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NOTA: RISCURI NEADOPTARE ORDONANTA DE URGENTA A GUVERNULUI PRIVIND
UNELE MASURI FISCAL-BUGETARE PENTRU ANUL 2025

Conform cadrului intern de reglementare in domeniul finantelor publice, Guvernul are
obligatia de a conduce politica fiscal-bugetara in mod prudent pentru a gestiona resursele si
obligatiile bugetare, precum si riscurile fiscale de o maniera care sa asigure sustenabilitatea

pozitiei fiscale pe termen mediu si lung, precum si predictibilitatea politicii fiscal-bugetare pe
termen mediu, in scopul mentinerii stabilitatii macroeconomice.

Fundamentarea bugetului de stat si a bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2025 trebuie
realizata tinand cont de masurile fiscal-bugetare aprobate prin acte normative, fiind de altfel
o coordonata de baza a constructiei bugetare reglementatd de Legea nr.500/2002 privind
finantele publice, cu modificarile si completarile ulterioare, care prevede ci, cheltuielile

bugetare sunt determinate de autorizarile continute in legi specifice si in legile bugetare
anuale.

incepéand din aprilie 2020, Romania se afl in procedura de deficit excesiv (PDE), in conditiile
depasirii, in anul 2019, a limitei de 3% pentru deficitul bugetar, stabilita in cadrul Pactului de
stabilitate si crestere (PSC), iar prin Decizia Consiliului UE nr.597/2024, se specificd ci
Romania nu a luat masuri suficiente pentru a iesi de sub incidenta procedurii de deficit excesiv
pana la sfarsitul anului 2024, context in care trebuie sa limiteze cresterea cheltuielilor primare
nete la o rata compatibila cu reducerea deficitului public citre valoarea de referinta de 3% din
PIB prevazuta in tratat si sa mentina datoria publica la un nivel prudent pe termen mediu.

Romania a prezentat Consiliului §i Comisiei planul sau bugetar-structural national pe termen
mediu prin care se angajeaza o traiectorie de reducere a deficitului bugetar la un nivel de sub
3% in anul 2031 pe baza unor ipoteze care tin de cheltuielile publice si de evolutia acestora in



perioada 2025-2031, dar si un set de reforme care sa sustina aceasta ajustare pe o perioada de

/ ani context in care sunt necesare o serie de masuri pentru reducerea ponderii cheltuielilor
publice in PIB.

Astfel, proiectul de act normativ care trebuie aprobat de urgenta panalas farsitul anului 2024,
va contine o serie de masuri eficiente si concrete privind personalul platit din fonduri publice,
masuri in domeniul acordarii bonusunlor sporurilor, voucherelor de vacanta, in domeniul
pol1t1cn de personal (numar de posturi dln institutiile si autoritatile publice, posturi vacante),
masuri privind reforma administratiei publice, masuri pe linia platn hotararilor judecatoresti
definitive privind drepturi de natura salariala, drepturilor pentru diferite categorii de salariati,
reglementari privind concediile si 1ndemmzatnle de asigurari sociale de sanatate etc.

Precizam ca neaprobarea acestor masuri va determina un impact bugetar de peste 121,2
miliarde lei (6,33% din PIB) ceea ce va conduce la un deficit bugetar de aproximativ 14,3% dm
PIB pe anul 2025. Impactul se datoreaza urmatoarelor:

e 44,3 miliarde lei daca nu se mentin in plata salariile din sistemul public sisalariile pentru
funcl;nle de demnitate publica la nivelul anului 2024;

o 18,4 miliarde lei daca sporurile din sectorul public nu se mentin la nivelul cuantumului
in plata la nivelul lunii decembrie 2024;

o 20,1 miliarde lei daca nu se mentin in platd a pensiile din sistemul public de pensii,
precum si a celor din sistemul spec1al de pensii la nivelul anului 2024;

. T 7 m|l1arde lei daca nu se mentine masura fara premii/ore suphmentarehndemmzatn
de merit, fara ore suplimentare achitate in numerar pentru apérarea nationala, ordinea
publica, siguranta nationala acordate in anul 2025;

o 5,1 miliarde lei daca nu se mentine norma de hrana:’mdemmzata de hrana, precum si
norma de echipamente pentru sectorul public inclusiv aparare nal;lonala ordme pubhca
siguranta nationala la nivelul lunii decembrie 2024;

e 0,5 miliarde lei daca nu se mentin in platd la nivelul lunii decembrie 2024 toate
categoriile de indemnizatii acordate potrivit legii pentru: veteranii si vaduvele de
razboi, academicieni, rente viagere pentru sportivi si altele asemenea;

o 0,6 miliarde lei daca nu se proroga aplicarea prevederilor legale pentru acordarea de
pensii speciale primarilor si presedintilor de consilii judetene;

o 31 miliarde lei daca nu se proroga unele masuri din Legea educatiei nationale nr.1/2011,
cum ar fi asigurarea de la buget de stat pentru educatie a minim 15% din cheltmehle
bugetului general consolidat.

Deteriorarea echilibrelor bugetare prin neadoptarea de masuri menite s limiteze cresterea

cheltuielilor bugetare permanente, determina echilibre fragile in contextul intern Si

european dificil marcat de crize suprapuse, conflicte armate, inflatie ridicata.

intarzierea implementérii de catre Romania a termenelor Si ]aloanelol stabilite prin Planul

National de Redresare si Rezilienta, in domeniul reformei fiscale care sa fie in concordanta

si cu recomandarile formulate de catre Comisia Europeana, ducand la cresterea riscului de

nerespectare a calendarelor, cu consecinte negative majore asupra gradulur de indeplinire
a obligatiilor asumate.



Nerespectarea caii de ajustare a deficitului bugetar afecteaza interesul public general prin
posibilele sanctiuni aplicabile prevazute de Regulamentele europene, ca de exemplu:

o In conformitate cu articolul 23 al Regulamentului Parlamentului European si al
Consiliului nr. 1303/2013, Comisia poate prezenta Consiliului o propunere de suspendare
partiala sau integrala a angajamentelor sau a platilor pentru programele unui stat
membru, daca Consiliul decide ca statul membru in cauza nu a intreprins actiuni eficace
pentru corectarea deficitului sau excesiv.

o In conformitate cu articolului 10 al Regulamentului (UE) 241/2021 al Parlamentului
European si al Consiliului de instituire a Mecanismului de redresare si rezilientd, Comisia
prezinta Consiliului o propunere de suspendare totala sau partiala a angajamentelor sau
platilor in cazul in care Consiliul decide, in conformitate cu articolul 126 alineatul (8)
sau alineatul (11) din TFUE, ca un stat membru nu a luat masuri efective pentru a-si
corecta deficitul excesiv.

o In conformitate cu articolului 19 al Regulamentului (UE) 2021/1060 al Parlamentului
European si al Consiliului, Comisia prezinta Consiliului o propunere de suspendare
integrala sau partiala a anga}amentelor sau a platilor pentru unul sau mai multe
programe ale unui stat membru n cazul in care Consiliul decide, in conformitate cu
articolul 126 alineatul (8) sau alineatul (11) din TFUE, ca un stat membru nu a ‘intreprins
actiuni eficace pentru corectarea deficitului sau excesw, cu excepl;la cazului in care
constata existenta unei recesiuni economice grave in zona euro sau in intreaga Uniune,

in intelesul articolului 3 alineatul (5) si al articolului 5 alineatul (2) din Regulamentul
(CE) nr. 1467/97 al Consiliului.

CONTEXTUL DE PIATA SI STADIUL IMPLEMENTARII PLANULUI DE FINANTARE DECEMBRIE 2024

Ministerul Finantelor a revizuit programul indicativ de titluri de stat aferent anului 2024 la
suma de 250 mld. lei (in crestere cu 15 mld. lei) ludnd in considerare stadiul avansat al
implementarii planului de finantare cat si pentru a acomoda riscul concretizarii unui deficit

bugetar mai ridicat decat cel estimat in Planul bugetar-structural national pe termen mediu
transmis Comisiei Europene.

Pana la data de 17 decembrie 2024, planul revizuit de finantare era realizat in proportie de
cca 97%, astfel:

a. Piata internd - din total planificat de 150 mld. lei au fost atrase 145,7 mld. lei, din care
114,9" mld. lei prin titluri de stat denominate in lei si euro emise pe piata interbancars,
30,8 mld. lei prin emisiuni de titluri de stat denominate in lei si EUR destinate populatiei

(16,2 mld. lei prin programul TEZAUR si 14,6 mld. echivalent lei prin Programul FIDELIS),
gradul de realizare fiind de 97,1%;

b. Piata externa - din total planificat de cca. 20 mld. EUR a fost atrasa suma de 18,1 mld. EUR
echivalent prin patru emisiuni de euroobligatiuni (inclusiv prima emisiune a Romaniei de

' Suma include 3,67 mld. lei aferenta unor operatiuni de preschimbare a unor titluri benchmark scadente in 2024
cu titluri cu maturitati mai lungi fiind astfel diminuaté nevoia de refinantare a anului 2024 i sase plasamente
private realizate pe piata interna in suma de 5 mld. lei si 500 mln. Euro



obligatiuni verzi, plasamente private realizate in decursul anului, emisiunea inaugural de
obligatiuni Samurai pe piata interna de capital a Japoniei), precum si trageri de la IFI-uri in
suma de 1,2 mld. EUR, gradul de realizare fiind in procent de 96,8%.

Plan finantare AR Realizat
' (mld.) 17.12.2024 (mld.)
1| Necesar de finantare . L i -
Y mld. lei _ B - ) oy
N - %dinPIB 14,13% -
2 Surse de finantare prin MF (fara datoria publicd locald) 250 242 ,46
" P'i'a!;é} interna, 'incllljsiv ti't_%uri' de stat pentru populatie 1483 145, 66
(echiv. mld. lei), din care:
- Emisiuni titluri de stat denominate in lei, B
plasamente private denominate in lei si 133,82
preschimbari TS scadente in anul 2024
- Emisiuni titluri de stat, imprumuturi si ' 947
plasamente private denominate in EUR
(echivalent in mld. lei) 11,83
b Piata externa, din care: 102 96,80
- Euroobligatiuni denominate in EUR ) - 18,3 | 18,10
(echivalent in mld. lei) 92 ' 90,52
- Imprumuturi, din care:
| - PNRRmld. EUR . 0 -0
(echivalent mld. lei) ' : 0 0,00 ]
- Trageri imprumuturi IFls mld. EUR 2 ) 1,26
(echivalent mld. lei) 10 | T 6.28 =

Costurile de imprumut ale Romaniei la data prezentei comparativ cu inceputul anului 2024, au
inregistrat cresteri de aproximativ 60/90 bps pentru datoria emisa in moneda locali (accentuat
pentru intervalul de maturitati mai lung de 5 ani), scaderi pentru euroobligatiunile denominate
in moneda europeana de 10/50 bps pentru maturititile mai mici de 10 ani si cresteri de 5/10
bps pentru maturitatile mai lungi si cresteri de 20/55 bps pentru euroobligatiunile denominate
in USD, accentuat pentru segmentul maturitatilor mai lungi de 8 ani.
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Un impact semnificativ, -a avut rezultatul turului | al alegerilor prezidentiale din Romania,
cresterea randamentelor in urma publicarii rezultatelor fiind de 15/30 bps, urmati de o
revenire usoara a acestora, trendul de descrestere fiind continuat pana in data de 10 decembrie
a.c.. In data de 11 decembrie a.c. pe fondul publicirii datelor privind inflatia la luna noiembrie
a.c., curba de randamente in moneda locala a inregistrat cresteri de aproximativ 4/5 bps pe
tot segmentul de maturitati, la data de 17 decembrie a.c. comparativ cu inceputul lunii
decembrie curba de randamente inregistrand scaderi de aproximativ 2/10bps pentru
maturitatile mai lungi de 4 ani si cresteri de 15/30 bps pentru maturitatile scurte de 1/2 ani.
De asemenea, dupa anuntul de revizuire a perspectivei de rating de la stabil la negativ de catre
Fitch in data de 17 decembrie, s-au inregitrat cresteri de randamente de 10-15 bps pentru
curba de randamente in RON si respectiv 5-10 bps pentru curba de randamente in EUR si USD,
perceptia mediilor investitionale fiind deteriorata semnificativ, fiind asteptate cresteri in
continuare ale randamentelor coroborat cu o reducere a cererii in lipsa unor masuri fiscale
concrete si a unui buget credibil pentru anul 2025.

STRATEGIA DE IMPLEMENTARE A PLANULUI DE FINANTARE PANA LA SFARSITUL ANULUI 2024
SIINCEPUTUL ANULUI 2025

Pana la finalul anului curent se estimeaza contractarea a cca 8 mld. lei astfel:

1. Aproximativ 1,2 mld. lei prin licitatii de titluri de stat,

2. Aproximativ 3 mld. lei prin programele de titluri de stat destinate populatiei (Tezaur si
Fidelis), cererea pentru aceste instrumente avand o volatilitate mai redusa, investitorii
persoane fizice reinvestind in mod constant sumele ajunse la maturitate,

3. Trageri de la IFl -uri in sumé de 600 mil. Euro printr-un imprumut de tip DPL si 200 mil.
Euro un imprumut CAT DDO,

Precizam ca in luna ianuarie 2025 platile in contul serviciul datoriei publice guvernamentale

sunt estimate la cca 7,9 mld lei, reprezentand rate de capital de cca 3,9 mld lei, dobanzi si
comisioane de cca 4 mld lei).

In luna ianuarie, pana la momentul aprobarii unui buget credibil pentru anul 2025, cu o tinta
de deficit bugetar care sa indice indeplinirea angajamentelor de ajustare fiscald, procesul de
finantare va fi asigurat doar prin emisiunile de titluri de stat pe piata interna (aprox 5 miliarde
RON) coroborat cu vanzarile din buffer-ul in valutd pentru realizarea cheltuielilor de
functionare a statului, nivelul estimat al buffer-ului pentur sfarsitul anului 2024 fiind de

aproximativ 8-8,5 miliarde EUR echivalent, in functie de executia bugetard pana la sfarsitul
anului.

RISCURI AFERENTE ASIGURARII SURSELOR DE FINANTARE IN LUNA IANUARIE 2025

Politica de indeplinire a planului de finantare pentru anul 2024 corelatd cu mentinerea la un
nivel confortabil a rezervei in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului nu va putea fi realizat3
in conditiile concretizarii unui deficit bugetar de peste 7,9% ceea ce va conduce la optiunea
de utilizare a rezervei in valuta la dispozitia Trezorerie Statului, un deficit de 8,9% din PIB
necesitand diminuarea considerabild a acestuia pana la cca 8-8,5 mld. EUR, cu mult sub nivelul
prudent care sa acopere cca 4 luni din necesarul de finantare. Cu atat mai mult cu cat rezerva
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in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului nu poate fi utilizata integral avand in vedere ca in
compozitia acesteia sunt incluse si sume cu o destinatie speciala, spre exemplu emisiunea de
euroobligatiuni verzi si prefinantarea aferenta componentei de imprumut din PNRR, aceste
sume putand fi utilizate strict in functie de realizarea unor cheltuieli eligibile conform Cadrului
de obligatiuni verzi si destinatia componentei de imprumut PNRR,

Politica de asigurare a surselor de finantare pentru luna ianuarie este marcata si de ingrijoririle
mediului investitional in crestere in contextul in care:

- Romania este unul dintre cei mai mari emitenti de euroobligatiuni din pietele emergente

(numai in acest an Romania imprumutand peste 17 miliarde echivalent Euro 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,

- atentia mediului investitional este concentrata pe evenimentele din spectrul politic care
vizeaza alegerile prezideniiale, estimarea rezultatului formarii potentialei coalitii si a
capacitatii noului guvern de a realiza consolidarea fiscala pe care se bazeazi agentiile de
rating/investitorii/UE.

De asemenea, agentia Moody’s semnaleaza in data de 10 decembrie referitor la alegerile din
Romania ca riscurile politice cresc pe masura ce deciziile fiscale se profileaza a fi dificile, ceea
ce reprezinta un risc de evaluare negativa a ratingului Romaniei. in acest sens, ambele
evenimente, respectiv anularea din data de 6 decembrie de catre Curtea Constitutionala a
Romaniei a alegerilor prezidentiale, precum si asteptérile ca alegerile parlamentare de la 1
decembrie sa aiba ca rezultat un guvern care desi va ramane pro-UE si pro-NATO, va fi un
guvern instabil, indica riscuri politice pentru Romania intr-un moment in care deciziile fiscale
de reducere a deficitului bugetar de aproape 8% din PIB, cu scopul de a controla cresterea
datoriei publice, se profileaza a fi o povara pentru viitorul guvern. In acest context, partidele
vor continua campania electorala, ceea ce va face mai dificil pentru viitorul guvern sa adopte
masuri de consolidare fiscala in bugetul 2025 si sd mentina disciplina fiscald pe termn lung
pentru a reduce deficitul bugetar la un nivel in care datoria publica nu va mai creste.

Pentru realizarea ajustarii fiscale in anul 2025, agentia considera ca este necesara adoptarea
inca de la inceputul anului a unui plan de reforma majora a Codului fiscal (necesara deblocarii
celei de-a patra transe in cadrul PNRR) si inghetarea indexarii pensiilor si a salariilor din
sectorul public.

Mai mult, agentia Fitch a anuntat Ministerul Finantelor o sedinta de rating neplanificata in
data de 16 decembrie a.c., urmare evenimentelor recente care au generat o incertitudine
mare cu privire la capacitatea autoritatilor de a implementa masurile necesare si un buget
credibil pentru anul 2025, care sa se incadreze in tintele aprobate de catre Guvern si

transmise Comisiei Europene in cadrul Planului bugetar-structural national pe termen
mediu.
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Astfel Comitetul de rating a luat decizia de schimbare a perspectivei de rating din “Stabil”
in “Negativ”, cu publicare in data de 17 decembrie dupa inchiderea pietelor financiare.
Aceasta masura creaza o inrautatire a perceptiei investitorilor care in lipsa unei contra
reactii la nivel politic/decizional materializata in masuri fiscal credibile si un buget care sa
corespunda planului de ajustare, va crea premizele foarte probabil ale unui downgrade sub
gradul de risc investitional - rating junk in Q1 ceea ce determina o spirald vicioasi cu
consecinte negative grave prin cresterea semnificativa a costurilor de finantare si scaderea
accelerata a apetitului investitorilor pentru titlurile de stat emise de tara noastra, care

poate conduce la dificultati chiar in asigurarea necesarului de finantare aferent functionrii
statului.

In raportul agentiei de rating sunt mentionate urmatoarele riscuri care au fost luate in
considerare in decizia de schimbare a perspectivei la negativ:

e Incertitudinea politicd la un nivel ridicat ca urmare a alegerilor prezidentiale si
parlamentare, aceastd incertitudine urmdnd a avea probabil un efect negativ semnificativ
asupra procesului de consolidare fiscald. Suplimentar, divizarea actuald a parlamentului
concomitent cu o crestere a partidelor de extremd dreapta, anti-UE, reflectand
polarizarea crescandd a societdtii romdnesti;

* Agentia estimeaza un deficit bugetar de 8,2% din PIB in anul 2024, in crestere fatd de
proiectia din luna august de 7,2% din PIB, deteriorarea fiscald mai mare decat cea
asteptata reflectdnd in principal cresterea rapidd a cheltuielilor, inclusiv salariile din
sectorul public si cresterile nefinantate ale pensiilor preelectorale. Impactul anual al
majordrii pensiilor din septembrie 2024 se va adduga la presiunile fiscale de anul viitor,
fdcand consolidarea viitoare si mai dificild.

o Desi agentia mentioneazd ca incepdnd cu anul 2025 se va intra pe o traiectorie de
consolidare fiscald, pentru anul 2025 fiind estimat un deficit bugetar de 7,5% din PIB si
6,8% pentru anul 2026, consolidarea fiscald poate fi dificila din cauza potentialului impact
negativ al cresterii economice deja reduse si a riscului ca volatilitatea pietelor financiare
sa creasca costurile dobénzilor, slabind astfel si mai mult pozitia fiscald.

o Traiectoria lentd de ajustare fiscald va conduce la o pantd ascendentd mai abruptd a
traiectoriei datoriei comparativ cu anii precedenti, deoarece deficitele primare rdmén
ridicate si cresterea economicd incetineste semnificativ, pentru anul 2026 fiind estimat
un nivel al datoriei publice de 62% din PIB si aproximativ 70% pentru anul 2028.

Principalii factori care pot conduce la un downgrade al ratingului sunt: cresterea rapida a
datoriei publice pe termen mediu, din cauza esecului in aplicarea masurilor care sprijina
consolidarea fiscala sustinuta si credibild sau a cresterii economice slabe sau efecte
negative asupra finantarii externe si lichiditatii sau stabilitatii macroeconomice, care
rezulta din socurile fiscale sau socurile politice interne.

Factorul de risc major pentru asigurarea surselor de finantare la inceputul anului 2025 il
reprezinta intarzieri in demersurile politice actuale pentru formarea noului guvern,
dificultati in agrearea unor masuri fiscale credibile care sa genereze intarzieri in aprobarea



unui buget de stat credibil pentru anul urmaétor, care sa se incadreze in angajamentele
Romaniei asumate prin Planul bugetar-structural national pe termen mediu, si implicit a
planului de finantare aferent anului 2025, cu impact semnificativ asupra perceptiei

mediilor investitionale, implicit asupra cererii pentru instrumentele de datorie emise de
statul roman si asupra capacitatii de finantare.

In acest sens, subliniem ca Ministerul Finantelor nu va putea emite euroobligatiuni pe
pietele externe la inceputul anului 2025, péna la aprobarea bugetului pentru anul 2025,
acest instrument fiind cel mai important din perspectiva procesului de finantare pentru
inceputul de an, luna ianuarie fiind in mod uzual cea mai favorabild perioadi pentru
emitentii suverani. in lipsa accesului la pietele externe de capital, Ministerul Finantelor va
utiliza in mod accelerat buffer-ul in valuta, creadndu-se o vulnerabilitate foarte mare din

perspectiva implementarii adecvate a planului de finantare si, finalmente, in asigurarea
necesarului de finantare.

Mentionam ca in lipsa promovarii bugetului pe anul 2025 care si se inscrie pe o traiectorie
de ajustare fiscala realista, politica de finantare a Statului se va derula cu sincope luand in
considerare ca majoritatea investitorilor percep ca un risc major capacitatea Romaniei de
a lua masurile necesare in privinta realizarii consolidarii fiscale.

Apreciem ca, consideratiile expuse mai sus vizeaza interesul public si strategic al Romaniei
pentru asigurarea sustenabilitatii finantelor publice, gestionarea fondurilor europene, si chiar
implementarea PNRR cu efecte asupra cererilor de plata care trebuie si vini de la Comisia
Europeana, iar aprobarea de urgenta a actului normativ mentionat mai sus constituie o situatie

extraordinara a garei reglementare nu poate fi amanatd, impunandu-se adoptarea acestor
masuri imediate p¢ calea ordonantei de urgenta.




