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NOTA: RISCURI BUGETARE PE ANUL 2024 LUAND IN CALCUL EXECUTIA BUGETULUI
GENERAL CONSOLIDAT PE PRIMELE 10 LUNI

Executia bugetului general consolidat in primele zece luni ale anului 2024 (1.01.-31.10.2024)
s-a ncheiat cu un deficit de 109,42 mld lei, respectiv 6,19% din PIB fata de deficitul de 62,81
mld lei, respectiv 3,91% din PIB aferent celor zece luni ale anului 2023.

Potrivit Ordonantei de urgenta a Guvernului nr.113/2024 din 23 septembrie 2024, cu privire la
rectificarea bugetului de stat pe anul 2024, deficitul bugetului general consolidat reprezinta
6,95% din PIB, in crestere cu 1,95 puncte procentuale fata de programul initial aprobat prin
Legea bugetului de stat pe anul 2024 nr.421/2023.

Programul rectificat actualizat al bugetului general consolidat la data de 15 noiembrie 2024
are stabilit un deficit bugetar de 141,26 mld lei, respectiv 7,99% din PIB in urma aplicarii
prevederilor art. Il din OUG nr.46/2024 si art. XXXVI din OUG nr.107/2024, cu 54,6 mld lei mai
mult, respectiv 2,99% din PIB, fata ce s-a aprobat in Parlament prin Legea nr.417/2023 pentru
aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-bugetar pe anul 2024,



I VENITURILE BUGETULUI GENERAL CONSOLIDAT

Veniturile totale au insumat 473,53 mld lei in primele zece luni ale anului 2024, inregistrand
un avans de 13,1% (an/an), sustinut de incasarile din venituri curente - contributii de asigurari,
TVA, impozit pe salarii si venit, impozit pe profit, accize si venituri nefiscale. Exprimate ca
pondere in PIB veniturile totale au crescut cu 0,67 puncte procentuale, sustinute in cea mai
mare masura de evolutia contributiilor de asigurari, TVA si impozit pe venit si salarii.

incasérile din impozitul pe salarii si venit au totalizat 40,68 mld lei, consemnand o dinamica
pozitiva de 22,2% (an/an). Veniturile din impozitul pe salarii au inregistrat un avans de 20,5%,
peste evolutia fondului de salarii din economie, evolutia acestei categorii de incasari fiind
influentata de modificarea reglementarilor privind facilitatile fiscale acordate salariatilor din
sectorul constructii, agricol, industria alimentara si a activitatilor de creare de programe
pentru calculator (0.U.G. nr. 93/2023" si Legea nr. 296/2023?) si de majorarea salariului minim
brut pe tara garantat in plata (H.G. nr. 900/20233, iar incepand cu data de 1 iulie 2024 H.G.
nr. 598/2024%. Totodatd, evolutii pozitive au fost nregistrate si in cazul incasarilor din
impozitul pe veniturile din pensii (63,9%°) si aferente declaratiei unice (10,3%). Dinamica
incasarilor din impozitul pe dividende ramane inca in teritoriul negativ (-1,4%), pe fondul
efectului de baza ridicat din ianuarie 2023 (cresterea semnificativa a dividendelor distribuite
n baza situatiilor financiare interimare intocmite in cursul anului 2022, cu retinerea cotei de
impozit de 5%).

Contributiile de asigurdri au inregistrat 156,43 mld lei, in crestere cu 20,0% (an/an), peste
evolutia fondului de salarii din economie. Evolutia acestor incasari a fost influentata pozitiv de
modificarea reglementarilor privind facilitatile fiscale acordate salariatilor din sectorul
constructii, agricol, industria alimentara si a activitatilor de creare de programe pentru
calculator (0.U.G. nr. 93/2023 si Legea nr. 296/2023), majorarea salariului minim brut pe tara
garantat in plata (H.G. nr. 900/2023, iar incepand cu data de 1 iulie 2024 H.G. nr. 598/2024)
si majorarea salariului minim brut pe tara garantat in plata pentru sectoarele constructii,
agricol §i industria alimentara (0.U.G. nr. 93/2023), iar negativ de restituirea sumelor retinute
cu titlul de CASS din veniturile din pensii (efect bugetar de -0,14 miliarde lei, conform 0.U.G.
nr. 4/2023).

Incasarile din impozitul pe profit au insumat 32,92 mld lei, consemnand o crestere de 19,8%
(an/an), sustinuta de avansul veniturilor din impozitul pe profit, inclusiv impozitul minim pe
cifra de afaceri de la agentii economici si impozitul pe profit de la banci comerciale. Evolutia
acestei categorii de ncasari a fost influentata negativ de redirectionarea din impozitul pe
profit a sumei pentru efectuarea de sponsorizari si/sau acte de mecenat, conform Legii nr.
322/2021 (-0,6 mld lei).

10.U.G. nr. 93/2023 pentru stabilirea salariului de baza minim brut pe tard garantat in platd pentru sectoarele
constructii, agricol si industria alimentara

2 egea nr. 296 privind unele masuri fiscal-bugetare pentru asigurarea sustenabilitatii financiare a Rornaniei pe
termen lung

3 Hotararea Guvernului nr, 900/2023 pentru stabilirea salariului de bazd minim brut pe tara garantat in platé

4 Hotararea Guvernului nr. 598/2024 pentru stabilirea salariului de baza minim brut pe tara garantat in plata

5 include majorarea punctului de pensie cu 13,8% (de la 1785 lei la 2032 lei) incepand cu 1 ianuarie 2024.
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incasarile nete din TVA® au inregistrat 99,22 mld lei, in crestere cu 17,0% (an/an). De
asemenea, valoarea restituirilor de TVA s-a majorat cu 1,73% fata de nivelul rambursat in
aceeasi perioada a anului trecut (25,21 mld. lei in ian-oct 2024, comparativ cu 24,78 mld lei in
ian-oct 2023). Evolutia incasarilor din taxa pe valoare adaugata a fost sustinutd si de
modificarile fiscale aduse prin Legea nr.296/2023, precum cresterea cotei de TVA pentru
alimente cu zahar adaugat (peste 10g/100g produs), pentru dreptul de utilizare a facilitatilor
sportive, transportul de persoane in scop turistic, pentru livrarea locuintelor ca parte a politicii
sociale, livrarea si instalarea de panouri fotovoltaice, panouri solare termice, pompe de
caldura si alte sisteme de incalzire de inalta eficienta.

Veniturile din accize au insumat 36,00 mld lei, inregistrand o crestere de 18,2%, sustinuta de
sporul incasarilor din accizele pentru produsele energetice (+25,2%), in contextul unei evolutii
favorabile a consumului de carburanti. Totodata, incasarile din accizele pentru produsele din
tutun au consemnat o dinamica pozitiva, de 7,6%. Evolutia lunard a incasarilor din accize
prezinta in general o volatilitate mai ridicata, determinata de politica operatorilor economici
de antrepozitare fiscala a produselor accizabile.

Veniturile nefiscale au insumat 42,49 mld lei, inregistrand un avans de 13,8% (an/an), sustinut
de incasarile din dividende si varsaminte din veniturile nete ale B.N.R.

Sumele rambursate de Uniunea Europeand in contul platilor efectuate si donatii au
totalizat 30,78 mld lei, in scadere cu 20,8% (an/an).

Il. CHELTUIELILE BUGETULUI GENERAL CONSOLIDAT

Cheltuielile bugetului general consolidat in suma de 582,94 miliarde lei (33,0% din PIB), au
crescut in termeni nominali cu 21,0% fata de aceeasi perioada a anului precedent, gradul de
realizare al acestora fiind de 78,4% din programul anual rectificat actualizat.

Exprimate ca procent din Produsul Intern Brut, cheltuielile pe primele zece luni ale anului 2024
au inregistrat o crestere cu 3 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului 2023, de la
30,0% din PIB la 33,0% din PIB.

Cheltuielile de personal au insumat 133,72 mld lei, n crestere cu 23,8% comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent. Exprimate ca pondere in PIB, cheltuielile de personal reprezinta
un nivel de 7,56% din PIB, cu 0,83 puncte procentuale mai mari fata de aceeasi perioada a
anului precedent, fiind realizate in proportie de 81,4% din programul anual rectificat
actualizat.

Cheltuielile cu bunuri si servicii au fost de 75,53 mld lei, in crestere cu 20,9% comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent si s-au realizat in proportie de 81,5% comparativ cu nivelul
programat pentru anul curent.

Cheltuielile cu dobanzile au fost in suma de 32,86 miliarde lei (1,9% din PIB) cu 16,8% mai
mari comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, gradul de realizare al cheltuielilor

6 Veniturile nete din TVA reprezinta diferenta dintre TVA colectata sau bruta si restituirile de TVA.
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programate pentru anul curent fiind de 88,3% si exista riscul sa creasca tinand cont ca trebuie
finantat un deficit cu cel putin 41 mld lei mai mult fata de cel aprobat initial.

Cheltuielile cu asistenta sociala au fost de 185,53 mld lei in crestere cu 14,9% comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent si s-au efectuat in proportie de 84,4% comparativ cu
programul anual, ceea ce indica ca exista riscul ca sumele bugetate la rectificare sa fie totusi

insuficente pentru a putea asigura si onora toate pensiile si ajutoarele sociale pana la sfarsitul
anului.

Cheltuielile cu subventiile au fost de 14,93 mld lei, reprezenand 89,2% din programul
actualizat pe anul 2024, gradul de executie al subventiilor aferente bugetului de stat fiind de
92,3% ceea ce indica ca §i aceste cheltuieli sunt deja insuficiente pana la sfarsitul anului daca
nu se iau masuri de reducere ale acestora.

Alte cheltuieli au fost de 13,11 mld lei, respectiv 68,3% din programul actualizat pe anul 2024,
majorari semnificative fiind inregistrate la cheltuielile cu bursele pentru elevi.

Cheltuielile pentru investitii, care includ cheltuielile de capital, precum si cele aferente
programelor de dezvoltare finantate din surse interne si externe, au fost in valoare de 88,4

mld lei, in crestere cu 38,1% comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, cand au fost
in valoare de 63,99 mld lei.

Cheltuielile privind proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile (inclusiv
subventiile de la Uniunea Europeana aferente agriculturii si cheltuielile cu proiectele cu
finantare din sumele reprezentand asistenta financiara nerambursabila aferenta PNRR) au fost
de 41,3 miliarde lei (2,33% din PIB), cu 9,07% mai mici comparativ cu aceeasi perioada a anului
precedent.

Cheltuielile privind proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile s-au efectuat in
proportie de 55,1% din nivelul programat pentru anul 2024.

Cheltuielile de capital, au insumat 49,19 miliarde lei (2,8% din PIB), avand un grad de realizare
al cheltuielilor programate pentru anul 2024 de 79,3%.

NIVELUL DATORIEI PUBLICE CONFORM METODOLOGIEI UE $I NECESARUL DE FINANTARE

La sfarsitul lunii septembrie 2024, indicatorul datorie guvernamentala calculat in conformitate
cu metodologia Uniunii Europene, exprimat ca procent in PIB, se situeaza la nivelul de 54,4%
din PIB’.

In conditiile unui deficit bugetar de 7,9% din PIB®, necesarul brut de finantare la nivel
guvernamental pentru anul 2024 este de aproximativ 235 mld. lei (fara a lua in considerare
instrumentele de cash management si titlurile de stat emise si scadente in cursul anului) din
care 139,7 mld. lei pentru finantarea deficitului bugetar (7,9% din PIB) si 95,3 mld. lei pentru
refinantarea datoriei publice scadente in cursul anului 2024. Pana in prezent’, planul revizuit
de finantare este realizat in proportie de cca 94,8%, din care de pe piata interna au fost atrase

7 Date preliminare
8 Estimarea deficitului bugetar este prezentatd in cadrul Planului national Planul bugetar-structural national pe termen

mediu 2025-2031, pe care Romania |-a transmis la Comisia Europeana in data de 25 octombrie a.c..
9 08 noiembrie 2024
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129,4 mld. lei, prin titluri de stat emise pe piata interbancara si prin emisiuni de titluri de stat
destinate populatiei, iar de pe piata externa a fost atrasa suma de 18,7 mld. EUR echivalent
prin emisiuni de euroobligatiuni si trageri in cadrul imprumuturilor de la Insititutii Financiare
Internationale (BEI, BERD, BIRD etc.).

Necesarul ramas de atras pana la sfarsitul anului este in suma de 12,3 mld. echivalent lei, din
care de pe piata interna cca 10,4 mld. lei, iar estimarile privind piata externa iau in considerare
contractarea de imprumuturi de la Banca Mondiala in valoare de cca 800 mil. EUR, precum si

realizarea unor plasamente private realizate la solicitarea investitorilor, prin redeschiderea
emisiunilor de euroobligatiuni existente.

in contextul ultimelor date referitoare la executia bugetara precum si nivelul deficitului
bugetar estimat pentru anul 2024, costurile de imprumut ale Romaniei s-au inscris pe un
trend puternic ascendent, in ultima lund fiind consemnate cresteri de aproximativ
60/80bps, similar pe toate maturitatile.

Pe fondul rezultatelor partiale din primul tur al alegerilor prezidentiale, randamentele

titlurilor de stat in lei au consemnat in data de 25.11.2024 cresteri de aproximativ
20/30bps.
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Suplimentar, cererea pentru titluri de stat emise pe piata interna a inregistrat un recul
semnificativ, din valoarea anuntata de 5,92 mld. lei pana la data prezentei fiind adjudecata
suma de 3,64 mld. lei, Tn conditiile unei cresteri a randamentelor, fiind deja rejectate doua
licitatii in luna noiembrie.

O situatie similara, dar cu un ecart mai redus, se ihregistreaza si in cazul emisiunilor de
euroobligatiuni denominate in valuta (EUR si USD) unde variatiile lunare consemneaza

cresteri de aproximativ 20/40bps (in cazul monedei europene) si 45/65 bps (in cazul
dolarului american).
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PROGNOZA SOLDULUI CONTULUI CURENT GENERAL AL TREZORERIEI STATULUI IN LUNA DECEMBRIE
2024

Prognoza soldului contului curent general al trezoreriei statului pentru luna decembrie 2024
prezinta goluri temporare de casa consecutive pentru intreaga perioada, cu 2 varfuri maxim
debitoare in data de 16 decembrie 2024 de 52.852 mil. lei, respectiv in data de 31 decembrie
2024 in suma de 47.984 mil. lei, aceasta prognoza fiind realizata pe un volum estimat al platilor
bugetare de 60 mld. lei, volum ce poate suferi modificari in sensul cresterii acestuia n functie
de deschiderile de credite bugetare aferente lunii decembrie.

In functie de evolutia incasérilor si platilor bugetare din cursul lunii decembrie, de finantarea
lunard a deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice realizata prin prospectul
emisiunilor de titluri de stat aferent lunii decembrie, acoperirea golurilor temporare de casa
va fi asigurata prin operatiuni de atragere depozite pe termen scurt de la bancile comericiale,
respectiv prin operatiuni de schimb valutar vanzare valuta (euro/usd) din bufferul in valuta al
MF de la BNR, in conditiile in care lichiditatea din piata monetara s-a restrans iar bancile
comerciale (de la care MF atrage depozitele pe termen scurt) vor fi mult mai putin dispuse sa
isi rostogoleasca expunerile pe termen scurt de pe un an pe altul.

La data prezenta, 25 noiembrie 2024, bufferul in valuta al MF de la BNR (date operative
DGMDPFT) este de 10.041 mil. euro si 346 mil. USD in conditiile utilizarii intensive a acestuia
pentru rambursarile foarte mari aferente lunilor octombrie si noiembrie de aprox 30 miliarde
RON.

Avand in vedere datele prezentate mai sus, respectiv golurile temporare de casa semnificative
din prognoza soldului contului curent general al trezoreriei aferente lunii decembrie, necesar
a fi finantate de pe piata monetara, acest lucru va avea drept efect o crestere a costurilor de
finantare, precum si la o diminuare semnificativa a bufferului in valuta.



RISCURI

Trebuie avut in vedere ca de regula, in ultimile luni ale anului, ritmul de crestere lunar a
cheltuielilor este mult mai mare fata de ritmul de crestere al veniturilor, ceeea ce conduce la
faptul ca fara masuri concrete de limitare a cheltuielilor nu se poate respecta tinta de deficit
asumata.

Deja in luna octombrie s-a inregistrat o crestere a deficitului bugetar de 0,8 puncte procentuale
din PIB.

Mai mult decat atat, intrucat, in soldul Fondului de rezerva bugetara la dispozitia Guvernului
se regasesc §i sume constituite conform prevederilor art.ll din Ordonanta de urgenta a
Guvernului nr.46/2024 privind unele masuri bugetare si pentru modificarea si completarea
unor acte normative, precum si sume constituite conform prevederilor art.XXXVI din Ordonanta
de urgenta a Guvernului nr.107/2024 pentru reglementarea unor masuri fiscal-bugetare in
domeniul gestiondrii creantelor bugetare si a deficitului bugetar pentru bugetul general
consolidat al Romdniei in anul 2024, precum si pentru modificarea si completarea unor acte
normative, mentionam ca aceste cheltuieli suplimentare conduc la cresterea tintei deficitului
bugetar aprobat prin Ordonanta de urgentad a Guvernului nr.113/2024 cu privire la rectificarea
bugetului de stat pe anul 2024, context in care deja la data de 15 noiembrie s-a inregistrat o
crestere a deficitului bugetar de 1,03 puncte procentuale din PIB, iar alocarile suplimentare
acordate din fondul de rezerva bugetara a condus la modificarea planificarii bugetare a
deficitului majorandu-l de la 6,95% din PIB la 7,99% din PIB, conform anexei atasate.

Veniturile bugetului general consolidat estimate pana la sfarsitul anului contin si veniturile
suplimentare din Contul National pentru Evidenta Veniturilor din Digitalizare in valoare de 10,5

miliarde lei, precum si suma de 7,9 miliarde lei evidentiata la fundamentarea Ordonantei de
urgenta a Guvernului nr.107/2024.

Totodata, aratam faptul ca estimarea efectelor implementarii OUG nr.116/2023 a avut la baza
un plan de masuri si de actiuni pe care ANAF l-a respectat, cu consecinte directe in cresterea

veniturilor incasate si depasirea programului de incasari cu peste 4 miliarde lei cumulat la 30
septembrie 2024.

in conditiile in care interesul adoptarii OUG nr.107/2024 a fost acela al stimularii
contribuabililor pentru a plati obligatiile fiscale restante, avand drept beneficiu anularea
obligatiilor accesorii, respectiv a unei componente a obligatiilor principale, estimarea sumei
de 7,9 mld.lei a avut in vedere faptul ca un numar insemnat de contribuabili va valorifica
oportunitatea de a stinge obligatiile fiscale, pentru a beneficia de respectivele anulari, in
conditiile in care termenul pana la care pot accesa fereastra de oportunitate este foarte scurt.

Potrivit estimarilor ANAF, pentru luna noiembrie este posibild incasarea, in contul facilitatilor
oferite prin amnistia fiscala, a cca. 3,4 miliarde lei din obligatiile fiscale restante si a cca. 2
miliarde lei din obligatiile fiscale curente, cu conditia prelungirii termenului de emitere a
certificatelor de atestare fiscala, respectiv a termenului de plata a restantelor.

in conditiile incasarii in luna noiembrie din amnistia fiscalda a sumei de 3,4 miliarde lei,
veniturile suplimentare estimate de 18,4 miliarde se pot concretiza intr-o nerealizare de 15
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miliarde in ultimele doua luni ale anului, deficitul bugetului general consolidat pe anul 2024 ar
putea ajunge la 8,84% din PIB, fata de 7,99% din PIB aferent programului actualizat la data de
15 noiembrie a.c..

Atragem atentia ca daca se vor aplica in continuare prevederile art. Il din Ordonanta de urgenta
a Guvernului nr.46/2024 si art. XXXVI din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr.107/2024,
mentionam ca aceasta va determina cresterea deficitului bugetar pe anul 2024 mai mult de
8,99% din PIB, existand riscul sa ajunga la peste 9,0% din PIB.

Totodata, atragem atentia ca orice depasire a deficitului bugetar ESA pe anul 2024 mai mult
de 7,9% din PIB va conduce la o obligatie de ajustare mai severa a traiectoriei de deficit bugetar
din Planul bugetar-structural national pe termen mediu 2025-2031, pe care Romania l-a
transmis la Comisia Europeana in data de 25 octombrie a.c..

De asemenea, mentionam ca la data de 01.11.2024, conform selectiei nationale, au fost
restituite sume reprezentand TVA solicitat la rambursare conform prevederilor legale in vigoare

pentru care existau decizii de restituire aprobate la data selectiei in suma de 2,9 mld.lei fata
de 2,3 mld.lei in octombrie 2023 (cu 26% mai mult ).

Ajustarea trebuie sa se realizeze astfel incat datoria publica sa nu depaseasca 60% din PIB la
sfarsitul orizontului de analiza iar inscrierea pe o traiectorie descendentad trebuie sa contribuie
la atingerea unui nivel prudent si sustenabil al indiatorului datorie publica in PIB pe termen
lung, ceea ce impune adoptarea de masuri atat pe partea de venituri, cat si pe partea de
cheltuieli.

Potrivit proiectiilor din Planul bugetar-structural national pe termen mediu 2025-2031, datoria
publica va depasi 55% din PIB in anul 2025 si respectiv 60 % din PIB in anul 2027, urmata
ulterior de o evolutie descendenta cu incadrarea sub pragul de 60% din PIB incepand cu anul
2032.

Subliniem faptul ca, Legea nr. 69/2010 a responsabilitatii fiscal-bugetare prevede o serie de
limite intermediare privind datoria publica si aplicarea de masuri in scopul mentinerii acestui
indicator la un nivel sustenabil, care includ dar fara a se limita la acestea, inghetarea
cheltuielilor totale privind salariile din sectorul public (daca datoria publica se situeaza in
intervalul 45% - 50% din PIB), inghetarea cheltuielilor totale privind asistenta sociald din
sistemul public (daca datoria publica se situeaza in intervalul 55% - 60% din PIB), precum si
masuri de reducere a datoriei publice daca datoria publica depaseste 60% din PIB.

in conditiile unui deficit bugetar de 7,9%, ponderea datoriei publice conform metodologiei UE,
este estimata pentru sfarsitul anului 2024 la cca 52,3% din PIB, in timp ce majorarea deficitului
bugetar la 8,9% din PIB va conduce la un nivel al datoriei publice in PIB de cca 53,3%, in
conditiile in care prin OUG nr. 126/2024'°, plafonul de indatorare pentru anul 2024 a fost

QUG nr. 126/2024 pentru modificarea si completarea Legii nr. 96/2000 privind organizarea si
functionarea Bancii de Export-Import a Romaniei EXIMBANK - S.A. si pentru reglementarea unor
masuri bugetare, precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative
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stabilit la un nivel de 53% din PIB. Daca nivelul datoriei publice in PIB creste cu doar cca 1 % in
PIB fata de nivelul estimat pentru deficitul aprobat de 7,9% din PIB, nu aceeasi dimensiune o
indica volumul efectiv de datorie noua ce trebuie emisa pentru acoperirea unui deficit bugetar
de 8,9% din PIB. Astfel, necesarul de finantare creste la 253 mld. lei, cu 18 mld. lei fatd de
necesarul de finantare aferent deficitului de 7,9% din PIB, ceea ce pune o presiune foarte mare
pe atragerea surselor de finantare intr-o perioada foarte scurta de timp tinand cont ca pentru
un deficit de 7,9% suma ramasa de atras este deja de 17,6 mld. lei .

Emiterea de datorie pentru acoperirea necesarului suplimentar de cca 30 mld. lei aferenta
unui deficit bugetar de 8,9% din PIB in perioada ramasa pana la sfarsitul anului este
imposibil de realizat avand in vedere urmatoarele:

- incertitudinea accesarii chiar si a unei singure transe din PNRR de o valoare redusa
corespunzator reformele indeplinite,

- incertitudinea accesarii sumelor aferente imprumuturilor Development Policy Loan
(DPL) - 600 mil EUR si a imprumutului de tip preventiv (CAT DDO) - 500 mil USD (care se
poate trage partial in functie de indeplinirea conditiilor de tragere aferente unei/unor
situatii de dezastre/catastrofe naturale, de tipul recentelor inundatii), tragerile
aferente acestora fiind conditionate de promulgarea si intrarea in vigoare a legilor de

aprobare a acordurilor de imprumut aferente, acestea fiind inca in procesul de
dezbatere parlamentara,

- un volum al titlurilor de stat de emis pe piata interna pana la sfarsitul anului in suma
de 28 mld. Lei este imposibil de realizat in conditiile reducerii drastice a cererii in

contextul unei incertitudini politice mari urmare rezultatului primului tur al alegerilor
prezidentiale,

- astfel, politica de indeplinire a planului de finantare pentru anul 2024 corelat cu
mentinerea la un nivel confortabil al rezervei in valuta la dispozitia Trezoreriei
Statului nu va putea fi realizata Tn conditiile in care orice majorare a deficitului peste
capacitatea de absorbtie a pietei interne a titlurilor de stat va conduce la optiunea
de utilizare a bufferului in valuta, un deficit de 8,9% din PIB necesitand diminuarea
considerabila a acestuia pana la cca 3 mld. EUR, cu mult sub nivelul prudent care sa
acopere cca 4 luni din necesarul de finantare.

Ingrijor&rile mediului investitional sunt exprimate in analize/dialog direct cu MF si reflectate
in evolutiile titlurilor de stat, in contextul in care:

- Romania este unul dintre cei mai mari emitenti de euroobligatiuni din pietele emergente
(humai in acest an Roménia imprumutand peste 17 miliarde echivalent Eur prin
euroobligatiuni),

- ratingurile de credit ale Romaniei sunt in prezent la cel mai scazut nivel de grad de investitie
(Baa3/BBB-/BBB-, toate trei cu perspective stabile) care au fost ancorate si de asteptarile
privind sprijinul UE si sperantele unei politici fiscale mai disciplinate in viitor.



Totodata atentia mediului investitional este concentrata acum pe estimarea rezultatului
alegerilor parlamentare, a formei potentialei coalitii si a capacitatii noului guvern de a realiza
consolidarea fiscala pe care se bazeaza agentiile de rating/investitorii/UE,

Contractarea de datorie noua suplimentara in anul 2024 va avea impact asupra cheltuielilor cu
dobanzile inca din acest an pentru perioada ramasa si in mod deosebit in anii urmatori, cu
efect crestere in spirala a deficitului bugetar,

Mai mult, calendarul electoral incarcat din perioada urmatoare privind alegerile parlamentare
si prezidentiale din luna decembrie a.c. poate genera intarzieri in aprobarea bugetului de stat
si implicit a planului de finantare aferent anului 2025, cu impact potential asupra procesului
de emitere de euroobligatiuni pe pietele externe la inceputul anului 2025, intr-o perioada
favorabila in mod uzual pentru emitentii suverani. Administrarea prudenta a acestor riscuri ar
impune prefinantarea necesitatilor aferente anului urmator, dar aceasta abordare nu va fi
posibila in conditiile materializarii unui deficit bugetar de peste 7,9% din PIB ceea ce va pune
si mai mult presiune pe asigurarea surselor de finantare cu cresterea corespunzatoare a costului
suveran reflectat in cresterea si mai mare a platilor de dobanzi de platit din bugetul de stat.

De asemenea, toate rapoartele agentiilor de rating au apreciat nivelul moderat al datoriei
publice raportat la PIB, insa semnaleaza deteriorarea acestui indicator ceea ce poate avea
consecinte asupra evaluarii ratingului de tara si mentinerea Romaniei in categoria recomandata
investitiilor, conditie esentiala in accesarea pietelor financiare in volume suficiente si la costuri
rezonabile. De asemenea agentiile precizeaza scenariul unui downgrade care s-ar putea
materializa in evaluarile de la inceputul anului viitor in cazul in care deficitul bugetar va depasi
proiectiile actuale ale agentiilor, ceea ce ar creea o spirala vicioasa cu consecinte negative
grave precum cresterea semnificativa a costurilor de finantare si scaderea acceleratd a
apetitului investitorilor peptru titlurile de stat emise de tara noastra.

Secretar de St
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