NOTA DE FUNDAMENTARE
Sectiunea 1

Titlul proiectului de act normativ

Hotararea Guvernului pentru modificarea Hotararii Guvernului nr. 1264/2010 pentru aprobarea
programului-cadru de emisiuni de titluri de stat "Medium Term Notes".

Sectiunea a 2-a

Motivul emiterii actului normativ

2.1 Sursa proiectului de act normativ

Proiectul de act normativ are in vedere modificarea Hotararii Guvernului nr. 1264/2010 pentru
aprobarea programului-cadru de emisiuni de titluri de stat "Medium Term Notes", astfel incat valoarea
Programului-cadru de emisiuni de titluri de stat "Medium Term Notes" (Programul MTN) sa creasca de
la 68 miliarde EUR la 75 miliarde EUR. Proiectul de act normativ este o initiativa a Ministerului
Finantelor.

2.2 Descrierea situatiei actuale

Programul-cadru de emisiuni de titluri de stat, "Medium Term Notes" (Programul MTN) reprezinta o
facilitate neangajanta, care se incheie intre Ministerul Finantelor, in calitate de emitent si un grup
de institutii financiare selectate, in cadrul careia pot fi lansate periodic emisiuni de titluri de stat pe
pietele externe in baza unei documentatii contractuale standard. Acesta asigura lansarea emisiunilor
de obligatiuni pe pietele internationale de capital in baza procedurilor prevazute in Normele
metodologice de aplicare a Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 64/2007 privind datoria publica,
aprobate prin Hotararea Guvernului nr. 1470/2007, cu modificarile si completarile ulterioare, oferind
emitentului avantajul accesarii pietelor de capital intr-un timp mai scurt decat cel necesar parcurgerii
etapelor pentru efectuarea fiecarei tranzactii individuale, precum si flexibilitate in structurarea
parametrilor emisiunilor, in functie de strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale.

Sintagma "Program-cadru de emisiuni de titluri de stat" reprezinta practic “infrastructura
contractuala” in baza careia se pot efectua emisiuni de obligatiuni pe pietele externe, fiind
incetatenit ca utilizare pe pietele internationale de capital, fara a fi asociat in mod direct cu
maturitatea instrumentelor emise sau cu durata pe care se poate desfasura un astfel de program. De
asemenea, contractele care formeaza aceasta infrastructura (dealer agreement, agency agreement
etc.) sunt guvernate de legea engleza si respectiv legea SUA si sunt revizuite de cate ori este necesar,
cu ocazia actualizarii anuale a programului MTN.

Prin utilizarea unei documentatii juridice standard, in baza careia se pot efectua emisiuni de
obligatiuni pe pietele externe, Ministerul Finantelor urmareste continuarea unor politici de finantare
predictibile, transparente si flexibile care sa favorizeze reducerea costurilor pe termen mediu si lung
si asigurarea unei prezente constante a Romaniei pe aceste piete.

In forma sa actuald, Hotararea Guvernului nr.1264/2010 pentru aprobarea Programului - cadru de
emisiuni de titluri de stat ,,Medium Term Notes” (MTN), cu modificarile ulterioare, reglementeaza
posibilitatea de a emite obligatiuni pe pietele externe, in suma maxima, in orice moment, de 68
miliarde EUR sau echivalent EUR din orice valuta. Valoarea obligatiunilor emise si nerambursate (in
EUR si USD) in cadrul Programului MTN este in prezent de cca. 65,5 mld. EUR echivalent, suma
disponibila pentru emisiuni de euroobligatiuni in cadrul Programului fiind de aproximativ 2,5 mld.
EUR.

In contextul planului anual de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
previzionat pentru anul 2024, se estimeaza un volum de euroobligatiuni in valoare de aproximativ 8,5-
9,5 mld. EUR (echivalent), fiind acoperit un volum de 7,9 miliarde EUR echivalent prin emisiunile
realizate in prima parte a anului 2024. Totodata, in cursul anului 2024 vor mai ajunge la maturitate
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euroobligatiuni in valoare de 1,5 mld. EUR, respectiv in data de 28 octombrie a.c.. De asemenea,
pentru anul 2025 este estimat la momentul actual un volum de emisiuni de euroobligatiuni de 8,5 mld
EUR.

Deoarece plafonul Programului MTN se elibereaza la momentul rambursarii unor obligatiuni, in
calculul majorarii plafonului programului s-a avut in vedere faptul ca aceste scadente sunt atat la
inceputul cat si la sfarsitul anului, iar emisiunile noi de euroobligatiuni se realizeaza in functie de
conditiile de piata, cel mai probabil in prima parte a anului si in al treilea trimestru. In consecinta,
pentru acoperirea nevoilor de finantare de pe pietele externe pentru anul 2024 precum si pentru a
crea flexibilitatea necesara pentru prefinantarea nevoilor aferente anului 2025 in conditiile existentei
unor conditii de piata favorabile si luand in considerare suma ramasa disponibila de 2,5 mld. EUR, se
impune majorarea valorii totale a Programului MTN, cu suma de 7 mld. EUR, de la 68 mld. EUR la 75
mld. EUR. Mentionam ca ultima emisiune de euroobligatiuni scadenta in anul 2024 este in data de 28
octombrie in suma de 1,5 mld. EUR iar eliberarea plafonului Programului MTN urmeaza a se realiza la
aceasta datd. In vederea executérii planului de finantare aferent anului 2024 in conditii optime este
necesara mentinerea flexibilitatii cu privire la momentul emiterii de euroobligatiuni chiar si inainte
de scadenta mentionata, practica in domeniu relevand o finantare preponderenta in primul si al
treilea trimestru al anului, ultima parte a anului putand genera un interes modest din partea mediului
investitional care au investit mare parte a sumelor in primele trei trimestre.

Suplimentar celor de mai sus, planul de finantare aferent anului 2024 a avut ca ipoteza incasarea a
doua transe de imprumut in cadrul PNRR in valoare estimata de 2 mld. EUR, la data prezentei nefiind
incasata nicio transa. Astfel, pentru a avea posibilitatea contractarii sumelor necesare implementarii
planului de finantare in conditiile nematerializarii asumptiilor avute in vedere, respectiv incasarea
doar unei transe din PNRR in suma de 1 mld. EUR este estimata posibilitatea cresterii sumelor atrase
prin euroobligatiuni cu suma de 1 mld. EUR, la 10,5 mld. EUR in cursul anului curent.

Suma de 7 mld. EUR care este propusa pentru suplimentarea plafonului MTN are in vedere acoperirea
unui plan de emisiuni estimat de 10,5 mld. EUR aferent anului 2024 si a unui estimat de 8,5 mld. EUR
pentru anul 2025 si creeaza flexibilitatea atragerii acestor sume si prin prefinantarea nevoilor
aferente anului 2025 in contextul unor conditii de piata favorabile.

De asemenea, practica in domeniu releva faptul ca emitentii suverani utilizeaza programe MTN, fara
a limita valabilitatea acestora pe o anumita perioada de timp, un program fiind lansat cu o valoare
initiala care poate creste pe parcurs in functie de perioada finantata, de schimbarile necesitatilor de
finantare si de alte elemente relevante pentru emitent (strategia de finantare, evolutia deficitului
bugetar etc). De exemplu, in cazul Poloniei valoarea Programului MTN a crescut gradual incepand cu
anul 2007, de la 25 mld. EUR, la un nivel de 85 mld. EUR in anul 2024.

Avand in vedere cele prezentate, precum si:

e necesitatea atragerii surselor financiare de pe pietele externe pentru acoperirea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice,

e necesitatea continuarii consolidarii rezervei financiare in valuta a trezoreriei cu scopul de a
proteja finantele publice de eventualele socuri externe care ar putea determina cresterea
dobanzilor titlurilor de stat pe piata interna,

e necesitatea asigurarii cadrului legal care sa permita utilizarea plafonului aferent Programului
MTN in mod flexibil prin emisiuni de obligatiuni de stat pe pietele internationale de capital in
anul 2024 si 2025,

e asigurarea flexibilitatii Ministerului Finantelor prin cresterea plafonului cu suma de 7 miliarde
EUR in vederea realizarii unei prefinantari a nevoilor de finantare aferente anului 2025, in
functie de conditiile de piata, dar si pentru realizarea de operatiuni specifice de tip
rascumparare anticipata sau preschimbare pentru administrarea riscului de refinantare
determinat de varfurile de plata din anii 2024 si 2025,

este necesara suplimentarea valorii Programului MTN de la 68 la 75 miliarde EUR.

2.3 Schimbari preconizate

Prin prezentul proiect de act normativ se intentioneaza modificarea Hotararii Guvernului nr.
1264/2010 pentru aprobarea programului-cadru de emisiuni de titluri de stat, "Medium Term Notes".

Modificarile introduse vizeaza inlocuirea la art. 1 din Hotararea Guvernului nr. 1264/2010, a sumei
maxime de 68 miliarde EUR sau echivalent EUR din orice valuta, cu valoarea de 75 miliarde EUR sau




echivalent EUR din orice valuta, in scopul acoperirii necesarului brut de finantare prin emisiuni de
titluri pe pietele internationale de capital pentru anul 2024 si 2025.

De asemenea, in conformitate cu punctul 4.1.c)*1 f) din Hotararea Guvernului nr. 1470/2007, cu
modificarile si completarile ulterioare, Ministerul Finantelor intentioneaza sa mentina si sa
consolideze rezerva financiara in valuta la un nivel de acoperire a necesarului brut de finantare care
sa permita preintampinarea eventualelor socuri externe sau a fenomenelor de contagiune externa
care ar putea genera presiuni asupra costurilor de finantare si de refinantare a datoriei publice din
cursul anului.

In acest sens, Ministerul Finantelor va continua procesul de finantare prin emisiuni de obligatiuni de
stat pe pietele internationale de capital, in conformitate cu obiectivele asumate prin strategia de
administrare a datoriei publice guvernamentale, prin pregatirea etapelor legale necesare pentru
valorificarea optima a ferestrelor de oportunitate care permit executia cu eficienta si eficacitate a
tranzactiilor, asigurand in acelasi timp o prezenta constanta a Romaniei pe aceste piete.

2.4 Alte informatii *)

Potrivit Ordonantei de urgenta a Guvernului nr 64/2007 privind datoria publica, Ministerul Finantelor
este autorizat sa angajeze in numele si in contul statului obligatii de natura datoriei publice
guvernamentale, in principal pentru finantarea deficitului bugetului de stat, refinantarea si
rambursarea anticipata a datoriei publice guvernamentale. In acest sens, pe parcursul unui an,
Ministerul Finantelor contracteaza imprumuturi guvernamentale pentru scopurile mai sus mentionate,
independent de evolutia disponibilitatilor existente in contul curent general al Trezoreriei statului si
de evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetului de stat in decursul acelui an.

Astfel, alegerea instrumentelor de datorie publica guvernamentala si a caracteristicilor acestora,
precum si momentul atragerii resurselor financiare necesare finantarii deficitului bugetar si
refinantarii datoriei publice revine Ministerului Finantelor, in calitate de unic administrator al datoriei
publice guvernamentale.

In conformitate cu prevederile pct. 4.1.1 din Hotararea Guvernului nr. 1470/2007, cu modificarile si
completarile ulterioare, la finalul fiecarui an, Ministerul Finantelor anunta programul indicativ de
emisiuni de titluri de stat pe piata interna si externa pentru anul urmator.

Avand in vedere ca Ministerul Finantelor, potrivit Strategiei de administrare a datoriei publice
guvernamentale pe termen mediu, urmareste indeplinirea unor obiective strategice, respectiv:

e asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale pe fondul minimizarii
costurilor pe termen mediu si lung;

o limitarea riscurilor asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale; si
e dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat,

este necesar sa mentina o abordare flexibila in realizarea procesului de finantare in ceea ce priveste
momentul accesarii pietelor internationale si volumul emisiunilor de titluri de stat, tinand cont de
costurile asociate, de considerentele de risc, precum si de evolutia pietei locale.

Prin urmare, neaprobarea acestui proiect de act normativ ar conduce la imposibilitatea ca Ministerul
Finantelor sa asigure accesul la toate sursele necesare de finantare externa, precum si la
neindeplinirea obligatiilor legale privind administrarea datoriei publice.

Sectiunea a 3-a

Impactul socioeconomic **)

3.1 Descrierea generala a beneficiilor si costurilor estimate ca urmare a intrarii in vigoare a
actului normativ




Proiectul de act normativ va permite Ministerului Finantelor sa asigure toate sursele necesare de
finantare externa si sa isi indeplineasca obligatiile legale privind administrarea datoriei publice prin
majorarea valorii Programului MTN.

3.2 Impactul social

Proiectul de act normativ nu se refera la acest subiect.

3.3. Impactul asupra drepturilor si libertatilor fundamentale ale omului

Proiectul de act normativ nu are impact asupra drepturilor si libertatilor fundamentale ale omului.
3.4. Impactul macroeconomic

3.4.1 Impactul asupra economiei si asupra principalilor indicatori macroeconomici
Proiectul de act normativ nu are impact la nivel macroeconomic.

3.4.2 Impactul asupra mediului concurential si domeniului ajutoarelor de stat
Proiectul de act normativ nu se refera la acest subiect.

3.5. Impactul asupra mediului de afaceri

Proiectul de act normativ nu se refera la acest subiect.

3.6 Impactul asupra mediului inconjurator

Proiectul de act normativ nu are impact asupra mediului inconjurator.

3.7. Evaluarea costurilor si beneficiilor din perspectiva inovarii si digitalizarii.
Proiectul de act normativ nu se refera la acest subiect.

3.8 Evaluarea costurilor si beneficiilor din perspectiva dezvoltarii durabile
Proiectul de act normativ nu se refera la acest subiect.

3.9. Alte informatii

Nu au fost identificate.

Sectiunea a 4-a

Impactul financiar asupra bugetului general consolidat atat pe termen scurt, pentru anul
curent, cat si pe termen lung (pe 5 ani), inclusiv informatii cu privire la cheltuieli si venituri ***)

Impactul financiar a fost calculat pentru emisiunile de euroobligatiuni ce urmeaza a fi emise in cadrul
programului MTN pentru plafonul majorat la 75 miliarde EUR din care indicativ 2,5 miliarde EUR estimate
a fi contractate in anul 2024 si 4,5 miliarde EUR in anul 2025. Modalitatea de contractare a acestor
imprumuturi va depinde si de contextul de piata cat si de necesitatile de finantare pentru anul 2024 si
2025.

- In mil. lei (RON)

Indicatori Anul Urmatorii 4 ani Media pe 5
curent ani
1 2024 2025 2026 2027 2028 7

4.1. Modificari ale
veniturilor bugetare,
plus/minus, din care:

a) bugetul de stat, din
acesta:

(i) impozit pe profit

(ii) impozit pe venit

b) bugete locale:




(i) impozit pe profit

c) bugetul asigurarilor
sociale de stat

(i) contributii de
asigurari

d) alte tipuri de venituri

(Se va mentiona natura
acestora.)

4.2. Modificari ale
cheltuielilor bugetare,
plus/minus, din care:

15,6

758

2066,9

2091, 1

2091, 1

1404,5

a) buget de stat, din
acesta:

(i) cheltuieli de personal

(i1) bunuri si servicii

b) bugete locale:
(i) cheltuieli de personal

(i1) bunuri si servicii

c) bugetul asigurarilor
sociale de stat:

(i) cheltuieli de personal

(i1) bunuri si servicii

d) alte tipuri de
cheltuieli - cheltuieli de
natura datoriei publice
incluse in bugetul de
stat

- plati de dobanzi

- plati de comisioane

15,6

729,5

28,5

2066,9

2091,1

2091,1

1395,7

8,8

4.3. Impact financiar,
plus/minus, din care:

a) buget de stat

- cheltuieli de natura
datoriei publice incluse
in bugetul de stat

- plati de dobanzi

- plati de comisioane

15,6

-758

-2066,9

-2091,1

-2091,1

-1404,5

b) bugete locale

4.4. Propuneri pentru
acoperirea cresterii
cheltuielilor bugetare




4.5. Propuneri pentru a
compensa reducerea
veniturilor bugetare

4.6. Calcule detaliate
privind fundamentarea
modificarilor
veniturilor si/sau
cheltuielilor bugetare

4.7. Prezentarea, in cazul proiectelor de acte normative a caror adaptare atrage majorarea
cheltuielilor bugetare, a urmatoarelor documente:

a) fisa financiara prevazuta la art. 15 din Legea nr. 500/2002 privind finantele publice, cu modificarile
si completarile ulterioare, insotita de ipotezele si metodologia de calcul utilizata;

b) declaratie conform careia majorarea de cheltuiala respectiva este compatibila cu obiectivele si
prioritatile strategice specificate in strategia fiscal-bugetara, cu legea bugetara anuala si cu
plafoanele de cheltuieli prezentate in strategia fiscal-bugetara.

4.8. Alte informatii

Potrivit necesarului indicativ de emisiuni de titluri de stat si in vederea indeplinirii planului de
finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice guvernamentale pentru anul 2024
se estimeaza emisiuni de titluri de stat in cadrul Programului MTN in valoare de 8,5-9,5 miliarde EUR.

in perioada mai - decembrie 2024 sunt scadente emisiuni de euroobligatiuni realizate in cadrul
programului MTN in valoarea de 1,5 miliarde EUR echivalent (scadenta in data de 28 octombrie 2024).
La momentul in care aceste emisiuni sunt rambursate, plafonul disponibil in cadrul Programului MTN
se elibereaza si poate fi utilizat pentru noi emisiuni in cadrul Programului.

Cresterea plafonului cu suma de 7 miliarde EUR, de la 68 la 75 miliarde EUR, are in vedere crearea
posibilitatii ca Ministerul Finantelor sa poata continua utilizarea cadrului general al Programului MTN
pentru a emite titluri de stat pe pietele internationale in vederea indeplinirii planului de finantare
aferent anului 2024, inainte ca titlurile sa ajunga la scadenta in aceasta perioada precum si crearea
posibilitatii prefinantarii nevoilor aferente anului 2025. Aceasta optiune are in vedere crearea unei
flexibilitati extinse cu privire la alegerea momentului de lansare a noilor emisiuni, corelat cu
identificarea unor conditii de piata favorabile. Suplimentar, cresterea plafonului asigura posibilitatea
atragerii de sume suplimentare in conditiile materializarii unui necesar de finantare mai ridicat in
cursul anului curent sau in conditiile in care alte surse de finantare prognozate nu sunt accesate,
respectiv doar o transa de imprumut din cadrul PNRR comparativ cu doua transe asumate.

La sfarsitul anului 2025, plafonul disponibil in cadrul Programului MTN, conform planului de finantare
actual, va fi de aproximativ 1 mld. euro. De asemenea, luand in considerare faptul ca prima parte a
anului, respectiv lunile ianuarie-februarie sunt vizate de emitentii suverani in implementarea planului
de finantare datorita apetitului crescut al investitorilor este necesara mentinerea flexibilitatii
realizarii emisiunilor din anul 2025 la debutul anului. in acest sens majorarea plafonului programului
MTN si actualizarea anuala a Programului poate fi realizata de regula intr-un interval de 1-2 luni, ceea
ce ar echivala cu ratarea ferestrei de oportunitate de la debutul anului 2025 pentru o potentiala
emisiune de euroobligatiuni, in cazul in care plafonul Programului MTN nu este majorat cu suma
propusa si in plus cresterea frecventa a plafonului MTN implica costuri suplimentare de asistenta
juridica.

Pentru calculul impactului financiar a fost utilizat cursul de schimb RON/EUR (1 EUR =5 Ron) conform
Prognozei pe termen mediu 2024-2027 varianta de primavara 2024 a Comisiei Nationale de Strategie
si Prognoza, luandu-se in calcul o dobanda medie estimata de 5,767% pentru emisiuni in valoare totala
de 7 miliarde EUR, din care 2,5 mld. EUR in anul 2024 si 4,5 mld. EUR in anul 2025. Dobanda anuala
de 5,767% este calculata ca o medie a randamentelor titlurilor de stat emise de Romania cu maturitati
de 12 ani, 15 ani si 30 ani, acestea fiind maturitatile standard care au fost utilizate si care permit un
mix optim intre maturitatea portofoliului de datorie publica si serviciul datoriei.

Sectiunea a 5-a

Efectele proiectului de act normativ asupra legislatiei in vigoare
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5.1. Masuri normative necesare pentru aplicarea prevederilor proiectului de act normativ

- acte normative ce vor fi modificate sau abrogate ca urmare a intrarii in vigoare a proiectului de act
normativ.

Prin prezentul act normativ se modifica Hotararea Guvernului nr. 1264/2010 pentru aprobarea
programului-cadru de emisiuni de titluri de stat "Medium Term Notes".

Tranzactiile ce urmeaza a fi efectuate in cadrul Programului MTN se vor aproba prin ordin al
ministrului finantelor.

5.2. Impactul asupra legislatiei in domeniul achizitiilor publice
Nu este cazul.

5.3. Conformitatea proiectului de act normativ cu legislatia UE (in cazul proiectelor ce transpun
sau asigura aplicarea unor prevederi de drept UE)

Nu este cazul.

5.3.1. Masuri normative necesare transpunerii directivelor UE
Nu este cazul.

5.3.2. Masuri normative necesare aplicarii actelor legislative UE

Nu este cazul.
5.4. Hotarari ale Curtii de Justitie a Uniunii Europene

Nu este cazul.

5.5. Alte acte normative si/sau documente internationale din care decurg angajamente asumate
Nu este cazul.

5.6. Alte informatii

Nu este cazul.

Sectiunea a 6-a

Consultarile efectuate in vederea elaborarii proiectului de act normativ

6.1. Informatii privind neaplicarea procedurii de participare la elaborarea actelor normative
Nu este cazul.

6.2. Informatii privind procesul de consultare cu organizatii neguvernamentale, institute de
cercetare si alte organisme implicate

Nu este cazul.
6.3. Informatii despre consultarile organizate cu autoritatile administratiei publice locale
Nu este cazul.

6.4. Informatii privind puncte de vedere/opinii emise de organisme consulative constituite prin
acte normative

Nu este cazul.

6.5. Informatii privind avizarea de catre:

a) Consiliul Legislativ

Este necesar avizul Consiliului Legislativ asupra proiectului de act normativ.
b) Consiliul Suprem de Aparare a Tarii

c¢) Consiliul Economic si Social

d) Consiliul Concurentei

e) Curtea de Conturi




6.6. Alte informatii

Nu este cazul.

Sectiunea a 7-a

Activitati de informare publica privind elaborarea si implementarea proiectului de act
normativ

7.1. Informarea societatii civile cu privire la elaborarea proiectului de act normativ

Prezentul act normativ a fost elaborat cu respectarea prevederilor art. 7 alin. 13 din Legea nr.
52/2003 privind transparenta decizionala in administratia publica, republicata. Urgenta reglementarii
este data de faptul ca suma ramasa din plafonul programului MTN (2,5 mld. EUR) limiteaza
capacitatea de finantare prin realizarea unei emisiuni de euroobligatiuni pe pietele externe de capital
la maximul 2,5 mld. EUR (ultimele 2 emisiuni realizate pe pietele externe avand un volum mai ridicat
de 4 mld. EUR si 4 mld. USD) iar neaprobarea acestui proiect de act normativ ar conduce la
imposibilitatea ca Ministerul Finantelor sa contracteze o emisiune de euroobligatiuni intr-un volum
mai ridicat in conditiile existentei unui interes sporit din partea investitorilor sau in conditiile
manifestarii unor conditii adverse de context economic intern sau international care ar creste nevoile
de finantare, precum si la neindeplinirea obligatiilor legale privind administrarea datoriei publice.
Prezentul act normativ a fost publicat pe site-ul Ministerului Finantelor la data de .05.2024.

7.2. Informarea societatii civile cu privire la eventualul impact asupra mediului in urma
implementarii proiectului de act normativ, precum si efectele asupra sanatatii si securitatii
cetatenilor sau diversitatii biologice

Nu este cazul.
7.3. Alte informatii

Nu este cazul.

Sectiunea a 8- a

Masuri privind implementarea, monitorizarea si evaluarea proiectului de act normativ

8.1. Masuri de punere in aplicare a proiectului de act normativ

Aplicarea prevederilor proiectului de hotarare a Guvernului propus se va face de catre Ministerul
Finantelor.

8.2. Alte informatii

Nu este cazul.

Fata de cele prezentate a fost elaborat proiectul de Hotarare a Guvernului pentru modificarea Hotararii
Guvernului nr. 1264/2010 pentru aprobarea programului-cadru de emisiuni de titluri de stat
"Medium Term Notes".
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