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1. Evolutii ale economiei roméanesti in anul 2016

in anul 2016, economia a inregistrat o crestere economica de 4,8%, cel mai bun ritm din 2008,
pe fondul dinamicii cererii interne sustinutd de cresterile salariale, reducerile de impozite
indirecte si ratelor de dobéanda reduse, inregistrand astfel una dintre cele mai mari cresteri
economice anuale din UE.

Roménia a incheiat 2016 cu o rata a inflatiei negativa de -0,5%, datoritd in principal reducerii
cotei standard de TVA incepéand cu 1 ianuarie 2016. A

Contul curent al balantei de plati a inregistrat un deficit de 3,97 miliarde Euro in 2016,
reprezentand 2,3% din PIB, cel mai ridicat nivel din 2012, fapt determinat de deteriorarea
balantei comerciale, data fiind intensificarea consumului privat. Investitiile strdine directe au
crescut pentru al doilea an consecutiv in 2016 (4,1 miliarde Euro), inregistrand cel mai ridicat
nivel din 20089.

Indicatori macroeconomici

- miliarde lei 7111 761,5

- crestere reald, % 3,9 4.8
Soldul contului curent (% in PIB) -1,2 -2,3
Indicele preturilor de consum (IPC)

- sfarsitul anului -0,93 -0,54

- ___medie anuald -0,59 -1,65
Cursul de schimb mediu

- lei/feuro 4,4450 4,4908

- lei/USD 4,0057 4,0592

Sursd: CNP

Deficitul bugetului general consolidat in termeni cash, in anul 2016 a fost de 2,4% din PIB, in
timp ce deficitul bugetar calculat conform metodologiei UE (ESA2010) a reprezentat 3,0% din
PIB. Datorité deficitelor bugetare relativ reduse, necesarul brut de finantare a fost determinat
in principal de volumul refinantarii datoriei publice guvernamentale, dupa cum se prezinta in
tabelul de mai jos:

Necesar de finantare

Veniturile administratiei publice centrale’ (miliarde lei)

Cheltuielile administratiei publice centrale? (miliarde lei)

Deficit bugetar aferent administratiei publice centrale?® (I) (miliarde 12,6 21,1
lei)

Refinantarea datoriei publice guvernamentale® (If) (miliarde lei) 49,7 50,7
Necesar brut de finantare (I+1i) (miliarde lei) 62,3 71,8

Sursa: MFP
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Evalurile de risc ale agentiilor de rating au confirmat evolutiile pozitive ale cadrului economic
general, cu accent pe eforturile in procesul de consolidare fiscal-bugetarad si cresterea
economica sustinutd, inclusiv in comparatie cu alte state din regiune cu acelasi rating. Astfel,
in luna martie 2016, agentia de rating JCRA a imbunatétit rating-ul aferent datoriei in valuta si
moneda locala pe termen lung cu o treaptd de la BBB-/BBB |a BBB/BBB+. Atat agentia
Moody's, cét si agentia Standard & Poors au reconfirmat rating-ul Baa3/A3 si respectiv BBB-
/BBB aferent datoriei guvernamentale a Romaéniei pe termen lung, in valuti si in moneda
locala. Fitch a modificat rating-ul aferent datoriei pe termen lung in moneda locald a'Romaniei
de la BBB la BBB-, cu perspectiva stabild, aceastd modificare fiind anuntatd ca urmare a
modificarilor de metodologie, influentand si ratingul altor state din aceeasi categorie de rating
cu Roménia.Totodata Fitch a mentinut ratingul in valuta pe termen lung la BBB-.

2. Strategia de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale in anul 2016

2.1. Finantarea deficitului bugetar

Finantarea deficitului bugetar in anul 2016 s-a realizat in principal din surse interne (77,0%) si
in completare din surse externe.Sursele necesare refinantérii datoriei publice guvernamentale
s-au asigurat de pe pietele pe care s-au emis aceste datorii i din rezerva financiara in valuta
la dispozitia Trezoreriei Statului, care la sfarsitul anului 2016 a fost de 6,0 miliarde Euro,
reprezentand 3,6% din PIB.

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

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

in vederea indeplinirii obiectivului de dezvoltare a pietei interne a titlurilor de stat si pentru
construirea si consolidarea curbei de randament aferents titlurilor de stat pe piata interna, in
anul 2016 au fost emise In mod regulat titluri de stat in lei in valoare de 45,4 miliarde lei.

b) emisiunile de titluri de stat in Euro pe piata interné
MFP a emis obligafiuni de stat cu scadenta la 5 ani denominate in euro in valoare totala de

aprox. 775,0 milioane euro, pentru a facilita constituirea resurselor necesare rascumpararii
obligatiunii de stat denominatd in EURO scadentd in luna februarie in valoare de 1.570,4
milioane EURO.

c) emisiunile de euroobligatiuni in Euro pe pietele internationale de capital

in anul 2016 MFP a atras de pe pietele financiare internationale un volum total de 3,25 mid.
I
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unei emisiuni cu scadenta in 2028 in suma de 1 mld. euro, care a fost redeschisa in luna

septembrie pentru un volum de 1 mid. euro.

d) intrérile din credite externe pentru finantarea de proiecte.

e) imprumuturile contractate de autoritatile administrativ-teritoriale.

f) imprumuturile temporare din disponibilititile contului curent general al Trezoreriei
Statului.

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, in valoare
echivalenta acoperirii necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantérii datoriei

publice pentru cca 4 luni.

2.2. Piata interna a titlurilor de stat
Piata primara

Ca urmare a strategiei consecvente de-a lungul ultimilor ani de dezvoltare a pietei titlurilor de
stat, coroborata cu un context de piata favorabil, in anul 2016, piata interna a titlurilor de stat a
inregistrat in continuare evolutii pozitive, demonstrandu-si rezilienta la pericadele de
volatilitate generate de factori externi.

in primul semestru al anului 2016, randamentele titlurilor de stat roménesti au urmat un trend
descendent, dat fiind, pe de o parte, contextul favorabil din zona euro caracterizat prin
mentinerea politicii acomodative din partea BCE, care a continuat programul de achizitii de
active n eforturile de relansare a activitatii economice in zona euro, dobanzile obligatiunilor
de referintd din zona euro intrdnd in teritoriu negativ, iar pe de altd parte, contextul local
caracterizat de imbunatatirea fundamentelor macroeconomice.

Efectele deciziei Marii Britanii cu privire la Brexit din 23 iunie 2016, au fost de scurtd durat3,
ulterior acesteia, randamentele, in special cele pe termen mediu si lung, inregistrand scaderi
accentuate.Astfel, imediat dupd publicarea rezultatelor referendumului din Marea Britanie,
randamentele pe maturitéti medii si lungi au inregistrat o crestere usoara de aprox. 10 puncte
de baza, dar in decurs de o saptdmana nivelurile acestora s-au situat cu aprox. 20 puncte de
baza sub cele inregistrate inainte de referendum.




genera cresterea inflatiei au condus la cresterea dobanzilor pe piata americand si a
dobanzilor la nivel global, ceea ce s-a reflectat si in cresterea nivelului randamentelor titiurilor
de stat roménesti spre sfarsitul anului 2016.

Asa cum rezultd din graficul de mai jos, la sférsitul anului 2016 ratele dobénzilor aferente
titlurilor de stat roménesti pe termen mediu si lung s-au situat sub nivelurile de la sfarsitul
anului 2015.

Evolutia randamentelor pe piata secundara interna la sfarsitul anului 2016 vs sfarsitul anului
2015
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n 2016 s-au emis titluri de stat pe piata interna in valoare de 45,4 miliarde lei, si respectiv 775
mil. Euro, reprezentand cca 68,2% din necesarul brut de finantare al administratiei publice
centrale, cu urmatoarea structura: a) 28,1% reprezintad emisiuni de certificate de trezorerie cu
discont cu maturitate de pana la 12 luni si emisiuni de obligatiuni de tip benchmark cu
maturitati reziduale pana la 1 an; b) 38,6% reprezintd emisiuni de obligatiuni de tip benchmark
cu maturitéti reziduale intre 1 si 5 ani; si c) 33,3% 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 la 3, 5 si 7 ani au fost emise si redeschise aproape in fiecare
lund. Eforturile MFP pentru extinderea maturitdti medii a titlurilor de stat, contextul
international caracterizat de randamente scdzute si cresterea interesului investitorilor
nerezidenti pentru maturitati lungi, au condus la dublarea volumului emisiunilor de titluri de
stat pe termen lung, comparativ cu anul 2015.

in lunile februarie si martie ale anului 2016, ca urmare a cresterii resurselor in valuta la
dispozitia institutiilor de credit, prin decizia BNR de reducere a rezervelor minime obligatorii in

valutd, au fost emise titluri de stat in Euro pe piata interna in valoare totald de 775 mil. Euro,

semnificative din partea mediilor investitionale.
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Prezenta titlurilor de stat romanesti in indicii JPMorgan si Barclays continud sa aiba o
influentd pozitivd asupra pietei locale si menfinerii interesului din partea investitorilor. La
sfarsitul anului 2016, 11 serii de obligatiuni de stat romanesti erau incluse in indexul GBI-EM
Global Diversified Investment Grade, cu o pondere de aproximativ 4,85%, si 13 serii in indexul
Barclays EM Local Currency Government Index, cu o pondere de 1,2%.

Politica de emisiuni de titluri de stat a fost una predictibila si flexibila adaptata la cerintele
mediului investitional. Majoritatea licitatiilor au fost adjudecate in totalitate (a se vedea graficul
10), la licitatiile pe termen lung fiind acceptate chiar volume superioare celor anuntate, fiind
utilizate ferestrele de oportunitate caracterizate prin randamente favorabile in scopul extinderii
maturitatii medii reziduale a portofoliului de datorie publicid guvernamentala. Lunile noiembrie
si decembrie au fost marcate de o serie de evenimente atét in plan extern (alegerile in SUA,
cresterea dobanzii de referintd de catre FED cu 0,25%, referendumul din Italia privind
reformele constitutionale), cat si in plan intern (alegerile parlamentare din 11 decembrie) care
au generat perioade de volatilitate si drept urmare, o serie de licitatii au fost adjudecate partial
sau respinse, evitdndu-se astfel presiunile pe termen scurt asupra curbei randamentelor.

Volum anuntat vs volum adjudecat in anul 2016

Volum anuntat vs volum adjudecat
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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. Gradul de lichiditate, calculat ca raport
intre volumul total al tranzactiilor funare de pe piata secundara si volumul total al titlurilor de
stat, s-a mentinut relativ constant pe parcursul anului 2016, dar se situeaza inca la niveluri
scézute comparativ cu standardele internationale. in luna august s-a inregistrat o crestere
semnificativa, gradul de lichiditate ajungand la 33,9%, ca urmare a diminudrii soldului de titluri
de stat prin rambursarea unei serii de tip benchmark cu un volum acumulat de 7,5 mid. RON.

Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada decembrie 2015 -
decembrie 2016
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Nivelurile relativ scézute ale tranzactiilor pe piatd secundara a titiurilor de stat ar putea reflecta
conditiile specifice din piata, dar si deficiente de natur structurald, cum ar fi limitari interne ale
bancilor comerciale de a detine in portofoliul de trading anumite maturitati, dar si slaba
utilizare a instrumentelor de piatd secundara de tipul operatiunilor repo si absenta participarii
active a MFP in operatiuni de tip repo, reverse repo, buy backs, bond exchange sau slaba
dezvoltare a pietei swap-urilor in special pentru maturitatile medii si lungi.

in anul 2016 au fost facute progrese importante in aceasta directie prin implementarea unei
platforme electronice de cotare si tranzactionare a ftitlurilor de stat roméanesti furnizati de
Bloomberg (EBND) care va contribui la cresterea lichiditatii si formarea, in mod transparent si
competitiv, a preturilor aferente titlurilor de stat pe piata secundari. In cadrul platformei,
dealerii primari au obligatia, incepand cu anul 2017, de a fumniza cotatii ferme pentru un
numar de titluri de stat, cu indeplinirea unor cerinte minime legate de volum, maturitate, timp

PN ~ . o ANIA ¥
de cotare, marja intre preful de vanzare si cel de cumparare, performanta acegfora tjind

AUt
0\?\:?5“‘)‘\"\

reflectata in evaluarea periodica a activitétii acestora pe piata titlurilor de stat.




Tn contextul unui avans moderat al activitétii de creditare a institutiilor financiare pe parcursul
anului 2016 si a surplusului de lichiditate existent in piata, bancile comerciale au continuat s3
fie principalii investitori pe piata interna a titlurilor de stat, dar cu o pondere mai mic3 cu 2,3%
fatd de anul 2015, acestea detinand in portofoliu 47,1% din volumul total al titlurilor de stat
emise pe piata, fiind urmate de investitorii nerezidenti care si-au mentinut o pondere
constantd de 17,6% comparativ cu sfarsitul anului 2015, in timp ce fondurile de pensii au
inregistrat o pondere a detinerilor de 15,3%, in crestere fata de 12,9% la sfarsitul anului 2015.

Preferinta investitorilor locali s-a axat in principal pe maturitatile de péna la 7 ani, si marginal
pentru maturitati mai lungi de 10 ani, in special pentru seriile de ftitluri incluse in indicii

regionali.
Evolutia titlurilor de stat dupa tipul definatorilor
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in cadrul segmentului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active si
fondurile de pensii private, desi detin o cota relativ redusa pe piata titlurilor de stat, reprezint
un potential semnificativ de sprijinire a dezvoltarii pietei locale in perioada urmatoare. Activele
nete totale detinute de fondurile private de pensii au fost de 32,0 miliarde lei la sfarsitul anului
2016 (pilonul l1+111), iar detinerile de titluri de stat au fost in valoare de aprox. 21,3 miliarde lei.
Investitorii nerezidenti reprezintd un segment important, asigurdnd o cerere complementars
investitorilor locali prin interesul centrat in special pe maturitati lungi si conducand la
diversificarea bazei de investitori. Comportamentul nerezidentilor este mai volatil, fiind
influentat de evolutile de pe pietele financiare internationale si de perceptia riscului de tara.
Desi anul 2016 a inceput pe fondul asteptarilor ca principalele banci centrale (BCE si FED),
sa aiba politici monetare divergente, amanarea cresterii dobanzilor in SUA pentru ultima
sedintd din decembrie a condus la mentinerea interesului investitorilor pentru randamentele
mai atractive oferite de segmentul tarilor emergente, in care este inclus& si Romania, 1
unor surse alternative de investire.




2.3. Emisiuni de euroobligatiuni si imprumuturi externe contractate in anul 2016

Masurile de relaxare cantitativd intreprinse de BCE in 2016 au creat premisele scaderii
randamentelor obligatiunilor emise de tarile din zona euro si lansarii de emisiuni cu scadente
foarte lungi. '

in SUA, in decembrie 2016 FED a decis majorarea dobanzii de politicd monetara, cu 25
puncte de bazd de la 0,25% la 0,50%, prima crestere din ultimii zece ani, pe fondul
imbunatatirii semnificative a fundamentelor economice si a unei perspective de crestere
economica semnificativa si a unei inflatii apropiatd de nivelul de 2%. Aceasti decizie a fost
indelung asteptatd de piete, oficiali FED declarand ca sunt posibile trei noi cresteri ale
dobanzii in 2017 (prima decizie de crestere a dobanzii de 0,25% fiind deja luat la sedinta din
martie 2017), in cazul in care economia americana confirma evolutia pozitiva.

Randamentele euroobligatiunilor emise de Romania au inregistrat o evolutie similard cu
tendintele observate si in alte tari din regiune, ceea ce demonstreazé ca principalii factorii
determinanti au fost de natura globala si, prin urmare, efectele s-au resimtit in mod similar la
nivelul tarilor din regiune. Spreadul dintre randamentele euroobligatiunilor emise de Romania
si cele germane a consemnat o usoard crestere in trimestrul Il, acesta reducandu-se
semnificativ dupa decizia Brexit.

in anul 2016, MFP a atras de pe pietele externe un volum de 3,25 miliarde Euro prin
intermediul a trei emisiuni in cadrul Programului MTN. Tn cadrul primei emisiuni din februarie
2016 au fost redeschise cele doua serii de obligatiuni in euro emise in luna octombrie 2015, in
valoare totald de 1,25 mid. euro, din care 750 milioane euro cu maturitate de 10 ani si 500
milioane de euro cu maturitate de 20 ani. Emisiunea a fost suprasubscrisa de cca. 2 ori, cu
randamente in scadere fatd de emisiunea initiald de la 2,845% la 2,55% pentru transa de 10
ani si de la 3,93% la 3,90% pentru transa de 20 ani.

In luna mai 2016, a fost lansati o noud emisiune cu maturitate de 12 ani, in valoare de 1 mld.
euro la un randament de 2,992%, care a fost la randul ei suprasubscrisd de cca. 2 ori, fiind
astfel addugata o noua maturitate pe curba randamentelor.

In luna septembrie a fost lansaté cea de a treia emisiune pe piata externa din 2016, cu un
volum de 1 miliard euro prin redeschiderea emisiunii cu maturitate de 12 ani lansata in luna
mai 2016. Interesul investitorilor a fost evidentiat atat de marimea ofertelor subscrise, cu o
suprasubscriere de 2,5 ori, cat si de randamentul de 2,15%, in scadere cu 0,842% fati de




emisiunea initiald, find cel mai scazut cost obfinut vreodatd de Romania pentru aceasta

maturitate.

Operatiunile de pe piata externd au inclus si trageri in valoare de cca 59 milicane Euro

aferente imprumuturilor contractate de la institutii financiare internationale.

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

3. Analiza portofoliului de datorie publici guvernamentald si a riscurilor asociate
acestei datorii

in contextul evolutiilor macroeconomice si a pietelor financiare interne si externe, datoria
publicd contractatd in conformitate cu prevederile Ordonantei de urgentd a Guvernului nr.
64/2007 privind datoria publicd, cu modificarile si completarile ulterioare a fost la 31
decembrie 2016 in valoare de 339,5 miliarde lei, din care datoria publicd guvernamentald a
fost de 323,5 miliarde lei (reprezentand 95,3% din total datorie publicd), in timp ce datoria
publicé locala a fost de 16,0 miliarde lei (reprezentand 4,7 % din total datorie publica).

Cresterea datoriei publice in anul 2016 fatd de anul 2015 cu 23,6 miliarde lei a fost
determinata in principal de datoria angajatd pentru acoperirea necesittilor de finantare a
deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvernamentale, dar si pentru
consolidarea rezervei financiare in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.

Grafic : Evolutia datoriei publice
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3.1. Portofoliul datoriei publice guvernamentale si riscurile asociate acesteia ®

Datoria publicd guvernamentald la 31 decembrie 2016 a fost in valoare 281,8 miliarde lei,
reprezentand 37,0% din PIB.

Tn continuare ponderea cea mai mare in total datorie publicd guvernamentald a reprezentat-o
datoria publicd guvernamentald directd (94%), diferenta reprezentdnd-o datoria publica
guvernamentald garantats. In cursul anului 2016, datoria publica guvernamentala garantatd a
ramas relativ la acelasi nivel, ca urmare a garantiilor acordate in cadrul programelor

guvernamentale.

Grafic : Datoria publica guvernamentald dupa tipul datoriei
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Garantiile de stat acordate in anul 2016 au fost fin valoare 3.338,3 milioane lei, pentru
urméatoarele programe guvernamentale:

e programul guvernamental ,Prima Casa”;

¢ programul de garantare a creditelor pentru intreprinderi mici si mijlocii;

e programul de stimulare a cumpararii de autoturisme noi.

Din datoria publicd guvernamentald existentd la sfarsitul anului 2016, 51,9% a fost datorie
contractata de creditori rezidenti $i 48,1 % 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 creditori oficiali.

$ Nu include finantarea temporara, in conformitate cu Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru pericada 2016-2018




Grafic : Datoria publicd guvernamentald dupa criteriul rezidentei creditorului (% din PIB)

& datoria publica guvemamentala externa ® datoria publica guvermamentala interna

70,0% -
60,09% 4
37,1% 37,0%
50.,0% -
40,0% A
30,0%
20,0% -

10,0% A

0,0% -

2015 2016
Sursa : MFP

$i in anul 2016, MFP a continuat politica de emitere In principal de instrumente negociabile de
datorie, astfel ca la sfarsitul anului 2016, ponderea titlurilor de stat a crescut la 75,4 % din total
datorie publicd guvernamentald, fatd de 73,3% la sfarsitul anului 2015. in ceea ce priveste
titlurile de stat pe termen scurt, acestea au reprezentat 4,3% in total datorie publica
guvernamentala, ceea ce a determinat reducerea riscului de refinantare, principalul risc
asociat portofoliului de datorie publicd guvernamentala.

Grafic : Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale
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Serviciul datoriei publice guvernamentale

Serviciul datoriei publice guvernamentale aferent anului 2016 a crescut cu 1,8 miliarde lei
asa cum rezulta din tabelul de mai jos:

mid.lei
2015 2016
Serviciul datoriei publice guvernamentale
din care: 58,9 60,7
- directa ® 56,3 59,2
- garantata 2,6 1,5
Serviciul datoriei publice guvernamentale
din care: 58,9 60,7
- rate de capital 49,7 50,7
- dobanzi si comisioane 9,2 10,0

@%

o) C\\V‘
5 Nu include rambursérile din imprumuturile din disponibilititile contului curent general al Trezoreriei Statului §i pe cele in contul instrumentelor de cash man@m@@,@?}p\’
ek @




Alti indicatori” privind serviciul datoriei publice guvernamentale se prezinta astfel:

2015 2016
1. Serviciul datoriei publice guv. externe
/Exportul de bunuri si servicii® 7.7% 5,0%
2. Dobanzi aferente datoriei publice guv.externe
/Exportul de bunuri si servicii ® 1,7% 1,6%
3. Dobéanzi si comisioane/Venituri buget general consolidat'® 3,9% 4,5%
4. Dobénzi si comisioane /Cheltuieli buget general consolidat! 3,8% 4,1%

3.2 Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru
perioada 2016 -2018 '

in luna mai 2016, a fost aprobati Strategia de administrare a datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2016-2018 (Strategie), elaboratd in consultare cu BNR
(conform prevederilor OUG 64/2007 privind datoria publicd cu modificarile si completarile
ulterioare), si in conformitate cu bunele practici definite in Liniile directoare ale Bancii
Mondiale si Fondului Monetar International, referitoare la elaborarea strategiilor de datorie
publica.

Principalele obiective stabilite prin Strategie pentru anul 2016 au fost:
1. asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor de
plata, pe fondul minimizarii costurilor pe termen mediu si lung,
limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, si
dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Totodatd, principiile care au stat la baza deciziilor de finantare in 2016 au fost exprimate ca
intervale tinta indicative pentru principalii indicatori de risc asociati portofoliului de datorie
publica guvernamentala.

7 Cheltuielile si veniturile bugetului general consolidat sunt date definitive, iar pentru indicatorii de la punctele 1 i 2 s-a avut in vedere exportul de
bunuri si servicii publicat in prognoza de primévaré a Comisiei Nationale de Prognoza 2017 -2020 pentru Programul de Convergenta — aprilie 2017.
8 Indicatorul aratd masura in care pltile in contul serviciului datoriei publice guvernamentale externe sunt acoperite din incasarile din exportul de
bunuri i servicii.

® Indicatorul aratd mésura in care costul cu dobanda aferent3 datoriei publice guvernamentale externe este acoperit din incasarile din exportul de
bunuri gi servicii.

"% jndicatorul aratd masura In care dobénzile si comisioanele aferente datoriei publice guvernamentale sunt acoperite de veniturile din bugetul
general consolidat.

" Indicatorul reprezintd ponderea pitilor de dobanzi si comisioane aferente datoriei publice guvernamentale in total cheltuieli din bugetul ger®@
consolidat.

'2 Limita mentionatd ca minima sau maxima nu poate fi depdsitd in pericada acoperitd de Strategie (hard bound), in timp ce ceg#
reprezintd limita cétre care se tinde si care poate fi depésité (soft bound)




Performanta indicatorilor de risc in anul 2016 °
a. Evolutia indicatorilor privind riscul valutar

Ponderea datoriei publice guvernamentale in Euro in total datorie publicd guvernamentald in
valutd s-a incadrat in intervalul tintd stabilit prin Strategie. La sfarsitul lunii decembrie 2016
acest indicator a fost de 80,8% ca urmare a contractérii de datorie in valuta din surse externe,
respectiv emisiunile de euroobligatiuni de be pietele internationale de capital, dar si tragerile
din credite externe destinate finantarii de proiecte. Pe de alta parte ponderea datoriei publice
guvernamentale denominaté in lei in total datorie publicd guvernamentald s-a mentinut in
tintele indicative stabilite prin Strategie pe tot parcursul anului (crescand de la 42,2% in luna
ianuarie la 45,8% in luna decembrie 2016) ca urmare a emiterii in principal de titluri de stat de
tip benchmark cu scadente pe termen mediu si lung.

Grafic : 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
2016.

Indicatorul maturitatea medie rdmasa a portofoliului de datorie publicd guvernamentald s-a
menﬁinut relativ constant pe tot parcursul anului 2016 ajungénd in luna decembrie la 5,8 ani,
nivel datorat in principal emisiunilor de titluri de stat pe termen mediu si lung, dar si
imprumuturilor contractate in valuta pe termen lung. Ponderea datoriei scadente in termen de
1 an in total datorie publicd guvernamentald a fluctuat pe tot parcursul anului, inregistrand o

"P\N\A ¥
OQ »\\Vu
' Pentru perioada ianuarie — mai 2016 au fost avute in veders tintele indicative stabilite prin Strategia de administrare a datoriel publice guvernamentale pe db%r{gﬁé%v\}
2015 -2017 NS




evolutie favorabild, ajungénd la sféarsitul lui 2016 la nivelul de 13%, sub limita de 15% stabilita

prin Strategie.

Grafic: Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru total datorie publica
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In ceea ce priveste indicatorii privind riscul de refinantare corespunzatori datoriei publice

guvernamentale denominate in lei, acestia s-au incadrat in tintele indicative stabilite prin

Strategie, la sfarsitul anului maturitatea medie ramasé a datoriei publice guvernamentale in lei

a ajuns la 3,8 ani la sfarsitul anului, iar ponderea datoriei publice guvernamentale in lei

scadenta Tn termen de un an a ajuns la 22% .

Grafic : Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru datoria denominata in lei
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¢. Evolutia indicatorilor privind riscul de ratd de dobanda

Graficul de mai jos ilustreaza performanta administrarii datoriei publice guvernamentale in
ceea ce priveste expunerea la riscul de ratd de dobéanda.

Indicatorii pentru intreg portofoliul de datorie publicid guvernamentald s-au incadrat la sfarsitul
anului 2016 in tintele indicative stabilite prin Strategie, respectiv pericada medie péané la
urmatoare modificare a ratei de dobdndé (ATR) a fost de 5,9 ani, iar ponderea datoriei care isi
modifica rata de dobanda intr-un an a fost de 16%.

Grafic : Performanta indicatorilor privind riscul de ratd de dob&nda pentru total datorie
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In ceea ce priveste riscul de ratd de dobanda pentru indicatorii de indatorare in moneda locala,
acestia au fluctuat usor in trimestrul [I urmarind evolutia indicatorilor pentru riscul de
refinantare pentru datoria in lei. ins& la sfarsitul anului, indicatorii s-au incadrat in tintele
indicative stabilite prin Strategie, respectiv ponderea datoriei in lei care-gi schimbd rata de
dobédnda in termen de un an a fost de 20%, iar perioada medie pédnéd la urmdatoarea
modificare a ratei de dobanda pentru datoria in lei (ATR) a fost de 3,8.




Grafic : Performanta indicatorilor pentru riscul de ratad de dobanda pentru datoria in lei
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4. Datorie guvernamentala conform metodologiei UE

in ceea ce priveste datoria guvernamentala conform metodologiei UE la sfarsitul anului 2016,
datoria guvernamentald bruta'* s-a situat in continuare la un nivel sustenabil de 37,6% din
PIB, sub plafonul de 60% stabilit prin Tratatul de la Maastricht, iar dacd se au in vedere
activele financiare lichide'®, nivelul datoriei guvernamentale nete a fost de 27,2% din PIB.

La nivelul tarilor membre ale Uniunii Europene, la sfarsitul anului 2016'¢, Romania s-a situat
pe locul 5 intre statele membre UE cu cel mai scazut nivel de indatorare dupa Estonia (9,5%),
Luxemburg (20,0%), Bulgaria (29,5%) si Republica Ceha (37,2%).

' Reprezinté datoria administrafiei publice la valoare nominald, consolidata in cadrul subsectoarelor administrafiei publice §i nu include garantiile acordate de stat si de
unitétile administrativ teritoriale, cu exceptia celor platite din buget, sau pentru care s-au efectuat 3 plafi succesive de cétre garant.
'8 AF1(aur §i DST), AF2(depozite si numerar), AFa(titiuri de valoare, altele decat actiuni),AF5 (actiuni i alte participalii la capital, dacé sunt cotate la burs3, inclug
ale fondurilor mutuale).

'® Surs#:Eurostat newsrelsase euroindicators 67/2017 -24 Aprilie 2017
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Grafic : Comparatii UE28 (% datoria guvernamentala in PIB)
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