedere diversificarea bazei
investitionale si consolidarea si extinderea cumbde randament a titlurilor de stat pe pietelemd
de capital, cu efecte pozitive asupra costurilocide datoriei publice guvernamentale in valuta.

Obligatiunile emise pe pietele internationale guartzactionabile pe pietele secundare
internationale, foarte lichide, avand un impactipozasupra costurilor ulterioare de finantare prac
si asupra finantarii prin lansarea de euroobligitide catre alti emitenti romani. Emiterea de
obligatiuni pe pietele externe va asigura o diVieisie a bazei investitionale si va creste flexibiea
restructurarii portofoliului de datorie, avand Tedere ca aceste instrumente sunt tranzactionate
permanent pe pietele internationale secundare.

f) distribuirea cat mai uniforma a serviciului datoriei publice guvernamentale, prin
stabilirea scadentelor noilor imprumuturi se vaatormarea de varfuri de plata pentru
a nu majora riscul de lichiditate si de refinantare

g) recuperarea sumelor platite de Ministerul Economiei si Finantelor in contul
garantiilor sau subimprumuturilor, prin furnizarea de catre directia de specialitate Ministerul
Economiei si Finantelor a inscrisurilor necesaréuazarii debitelor provenind din garantii sau
subimprumuturi, care constituie titluri executdniibaza carora ANAF va actiona pentru recuperare, 1
conformitate cu Codul de procedura fiscala.
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Instrumentele de datorie publica guvernamentala cese vor utiliza Tn perioada 2008-
2010:

a) emisiunile de titluri de stat pe piata interna, respectiv emisiuni de titluri de tip
benchmark emise cu scadente la 3, 5, 10 si 15i@aneémisiunile de certificate de trezorerie vor fi
emise cu scadente la 6 luni si la 1 an (364 dé&, #létandu-se emisiunile cu scadente la 3 luninpen
a nu intra Tn competitie cu certificate emise deRBbl aceasta scadenta. De asemenea, pe masura
dezvoltarii segmentului investitorilor institutidnai cresterii necesitatilor investitionale alesatorase
are In vedere extinderea maturitatii titlurilor stat care vor fi emise in aceasta perioada, presium
posibilitatea lansarii unor serii de titluri detstadexate la indicele preturilor de consum;

b) emisiunile de titluri de stat pe piata externa de a&pital, respectiv emisiuni de titluri cu
scadente pe termen lung de 10 ani si chiar 15imrfynctie de evolutia conditiilor financiare de pe
aceaste piete si a necesitatilor de finantare iaitlgdii bugetar;

¢) imprumuturi de la institutiile financiare internati onale destinate finantarii deficitului
bugetar, numai in baza analizei comparative a costurilortrimsentelor oferite de institutiile
financiare internationale (BEI, BIRD, BERD, BDCE BIDA) si avandu-se in vedere potentialele
beneficii in cresterea absorbtiei fondurilor europdfinantare si asistenta tehnica). Nu se vor mai
contracta imprumuturi suverane de la institutileahciare internationale Tn contextul demararii
procesului de graduare a Romaniei;

d) acordarea de garantii de stat si subimprumuturi peftru proiecte de interes national,
numai pentru care acest tip de instrument esteltbsecesar intr-un anumit context, fiind vorba
despre proiecte strategice de importanta foartee fremivel national, Tn baza acordarii unei legi
speciale Tn acest scop, cu respectarea cerinteling acordarea de ajutor de stat prevazute de
legislatia Tn materie si urmare a unei analizeisteriguroase conform legii.

Instrumentele financiare utilizate pentru administrarea portofoliului datoriei publice
guvernamentale sunt urmatoarele:

- In scopul atingerii unei structuri valutare consade optime pentru portofoliul de datorie
guvernamentala, pentru mentinerea in limite rezidmabriscului de rata de dobanda si refinantate ca
si pentru diminuarea/relaxarea serviciului datogaevernamentale, vor fi efectuate in mod regulat
analize de scenarii si de senzitivitate si va fintimut un dialog permanent cu institutiile finaneia
astfel incat in functie de oportunitatile oferite dvolutiile pietelor financiare internationale f&&a
utilizate instrumente financiare derivate (swap valutar si de rata a dobanzii) si a altotrimsente
specifice managementului riscului (contracte fugureptiuni) in baza unor contracte ISDA care
urmeaza sa fie incheiate cu diferite institutiiaintiare in perioada urmatoare. De asemenea, in
conditiile in care astfel de operatiuni se dovedassiente din punct de vedere al atingerii obiesltr
de administrare a datoriei guvernamentale mentors&t are Tn vedere posibilitatea rambursarii
anticipate a unor
imprumuturiexistente n portofoliul (incercandu-sducerea fragmentarii portofoliului si aducerea
costurilor aferente portofoliului la nivelele acke)eprin emiterea de titluri de stat in conditii piata;

- pentru reducerea riscului de refinantare, pe éerrmediu va fi analizata oportunitatea
utilizarii tranzactiilor de bond exchangeg(preschimbarea titlurilor de stat cu durata ranmesgermen
mediu n titluri cu scadente pe termen lung) sdtaazactiilor de tip buyback (rascumpararea in
avans a titlurilor de stat).
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