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1. Evolutii ale economiei roméanesti in anul 2017

in anul 2017 economia a inregistrat o crestere economica de 6,9%, cel mai bun ritm din 2008,
pe fondul dinamicii consumului individual sustinut de taieri de taxe si de cresterile salariale, -
inregistrand astfel cea mai mare crestere economicé anuala din UE.

Conditiile pietei muncii s-au imbunatatit in concordanta cu cresterea economica, in 2017, rata
somaijului (4,0%) atingand cel mai scazut nivel din ultimii 20 de ani.

Dupa doi ani consecutivi de scadere a indicelui preturilor de consum, inflafia a devenit pozitiva
in 2017, cand s-a accelerat in a doua jumatate a anului, n principal din cauza cresterii
preturilor la alimente si energie, Romania inregistrand la sfarsitul anului 2017 cu o ratd a
inflatiei de 3,32%. ’

In anul 2017, deficitul de cont curent a crescut la 3,4% din PIB pe fondul acceleréarii
semnificative a consumului, nregistrand cel mai mare nivel din 2011.

Indicatori macroeconomici

i sindicatori Sk e 2016 ' {0 2017
PIiB
- miliarde lei 762,3 858,3
- crestere reald, % 4,8 ' 6,9
Soldul contului curent (% in PIB) -2,1 -3,4
Indicele preturilor de consum (IPC)
- sfarsitul anului -0,54 3,32
- medie anuald -1,65 1,34
Cursul de schimb mediu
- leileuro 4,4908 4,5681
- leiflUSD 4,0592 4,0525
Sursa: CNP

Deficitul bugetului general consolidat in termeni cash, in anul 2017 a fost de 2,83% din PIB, in
timp ce deficitul bugetar calculat conform metodologiei UE (ESA2010) a reprezentat 2,91%
din PIB. Datoritd 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 ‘
| . indicator S st | 2017
Veniturile administratiel publice centrale? (miliards lei) 1 1737 | 1952
Cheltuielile administratiei publice centrale® (miliarde lei) 194,7 2211
Deficit bugetar aferent administratiei publice centrale® (1) (miliarde lei) 21,1 25 g
Refinantarea datoriei publice guvernamentale® (i) (miliarde lei) 50,7 40,3
Necesar brut de finantare (I+11) (miliarde lei) 71,8 66,2

Sursa: MFP

1 Sursi: INSSE

2 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE

3 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE

4 Calculat conform metodologiei cash prin aplicarea metodologiei UE

§ Volumul rambursérilor de rate de capital i de refinantari de titluri de stat in contul datoriei publice guvernamentale, conform legislatiei nationale,
calculaté pe baza soldului datoriei la sfarsitul anului 2017 (include garantiile, dar nu include finantarea temporara).



Pe parcursul anului 2017, agentiile de rating au reconfirmat rating-urile acordate Roméaniei
bazandu-se pe perspectivele unei cresteri economice solide si ponderea mica a datoriei
publice in PIB si au semnalat factorii care ar putea afecta in perioada urmatoare ratingul

suveran, cum ar fi continuarea politicilor pro-ciclice de relaxare fiscala.

Rating-urile alocate Romaniei sunt Baa3 cu perspectiva stabila din partea Moody's, BBB-/A-3
cu perspectiva stabila din partea Standard&Poor's, BBB- cu perspectiva stabild din partea
Fitch si BBB/BBB+ din partea JCRA.

2. Strategia de finanfare a deficitului bugetar si de refinantare a datorlel publlce
guvernamentale in anul 2017

2.1. Finantarea deficitului bugetar

Finantarea deficitului bugetar in anul 2017 s-a realizat in principal din surse interne (56%) si n
completare din surse externe. Sursele necesare refinantarii datoriei publice guvernamentale
s-au asigurat de pe pietele pe care s-au emis aceste datorii si din rezerva financiara in valuta
la dispozitia Trezoreriei Statului, care la sfarsitul anului 2017 a fost de 5,2 miliarde Euro,
reprezentand cca 2,8% 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 si
obligatiuni de stat de tip benchmark pe piata internd, cu scadente pe termen mediu si lung,
péna la 15 ani.

In vederea indeplinirii obiectivului de dezvoltare a pietei interne a titlurilor de stat si pentru
construirea si consolidarea curbei de randament aferenta titlurilor de stat pe piafa interna, in
anul 2017 au fost emise in mod regulat titluri de stat in lei in valoare de 39,9 miliarde lei.

b) emisiunile de titluri de stat in Euro pe piata interna
MFP a emis obligatiuni de stat cu scadenta la 5 ani denominate h euro in valoare totald de L
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fn anul 2017 MFP a atras de pe pietele financiare internationale un volum total de 2,75 m RuLe ;/

euro, prin lansarea unei emisiuni de euroobligatiuni denominate in euro, in luna aprilie cu



maturitatea de 10 ani si un volum de 1 mid. euro, concomitent cu atragerea sumei de 750
milioane euro prin redeschiderea unei emisiuni cu maturitatea de 20 de ani, lansata in 2015,
aceasta emisiune ajungand la un volum total de 2 mid. euro. in luna octombrie a fost atras
suma de 1 miliard euro prin redeschiderea emisiunii lansate in aprilie 2017, cu maturitatea
initiala de 10 ani, emisiunea ajungand la un volum total de 2 mid. euro.

d) intrarile din credite externe pentru finantarea de proiecte.

e) imprumuturile contractate de autoritatile 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) i valutd la dispozitia Trezoreriei Statului, in valoare
echivalenta acoperirii necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii datoriei
publice pentru cca 4 luni.

2.2. Piata internd a titlurilor de stat
Piata primaréa

Ca urmare a strategiei consecvente de-a lungul ultimilor ani de dezvoltare a pietei titlurilor de
stat, coroboratd cu un context de piatd favorabil, in primele noud luni din anul 2017, piata
interna a titlurilor de stat a inregistrat in continuare evolutii pozitive, demonstrandu-si rezilienta
la perioadele de volatilitate generate de factori externi, randamentele titlurilor de stat
romanesti inregistrand o tendints de scadere. In ultimele 3 luni ale anului 2017 contextul din
piata a fost caracterizat prin modificari la nivelul lichiditatii, precum si de asteptarile privind
cresterea inflatiei, factori care au influentat cresterea randamentelor pentru toate maturitatile
emise de MFP, mai accentuat pentru segmentul scurt al curbei randamentelor.

Astfel, in primele noua luni ale anului 2017, randamentele titlurilor de stat romanesti 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 in eforturile de relansare a activitdti economice in zona euro, dobanzile
obligatiunilor de referintd din zona euro mentinandu-se in teritoriul negativ, iar pe de alta parte,
contextul local caracterizat de imbunatatirea fundamentelor macroeconomice.

Asa cum rezultd din graficul de mai jos, la sfarsitul anului 2017 ratele dobanzilor aferente
titlurilor de stat romanesti s-au situat peste nivelurile de la sfarsitul anului 2016.




Evolutia randamentelor pe piata secundara interna la sfarsitul anului 2017 vs sfarsitul anului
2016
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Pe parcursul anului 2017, MFP a urmarit asigurarea unei prezente constante si continue pe
piata internad, prin organizarea in mod regulat de licitatii de ftitluri de stat, atat in scopul
satisfacerii cererii din partea investitorilor, cat si pentru evitarea eventualelor presiuni in

atragerea resurselor financiare.

h 2017 s-au emis titluri de stat pe piata interna in valoare de 39,9 miliarde lei, si respectiv 340
mil. Euro, reprezentand cca 62,7% din necesarul brut de finanfare al administratiei publice
centrale®, cu urmatoarea structurd: a) 26,4% reprezinta 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) 44,4% reprezinta emisiuni de obligatiuni de tip benchmark
cu maturitati reziduale intre 1 si 5 ani; si ¢) 29,2% 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
luna. Eforturile MFP au continuat in vederea extinderii maturitatii medii a titlurilor de stat, mare
parte din emisiuni fiind emise pe segmentul maturitatilor medii si lungi.

& Prezentat n cap 1




Structura emisiunilor de titluri de stat pe scadente (mat. initiala, mid. lei)
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Sursa : MFP

Prezenta titlurilor de stat romanesti in indicii JPMdrgan si Barclays continua sa aibad o
influentéd pozitiva asupra pietei locale si mentinerii interesului din partea investitorilor straini.
La sfarsitul lunii decembrie 2017, 12 serii de obligatiuni de stat roméanesti erau incluse n
indexul GBI-EM Global Diversified Investment Grade, cu o pondere de aproximativ 4,41%, si
14 serii in indexul Barclays EM Local Currency Government Index, cu o pondere de 1,30%.

Politica de emisiuni de titluri de stat a fost una predictibild si flexibild adaptatd la cerintele
mediului investitional. In primele noua luni ale anului, majoritatea licitatiilor au fost adjudecate
in totalitate (a se vedea graficul de mai jos), la licitatile 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
publica guvernamentala si consolidarii lichiditatii pe acele maturitati.

in ultimele trei luni ale anului 2017, ratele dobanzilor din piata monetara interbancara au
inregistrat cresteri, pe fondul reducerii temporare a lichiditatii si cresterii ir{fla‘giei (la sfarsitul
anului 2017 rata inflatiei find de 3,32%), dar si a cresterii asteptarilor privind ajustarea
conduitei politicii monetare de catre BNR. In acest context, in luna octombrie MFP a respins
totalitate ofertele Ia licitatiile de titluri de stat.

Volum anuntat vs volum adjudecat in anul 2017
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Piata secundaré

Lichiditatea titlurilor de stat pe piata se_cundaré reprezintad 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 lunare de pe piata secundara si volumul total al titlurilor de
stat, a avut o crestere constanta in primele 8 luni ale anului 2017, apoi a scazut pana la un
nivel similar cu inceputul de an, in conditiile cresterii stocului de titluri de stat existent in piata
cu 9,9 mid. lei. Cu toate acestea se situeaza incd la niveluri scédzute comparativ cu
standardele internationale. In luna august s-a inregistrat o crestere semnificativa, gradul de
lichiditate ajungénd la 38,4%, ca urmare a diminudrii soldului de titluri de stat prin
rambursarea a doua serii de tip benchmark cu un volum acumulat de 15,8 mid. lei.

Evolutia gradului de lichiditate al titlurilor de stat in lei active in perioada decembrie 2016 -
decembrie 2017
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Sursa: MFP

Nivelurile relativ scazute ale tranzactiilor pe piatd secundara a titlurilor de stat inregistrate i
anul 2017 ar putea reflecta conditiile specifice din piata, dar si deficiente de natura structural,
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 back, bond
exchange sau slaba dezvoltare a pietei swap-urilor in special pentru maturitétile medii si lungi.

incepand cu ianuarie 2017, dealerii primari au obligatia de a furniza cotatii ferme pe platforma
electronicé de cotare si tranzactionare a titlurilor de stat romanesti furnizata de Bloomberg (E-

Bond), cu indeplinirea unor cerinte minime legate de volum, maturitate, timp de cotare, marja

intre pretul de vanzare (BID) si cel de cumpérare (ASK), performanta acestora fiind reflectata ____
"’;’N\A ¥ ‘:\\‘



in evaluarea periodica a activitatii acestora pe piata titlurilor de stat. La sfarsitul primului an de
functionare se observa impactul pozitiv al acesteia asupra pietei titlurilor de stat, prin
reducerea marjei bid/ask, cresterea graduald a numarului de titluri cotate si a volumului mediu
cotat/timpului mediu de cotare de fiecare dealer primar/serie titluri de stat.

in contextul unui avans moderat al activitatii de creditare a institutiilor financiare pe parcursul
anului 2017 si a surplusului de lichiditate existent in piat&, béncile comerciale au continuat s
fie principalii investitori pe piata interna a titlurilor de stat, detinand in portofoliu la sfarsitul
anului 2017, 48,4% din volumul total al titlurilor de stat emise pe piata, fiind urmate de
investitorii nerezidenti, in timp ce fondurile de pensii au inregistrat o cre$tére a detinerilor de la
15,3% la sfarsitul anului 2016 la 16,5% la sfarsitul anului 2017.

Cererea investitorilor locali s-a axat in principal pe maturitatile de pana la 7 ani, si marginal
pentru maturitdti mai lungi de 10 ani, in special pentru seriile de titluri incluse in indicii
regionali.

Evolutia titlurilor de stat dupa tipul detinatorilor
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Sursa: BNR

In cadrul segmentului de investitori institutionali, fondurile locale de administrare de active si
fondurile de pensii private, desi detfin o coté relativ redusa pe piata titlurilor de stat, reprezinta
un potential semnificativ de sprijinire a dezvoltarii pietei locale in perioada urmatoare. Activele
nete totale definute de fondurile private de pensii (pilonul [I+lll) au cunoscut o crestere
semnificativa de la 10,2 miliarde lei la sfarsitul anului 2012 pana la 33,0 miliarde lei la sfarsitul
anului 2016 si respectiv 41,5 miliarde lei la sfarsitul anului 2017, detinerile de titluri de stat la
sfarsitul anului 2016 fiind n valoare de aprox. 22,8 miliarde lei, mentinandu-se la aceleasi
nivel la sfarsitul anului 2017, la aprox. 22,6 miliarde lei.

Investitorii nerezidenti continua sa reprezinte un segment important, asigurand o cerere
complementara investitorilor locali prin interesul centrat in special pe maturitati lun @ﬁ,\




conducand la diversificarea bazei de investitori. Desi anul 2017 a inceput pe fondul
asteptarilor c& principalele banci centrale (BCE si FED) vor avea politici monetare divergente,
BCE si-a mentinut rata de referintd pe parcursul anului, in timp ce FED a operat cresteri
consecutive de rata de dobénda, de la 0,75% la inceputul anului, la 1,5%.la sfarsitul anului,
aceste evenimente internationale afectand piata locala a titlurilor de stat prin reducerea cererii
din partea investitorilor nerezidenti.

2.3. Emisiuni de euroobligafiuni si imprumuturi externe contractate in anul 2017

Pe parcursul anului 2017, evolutia pietelor obligatiunilor suverane au fost in mare parte
influentate de initierea negocierilor Brexit, organizarea de alegeri in mai multe state membre
ale UE, intensificarea asteptérilor de crestere a dobanzilor de referintd in special pe piata SUA.

Pe piata SUA, in decembrie 2017, Rezerva Federald a SUA (FED) a crescut rata de dobanda
de referintd cu 25 puncte de baz3, la nivelul de 1,25%-1,50%. incepand cu luna octombrie,
FED a demarat procesul de vanzare de active si a semnalat continuarea ciclului monetar
post-criza pe termen scurt, pe fondul climatului pozitiv din piata fortei de munca si
perspectivelor de convergenta a inflatiei spre nivelul tinta.

incepand cu luna aprilie 2017 Banca Centrald Europeand (BCE) a redus gradual nivelul
achizitiilor lunare de obligatiuni emise de statele din zona euro de la 80 mid. euro pana la 30
mid. EUR si respectiv 15 mid. incepand cu luna septembrie 2018, programul masiv de
stimulare urméand sé fie incheiat pana la sfarsitul acestui an, dar cu mentinerea ratelor

dobénzilor pana in vara anului urmator.

In anul 2017, MFP a atras de pe pietele externe un volum de 2,75 miliarde Euro prin
intermediul a doua tranzactii in cadrul Programului MTN.

in luna aprilie 2017 a fost atrasad suma de 1,75 miliarde Euro printr-o emisiune de
euroobligatiuni in euro in doud transe, din care 1 miliard Euro printr-o emisiune noua cu
maturitatea de 10 ani, cupon 2,375% si 750 milioane Euro prin redeschiderea emisiunii
lansata in octombrie 2015, cu maturitatea initiald de 20 ani, cupon 3,875%, cele doua transe
fiind subscrise la randamente istorice minime.

in luna octombrie 2017 a fost redeschisd emisiunea de euroobligatiuni denominate in Euro cu
maturitatea de 10 ani, lansatd in luna aprilie 2017, pentru un volum de 1 miliard Euro, la un

randament cu 30 puncte de baza sub cel inregistrat in momentul lansarii initiale.

Operatiunile de pe piata externd au inclus si trageri in valoare de cca 606 milioane 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) in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.

2.4. Administrarea lichiditatilor in anul 2017

Operatiunile de cash management se realizeazd de Trezoreria Statului pentru acoperirea
golurilor temporare de casad in cursul anului, apdrute ca urmare a decalajului existent intre
incasarile si platile in/din contul curent general al trezorerie statului dupa cum rezulta si din

graficul de mai jos:

Media incasarilor si platilor zilnice in cursul unei luni din anul 2017
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Datorita evolutiei echilibrate a deficitului bugetar in anul 2017, precum si a operatiunilor
valutare efectuate de Ministerul Finantelor Publice (departamentul Back Office pentru
rambursarea titlurilor de stat scadente, respectiv Autoritatea de Certificare si Plata pentru
diverse Programe Operationale gestionate) si Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale
(reprezentand contributia CE aferenta diverselor programe gestionate de MADR), evolutia
soldului contului curent general al trezoreriei statului a prezentat solduri creditoare pe tot
parcursul anului, motiv pentru care in 2017 nu au fost necesare operatiuni de cash-
management pentru acoperirea golurilor temporare de casa, respectiv atrageri de depozite
sau operatiuni de schimb valutar.




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

in contextul evolutiilor macroecohomice si a pietelor financiare interne si externe, datdria
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 2017 in valoare de 368,4 miliarde lei, din care datoria publicd guvernamentald a
fost de 353,0 miliarde lei (reprezentand 95,8% din total datorie publicaj, in timp ce datoria
publica localad a fost de 15,4 miliarde lei (reprezentand 4,2 % din total datorie publica).

Cresgterea datoriei publice n anul 2017 fatd de anul 2016 cu 29,4 miliarde lei a fost
determinatd in principal de datoria angajatd pentru acoperirea necesitatilor de finantare a
deficitului bugetar si de refinanfare a datoriei publice guvernamentale, dar si pentru

consolidarea rezervei financiare n valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.

Evolutia datoriei publice
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3.1. Portofoliul datoriei publice guvernamentale si riscurile asociate acesteia 7

Datoria publicd guvernamentala la 31 decembrie 2017 a fost in valoare 300,6 miliarde lei,
reprezentand 35,0% din PIB.

in continuare ponderea cea mai mare  total datorie publicd guvernamentald a reprezentat-o
datoria publicd guvernamentald directa (94,2%), diferenta reprezentdnd-o datoria publica
guvernamentald garantata. in cursul anului 2017, datoria publicd guvernamentala garantats a
ramas relativ la acelasi nivel (5,8% in total datorie publicd guvernamentald), ca urmare a
garantiilor acordate in cadrul programelor guvernamentale.

7 Nu include finantarea temporara, in conformitate cu Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru pericada 2017-2019
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Datoria publicd guvernamentala dupa tipul datoriei

300,0 T 40,0%
250,0 + 39,0%
+ 38,0%

220 1 37,0%
4$50,0 + 36,0%
F00,0 - 35,0% + 35,0%
+ 34,0%

500 1 17,5 + 33,0%
0.0 - ' = L 32,0%

2016 2017
EZ=mEER datoria publicd guvernamentald directé (mid. lei) L) datoria publicd guvernamentals garantata (mid. lei) «

by datoria publicd guvemamentald  (%PIB)

Sursa :MFP

Garantiile de stat acordate in anul 2017 au fost 'n valoare 2.196,19 milioane lei, pentru
urmatoarele programe guvernamentale:
e programul guvernamental ,Prima Casa” (2.195,14 milioane lei);

e programul de stimulare a cumpararii de autoturisme noi (1,05 milioane lei).

Din datoria publicd guvernamentald existenta la sfarsitul anului 2017, 571,8% a fost datorie
contractata de creditori rezidenti si 48,2 % de creditori nerezidenti. Majoritatea daforiei 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.

Datoria publicd guvernamentala dupa criteriul rezidentei creditorului (% din total datorie)
# datoria publicd guvernamentald externd # datoria publicd guvernamentald internd
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Si in anul 2017, MFP a continuat politica de emitere in principal de instrumente negociabile de
datorie, astfel ca la sfarsitul anului 2017, ponderea titlurilor de stat a crescut la 78,4 % din {otal
datorie publicad guvernamentala, fata de 75,5% la sfarsitul anului 2016. In ceea ce priveste
titlurile de stat pe termen scurt, acestea au reprezentat 2,8% in total datorie publica
guvernamentald, ceea ce a determinat reducerea riscului de refinantare, principalul risc

asociat portofoliului de datorie publicd guvernamentala.




Structura pe tipuri de instrumente a datoriei publice guvernamentale
(% datorie publica guvernamentald )
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Serviciul datoriei publice guvernamentale

Serviciul datoriei publice guvernamentale aferent anului 2017 a scazut cu 10,3 miliarde lei

aga cum rezultd din tabelul de mai jos:

mid.lei

2016 2017

Serviciul datoriei publice guvernamentale
din care: 60,3 50,0
- directa ® 58,8 48,6
- garantatd 1,5 1,4

Serviciul datoriei publice guvernamentale
din care: 60,3 50,0
- rate de capital 50,7 40,3
- dobéanzi si comisioane 9,6 9,7

Alfi indicator? privind serviciul datoriei publice guvernamentale se prezinta astfel:

2016 2017
1. Serviciul datoriei publice guv. externe
/Exportul de bunuri si servicii'® 4,9% 3,9%
2. Dobanzi aferente datoriei publice guv.externe

/Exportul de bunuri si servicii ! 1,5% 1,4%
3. Dobanzi si comisioane/Venituri buget general consolidat'? 4,3% 3,9%
4. Dobanzi si comisioane /Cheltuieli buget general consolidat' 4,0% 3,5%

® Nu include rambursarile din imprumuturile din disponibilitétile contului curent general al Trezoreriel Statului si pe cele in contul instrumentelor de cash management.

® Cheltuielile si veniturile bugetului general consolidat pentru anul 2017 sunt date definitive, iar pentru indicatorii de la punctele 1 si 2 s-a avut in
vedere exportul de bunuri si servicii publicat n prognoza de primavara a Comisiei Nationale de Prognoz3 2018 -2021

10 Indicatorul aratd méasura in care platile h contul serviciului datoriei publice guvernamentale externe sunt acoperite din hcasérile din exportul de
bunuri i servicii.

" indicatorul aratd masura in care costul cu dobénda aferentd datoriei publice guvernamentale externe este acoperit din incasérile din exportul de
bunuri si servicii.

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

13 Indicatorul reprezintd ponderea platilor de dobanzi gi comisioane aferente datoriei publice guvernamentale i total cheltuieli din bugetul general __
consolidat. .




3.2 Implementarea Strategiei de administrare a datoriei publice guvemamentale pentru
perioada 2017 -2019

In luna iunie 2017, a fost aprobatd Strategia de administrare a datoriei publice
guvernamentale pentru perioada 2017-2019 (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 Iabelaborarea strategiilor de datorie
publica. |

Principalele obiective stabilite prin Strategie pentru anul 2017 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 asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale, si
dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Totodaté, principiile care au stat la baza deciziilor de finantare in 2017 au fost exprimate ca
intervale tintd indicative pentru principalii indicatori de risc asociati portofoliului de datorie

publicd guvernamentala.

Performanta indicatorilor de risc in anul 2017 '
a. Evolutia indicatorilor privind riscul valutar

Ponderea datoriei publice guvernamentale in Euro in total datorie publicd guvernamentala in
valutd s-a incadrat in intervalul tintd stabilit prin Strategie. La sfarsitul lunii decembrie 2017
acest indicator a fost de 84,0% ca urmare a contractérii de datorie in valuta din surse externe,
respectiv emisiunile de euroobligatiuni de pe pietele internationale de capital, dar si tragerile
din credite externe destinate finantéarii de proiecte. Pe de altd 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 usor de la 46,4% in
luna ianuarie la 46,5% in luna decembrie 2017) ca urmare a emiterii in principal de titluri de
stat de tip benchmark cu scadente pe termen mediu si lung.

4 Limita mentionatd ca minimd sau maximd nu poate fi dep&sitd h perioada acoperitd de Strategie (hard bound), n timp ce cealaltd limita
reprezinté limita catre care se tinde §i care poate fi depasita (soft bound)

'S Pentru perioada ianuarie -~ mai 2017 au fost avute i vedere {intele indicative stabilite prin Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru periogda="_", =~
2016 -2018. Limita mentionatd ca minimé sau maxima nu poate fi depésitd in perioada acoperitd de Strategie (hard bound), in timp ce cealalta limita reprezinta Iimitq,cg{fjg

care se tinde si care poate fi depasitd (soft bound) N r,\\_\\




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
2017.

Indicatorul maturitatea medie rdmasé a portofoliului de datorie publicd guvernamentald s-a
mentinut relativ constant pe tot parcursul anului 2017 ajungénd in luna decembrie la 5,9 ani,
nivel datorat in principal emisiunilor de titluri de stat pe termen mediu si lung, dar si
imprumuturilor contractate in valuta pe termen lung, iar ponderea datoriei scadente in termen
de 1 an in total datorie publicé guvernamentald a ajuns la 12% la sfarsitul anului 2017.

Performanta indicatorilor riscului de refinantare pentru total datorie publicd guvernamentala
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La sfarsitul anului 2017 maturitatea medie ramasé a datoriei publice guvernamentale in lei a
ajuns la 3,7 ani, iar ponderea datoriei publice guvernamentale in lei scadenta in termen de un
an a fluctuat pe tot parcursul anului, inregistrand o evolutie favorabild, ajungand la 18% la
sfarsitul anului 2017, sub limita stabilita prin Strategie.

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

Graficul de mai jos ilustreazd performanta administrarii datoriei publice guvernamentale in
ceea ce priveste expunereé la riscul de rata de dobanda.

Indicatorii pentru intreg portofoliul de datorie publicd guvernamentald s-au incadrat la sfarsitul
anului 2017 in ftintele indicative stabilite prin Strategie, respectiv perioada medie péana la
urmatoare modificare a ratei de dobdnda (ATR) a fost de 5,9 ani, iar ponderea datoriei care igi
modifica rata de dobanda intr-un an a fost de 15%.

Performanta indicatorilor privind riscul de rat& de dobanda pentru total datorie
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in ceea ce priveste riscul de ratd de dobandé pentru indicatorii de indatorare in moneda locals,
acestia au fluctuat incepand cu trimestrul Il urmarind evolutia indicatorilor pentru riscul de
refinantare pentru datoria i lei. Ins& la sfarsitul anului, indicatorii s-au incadrat i tintele
indicative stabilite prin Strategie, respectiv ponderea datoriei in lei care-si schimba rata de
dobénda in termen de un an a fost de 17%, iar perioada medie pénd la urmétoarea
modificare a ratei de dobanda pentru datoria in lei (ATR) a fost de 3,7.

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

In ceea ce privegte datoria guvernamentald conform metodologiei UE la sfarsitul anului 2017,
datoria guvernamentald brutd'® s-a situat in continuare la un nivel sustenabil de 35,0% din
PIB, sub plafonul de 60% stabilit prin Tratatul de la Maastricht, iar dacd se au nh vedere
activele financiare lichide", nivelul datoriei guvernamentale nete a fost de 26,1% din PIB.

La nivelul {arilor membre ale Uniunii Europene, la sfarsitul anului 2017'®, Romania s-a situat
pe locul 5§ intre statele membre UE cu cel mai scazut nivel de indatorare dupa Estonia (9,0%),
Luxemburg (23,0%), Bulgaria (25,4%) si Republica Cehd (34,6%), sub media datoriei
guvernamentale pentru zona Euro - EA19 (86,7% din PIB), dar si sub media datoriei
guvernamentale pentru UE28 (81,6% din PIB).

'® Reprezintd datoria administratiei publice la valoare nominala, consolidatd 1 cadrul subsectoarelor administratiei publice §i nu include garantile acordate de stat gi de
unitatile administrativ teritoriale, cu exceptia celor plétite din buget, sau pentru care s-au efectuat 3 plati succesive de catre garant.

7 AF 1(aur i DST), AF2(depozite si numerar), AF3(titluri de valoare, altele decat acliuni),AF5 (actiuni §i alte participafi [a capital, dac# sunt cotate la bursa, inciusiv unitai
ale fondurilor mutuale).

'8 Surs&:Eurostat newsrelease eurcindicators 69/2018 — 23 Aprilie 2018




Comparatii UE28 (% datoria guvernamentala in PIB)
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