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I.  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. lef) luand in considerare stadiul avansat al implementirii planului de
finantare cat si pentru a acomoda riscul concretizarii unui deficit bugetar mai ridicat decét cel estimat
in Planul fiscal-bugetar pe termen mediu transmis CE, de 7,9% (conform ultimei informari in Guvern
privind riscurile fiscal bugetare era mentionat riscul unui deficit bugetar de pana la 8,9% din PIB urmare
analizei executiei bugetare la 10 luni) eventualele sume atrase suplimentar celor necesare finantarii

deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice urmand a fi utilizate $i pentru prefinantarea nevoilor
aferente anului 2025.

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

a. Piata interna - 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 interbancard, 30,8 mld. lei prin
emisiuni de titluri de stat denominate in lei §i EUR destinate populatiei (16,2 mld. lei prin programul
TEZAUR 5i 14,6 mld. echivalent lei prin Programul FIDELIS), gradul de realizare fiind de 97,1%;

b. Piata externd - din total planificat de cca. 20 mld. EUR a fost atrasd suma de 18,1 mld. EUR
echivalent prin patru emisiuni de euroobligatiuni (inclusiv prima emisiune a Roméniei de obligatiuni
verzi, plasamente private realizate in decursul anului, emisiunea inaugurald de obligatiuni Samurai
pe piata interna de capital a Japoniei), precum si trageri de la IFl-uri in suma de 1,2 mld. EUR,
gradul de realizare fiind in procent de 96,8%.

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



l ‘ - " Planificat " Realizat
Plan finantare —_ 17.12.2024 (mld.)
1 | Necesar de finantare
- mld. lei 250 e
- %din PIB 14,13% 1
2 Surse de finantare prin MF (fara datoria publica locald) 250 242,46
5 Piata interna, inclusiv titluri de stat pentru populatie 148 145,66 ]
(echiv, mld. lei), din care:
- Emisiuni titluri de stat denominate in lei,
plasamente private denominate in lei si 133,82
preschimbari TS scadente in anul 2024
- Emisiuni titluri de stat, imprumuturi si 2,37
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
- Tmprumuturi, din care: o
- PNRR mld. EUR 0 0
(echivalent mld. lei) 0 0,00
- Trageri imprumuturi IFls mld. EUR 2 1,26
(echivatent mld. lef) 10 6.78

Contextul de piata aferent anului 2024 a fost marcat de o volatilitate crescutd generata atdt de factori
externi (continuarea conflictului din Ucraina, cresterea economicd modestd in Europa si SUA, rezultatul
alegerilor din SUA) dar si de factori interni (cresterea necesarului de finantare de la un nivel anuntat
initial de 181 mld lei la 235 mld lei, o inflatie incd persistentd chiar daca inscrisd pe un trend
descendent, o crestere economica redusa comparatiy cu asumptiile de la inceputul anului).

Astfel, costurile de imprumut ale Romaéniei la data prezentei comparativ cu inceputul anului 2024, au
inregistrat cresteri de aproximativ 60/90 bps pentru datoria emisa in moneda locala (accentuat pentru
intervalul de maturitati mai lung de 5 ani), scaderi pentru euraobligatiunile denominate in moneda
europeana de 10/50 bps pentru maturitatile 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.



Din punct de vedere al momentului concretizarii cresterilor de randamente, in prima jumatate a anului
a fost inregistrata o crestere constantd a nivelului randamentelor, urmata de o scidere incepand cu
jumatatea lunii iulie?. Incepand cu sfarsitul lunii septembrie se inregistreazi un trend puternic
ascendent augmentat de informatiile privind executia bugetard ce implica o deviere de la tinta de
deficit asumata de 5%, o crestere economica modesta fatd de cea estimatd initial, o scidere a
posibilitatii de operare de catre BNR a unor noi reduceri de dobanda de politici monetari avand in

vedere persistenfa inflatiei i nu n ultimul rand de evolutiile politice internationale, in special
rezultatele alegerilor din SUA.

Un impact semnificativ, l-a avut $i rezultatul turului | al alegerilor prezidentiale din Romania, cresterea
randamentelor in urma publicdrii rezultatelor fiind de'15/30 bps, urmati de o revenire usoara a
acestora, trendul de descrestere fiind continuat pand in data de 10 decembrie a.c.. in data de 11
decembrie a.c. pe fondul publicarii datelor privind inflatia la luna noiembrie a.c., curba de randamente
in moneda locald 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 scideri
de aproximativ 2/10bps pentru maturitiile mai lungi de 4 ani si cresteri de 15/30 bps pentru
maturitatile scurte de 1/2 ani.

Suplimentar, comparativ cu luna noiembrie cand interesul pentru licitatiile de titluri de stat a fost redus
iar doua licitatii au fost respinse, fiind adjudecatd suma de 4,64 mld. lei in conditiile unui program
anuntat de 6,99 mld. lei, in luna decembrie pe fondul cresterii randamentelor a fost inregistrat un
interes semnificativ din partea investitorilor, pan la data prezentei fiind adjudecata suma de 7,73 mld.
lei, cu aproximativ 78% mai mult decét valoarea anuntata in aceste licitatii.

IIl. STRATEGIA DE IMPLEMENTARE A PLANULUI DE FINANTARE PANA LA SFARSITUL ANULUI
2024 $1 INCEPUTUL ANULUI 2025 -

Péana la finalul anului curent se estimeazi 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 redusd, investitorii persoane fizice
reinvestind in mod constant sumele ajunse la maturitate,

3. Trageri de la IFI -uri fn sumd de 600 mil. Euro printr-un imprumut de tip DPL si 200 mil. Euro un
imprumut CAT DDO, ;

Precizdam c¢a in luna fanuarie 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 aprobirii unui buget credibil pentru anul 2025, cu o {inta de deficit
bugetar care sd indice indeplinirea angajamentelor de ajustare fiscald, procesul de finantare va fi
asigurat doar prin emisiunile de titluri de stat pe piata internd (aprox 5 miliarde RON) coroborat cu
vanzarile din buffer-ul in valuta pentru realizarea cheltuielilor de functionare a statului.

2 Scddere datoratd si reducerilor de dobdnd3 de politicd monetar3 operate de BNR in datele de 08 iulie 2024 i 08 august
2024 n valoare de 25 bps fiecare



(Il. RISCURI AFERENTE ASIGURARII SURSELOR DE FINANTARE IN LUNA IANUARIE 2025

Politica de indeplinire a planului de finantare pentru anul 2024 corelata cu mentinerea la un nivel
confortabil a rezervei in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului nu va putea fi realizata in conditiile in
concretizarii unui deficit bugetar de peste 7,9% ceea ce va conduce la optiunea de utilizare a rezervei
in valutd la dispozitia Trezoererie Statului, un deficit de 8,9% din PIB necesitdnd diminuarea
considerabild a acestuia pana la cca 7 mld. EUR, cu mult sub nivelul prudent care sa acopere cca 4 luni
din necesarul de finantare. Cu atat mai mult cu cat rezerva in valuta la dispozitia Trezorerie Statului
nu poate fi utilizatd integral avand in vedere ca in compozitia acesteia sunt incluse si sume cu o
destinatie speciala, spre exemplu emisiunea de euroobligatiuni verzi si prefinantarea aferentd
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 ingrijorarile
mediului investitional in crestere in contextul in care:

- Romania este unul dintre cei mai mari emitenti de euroobligél;iuni din pietele emergente (numai in
acest an Romania 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,

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

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 negativé 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
asteptarile 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 n care deciziile fiscale de reducere a deficitului bugetar de aproape 8% din PIB, cu scopul de
controla cresterea datoriei publice, se profileaza a fi o povara pentru viitorul guvern. In acest context,
partidele vor continua campania electorald, ceea ce va face mai dificil pentru viitorul guvern sa adopte
masuri de consolidare fiscala in bugetul 2025 si sa mentina disciplina fiscala 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
trange in cadrul PNRR) si inghetarea indexdrii pensiilor si a salariilor din sectorul public.



De asemenea, agentia Fitch a anungat Ministerul Finantelor o sedinta de rating neplanificatd in data
de 16 decembrie, 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 n tintele aprobate de catre Guvern §i transmise Comisiei Europene in
cadrul Planului fiscal-bugetar pe termen mediu.

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 masurd creaza o
inrdutdtire a perceptiei investitorilor care in lipsa unei contra reactii la nivel politic/decizional
materializata in masuri fiscal credibile si un buget care s& 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 vicioasa cu consecinfe negative grave prin cresterea semnificativa a
costurilor de finantare i scdderea acceleratda a apetitului investitorilor pentru titlurile de stat

emise de tara noastrd, care poate conduce la dificultati chiar in asigurarea necesarultui de finantare
aferent functionarii statului.

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

o Incertitudinea politicd la un nivel ridicat ca urmare a alegerilor prezidentiale si parlamentare,
aceastd incertitudine urmand a avea probabil un efect negativ semnificativ asupra procesului de
consolidare fiscald. Suplimentar, divizarea actuald a parlamentului concomitent cu o cregtere a
partidelor de extremd dreapta, anti-UE, reflectdnd polarizarea crescdndd a societdfii romdanesti;

o Agentia estimeazd un deficit bugetar de 8,2% din PIB Tn anul 2024, in crestere fatd de proiectia
din luna august de 7,2% din PIB, deteriorarea fiscald mai mare decat cea asteptatd reflecténd 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, fdcdnd consolidarea viitoare si mai dificild.

o Desi agentia mentioneazd cd 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 potenfialului impact negativ al cresterii economice
deja reduse si a riscului ca volatilitatea pietelor financiare sd creascd costurile dobénzilor, sldbind
astfel si mal mult pozifia fiscald.

o Traiectoria lentd de ajustare fiscald va conduce la o pantd ascendentd mai abruptd a traiectoriei
datoriei comparativ cu anii precedenfi, deoarece deficitele primare rdman ridicate §i 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 Tn aplicarea masurilor care sprijind consolidarea
fiscald sustinuta si credibila sau a cresterii economice slabe sau efecte negative asupra finanfarii

externe $i lichiditatii sau stabilitatii macroeconomice, care rezulta din sjocurile 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 sd genereze intarzieri in aprobarea unui buget de stat credibil
pentru anul urmator, care sa se fncadreze in angajamentele Romaniei asumate prin Planul fiscal
bugetar 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 §i asupra capacitatii de finantare.

in acest sens, subliniem c& Ministerul Finantelor nu va putea emite euroobligatiuni pe pietele
externe la inceputul anului 2025, pand la aprobarea bugetului pentru anul 2025, acest instrument
fiind cel mai important din perspectiva procesului de finantare pentru fnceputul de an, luna
fanuarie fiind in mod uzual cea mai favorabild perioadi pentru emitentii suverani, Tn lipsa accesului
la pietele externe de capital, Miglisterul Finantelor va utiliza in mod accelerat buffer-ul fn valuts,
creandu-se o vulnerabilitate foagte mare din perspectiva implementérii adecvate a planului de
finantare $i, finalmentg)in asigyrarea necesarului de finantare.

Cu deosebita consid

MINISTRUL FINANTE
Marcel-loan BOLOS

Alin Marius ANDRIE Secre]t?r d’?ﬁ S

Stefan Nanu,
Diana POPESCU, Director general adjunct
Bogdan ZINCA, Sef serviciu
Mihaela ENE, Director generaV¥ adjunct
Mihaela Demetriuc, Sef servici
Marian MUSUROI, Director genEral adjunct
lonug ION, Sef serviciu




