Consiliul Eiscal ol Romdniel

Opinia Consiliului Fiscal privind Legea bugetului de stat pe anul 2026,
Legea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2026
si Strategia fiscal-bugetard pentru pericada 2026-2028

fn data de & martie, Ministerul Finanteior {MF) a transmis Consiliului Fiscal {CF), prin adresa
491107/05.03.2026, Roportul privind situatio muacroeconomicd pentru anul 2026 si proiectia
acesteia In periouda 2027-2029, projectul Legii bugetului de stat pe anul 2026, Expunerea de
motive si proiectul Legii bugetului asigurdrilor sociole de stat pe anul 2026, Expunerea de
motive si proiectul Legii pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificafi In cadrul
fiscal-bugetor pe anul 2026, precum si Strategia fiscal-bugetard pentru perioada 2026-2028,
solicitand, in baza art. 53, alin. (2) din Legea responsabilitdtii fiscal-bugetare nr. 69/2010
(LRFB) republicatd, opinia CF cu privire la acestea.

Potrivit art. 53, alin. {4) al LRFB, Guvernul si Parfamentul au obligatia de a analiza opiniile si
recomandarile CF la elaborarea strategiei fiscal-bugetare, a legilor bugetare anuale, precum §i
la elaborarea altor misuri determinate de aplicarea LRFB si, respectiv, la Tnsusireafaprobarea
acestora.

Opinia CF este elaboratd pe baza dacumentelor primite de la MF pana la data de 11.03.2026.
O prelungire a razboiului din Orientul Mijlociu, insotitd de persistenta unor preturi nalte 1a
petrol, gaze naturale (si gaze lichefiate), ar pune sub semnul intrebirii date ale constructiei
bugetului.

Sintezi

» Bugetul Romaniei pentru 2026 este adoptat cu Intarziere considerabild. Aceastd
situatie exprimd nu numai dificultti in funclionarea unei coalitii largi, dar si decizii
complicate privind consolidarea bugetard intr-un context social si econamic tensionat.

s Cuputin timp inainte de adoptarea in Guvern a bugetului pentru acest an, a inceput un
rizhoi in Orientul Mijlociu, care, daca va fi de duratd, va avea consecinte severe pentru
economille europene, inclusiv cea a Romaniei, pe filiera unui nou soc energetic; vor fi
influentate cresterea economicd si inflaia. Deficitul bugetar ar putea s# ramana totusi



in preajma celui programat, dacé efectul inflatiei mai inalte {decdt cea pragnozata)
asupra PiB-ului nominal va compensa 0 dinamica economicd mai slaba.

Lipsa unui program de asanare a finantelor publice a pus Roménia inir-o situatie
extremi in prima parte a lui 2025, cdnd se profila spectrul unei retrogradari a ratingului
suveran,

Cresterea de taxe §i impozite, desi durerpasd pentru cetdfeni, a fost necesard. Numai o
iiere de cheltuieli {cum s-a argumentat uneori in dezbaterea publicd — fard nsd a se
veni cu o sustinere cifricd plauzibild} nu ficea posibild atingerea tintei de deficit.

Este temerar si se vorbeascd despre ,relansare economica” in 2026, an in care
consolidarea fiscald {bugetard) este in desfasurare.

Investitiile publice pot sustine productia i cererea agregatd sitn 2026, dar nu pot anuia
impulsul fiscal negativ reclamat de consolidarea fiscald.

Se poate vorbi insd despre masuri de politic economicd in sprijinul cetdlenilor
vulnerabili si anumitor firme.

Problema deficitului bugetar a fost cauzatd nu de investitii, ci de stimularea excesivd a
consumului si neglijarea necesititii de a avea yenituri fiscale superioare, potrivite cu
nevoile unui stat membru al UE.

reformele din sectorul public sunt importante pentru eficienta acestuia si pot ajuta
diminuarea deficitului bugetar; sunt importante aceste reforme si din considerente de
echitate economicd si sociald. Aceste reforme consuma insd timp, fiindcd intervin
elemente institutionale si de comportament social, grupuri de interese cu putere in
societate.

Consolidarea bugetard este necesara pentru a tine sub control datoria publicd, care a2
depdsit 60% din PIB.

Dacd se va reduce gap-ul fa TVA si la impozitul pe profit in mod substantial si impreuna
cu alte misuri (ex: conirolul cheltuielilor bugetare in relatie cu dinamica PIB-ului
nominal), deficitul ar putea s3 scada sub 4% din P18 in cativa ani.

Pentru o consolidare bugetard durabild si crearea de spatiu fiscal, trebuie sa fie mult
mai eficientd colectarea taxelor si impozitelor {ANAF are un rol esential in acest
domeniu), sa opereze un regim de insolventd eficace (sunt necesare modificari
legistative), si dispard sentimentul de impunitate pe care multi dintre cei care
fraudeaza bugetul public il au. 5i justitia trebuie sd lucreze mai mult in acest sens.

Cresterea veniturilor fiscale printr-o colectare mult mai buni (reducerea gap-uiuila TVA
si la alte impozite] este un ,F3zboi” intern pe care Romania trebuie si 1l castige; aici s2
va testa si vointa politicd, capacitatea de a invinge grupuri de interese potrivnice. Sund
poate naiv, dar miza este uriasd; nivelul jos al veniturilor fiscale/bugetare este 0
chestiune de securitate nationald, date fiind presiunile mari pe bugetul public.

Trebuie $5 avem in vedere relatia intre rata de crestere a PIB nomina! {rata reald plus
deflator) si costul imprumuturilor {rostogolirii datoriei publice). in conditii favorabile,



relatia amintitd poate ajuta consolidarea fiscald, dar exista si reversul medaliei. Riscuri
pentru consolidarea bugetard aduce si anul electoral 2028. Relatia amintitd mal sus
poate fi perturbatd de socuri externe,

O provocare pentru consolidarea fiscald este necesitatea de a creste cheltuielile de
apdrare.

Consolidarea fiscald este absolut necesard pentru a ameliora ratingul suveran al
Romaniei. Daci am ramane blocati cu deficitul 1a cca. 6% din PIB In anii ce vin, este
improhahil ca notarea de acum a ratingului s3 se amelioreze; se poate chiar deteriora,
daci nu se va stabiliza datoria publicd.

Aderarea la Zona Euro nu poate avea loc atat timp cat nu avern deficite bugetare mici
{sub 3% din PIB) si inflatie joasa in mod sustenabil.

Gradul de incertitudine tot mai ridicat in sistemul international, erodarea regulilor si
arbitrariu in politicile unor tri, revenirea la sfere de influente si 0 noud cursd a
narmarilor, rizboaiele, multd dezordine, toate acestea pun presiune crescandd pe
bugetele nationale §i creeazd provociri majore pentru politici publice si private.

Se constatd o tendintd de mutare {ce trebuie confirmata de datele subsecvente] a
centrului de greutate al cresterii economice dinspre consum citre investitii §i export
net, pe fondul realizdrii unor investitii substantiale Tn sectorul public. Totusi, eficienta
investitillor publice {din toate sursele de finantare) realizate este redusd, cresterea
economica, chiar in conditiile unor investitii foarte insemnate cantitatlv {cca. 6,7% si
7,2% din PIB in 2024 si 2025), nedepdsind 1 punct procentual.

Prognoza macroeconormica ce este utilizatd pentru proiectul de buget si de Strategie
fiscal-bugetard este realistd, fiind Ins3 de remarcat necesitatea unui plus de prudentd
in privinta traiectoriei dobanzilor efective ale Gtlurilor de stat ~ ce determind parcursul
prognozat al cheltuielilor cu dobanzile; un alt element care necesitd o abordare mai
prudentd este dinamica anvelopei salariale la orizontul 5FB.

Realismul proiectiei poate fi erodat de materializarea riscului indus de tensiuni
geopolitice prin conflictul inceput fa finalul lunii februarie a.c. in Orientul Mijlociu.
Totusi, este prea devreme s3 fie posibili cuantificarea magnitudinii si persistentel
socurilor, strict necesare inglobdrii lor in scenariul de bazi fiscal si macroeconomic.

valorile ridicate ale deficitului extern {de conl curent al balantei de plati sau al celui
comercial), Tn contextul unei structuri a finantdrii defavorabile, constituie o
vulnerabilitate majord s economiei romanest, accentudnd riscul unui sudden-stop
{intrerupere brusc3 a Hnantdrh) ~ si constituind, astfel, un motiv In sine al necesitatii
ajustarii fiscale, care ar genera si reducerea nevoii de finantare, precum si stabilizarea
traiectoriei de datorie publicd.

Riscurile interne si externe numeroase si semnificative (din punct de vedere al efectelor
potentiale/posibile), coroborate cu pozitia vulnerabild a economiei roméanesti din
perspectiva deficitelor gemene alipic de mari {chiar penlru economii emergente — care



au o dezvoltare marcatd de dezechilibre) si a datoriei publice de peste 60% din PIB
{foarte mult pentru o tard avénd caracteristicile economice ale Romdniei), accentueazé
ideea stringentei/necesitdtii ajustdrii fiscale, proces sine gua non pentru
aplanarea/atenuarea acestor vulnerahilitati.

Constructia bugetard pentru anul 2026 are in vedere un deficit bugetar cash de 6,25%
din PIB, reprezentind o diminuare cu 1,4 pp din PIB fald de nivelut inregistrat in anul
2025. Aceastd diminuare are loc Tn planificarea bugetard prin majorarea veniturilor
totale cu 1,3 pp din PIB, in timp ce pentru cheltuielile 1otale este planificatd o diminuare
marginali cu 0,1 pp din PIB.

Eliminand impactul agregatelor de fonduri europene, celelaite categorii de venituri
sunt planificate si se majoreze cu 0,46 pp din PIB, iar restul categoriilor de cheltuieli se
diminueaza cu 1,44 pp din PIB. Astfel, corectia bugetard din anul 2026 este planificatd
a se realiza preponderent pe partea de cheltuieli.

Analiza prognozei MF cu privire la veniturile bugetare din anul 2026, avand in vedere
profectia CNSP privind evolutiile macroeconomice si miasurile de politicd fiscald
adoptate, inclusiv efectele macroeconomice contractioniste ale mdsurilor de
consolidare, pare si indice o valoare realizabila, dar fnviluitd de incertitudini st riscuri,
a tintei agregate de venituri.

CF considerd c3 exist premise pentru incadrarea n plafoanele stabilite pentru
cheltuielife bugetului general consolidat, insd bugetul este construil in ipoteza unui
control strict al acestora, experienta anilor anteriori demonstrand ¢t de dificil este un
asemenea demers. In functie de evolutiile din mediul economic national s
international, existd riscuri privind incadrareain nivelurile proiectate, mai ales la nivelul
cheltuielilor cu dobanzile, cu bunuri si servicii si cu asistenta sociala.

Existd incertitudini privind realizarea deplina a proiectelor din PNRR. Incapacitatea de
a absorbi integral aceste sume nu doar cd ar priva economia de un motor de crestere,
dar poate conduce la o crestere neprevdzutd a deficitului bugetar, pundnd in pericol
traiectoria de consolidare fiscala.

Pe baza unei abordiri prudente a prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF apreciazd
constructia bugetard pentru anul 2026 compatibild cu un deficit cash situat in
preajma valorii de 6,25% din PIB. Aceastd evaluare a CF nu are in vedere atdt posibile
efecte severe ale rizboiului din Orientul Mijlociu, ¢at st eventuale misuri corelate cu
acestea.

Plauzibilitatea proiectiel venituritor si cheltuielilor bugetare este strdns legatd de
evolutia cadrului macroeconomic, amplificarea tensiunilor globale ridicand riscuri
suplimentare. O prelungire a conflictului din Orientul Mijlociu ar putea determina un
impact negativ asupra cresterii gconomice si bazelor de impozitare, precum §i 0
crestere a aversiunii [a risc pe pietele financiare internationale.



Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2025 arati ca, fata de anul 2026,
reducerea deficitului bugetar pe termen mediu este planificatd sd se realizeze
greponderent pe latura cheltuielilor bugetare, veniturile fiscale fiind proiectate sa se
majoreze cu doar 0,5 pp din PIB, iar contributiile de asigurdri sociale sa se diminueze
cu 0,1 pp din PIB. in ceea ce priveste ajustarea la nivelul cheltuielifor, CF a semnalat
riscuri privind traiectoriile prognozate pentru cheituielile de persanal, cu asistenta
sociali, cu dobanzile, precum si privind necesitatea de a reflecta cheltuielile militare in
crestere care este posibil 53 nu permita o ajustare important3 la nivelul cheltuielilor de
investitii.

in absenta unei sustineri a procesului de consolidare si pe tatura veniturilor, ajustarea
deficitului bugetar pe termen mediu, bazatd preponderent pe reducerea cheltuielilor,
ridicd semne de intrebare. TIn aceste conditii, balanta riscurilor pare orientatd catre
posibilitatea inregistrarii unor deficite mai mari decit cele estimate in cadrui fiscal-
bugetar pentru perioada 2027-2029. Q ameliorare considerabild a colectdrii veniturilor
fiscale ar ajuta mult atingerea tintelor de deficit bugetar In anii ce vin,

Cresterea veniturilor bugetare este obligatorie pentru a asigura respectarea traiectoriei
de consolidare si iesirea din procedura de deficit excesiv pénd Tn anul 2030.

Desi deficitul bugetar s-a diminuat in 2025 si este proiectat 53 se ajusteze cdtre 6,25%
din PIB in acest an, continuarea procesului de consolidare bugetard este obligatorie. n
ipoteza in care corectia deficitului nu ar continua Tn anii urmatori {scenariul no-poficy
change), datoria publicd ar evolua pe o pantd ascendentd ridicatd, ajungind la circa
80% din PIB pdnd in 2034. Q asemenea evolutie nu este sustenabild, iar pietele ar
penaliza-o.

in schimb, in scenariul continuarii consolidsrii bugetare si dupd anul 2026, conform
traiectoriei cheltuielilor primare nete recomandate de CE, datoria publica ar atinge un
maxim de 63% in perioada 2027-2028. Ulterior, din 2028, datoria ar avea o evolutie
descendents, coborand sub 60% din PIB in 2030. Existd un decala] temporal intre
ajustarea deficitului si stabilizarea traiectoriei datoriei.

Un risc structural cu impact direct asupra perioadei de consolidare este reprezentat de
dinamica cheltuielilor cu asistenta sociald. Atenuarea acestui risc impune masuri
structurale vizand cresterea participdrii persoanelor apte de munca pe piata muncii,
ajustarea graduald a vérstei de pensionare in asociere cu evolutia sperantei de via{d si
eliminarea exceptiilor de la varsta standard de pensionare.

Analiza de stres a sustenabilitdtii datoriei publice indic3 vulnerabilitatea ridicatd a
acesteia la socuri adverse, intdrind necesitatea continudrii consolidarii fiscale pentru
asigurarea stabilitatii macroeconomice si importanta constituirii unui spatiu fiscal care
s3 permitd absorbtia socurilor viitoare.

Absorbtia fondurilor eurcpene, resursd financiard esentiald pentru dezvoltares

sustenabild 2 economiei si mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si financiar-valutare,
s-a confruntat cu dificultdti majore i intarzieri semnificative. In privinta fondurilor



europene aferente CFM 2021-2027, la finele lunii noiembrie 2025, rata de absorbtiie
efectivi era de 15,2% [Programe Nationale), respectiv de 13,4% (total Programe
Nationale si Regionale).

Nivelul scizut al realizirilor pe o perioadd de aproape cinci ani in raport cu termenul
de finalizare a tuturor jaloanelor si tintelor aferente PNRR, respectiv august 2026, face
extrem de dificild recuperarea intdrzierilor in doar 6 iuni, ceea ce implica riscul pierderii
unor sume semnificative de bani europeni si nerealizarea unor importante reforme si
proiecte de investitii.

Fondurile europene var reprezenta in continuare un element esential pentru procesul
investitional intern. Este vital s& reusim consolidarea bugetard si sd trecem cadtre un
model de crestere care si urmireascd sectoare cu valoare addugatd mai mare,
reducerea dezechilibrelor externe,

Importania analizelor de cheltuieli publice este sustinuta de regula de ancorare a
cheltuielilor primare nete din noul cadru de guvernantd.

Pand la finele anului 2025, Guvernul Romaniei, prin Ministerul Finantelor si cdteva
dintre ministerele de resort, a realizat analize ale cheltuielilor publice in urmatoarele
domenii: educatie, sanitate, mediu si transporturi (in lucru} si a aprobat, prin
memorandum, Strategia analizei cheltuielilor publice pentru pericada 2024-2030.

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice peniru educatie, sdnatate si mediu de
citre Consiliul Fiscal a evidentiat faptul ¢ aceste ansfize au fost realizate intr-un cadru
procedural formalizat, prin implicarea unor grupuri de lucru interinstitutionale, cu
tendinte de aliniere cu bunele practici internationale privind analizele de tip spending
review. Referitor ia evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice in domeniul
transporturilor, CF a luat act de faptul cd Raportul de analizd a cheltuielilor n domeniul
transporturilor nu este disponibil in spatiuf public.
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1. Context ~ Coreclia bugetaré a inceput, dar un nou soc loveste Europa

Bugetul Roméniei pentru 2026 este adoptat cu intdrziere considerabild. Aceastd situatie
exprimi nu numai dificultdfi in functionarea unei coalitii largi, dar si decizii complicate privind
consolidarea bugetard intr-un context social si economic tensionat.

Cu putin timp inainte de adoptarea in Guvern a bugetului pentru acest an, a inceput un rdzboi
in Orientul Mijlociu, care, daci va fi de duratd, va avea consecin{e severe pentru economiile
europene, inclusiv cea a Romdniei, pe filiera unui nou soc energetic; vor fi influentate
cresterea economicd si inflatia. Deficitul bugetar ar putea s3 ramand totusi in preajima celui
programat, dach efectul inflatiei mai inalte {decat cea prognozatd) asupra PIB-ului nominal va
compensa o dinamicd economica mai siaba.

Corectia bugetardi o inceput in 2025

Anul 2024 s-a incheiat cu deficit cash de 8,7% din PIB si ESA de 9,3% din PIB {un deficit cvasi-
egal cu cel din anul pandemiei, 2020). Aceste deficite au fost de departe cele mai inalte din
UE. Tn 2025, deficitul ar fi fost mai inalt de 10% din PIB daci nu ar fi fost inghetate salariile
bugetarilor si pensiile {a nivelul din noiembrie 2024. Oricum, bugetul, cum a fost construit
initial pentry 2025, cu un deficit de 7% din PIB, avea venituri supraestimate si cheltuieli
subevaluate.

Lipsa unui program de asanare a finantelor publice a pus Romaénia intr-o situatie extrema in
prima parte a lui 2025, cind se profila spectrul unei retrogradari a ratingului suveran si acces
tot mai complicat la finantare si refinantare; si evolutil legate de mediul politic intern au
influentat perceptia piefelor. '

Programu! de corectie bugetard al guvernului instalat in iunie 2025, care a inceput sa opereze
in & doua parte a anului, a ficut ca deficitul sa fie chiar mai mic decat tinta asumatd la
rectificarea din noiembrie: 7,65% din PIB fatd de 8,4% din PiB (in varianta cash). Aceastd
performantd s-a datorat restructurdrii programului PNRR {trecere de proiecie de la
imprumuturi la granturi), cheltuielilor cu dobanzi mai mici decdt cele programate la
rectificarea a doua din noiembrie, cheltuieli cu personal si subventii mai mici, cresterii unor

venituri bugetare.

Diminuarea deficitului bugetar realizat in aproximativ jumatate de an permite o consolidare
fiscald in 2026 citre un nivel al deficitului bugetar de cca. 6% din PIB. Guvernul are in vedere
un deficit cash de 6,25% din PiB. Nu ar fi nevoie de noi taxe si impozite Tn afara celor din
pachetele de masuri.



Mituri si adevdruri despre corectie

Cresterea de taxe si impozite, desi dureroasd pentru cetateni, a fost necesard. Numai o tdiere
de cheltuieli {cum s-a argumentat uneori in dezbaterea publicd — fird ins¥ a se veni cw 0
sustinere cifricd plauzibild) nu facea posibil3 atingerea tintei de deficit; este 0 argumentatie @
CF care a fost reiteratd in mod constant. Scderea in termeni reali a cheltuielilor cu salarii gi
pensii {prin inghetare la nivelul nominal din noiembrie 2024), in conditiile unei inflatii medil
de peste 7%, a fost mijlocitd de cresterea taxelor si impozitelor, de liberalizarea tarifului la
electricitate — care au cauzat un puseu inflationist.

Uneori se ignord iIn dezhateri publice compromisuri inevitabile in alegerile de politicd
economica {policy trade-offs). De pilda, nu putea s3 fie evitatd infiatie mai mare In conditiile
cresterii taxelor si impozitelor. lar aceastd optiune de ajustare a deficitului bugetar {ce implicd
o taxa prin inflatie) este de comparat cu imposibilitatea de a reduce cheltuieli publice Ia
dimensiunea cerutd de unii preopinenti. Sau o altd dilemad de politicd economicd: poti avea
consolidare bugetar {reducere de deficit) concomitent cu stimulare economicd? Evident cd
nu se poate.

Este temerar deci si se vorbeascd despre ,relansare economicd” in 2026, an in care
consolidarea fiscald {bugetard) este in desfasurare — o diminuare programatd a deficitului
bugetar de la 7,65% din PiB la 6,25% din PIB; impulsul fiscal este intens negativ in acest an, iar
rata de politicd monetard nu poate fi coborats atat timp cat inflalia este Tncd inaltd (s atins
9,649% in decembrie 2025)%. investitiile publice pot sustine productia si cererea agregatd siin
2026, dar nu pot anula impulsul fiscal negativ reclamat de consolidarea fiscald. Se poate vorbi
ins3 despre misuri de politica economica in sprijinul cetitenilor vuinerabili si anumitor firme.
Este de mentionat ¢i ajustarea fiscala are un caracter regresiv, care a afectat mai ales cetdtenti
cu venituri foarte mici, Dar consolidarea fiscald trebuie 53 continue.

Feonormia nu a scizut in 2025, asa cum au anticipat unii analisti pornind de la comprimarea
veniturilor reale, dar existd date ale unei recesiuni tehnice. Intrebarea unora de ce economia
nu creste mai mult cand investitiile publice au fost considerabil mai mari n 2025, iar cele
programate in 2026, cca. 8,0% din P18, sunt record absotut fa{d de media din deceniul
precedent (@ se vedea Anexo 4), trebuie si considere comprimarea Tn termeni reali a
veniturilor individuale si structura investitiilor publice; ntre acestea din urma unele nu sunt
orientate citre dezvoltarea de bunuri si servicii ce reduc deficitul comercial {tradables).
Totodatli, investitile In infrastructurd au efecte notabile asupra productiei agregate i

! poate numai dac s-ar fi redus drastic cheltuielile de capital {ceea ce nu era posibit ta jumatatea anulus), s-ar fi
puiut imagina asa ceva.

? 5e poate vorbi despre o diminuare a restrictivitith politicli monetare In conditiite puseulul inflationist produs
prin cresterea unor taxe §i impozite.



productivittii pe termen mai lung, nu neapdrat pe termen imediat. Persistd totodatd
aversiune inaltd fatd de risc In sectorul privat.

Teza ¢ economia Romaniei este bazatd pe consum nu are temei; in toate tdrile, consumul
public si cel privat detin de departe cea mai mare pondere in cheltuielile fotale. Ce a facut
inceputul de corectie bugetara este de a stopa avantul chehuielilor de consum, care nu erg
sustenabil, si s3 mute accentul pe investitii n pistoanele cresterii economice.

De-a lungut uitimilor 15 ani, investitiile publice au fost ca medie intre cele mai inalte ih UE, cu
niveluri record in 2025 si cel programat in 2026 {este anui cdnd se incheie PNRR3). Problema
deficitului bugetar a fost cauzatd nu de investitii, ci de stimularea excesivd a consumului si
neglijarea necesitdtii de a avea venituri fiscale superioare, potrivite cu nevoife unui stat
membru al UE.

Nivelul veniturilor fiscale din Romania {cca. 29% din PIB in 2024) este foarte jos, mult sub
media din UE (de cca. 40% din PIB) si chiar sub cea din regiune’ {de 34-35% din PIB). Reducerea
deficitului bugetar reclami cresterea veniturilor fiscale, care se poate realiza printr-o marire
a bazei de impozitare si a gradului de colectare {a TVA, Tn principal).

Reformele din sectorul public sunt importante pentru eficienta acestuia si pot ajuta
diminuares deficitului bugetar; sunt imporiante aceste reforme si din considerente de
echitate economici si sociald. Dar este incorect sd se spund, sau s se sugereze, cum se face
uneori, ci sectorui public este ,parazit”. Acest sector are rolul de a furniza bunuri publice de
bazi (sindtate, educatie, apirare, ordine publicd), ce nu pot fi turnizate de sectorul privat; nici
nu pot fi externalizare dupd logica unui stat minimal dus la extrem, Existd spitale si scoli
private, dar acestea nu pot servi nevoilor societdtii in ansamblu. Romania este parte a UL,
care, in pofida varietitii intre statele membre, a conturat un model economic §i social comun.

Aceste reforme consumd insd timp, fiindcd intervin elemente institufionale si de
comportament social, grupuri de interese cu putere in societate.

Deficitul bugetar trebuie judecat in relatie cu cel de cont curent; este singromul deficitelor
gemene. In 2024, deficitul de cont curent a fost de 8,2% din P1B {date BPMBR), iar, In 2025, 8%
din PIB. Reducerea deficitului bugetar ar diminua si pe cel de cont curent, a cdrui finantare se
face prin Tmprumuturi considerabile.

Consolidarea bugetara este necesard pentru a {ine sub control datoria publica, care a depasit
60% din PIB; aceasta a crescut de la 39% din PIBin 2019. Evolutia datoriei publice a devenit o

! PNRR a ajutat cresterea economica din Romania, pentru o analizd a pericadel dupa pandemie, 3 se vedea C.
Anghelescy, D. Ditanu, 1. Grosu, D. Orjan, JFondurile eurapene s investitile publice Tn Romania: imnplicatii ale
incheierii PNRR asupra cresterii economice”, Caiet de Studiu nr. 66, februarie 2026.

4 Cehia, Croatla, Polonis, Slovacia, Ungaria.
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vulnerabilitate majord pentru economie, date fiind ratele la care se imprumutd statul romadn
{a se vedea Anexa 5).

Ce va fi dupd 20267

Deficitul bugetar in 2026 poate fi, chiar daci avem in vedere socul rizboiului din Orientul
Mijlociu, In jur de 6,2 % din PiB — ceea ce ar pune Romdnia in pluton cu Fran{a si Polonia {ultima
va avea deficit bugetar probabil de 6,3%" din PIB In 2026, dar cu cheltuieli de aparare de 5%
din PIB — fat3 de Romdnia cu 2,3% din PIBin 2026).

Ce va urma dupd anul 20267 Este ointrebare cruciald, care priveste capacitatea de a continua
reducerea deficitului public, consolidarea fiscald. Dacd se va reduce gap-ul la TVA si la
impozitul pe profit in mod substantial si impreund cu alte masuri {ex: controlut cheltuielilor
bugetare in refatie cu dinamica piB-ului nominal), deficitul ar putea sé scada sub 4% din PIBin
citiva ani.

Data fiind dinamica demografic nefavorabild si imbdtrdnires populatiei, este de dorit
cresterea varstei de pensionare in corelare cu evolutia sperantei de viata.

Bentru o consolidare bugetard durabild si crearea de spatiu fiscal, trebuie si fie muit mai
eficientd colectarea taxelor si impozitelor (ANAF are un rol esential in acest domeniuj, sd
opereze un regim de insolventd eficace {sunt necesare modificari legislative}, s3 dispard
sentimentul de impunitate pe care multi dintre cei care fraudeaza bugetu! public 1 au. %
justitia trebuie sa lucreze mai mult in acest sens.

Cresterea veniturilor fiscale printr-o colectare muit mai buna (reducerea gap-ului la TVA st la
alte impozite) este un ,rizboi” intern pe care Romania trebuie si 1 cistige; aici se va testa si
vointa politicd, capacitatea de afnvinge grupuri de interese potrivnice. Romania are nevoie de
un pact politic 5i 0 intelegere cu mediul de afaceri onest In acest scop. Sund poate naiv, dar
miza este uriasd; nivelul jos al veniturilor fiscale/bugetare este o chestiune de securitate
nationald, date fiind presiunile mari pe bugetul public.

Trebuie s§ avem In vedere relatia intre rata de crestere a PiB nominal {rata reald plus deflator}
si costul imprumuturilor (rostogolirii datoriei publice). Tn conditii favorabile, relatia amintita
poate ajuta consolidarea fiscald, dar existd si reversui medaliei. Riscuri pentru consolidarea
bugetar3 aduce si anul electoral 2028.

Relatia amintitd mai sus poate fi perturbatd de socuri externe; aceste socuri pot fi produse de
evolutii geopolitice, de efecte mai putin bune ale unui nou val de dereglementare a sectorului
financiar si expansiunea activelor crypto, de erodarea independentei unor banci centrale. De

* Date AMECO,
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aceea, este hine ca procesul de consolidare fiscald/bugetard sd nu deraieze, f4r3 a neglija insd
aspecte de coeziune sociald, echitate.

O provocare pentru consolidarea fiscald este necesitatea de a creste cheltuielile de apédrare.
Administratia Trump a decis s3 creascs aceste cheltuieliin SUAla 1,5 trilioane USD (adica cca.
5% din PiB, de ia 3,19% din PIB in 2024), ceea ce va exercita presiune mai mare pe tarile
europene, unde media este in jur de 2% din PIB, dar cu diferente semnificative intre statele
UE {in jur de 1,2% 7n Spania, cca. 3,3% din PIB in Térile Baltice, 4.1% din P18 in Polonia}.

Programul SAFE poate ajuta Romania, intrucat poate finanta achizitii de echipament militar si
lucrsri de infrastructurd {cam % din cele cca. 16 miliarde euro alocate Romaniel). Dar SAFE
poate compensa numai partial incheterea PNRR in 2026 si are impact asupra datoriei publice,
ca si a deficitutui. Ar fi fost bine ca SAFE® 58 fi inclus si o componentd de granturi {ca PNRR),
mal cu seama pentru {drile din flancul estic al UE.

Situatia foarte complicatd In lume, conflicte militare acute, justificd necesitates de a avea 0
capacitate militara robustd, ceea ce implicd cheltuieli de apirare corespunzitoare. Acestea
trebuie avute in vedere in consolidarea bugetara.

Romania trebuie s fie preocupatd de cresterea eficientei investitiilor publice, de productia de
bunuri exportabile (tradables) prin misuri de politicd industriald, de parteneriate public-
private care sa sporeascd competitivitatea economiel. Si aceste deziderate aratd de ce este
esential s creasca nivelul veniturilor fiscale in bugetul Romaniel.

Consolidarea fiscald este absolut necesard pentru a ameliora ratingu! suveran al Romaniei,
Daci am ramane hlocati cu deficitul la cca. 6% din PIB in anii ce vin, este improhabil ca notarea
de acum a ratingului 53 se amelicreze: se poate chiar deteriora, dacd nu se va stabiliza datoria
publicd. Comparatiile cu aite state din UE ce au datorii publice substantial mal mari trebuie $3
aibd in vedere dimensiunea economiei, puterea industriald si avuiia nagionald, gradul de
competitivitate, nivelul veniturilor bugetare, finantarile de pe piata internd, balanta externd,
apartenenta sau nu la Zona Eurp, eic.

Aderarea la Zona Euro

Aderarea la Zona Euro nu poate avea loc atat timp cat nu avem deficite bugetare mici (sub 3%
din PIB} si inflatie joasa in mod sustenabil. Regulile fiscale ajuta, dar ele nu functioneazd
automat mai bine n Zona turo. Necazurile din Roméania sunt cauzate in principal nu din non-
apartenenia la Zona Euro, ci de erori in politica fiscali/bugetara. Comparalia care s face cu
Bulgaria in termeni de aderare la Zona Furo ca proiect politic subestimeazd rotul consiliului

6 Acesia este doar unul din prograrmele europene, existand si EDIP (European Defence Industry Programime), EDF
{European Defence Fund}, EDIRPA {Evropean Defence Industry Reinforcement thropugh Common Procurement
Acty, PESCO {Permanent Structured Cooperation), Ukraine Support nstrument {USH.
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monetor in guvernanta publica din fara vecind, un regim de politicd monetard introdus acum
cca. trei decenii pentru a stdvili mari turbulente financiare/economice i sociale.

Mediul international este tot mai incert si cu dezordine

Lumea se fragmenteaz3, cu poli de putere ntre care se duce o confruntare geopolitica intensa.
Sistemul multilateral constituit dup# Al Doilea Razboi Mondial este n demantelare, flustrat 5i
‘e retragerea SUA din numevoase organizatii internationale. Regulile in relatille internationale
devin irelevante. Instabilitatea este in crestere. Tensiuni i confruntiri militare prolifereaza.

Rizboiul tarifar declansat de SUA afecteaza relatia transatlanticd gi schimburile comerciate.
UE si Canada incearcl sd dezvolte relatiile comerciale cu India si China, cu America latind
{acordul Mercosur pentru UE), pentru a salva din multilateralism ceea ce se poate.

Ce politick va aves Fed in continuare conteazi mult pentru miscarea pietelor finandare
internationale; promovarea activelor crypto vine cu riscuri pentru stabilitatea financiara
internationald, pentru politicile bancior centrale. Inteligenta artificiald poate amplifica riscuri
sistemice’. Pentru suveranitatea monetaréd a UE este important ca BCE s3 introducd un euro
digital. Cash-ul Insd are sens sa existe, inclusiv din ratiuni de securitate.

Gradul de incertitudine tot mai ridicat in sistemul international, erodarea regulilor si arbitrariu
in politicile unor tdri, revenirea Ia sfere de influente si o noud cursd a inarmdrilor, razboaiele,
multd dezordine, toate acestea pun presiune crescindd pe bugetele nationale si creeaza
provociri majore pentru politici publice si private. Acest context global nefavorabil obliga
autorittile din Romdnia sd valorifice c3t mai bine resurse proprii, sd practice politici
macroeconomice prudente, sa sprijine coeziunea UE st a NATQO.

Fondurile europene vor reprezenta in continuare un element esential pentru procesul
investitiona! intern, desi in diminuare ca pondere in PIB dupd 2026 {cand se incheie PNRR).
Este vital si reusim consolidarea bugetar3 si sd trecem cdtre un model de crestere care s3
urmireasca sectoare cu valoare addugata mai mare, reducerea dezechilibrelor externe,

* Veri s St. Cechetti, R, Lumsdane, T. peltonen, A.5.5errano, “Artificial inteliigence and systemic risks”, SUERF
Policy Note, or. 390, februarie 2026; vezi i D.Daianu, “Can artificial intelligence (Al prevent financial crises?”,
Consitiul Fiscal, 12 februarie 2024.
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2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteazd Legea bugetului pe 2026 i SFB 2026-2028

Analiza plauzibilititii prevederilor din Legea bugetard aferentd anuiui 2026 si a Strategiei
fiscal-bugetare pe intervalul 2026-2028, realizata de Consiliul Fiscal, porneste de fa cadrul
macroeconomic intern si cel extern care le fundamenteaza. Consideratiile formulate in
continuare au in vedere, intre aitele, ,Prognoza de toamnd 2025 — Proiectia Principalilor
Indicatori Macroeconomici 2025-2029”% publicata in decembrie 2025 de Comisia Naiionald de
Strategie si Prognoza {CNSP) si Nota care 0 insoteste®.

Coordanatele economice din aceastd prognozd pornesc de la datele recente, ce evidentiazd:
{i) o stabilizare a ritmului cresterii economice 1a un palier redus, (i} o relativa stabilizare si, in
unele cazuri, o atenuare relativd a dezechilibrelor economice — ne referim la dezechilibrul
extern {deficitul contutui curent al balantei de plati} si cel fiscal. Ultimele date privind produsul
intern brut publicate de Institutul National de Statisticd {INS} pe & martie 2026% aratd o
contractie marginald a activitdtii economice in pricul trimestru al anulul 2025 {-0,5% dinamica
trimestru-pe-trimestru}, o revenire la crestere econamicd reald In trimestrul 11 (+1,0%), urmata
de contractii succesive in trimestrele Il §i IV {contractie marginald de -0,1% in T3 2025 si,
respectiv, de -1,9% in ultimul trimestru din anul trecut),

Astfel, variatia trimestru-pe-trimestrul anterior a PiB-ului real aratd, pentru trimestrut iV al
anului 2025 {ultima observatie disponibild), o contractie a volumului activitdtii economice fata
de trimestrul 1l 2025; pe ¢dnd variatia an-pe-an, tot pentru trimestrul IV al anului trecut, aratd
o crestere de 0,2%. Aceasta se regdseste, din perspectiva metodei de formare/productie g PIB,
in: (i) contributiile pozitive ale unor sectoare precum {i.1) constructii  {+0,7 puncte
procentuale, pp in continuare), (i.2) informatii si comunicatii (+0,5pp) si (1.3) tranzactii
imobiliare {#0,2pp), {ii} impreund cu unele contributii negative ale altor sectoare, precum
{ii.1) activititi profesionale si asimilate {-0,4pp), {ii.2) comert si asimilate (cu -0,3pp), lacare se
adaugd (ii.3) impozitele nete pe produs {cu -0,3pp}, (ii.4) intermedierite financiare si
asigurarile, precum si (ii.5) administratie publici si asimilate (cu cate -0,1pp fiecare); (i) restul
sectoarelor din economie au contributii nule (agricultura, sifviculturd si pescuit, industrie,
precum si activitdli de spectacole si asimilate). Din perspectiva metodei utilizdrii/cheltuielilor
pentru calculul PIB, putem observa (i) predominania investitiilor’ (formirii brute de capital
fix} in explicarea cregterii (+1,8pp din cresterea an-pe-an de 0,2%), insotitd de aportut

& https:/fcnprofwp-content fuploads/2025/1 2/Propaoza-2024:-202%-varianta-de-1oamna-2025 pdf

® hittps:/ fonprofwp content/uploads/2026/01/Nota-progroza-de toamna- 2025 _dec2025. pdf

¥ wrps/ finsse rofemsfrofcontent/produsul -intern brut-%CI%AE R trimestrul-iv- 2025 -date-provizori-1

1 Comunicatul INS din 12 decembrie 2025 privind investitile nete realizate in economia nationaid indicd o
crestere a volumului acestors, i primele 11 luri cumulate din 2025 fatd de aceeasi perioadad a anului trecut, din
perspectiva volumului, de +3,9%, 5i o crestere i trimestrut 11 2025 fotd de trimestrul similar al anubut anterior de
+8,8%. investitille sunt concentrate i achizitii de utilaje, dar §f in construcsii nok, in sectoarele constructil, comaert
si servicli, industrie st alte rameri
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(ii) exportului net de bunuri si serviciit? {cu +0,4pp), in sens contrar actiondnd {iii} consumul
final efectiv total {cu -0,7pp contributie; din care putem observa contracfia consumutui final
individual efectiv al gospodiriilor populatiei cu 0,4pp §i contractia consumului final colectiv al
administratiilor publice, parte a consumului final efectiv total, de 0,3pp), precum si (iv} variatia
stocurilor, cu ¢ contributie de -1,3pp. Din punctul de vedere al distributiei intra-anuale a
cresteril economice, contractia marginald din primul trimestru al anului trecut, de 0,5%, este
urmat3 de un trimestru de crestere {cu o dinamicd pozitivd de +1%), iar apoi este consemnata
o contractie marginald in trimestrul 1lf, de G,1%, si altd contractie, de 1,9%, In ultimul trimestru
al anulul. Interpretarea acestor evolutli conduce la citeva observatii: (i} se constatad o mutare
a centrului de greutate al cresterii economice dinspre consum catre investitii si export net, pe
fondul realizirii unor investitii foarte nsemnate cantitativ in sectorul pubiic. Totodats,
(i} contractia volumului activitdtii economice — din trimastrele 1l si IV ale anului trecut —
coincide cu momentul de Inceput al procesului de ajustare fiscald. Totusi, efectul negativ al
acestui ultim factor este contrabalansat, partial, de o bund evolutie 2 sectorului agricol si al
constructiitor la nivelul intregului an, conjugate cu exporturi care devanseazd importurile, in
ultimul semestru al anului trecut, pentru prima data in ultima pericada de timp.

Cu toate c3 unele din aceste evolutii sunt Tmbucuratoare, caracteryl permanent al acestor
mutatii de structurd trebuie confirmat de datele ultericare si, mai mult, ar trebui luatd in
considerare si influenta altor factori, precum: {i} fondurile aferente PNRR care expird dupd
mijlocul anului 2026, finalul acestui program putind insemna o reducere semnificativd a
surselor de investitii publice in economia romaneascs, cu toate programele destinate apararii
- care au si componente de infrastructuri de transport publice. Apoi, {ii) contributia pozitiva a
exporturilor nete poate fi rezultatul unor factari externi {e.g. schimb3ri n comertul mondial,
ca urmare a schimbdrii unov politici/tarife vamale}, iar caracterul de durabilitate al acestor
schimbiri trebuie sd treacd testul timpului. n plus, este de remarcat (iii} o slabd eficienta a
investitiilor publice, volumul extrem de ridicat al acestora, de cca. 7% din PI1B {6,7% din PiB in
2024 si 7,2% din PIB in 2025}, fiind Insotit de o crestere economica anuald, atat In 2024, cat si
in 2025 de sub 1% si in decelerare {+0,9% in 2024 si +0,7% in 2025), Aceasta necesild o
abardare consecventd, hotiritd in sensul cresterii eficientei investitiilor publice, in special in
sensul sporirii capacitdtii productive, a competitivititii economiei romanesti, cu deosebire in
domeniul bunurilor si serviciilor tranzactionabile. Mai este de mentionat ci aportul pozitiv {pe
intreg anul 2025} al (iv} agriculturii se va manifesta, probabil, in continuare — dar cu mai micd
intensitate — Insi, pe termen mediu, acesta este un factor care depinde de elemente
necontrolabile, f&rd caracter de regularitate, precum conditiile meteo si circumstaniele
pietefor internalionale de raaterii prime agricole — ceea ce ar merita un accent mai apdasat in
sensul unor politici economice care s& sporeasca robusteiea aportului acestui sector {e.g.
irigatii, centre de stocare a productiei, investitii in industria de procesare/alimentara etc.).

12 pentry prima datd Tn cursul anului 2025 exportut net are o contributie pozitivé {exportul devanseazd
importurile); in trimestrele anteriare {trimestrele | gi i} contributiile exporiului net erau negative {la cresterea
PIB).
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in aceste conditii, revizuirea realizatd de CNSP intre prognoza de toamnid 2025 (din luna
decembrie 2025) si cea de vard 2025 (din 5 septembrie 2025), ce anticipeazd reducerea
cresteril economice din anul curent fa 1% {de la 1,2% anterior) apar ca fiind in concordanta cu
evolutiile economice recente interne, revizuirile anterioare de serii istorice, fendintele
raportate in principal de Institutul Nationa! de Statisticd, precum sicu amploarea si Intinderea
ajustarii fiscale {care s-a reflectat inclusiv intr-un deficit cash/in metodologie nationald mai
redus pentru 2025 in raport cu finta revizuitd). Totusi, ar putea s& fie necesar ca variabilele
macroeconomice si fie revizuite ia valori chiar mai defavorabile, in special dacd prefurile
materiilor prime {petrol si derivate, gaze naturale, energie electricd etc.) continud sd creascd,
iar sentimentul fati de risc s3 se deterioreze {fapt reflectat si de dobanzile/randamentele de
pe pietele nationale i internationale de capital) — totul pe fondul razhoiului din Orientul
Mijlociu, in special in cazul in care durata acestuia va fi extinsd.

La momentul actual, o evaluare riguroasa a efectetor rizboiului asupra pietelor de madrfuri si
pietelor de capital nu este nosibild, ceea ce face ca aceste consideratii s constituie un scenariu
de risc — ce poate deveni probabil insd. Persistenta, in proieciia macroeconomica ce sta la baza
bugetului si strategiei fiscal-bugetare, 1 anul 2026 a unei rate de crestere economica relativ
reduse, dar pozitive, mai are in vedere, pe langs imposibilitatea conturdrii unui scenariu
macroeconomic atternativ, atdt manifestarea in totalitate a efectelor pachetului 1 de ajustare
fiscald (anterior aplicat doar de la 1 august 2025, cu efecte din luna septembrie a anului trecut)
si efectele pachetului 2 de ajustare fiscala, promulgat in luna decembrie 2025, ce este aplicat
de la 1 ianuarie 2026. In plus, dinamica reald 3 salariilor®® si pensiilor’®, ambele negative,
reflectand misura ingheldrii cuantumului acestora la un nivel prestabilit timp de 2 ani {ceea
ce nu inseamnd dinamicd zero, ¢l doar crestere nominald foarte redusd), justifica si ea
dinamica economica prudentd asurmatd de proiectia macroeconomicd a CNSP. Factorii descrisi
anterior {ajustarea fiscald, neindexarea venituritor de natura pensiilor si salariilor din sectoru
public} sunt, totodat, si elemente de risc ale proiectiei macroeconomice, traiectori diferite
putind determina schimbarea parcursului economiel.

La factorii de risc evocati mai sus pot fi addugati §i alfii: {i) izbucnirea altor focare de
confruntare geopoliticd sau acutizarea §i cronicizarea celor existente — ca urmare a tensiunilor
geopolitice din Orientul Mijlociy, Asia de Sud-Est si America Latind —~ e ar putea duce atat la
schimbarea perceptiei de risc, ct si la influente asupra pietelar de materii prime (in special
majorarea pretului petrolului, gazelor naturale si, implicit, a pretului energiei electrice),
(i} reconfigurarea sistemului de taxe vamale si tarife in ceea ce priveste marile blocuri
comerciale mondiale, inclusiv ca urmare a unor decizii juridice recente, {iii} spargerea unor
bule pe pietele unor active — cum ar fi activele din sectorul Inteligentei Artificiate, crypto-

13 Comunicatul INS nr. 35 din 12 februarie 2026 aratd o schdere reald a salasiiior, in luna decembria 2025 raportat
la decembrie 2024, de 4,5%.

M romunicatul INS nr, 321 din 15 decembrie 2025 aratéd o celdere reald g pensiel aferente T3 2025, fatd de T2
2025 de 5,9%; aceastd ajustare urménd unor reduceri ale pensiei reale de 0,5%7n T2 2025/T1 2025 side 1,2% In
T12025/74 2024 {dupd o crestere reald de +12,2% T 74 2024 fatd de 73 2024).
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activele, intermedierea financiard nereglementatd (shadow-banking, inclusiv piata de SRT -
Synthetic Risk Transfer) — care ar putea reduce apetitul pentru risc, ar reduce volumele de
finantare pentru tarile {foarte} vulnerabile si ar determina 5i 0 cresiere a randamenteior
cerute la emisiunea/rostogolirea datoriilor publice si private, {iv) diversificarea portofoliilor de
obligatiuni de cdtre mari fonduri de investifii si de catre anumite tar ~ indreptatd catre
detineri mai diverse, posibil mai riscante, dar remunerate superior inclusiv in tari in curs de
dezvoltare (economii emergente) — ar putea raprezenta un factor de risc pozitiv pentru
obligatiunile romanesti {in sensul unor randamente implicite mai reduse si finanjare mai
usoari), {v) aceasta §i pe fondul unor politici monetare in curs de clarificare in uneie tari
dezvoltate, unde obiective concurente/conflictuale vor suferi {posibil) reconfigurar,
{vi} cresterea incertitudinilor si riscurilor induse de peisajul virologic Ia nivel mondial,

Un accent special in privinta riscurilor este reprezentat de confruntarea din Orientul Mijlociy,
ce este materializarea unui risc anterior — manifestat prin tensiuni geopolitice. Totusi, acest
risc s-a materializat — din perspectiva efectelor pe pietele de materii prime si financiare —doar
intr-o0 anumitd misurd in uitima pericadd, in urma conflictului SUA-Israel-Iran, ce are Ca punct
initial data de 28 februarie 2026. Totust, magnitudinea socurilor economice {spre exemplu,
cresterea pretului la petrol, gaze naturale, implicit cresterea pretului energiei electrice,
efectele asupra productiei §i inflatiei in diverse jurisdictii), precum si persistenta lor este inci
incertd, fiind prea devreme pentru o evaluare ctu un grad de acuratete ridicat. Totush,
responsabili BCE® si rapoarte/scenarii de risc macroeconomicel’ ale acestei institutii aratd ca
efectul probabil va fi de cregtere rapidd a preturilor energetice in Zona Euro i 0 scadere
abruptd a productiei — ambele fenomene cu materializare si in economia romaneasca, cu
specificititi insd ™n privinta ragnitudinil si persistentei, 1a care se adaugi efectele induse de
evolutiile economiei Zonei Euro si restului tarilor din UE27, precum si efectele de. runda
a 7-a ale tuturor acestor dinamici. imposibilitatea modificirii scenariului de bazd al proiectiei
macroeconomice — atdt in urma lipsel de informatii certe, cat si a incertitudinii incd foarte
pronuntate - fac ca evaluarea scepariului macroeconemic si se limiteze, in continuare, la
proiectia ultima a CNSP, iar evolutiile recente <5 constituie doar un scenariu de risc.

Putem remarca ci evolutiile recente pozitive in privinia Romaniei sunt deja incorporate n
evolutia randamentelor  implicite 12 finantare ale titlurilor de stat, acestea
diminuiindu-se semnificativ recent (Grafic 9 — Evolutia spread-urilor fatd de obligatiuniie
germane, Grafic 10 ~ Evolutia COS-urilor la obligativnile de stat si Grafic 8 — Evolutia
randamentelor ia obligatiunile de stat, de 10 ani din Anexa 5), evolutie urmati de o cregtere
marginald, ca urmare a cresterii aversiunii la risc globale determinatd, ia rindul sdu, de
razhoiul din Orientul Mijlociu. Aceste evolutii, in sensul existentei unei tendinte descendente,
trehuie totusi nuantate in contextul nevoii de finantare foarte mari a sectorului public
romanesc, determinatd, la rand ul i, de un deficit in reducere, dar incd semnificativ si relativ

15 htms:l[www.ecb.eurcma.eu/mess/imer,’dateizozﬁihtmliecb.§n260393~768fa1018& .enhiml.
18 https:[[www.etb,eu_ggg@@yjpfessjj)_{gieﬁi_qxls.[htanlfecb.Qrojegiﬁnszﬂﬁ12 eurosystemstati~Datdahb
Q88_en.himiiftocs.
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ridicat {inclusiv in context european) si de nevoia de rostogolire a unui nivel al datoriei publice
considerabit {de peste 60% din Pi8Y7) pentry o fard avand caracteristicile si profilul economic
al economiei romanesti {inclusiv venituri fiscale foarte reduse ca ponderg in PIB). Aceste
consideratii si constatdri pledeazd pentru continuarea ajustdrii fiscale si dupd orizonty!
bugetului pentru anul curent, apropierea de tinta de 3% deficit (sau de un nivel sub aceasta)
fiind obligatorie si impusd de necesitatea reducerii nevoii de finantare, precum si de
imperativul stabilizarii traiectoriei datoriei publice (prin atingerea unui nivel al soldului primar
compatibil cu stabilizarea datoriei).

Tn privinta structurii cresterii economice, proiectata de CNSP, care fundamenteazd bugetul pe
anul 2026, de 1,0% in termeni reali — care este la fel de important in privinta impactuiti fiscal
ca si nivelul acesteia -, putem observa continuarea tendinelor curente, care plaseaza centrul
de greutate al cresterii economice In aria investitiilor {formdrii brute de capital fix) si exportului
net, cu un aport negativ pe termen scurt al consumului public si privat — evolutie compatibild
cu continuarea procesului de ajutare fiscald din anul T curs. Nivelul cresterii economice 5
structura acesteia sunt, in linii mari, compatibile si cu prognozele realizate de alte instituti
nationale si internationale.

Pentry ultimii doi ani ce fundamenteaza SFB 2026-2028, CNSP anticipeazd accelerarea
cresterii economice fa +2,2% n 2027 si, apoi, fa +2,4%in 2028, valori totusi inferioare probabil
cresterii potentiale aferente economiei romanesti, care se afla, posibil, in intervalul 2,5-3,5%.
Aceastd dinamicd reflectd, pe de o parte, procesul de ajustare, de reechilibrare a economiei
romanesti si persistenta in timp a acestor efecte, iar, pe de altd parte, revenirea citre un nivel
notential aflat la un palier superior. Este important de ohservat ¢3 o crestere economica
sustinutd mai mult de investitil st consum din oferta local} este deosebit de importantd pentru
a face ajustarea fiscala mai suportabild, la efectele ajustarii deficitului structural putdndu-se
adiuga, in acest caz, si venituri fiscale mai mari.

Este de remarcal ci o revenire a cresterii consumului final, dar si a celui privat §i
guvernamental, dupd anu 2026, si adancire a deficitului balantei comerciale dupd acelasi
moment ar sugera o stagnare a procesului de ajustare fiscald la palierul atins fa finalu! anului
2026. O asemenea tendintd ar putea fi contracarati de o ameliorare considerabild a colectarii
veniturilor fiscale si alte masuri. Este de subliniat ¢4 ajustarea bugetard are de dus deficitul
citre 3% din PI8 la orizontul anitor 2030-2031.

O altd observatie ce se constituie si intr-un risc Ia nivelul cresterii economice reale din ultimil
2 ani ai proiectiel macroeconomice a CNSP se referd ta dinamica PIB potential, in relatie §i cu
traiectoria fondurilor europene {multianuale si PNRR)}, care asigurd o parte consistentd si din
finantarea autonoma a contului curent al halantei de pliti. Astfel, daca pornim de la factorii
de productie din economia romaneascs, putem constata urmatoarele: (i} tehnologia §i

7 502% din PB, In metodologie  ESA2010, conform  datelor la noiembrie  2025:
htrps //mifinante pov.rofstatic/ 30/ nMip/ buietig.r'executii/iivdatguvmnfermUE Ro112025.pdl.

18



metodele de management (Total Factor Productivity sau rezidualui Sofow) au fost adaptate la
nivelul din economiile avansate (prin venirea 1SD-urilor!®, dar si prin efort investitional intern),
in conditiile implementabile in Romania, si este greu de anticipat 0 contributie semnificativd
viitoare ampli la cresterea ecanomici a acestara; (i) participarea celor apti de munc3 la piafa
fortei de munca este deosebit de redusd in Roménia (67%), doar italia avind un procent mai
redus (66,6%) ~ media europeans {UE27) fiind de 75,3%. Acest negjuns poate fi atribuit unor
probleme in sistemul de educatie, politici neoptime vizind femeile — in special tinerele maime
~, si, foarte probabil, sistemul fiscal foarte regresiv, care actioneazd ca o barierd la intrarea pe
piata muncii (si care nu ofers deduceri absolventilor, tinerilor, familiilor cu copii, deduceri
pentru economisire, nvestitii de mediu, privind piata imobiliard, in educatie §i sdndtate etc.).
Tn plus, investitiile in educatie si sinitate ~ determinante pentru calitatea sl cantitatea fortel
de munci - sunt foarte reduse, semnificativ sub media UE27 si la aproximativ jurmnatate in
raport cu alte state europene (Grofic 12 - Cheltuielile publice cu educatie (% PIB) si Grafic 13
~ Cheltuielile publice cu sindtate (% PIB) din Anexa 5). in aceste conditii, si contributia
factorului muncd este neplauzibil sd fie foarte generpasa la cresterea potentiald viitoare, cu
at3t mai mult cu cat experienta tarilor dezvoltate aratd cd modificarea procentului de
participare a forjei de munci la piata de profil necesitd un efort inteligent, determinat,
pragmatic si persistent timp de decenii —~ in unele cazuri; {iii) aportul factorului capital, in
conditiile decapitalizarii economiei, este marcat de incertitudine. Rapoarte ale BNR privind
stabilitatea financiard® mentioneaza cd doar 2,7% din firme {22,5 mii firme din 830 mii) sunt
perfcrmante/bancabiie — cu o intermediere financiard foarte redus3®®, aceasta fiind ©
problemi de cerere -, iar 0 parte semnificativi din companii au probleme grave {1/3 nu au
capital sau au capital negativ, peste 1/3 nu au salariati §i 1/5 au cifra de afaceri zero, cca. 10%
din firme cumuiind aceste 3 caracteristici), ceea ce aratd cd sectorul real este foarte slab
capitalizat {lar suma acestor capitaluri negative totalizand cca. 160 mid. lei, echivalentul a cca.
32 mid. euro?'}. La toate acestea se adaugd expirarea programului PNRR in cursul acestui an,
care asigur3 at8t fluxuri negeneratoare de datorie - cele nerambursabile — care insoleau 5
transferuri de tehnologie incorporatd in investitiile prilejuite de aceste fluxuri.

Totusi, dinamica investitiilor interne — a ciror eficientd trebuie si fie mai mare insd -~ si alte
programe europene de apdrare ~ care au $i 0 componentd de investitii in infrastructuri de
transport, ar putesd substitui, cel putin partial, oprires fluxurilor aferente PNRR, Mai mult, o
crestere a ratei de participare a fortei de muncd prin mdsuri structurale active, incluzénd o
reducere a regresivitaii sistemului de impozitare si investitii in educatie si sandtate, precum
si asanarea sectorului real, ceea ce ar impulsiona acumularea de capital sandtos, creator de
valoare addugald bruta substantiald, ¢i, deci, de crestere economica, inclusiv prin inchiderea

*  [Care insumeazi, conform  unui  rapoert  recent al BNR { htins:/fwww.brr rofuptoads/2024-
investi%Ca%ORiilestr ¥ Ca%Elinedirecte documentpdi 545 1759220767.pa), cca. 125 mid. ewrg la finele anuiti
2024.

1 gpre exemplu, cet din decembrie 2024.

2 De cca. 22% credit neguvernamentat in PIB i cca. 5%, active bancare in PIB.

21 Uitimele date disponibile sunt de la finalut anutul 2024
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portitelor de optimizare fiscala, chiar In conditiile unei distrugeri creative, ar pulea duce sila
o crestere considerabild a intermedierii financiare si, deci, a dinamismului sconomiei. Aceste
sibiciuni structurale ale economiei noastre nu pot fi remediate rapid; ele rectam3 o abordare
pe termen lung, cu mdsuri corelate intr-o strategie de crestere economicd, care nu se poate
rezuma |a volumul investitiilor.

n privinta nivelurilor proiectate pentru cresterea economicd reald, pe tot orizontul de
proiectie, efectut cumulat poate fi considerat a fi intr-un intervat plauzibil i probabil de
evolutie, dacd avem in vedere factorii expusi anterior si materializarea combinata a riscurilor
mentionate (atdt a unora pozitive, ¢at sia unei parti din cele negative). Din aceste motive, CF
apreciazi ci prognoza PIB real pentru intervalul 2026-2028 este realistd, chiar usor prudentd
la inceputul intervalului de proieciie, compensatd partial in ultimii 2 ani aferenti strategiei
fiscal-bugetare, Totusi, aceastd traiectorie depinde si de ne-materlalizarea riscurilor externe
mentionate, acestea puténd, in unele cazuri, s3 schimbe semnificativ traiecioria economiei
mandiale si, implicit, 8 celei romanesti.

in proiectia ultim3 a CNSP, m3rimea deflatorului PIB, de 7,5% in 2025 {punctul de pornire la
prognozei), poate fi consideratd relativ prudentd — datele publicate recent de INS, pe 6 martie
2026, aratand un deflator, pentru anul anterior, de 7,9%. Este de notat ¢d rata inflatiei 1PC,
publicatd de INS pentru decembrie 2025, a fost de 7,3% (medie anuald; deflatoru! PIB fiind
mai aproape de valorile medii ale inflatiei 5i nu de cele de final de perioadi - de 9,7%). Aceastd
caracteristicd @ prognozei deflatorului Pi8 se regaseste si la nivelul anului 2026, nivelul
anticipat, de +6,1% pentru variatia acestuia, aparand a fi, de asemenea, prudent. Si pentru anii
de ia finalul orizontului de proiectie (2027 si 2028) CNSP anticipeaza valori ale deflatorului de
+4,5% si, respectiv, +4,0%, i ele afiate, foarte probabil, ntr-o zond centrald a unui intervai de
proiectie plauzibil (fapt demonstrat si de comparatia cu proiectii recente ale unor institutii
interne si internationale}.

Coroborand evolutia cresterii reale cu cea a deflatorilor PIB putem conchide ca dinamica PIB
nominal are un grad ridicat de plauzibilitate ~ avand in vedere toate informatiile economice
disponibile la momentul actual. Totusi, aprecierile privind acest scenariu de baza al evolutie
economiei romanesti ny ia In considerare si nu are cum s3 ia in considerare materializarea
unor socuri {cu magnitudine si persistentd incd necunoscute} in privinia pietelor materiilor
prime {in special energetice) si pietelor financiare. O majorare mult mai accentustd si
persistentd a preturilor pe aceste piete, posibil simultana cu o sporire semnificativa a primelor
de risc pe pietele de financiare §i, implicit, a dobanzilor ar duce ia coordonate diferite
(defavorabile) in privinia evolutiilor macroeconomice.

fn conditiile scenariului de bazi al CNSP, produsul intern brut nominal este anticipat s3 creasca
cu 7,2% Tn 2026 (dupd o sporire nominali de 8,6% in 2025 — In datele provizorii publicate de
INS pe 6 martie) si cu 6,8% i 6,5% in 2027 si 2028. Majorarea PiB nominal duce pe canalul
veniturilor fiscale suplimentare si pe cel al efectului de numitor la reducerea dezechilibrelor
fiscalefbugelare exprimate ca ponderi in PIB, proiectarea prudentd a dinamicii acestuia fiind
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de naturd, n cazul prognozei curente, sa ofere, similar unora din proiectiile trecute ale CNSP,
un grad de confort n privints riscului de supraestimare.

Prognoza ratei inflatiei IPC {an-pe-an, sfarsit de perioadi}, in 2026, ia 3,6%, precum 51 a unei
inflatii medii de 6,5% este relativ prudentd —si din perspectiva bazelor fiscale ~, ultimul Raport
asupra Inflatiei {din februarie 2026} al BNR indicdnd prognoze de 3,9% pentru inflatia IPCin
decembrie 2026. Aprecierea plauzibilitatii proiectiei se bazeazd 5i pe incertitudinea deosebit
de ridicati atasatd prognozelor economice recente, precum si necunoscutelor legate de pretul
materiilor prime energetice {petrol si energie electrica) si in privinta transmisiei socurilor de
ofertd {energie electrica, TVA, accize), precum si @ modului de refiectare a tensiunilor de pe
piata muncii. Pentru urmatorii doi ani ai proiectiei (2027 si 2028}, rata inflatief este prognozata
de CNSP a se plasa la nivelurile de 3,0% si 2,7% {sfarsit de perioadi), si 3,2% i 3,0% {valori
medii), aflate, deci, in interiorul unui interval de variatie plauzibil. Acest interval nuia insd in
considerare — si acest lucru nu este Inca posibil — eventualul impact asupra inflatiei al unei
eventuale crize energetice mondiale, ca urmare 3a conflictului din Orientul Mijlociu.
Probabilitatea asociatd acestor evolulii ale inflagiei se translateazad, automat, st in
probabilitatea unei traiectori] credibile, in cazul folosirii lor pentru reindexarea pensiitor
incepnd cu anul 2027 (legea prevede ci pensiile sunt indexate cu inflatia medie din T-2 i
jumdtate din cresterea salariului real) si in anii subsecventi, precum $i in cazul dimensionarii
indexdrii salariilor si altor prestatii bugetare. Chiar si in conditiile manifestdrii unui scenariu de
risc — cu o crizd energeticd mondiald -, plafonarea preturilor la gaze ~ care incd opereazd —,
precum si alte posibile mdsuri ar putea reduce din coeficientul de transmisie al preturilor mai
mari la produse energetice catre indicele preturilor de consum, deficitul bugetar urmand insa
<3 consemneze costul acestor misuri sociale.

Dinamica economiei nationate §i structura acesteia {cu accent in actuala proiectie pe investitii
si export net) sunt ilustrate si de dimensiunea dezechilibrelor externe care, desi in ajustare,
raman ridicate ~ soldul balantei comerciale este de 33,6, 32,7, 33,6 si, respectiv, 34,7 mid.
euro in intervalul 2025-2028, iar deficitul contului curent al balantei de pidti este projectat de
CNSP (fard un plan suplimentar de ajustare fiscald post 2026) a fi de B,0%, 6,6%, 6,2% s,
respectiv, 5,9% din pIB?? Tn 2025-2028 - toate valorile semnificativ peste pragul de 4% din
Pracedura de Dezechilibre Macroeconomice a CE si determinate, in principal, de dezechilibrul
economisire-investire al sectorului public. Riscurile asociate acestor dinamici, simiar
evaludrilor anterioare, indici probabilitati mai ridicate citre deficite mai accentuate in cazul
matarializarii unei crize energetice mondiale de amploare si cu o durata substantiald.

Tngustarea lentd a deficitelor externe, dupa ajustarea semnificativa anticipatd pentru 2026 de
1,4pp de PIB {de la 8% deficit al contului curent al balantei de pliti in 2025 1a 6,6% in 2026},
poate fi coroboratd atat cu ajustarea fiscald graduald cdtre tinta de 3% ce trebuie atinsa,

22 Corespunzangd unor deficite ale contulyi curent al batantet de plati de 30,4 mid. euro, 26,6 mid. euro, 26,2 mid.
euro si, respectiv, 26,5 mid. eurnin intervalid 2025-2028.
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conform planului pe termen mediu, in anut 2031, cat si cu evolutia apropiaté de potential a
produsului intern brut.

O problem3 importanta curentd si viitoare este modalitates de finantare a acestor deficite,
cele mai recente date privind balanta de plati, cuprinzénd tot anuf 2025, indicdnd o pondere
relativ redusd acoperitd de fluxuri negeneratoare de datorie (acestea fiind considerate a fi
soldul contului de capital, precum si, din contul financiar, doar , participatiile la capital”) de
doar cca. 43% in total deficit de cont curent {12,8 mld. euro din 30,1 mid. euro), fatd de niveluri
mai mari, unele aproape duble, in cursul anilor precedenti {in special 2023}. Valorile ridicate
ale deficitului extern {de cont curent al balantei de pidsi sau al celui comercial), in contexiul
unei structuri a finantdrii defavorabile, constituie o wvulnerabilitate majord a economiei
romanesti, accentudnd riscul unui sudden-stop {intrerupere bruscd 2 finantdrii) — si
constituind, astfel, un motiv in sine al necesitdtii ajustérii fiscale, care ar genera si reducerea
nevoii de finantare, precum si stabilizarea traiectoriei de datorie. Se mai poate remarca faptul
c3 deficitul extern, analizind ultimul deceniy, este determinat, pe medie, in cvasi-totalitatea
sa, de deficitul sectorului public, far in proiectia CNSP, deficitul sectorulu public explicd cvasi-
integral deficitul extern {un raport mediu de circa 80% pe intervalul 2026-2028 intre deficitul
bugetar ESA2010 din SFB s5i deficitul contului curent al balantei de pldti proiectat de CNSP).

Pe piata muncii®?, conform prognozei CNSP, se va inregistra o stagnare a numarutui mediu de
salariati in 2026 — anul initial SFB 2026-2028 si direct relevant pentru bugetul pe 2026 ~ i O
crestere a castigurilor salariale medii brute de 5,5%. Rata somajului ar urma s3 se menting in
apropierea valorilor prognozate anterior, fiind de 6,1% — rata somajului BIM?® i 3,4% ~ rata
somajului inregistrat la finalul anului?®. Aceste noi coordonate, mai defavorabile in raport cu
proiectia anterioarad relevantd (cea de toamna 2024) ~ aferentd bugetului si SFB anterioare,
indic, simifar aprecierilor din opiniile anterioare, o traiectorie plauzibild a agregatelor pietei
muncii, si in concordantd cu traiectoria produsului intern brut. in ansamblu, dinamica pietei
munciifanvelopei salariale, poate fi consideraty realists, in ciuda unor posibile evolulil
divergente in cazul indicatorilor componenti — considera CF.

T anii 2027 si 2028, sporirea numirului de salariati accelereazd, in viziunea CNSP, la +1,2% si
apoi, in concordantd cu evolutia PIB, fa +1,3%, iar dinamica castigului salarial brut mediu este
de 6,2% si, respectiv, 5,7%. Tn cazul acestor date, CF apreciazd cd ele se plaseazd in zona
{imediat) superioard a unui interval de plauzibilitate a evolutiilor viitoare, in ceea ca priveste
numirul de salariati, direct compensat de evoluia estimatd a salariului brut. Aceasta face ca
prognoza lor agregatd ia nivelul anvelopei salariale din economie si cumulat fa nivelul celor doi

23 ymporrantd prin bazele macroeconomice aferente impozitubul pe salavii, contributiilor sociale, unor elemente
de cheltuieli, precum ajutosrele de soma} si transferurile sociale, toate cu un impact semnificativ asupra valorii
deficitului.

= | irimele date disponibile fiind din fanuarie 2026, rata somajului BIM fiind de 6% [comunicat INS nr 51 din 4
martie 2026).

2 conform datelor ANOFM.
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ani s indice riscuri echilibrate —ceea cé face ca bazele macroeconomice pentru venituri fiscale
semnificative, precum CAS sau irpozitul pe salarii sa fia caracterizate de realism.

O problema separata, valida in special pentru anii 2027-2028, si doar in micd mdsurd pentru
2026, este reprezentatd de ecartul relativ mare intre variafia anvelopei salariale pe intreaga
economie (+5,5%, +7,5% si +7,1% variatie anvelopa salariald total economie, 2026-2028) si
variatia anvelopei satariale in sectorul public {+0,3%, +3,1% si +2,9% variatie anvelopd
salariald/cheltuieli de personal buget}. Astfel de traiectorii {precum gi ecartul intre ele) se pot
materializa in practica, dar reclama specificarea de masuri, pentru sectorul public, care 5
justifice aceastd restrictivitate. Doar anul 2026 are astfel de misuri legiferate iar, in lipsa
acestora — ele justificand evolutiile prognozate din sectorui public -, proiectia cheltuielilor de
personal in ultimii doi ani ai SFB poate fi apreciatd ca fiind subestimatd, contribuind la un
deficit prognozat mai mic. in plus, o noua lege 2 salarizdrii unitare {inclusa ca misurd in PNRR)
ar putea duce 12 invalidarea acestor traiectorii; in ipoteza adoptarii in viitor a unei astfe! de
legi, aceasia urmand si aibd, ca o conditie suspensiva, atingerea in prealabil 8 unui deficit
bugetar apropiat sau sub nivelul de 5% din PIB.

n privinta ratei somajulut din 2027 5i 2028, In metodologia BIM acestea sunt de 5,8% si 5,4%,
iar in metodologia nationald, de 3,2% si 3,1% — valori plauzibile, avind in vedere atit evolutia
Pi8 prognozati, cat §i uitimele informatii disponibile.

coroborarea informatiilor s datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate de CNSP {PIB real, deflator PiB, inflatie, coordonate ale
pletei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii plauzibile a acestor agregate pentru anul
2026, poate chiar marcatd de o prudentd justificata. Aprecierea ca fiind prudente 3 acestor
prognoze depinde in mod hotirator de imposibilitatea cuantificarii clare, la acest moment, a
efectelor induse de rdzboiul din Orientul Mijlociu, iar incertitudinea deosehit de mare din
ultima perioada marcheazd aceastd evaluare.

Pentru anii 2027-2028, la nivelul PiB nominal putem considera groiectia plauzibila, cu 0 usoard
supraestimare Tn ceea ce priveste nivetul angajrii pe piata muncil compensat3 de evolutia
proiectatd a salariilor, precum si o subestimare a dinamicii anvelopei salariale publice ~inlipsa
specificdrii unor mdsuri pentru acesti ani. In ansamblu privita, prolectia macroeconomica a
CNSP — considera CF - este plauzibild; si ea este realizatd, considerd CF, cu grudentd.

Desi nespecificatd in proiectia CNSP, traiectoria randamentului implicit la titlurile de stat
romanesti constituie un important factor de risc pentru proiectia fiscals, din perspectiva
proiectiel serviciului datoriei publice guvernamentale {mai ales daca luim in considerare
problemele de prognozare a cheltuielitor cu dobanzile, vidite de hugetul pe 2025 si cele doud
rectificiri bugetare subsecvente, toate in raport cu nivelul reatizat a finalul anuiui — mult mai
redus). Supraestimarea acestor cheltuieli, realizatd in trecut, desi aparent aduce un plus de
prudentd proiectiel, poate cauza unele indoieli privind urmarirea tintei de deficit. O
programare prudenta a acestor cheltuieli, pe baza unei curbe de randament plauzibile, care
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s¥ fncorporeze §i O {necesard) marjd pentru materializarea uncr riscuri externe si interne
plauzibile din punct de vedere al experientei istorice, ar putea duce atat la pistrarea unei
marje aferente tintei de deficit, cat si la realizarea unor proiectii credibile din perspectiva
angajamentelor privind deficitul si legislatiei europene fiscale. Acest lucru este cu atdt mai
important acum, in conditiile materializarii partiale a unor riscuri in sensul cresteril
randamentelor — determinate de conflictu! din Orientul Mijlociu,

3. Cadrul fiscol-bugetar
Evolutii-fiscaf bugetare pe parcursul anului 2025

Evaluarea proiectiei bugetare pentru anul 2026 are 2 punct de pornire analiza evolutiei
principalelor agregate ale BGC in anul 2025, Bugetul initial pe anul precedent a prevdzut un
deficit de circa 7% din PiB, atdt in standarde cash, cat si in standarde ESA 2010. Raportat la
executia anului 2024, aceste valori erau echivalente cu o ajustare bugetard de 1,65 pp din PIB
{in standarde cash}, respectiv, de 2,35 pp din PIB {in standarde ESA}.

proiectul de buget a fost construit avand in vedere: (i) cresterea veniturilor prin masuri
structurale (impact estimat de ME la circa 0,4 pp din PiB}, (i) cresteres eficientei colectdrii
{impact estimat de ME la circa 0,5 pp din PIB], §i {iii} controtul strict al cheltuielilor publice. in
acest sens, cheltuielile de personal si cele de asistentd sociald au fost Tnghetate fa nivelul unii
noiembrie 2024. Tn absen{a acestei masuri, deficitul bugetar pe anul 2025 ar fi depisit cel mai
probabil 10% din PiB. Chiar si n aceste conditi, cheltuielite de personal si de asistenta sociald
au crescut in valori nominale sub efectul anualizdrii majorarilor acordate pe parcursul anului
2024.

Pe baza datelor disponibile la acel moment, CFa sermnalat cd bugetul initial era fundamentat
pe supraestimarea venituritor bugetare si pe subevaluarea unor categorii de cheltuieli.
Executiile bugetare din prima parte a anului 2025 au confirmat lipsa de plauzibilitate a tintei
de deficit. In consecintd, pentru a atenua trajectoria explozivd a deficitului §i a datoriei
publice?, cu implicatii negative asupra ratingului suveran si capacitatii de finantare, au fost
adoptate mai multe misuri de consolidare bugetara.

primul pas a fost reprezentat de adoptarea pachetului de consolidare din iulie 2025, cu efecte
atat asupra veniturilor, cit si asupra cheltuielilor, majoritatea masurilor intrand Tn vigoare
incepind cu luna august. Pentru anu! 2025, efectul cumulat al acestor miasuri a fost estimat
de MF la circa 0,6 pp din PIB, acesta fiind reflectat in prima rectificare bugetara, adoptatd la
Finalul Junii septembrie 2025, prin care tinta de deficit a fost revizuitd ta 8,4% din PIB.

Executia bugetari din a doua parte a anului a fost influentatd si de renegocierea PNRR. Acest
proces a implicat, pe de o parte, diminuarea alocirilor totale, far, pe de altd parte, translatarea

26 |n fipsa adoptari unof masuri de corectie bugetard, ponderea datoriel publice in PIB ar fi urcat la circa 83% in
2029 gi ar fi trecut de pragul de 100% in 2032 {Raportul anual al Consiliului Fiscal, 2025}, Aceasta prognoza face
Tnss abstractie de reactia eventuald a pietelor,
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unor proiecte intre componenia de granturi si componenta de imprumuturi. gfectul net al
proiectelor mutate de la imprumuturi la granturi este de circa 2,8 mid. eurc® pe ansambiul
PNRR. Acest efect a fost partial contrabalansat de necesitatea finantérii din fonduri nationale
a proiectelor pentru care 5-3 redus alocarea PNRR. Acesle ajustdri, aldturi de evolutia
cheltuielilor de capital, 5-au reflectat in a doua rectificare hugetard din noiembrie 2025, care
a mentinut tinta de deficit la 8,4% din PIB.

Efortul de consolidare a continuat si la finalul anului 2025 prin adoptarea celui de al doitea
pachet de masuri (care vizeazd, in principal, o crestere a taxelor pe proprietate si pe mijloacele
de transport), cu aplicare din januarie 2026. Corectia bugetard realizatd prin intermediul
acestor pachete de masuri, echivalentd cu o reducere a cererii interne {afectdnd venitul
disponibil al gospodariilor i firmelor), a fost © misurd necesard pentru a3 asigura
sustenabilitatea datoriei pubtlice si pentry a evita o ajustare dezordonati si mult mai severad in
viltor.

Executia bugetard la finalul anului 2025 a consemnat un deficit bugetar in standarde cash de
7,65% din PiB, semnificativ sub nivelul de 8,4% din PIB, proiectal 1a cele doud rectificari.
Diminuarea deficitului bugetar, n comparatie cu a doua rectificare, a fost determinatad de o
reducere mai accentuatd a cheituielilor {~23,4 mid. lei, echivalent cu -1,23 pp din PIB), fa}d de
cea a veniturilor bugetare (-9,7 mid. lei, echivalent cu -0,51 pp din PIB}, In raport cu nivelurite
programate.

Cele mai mari neindepliniri ale tintelor programaie se regasesc la fondurile europene: circa
-11,3 mid. lei {-0,59 pp din PIB) pe partea de venituri si circa -18,5 mid. lei {-0,87 pp din PIB}
pe partea de cheltuieli. Astfel, efectul netal neindeplinirii tintelor prevazute pentru fondurile
europene a fost unul de reducere a deficituiui cu circa 7,2 mid. lei (0,38 pp din PIB} fata de
nivelul programat. Marea parte a3 acestui efect a fost insa contrabaiansati de depdgirea
nivelului programat pentru cheltuielile de capital cu 4,8 mid. lei {0,25 pp din PIB) in
consecintd, dupd luarea n considerare a evolutiei fondurilor europene 5i a cheltuielilor de
capital, efectul cumuiat de reducere a deficitului fata de nivelul proiectat la a doua rectificare
a fost de aproape 2,5 mid. lei (0,13 pp din P1B).

Beducerea deficitului bugetar, fatd de tinta stabilita fa a doua rectificare, a fost sustinuta si de
depisirea nivelurilor prevazute peniru veniturile fiscale si cele nefiscale:

. Venituri fiscale: +0,8 mid. lei (+0,04 pp din PiB). In comparatie cu bugetul initial,
veniturile fiscale au fost mai mari cu circa 0,2 pp din PiB, avind in vedere efectele
masurilor incluse in primul pachet de consolidare (in special cele privind cregterea TVA
si a accizelor);

. Venituri nefiscale: +0,6 mid. lei {+0,03 pp din mB).

Pe partea de cheltuieli, executia bugetard a indicat economii, in comparatie cu nivelurile
programate la a doua rectificare, pentru mai multe categorii:

# ttgsz[{5gg.gov.ra[‘Ilwn-conteret/upleadsiEﬁQSiOS.{ANEXA-12,gdf
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. Cheltuieli de personal: -2,4 mid. lei {-0,13 pp din PIB}. Reducered a fost determinatd si
de masurile introduse in primul pachet de cansolidare bugetara {diminuarea sporurilor
din sectorul public si masurile restrictive privind invatdmantul preuniversitar);

. Cheltuieli cu dobanzile: -2,7 mid lei. {-0,14 pp din PIB). fn comparatie cu tinta din
bugetul initial, cheltuielile cu dobanzile au fost mai ridicate cu circa 8,6 mid. lei {0,45
pp din PI8), atat pe fondul cresterii randamentelor la obligatiunile de stat in prima parte
a anului, cat 5i ca urmare a majorarii necesarului de finantare {conform ultimelor date
disponibite ate MF?, in 2025 necesarul de finantare a fost de 268 mid. iei {revizuit fata
de valoarea de 232 mid. lei, stabilitd la inceputul anului), comparativ cu 248 mid. leiin
2024}

- Subventii: -1,8 mid. lei {(-0,09 pp din PIB);

. Cheltuieli cu asistenta sociald: -0,6 mid. lei {-0,03 pp din pig). Tnsa, fatd de tinta din
bugetul Initial, aceste cheltuieli au fost mai ridicate cu circa 8,6 mid. lei {0,45 pp din
piB), reflectdnd o materializare a riscurilor privind proiectia efectelor reformel
pensiilor;

. Pliti efectuate in anii precedenti 5i recuperate fn anul curent: -3 mid. lei {-0,16 pp din
PiB).

in sens opus, cheltuielite cu bunuri si servicii au depisit cu aproape 1,5 mid. iei {0,08 pp din
PiB) plafonul stabilit la a doua rectificare bugetard. In comparatie cu bugetul initial, executia
cheltuielilor cu bunuri si servicii a indicat © depisire cu aproape 6 mid. lei {0,31 pp din PIB).

sintetizind, fatd de coordonatele prevdzute la ces de 3 doua rectificare bugetard, reducerea
deficitului a fost sprijinitd de (i) reducerea cheltuielilor de personal, cu dobdnzie, &
subventiilor si a cheltuielilor cu asistenta sociald, (i) modificarea structurii de finanfare pentru
investitiile finantate din fonduri europene si din fonduri nationale, (ili} plati efectuate in an¥
precedenti st recuperate in anul curent, {iv) precum si de cresterea veniturilor fiscale si a celor
nefiscale. Evolutia prolectiei agregatelor de venituri si cheltuieli din bugetul initial si din cele
dou3 rectificari adoptate in anul 2025, faté de executlia bugetard efectiva, este prezentatd in
Anexa 2.

Diminuarea deficitului bugetar, in a doua jumdtate a anului 2025, fa 7,65% din P18 {cash}, cu 1
pp mai mic decat nivelut consemnat in anul precedent, reprezintad un semnal incurajator si
permite continuarea traiectoriei de consolidare bugetard in anut 2026 catre un nivel al
deficitului cash de 6,25% din PIB, avutin vedere de Guvern.

Trebuie insd subliniat ¢i deficitul bugetar de 7,65% din PIB este exprimat in standarde cash,
in timp ce tintele de deficit din PRSTM si cele asociate procedurii de deficit excesiv sunt
farmulate in standarde ESA 2010. Astfel, o evaluare riguroasd a consoliddrii realizate in anul
2025 va putea fi realizatd atunci cand vor fi disponibife date bugetare In standarde ESA.

28 painisteryl Finantelor, Raport privind datoria publicd, 30 nolembrie 2025.
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Totodatd, o programare bugetara riguroasd si respectarea regulilor fiscale reprezintd premise
esentiale pentru succesul procesului de consolidare. fn ultimii ani, programarea bugetard s-a
dovedit a fi defectuoasa, executia ofectivi indicand in mod frecvent abateri de la nivelurile
prevazute pentru agregatele de venituri si cheltuieli. n acest context, trebuie mentionat cé,
desi inregistrarea unui deficit de 7,65% din PIB reprezinta o performanta in raport cu tinta de
8,4%, confirmatd la a doua rectificare {finele tunii noiembrie 2025), inregistrarea unel
diferente importante intre {inta si realizirile efective, intr-un interval de timp scurt, ridicd
semne de intrebare cu privire [a rigurozitates programarii bugetare. Corelarea proiectiilor cu
executia bugetard efectiva oferd predictibilitate mediului economic i transmite un semnal
clar privind plauzibilitatea constructiilor bugetare.

Obiective si tinte ole politicii fiscai-bugetare in pericada 2026-2029

Constructia bugetard pentru anul 2026 are in vedere o {intd de deficit de 6,25% din PiB,
potrivit metodologiei cash, reprezentand o diminuare cu 1,4 pp din PIB faid de nivelul
nregistrat in 2025 {7,65% din P1B). Conform metodologiei europene, tinta de deficit este de
6% din PIB in anul 2026, vizdnd 0 diminuare cu 1,8 pp (de i3 deficitul ESA estimat de MF la
7,8% din PIB in 2025). Deficitul structural este anticipat a se diminua cu 1,9 pp din PiB
potential, de [a7,3%1n 2025, 1a 5,4%1n 2026. Deficitul structural este estimat prin prisma unut
output-gop negativ?? considerabil acum.

Avand in vedere ci Romania se afld in procedura de deficit excesiv din aprilie 2020, precum si
recomandarea revizuitd a Consiliului®®, adoptaté la 1 iulie 2025, obiectivul este ca situatia de
deficit excesiv s3 inceteze pand in anul 2030, cand deficitul, conform metodologiei europene,
ar trebui s3 ajungd la 2,8% din PIB. Pentru atingeres acestui obiectiv, recomandarea Consiliului
instituie o trajectorle corectivd mai strictd a cheltuielilor nete, cu rate anuale de crestere de
2,6% in 2026, 4,6% in 2027, 4,4% in 2028, 4,2% n 2029 §i 4% in 2030.

n acest context, proiectul de buget pe anul 2026 i cadrul fiscal-bugetar aferent pericadei
2027-2029 stabilesc o traiectorie de reducere a deficitului care s& permild lesirea din
procedura de deficit excesiv pani in anul 2030, Astfel, deficitul cash este preconizat de MF sd
se diminueze la 5,1% din PIB in 2027, la 4,2% din PIB in 2028 si la 3,2% din PIB in 2029. Tn
termeni ESA, deficitul este proiectat <3 se diminueze la 5,2% din PIBin 2027, traiectoria fiind
apci similard cucea a deficitului cosh.

in ceea ce priveste deficitul structural, potrivit MF, acesta este preconizat s3 se diminueze cu
0,7 pp din PIB potential in 2027, cu 0,8 pp din PIB potential in 2028 si cu inca 0,8 pp din PIB
potential in 2029, pand la nivelul de 3,1% din PiB potential, fapt ce denotd o deviatie de la
obiectivul pe termen mediu — reprezentat de un deficit structural de 1% din PIB potential —de

5 goldul bugetar structurst este calculat sedzand din soldul bugetar efectiv componenta ciclich a deficitulut
hugetar st masurile de tip one-off si temporare. Legatura dintre soidul structural si outpul-gag este realizaté prin
modul de caleul 8l componentei ciclice 2 soldului bugetar, care este exprimats ca produs intre output-gap 5i
semielasticitatea deficitului bugetar ta modificarea volumului activitatii economice.

i hitns:!fdaza.:;orﬁ;gﬂium.e;,gg_gggggyjygcfdocume|‘§[ST~1034§~2025viN}_‘I[_e_pjgﬁ_f
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2,1 pp. Trebuie mentionat c& MF anticipeazi un output-gap negativ, dar in restrangere pe
parcursul perioadet 2027-2029.

Evalucrea constructiei bugetare pentru anul 2026

Constructia bugetard pentru anu! 2026 are in vedere reducerea deficitului bugetar cash 12
6,25% din PIB, respectiv cu 1,4 pp din Pi8 fatd de nivelu! inregistrat in anul 2025. Aceastd
diminuare are loc in planificarea bugetara prin majorarea veniturilor bugetare totale cu 1,3 pp
din PIB, in timp ce pentru cheltuielile bugetare totale este planificatd o diminuare marginald
cu 0,1 pp din P18,

fnsd, evolutia prognozatd a veniturilor si cheltuielilor bugetare totale este influentata
semnificativ de dinamica anticipatd pentru agregatele de fonduri eurcpene. Flimindnd
impactul acestora, celelalte categorii de venituri sunt planificate s3 se majoreze cu 0,46 pp din
PIB, jar restul categoriilor de cheltuieli este diminuat in planificare cu 1,44 pp din PIB. Astfel,
corectia bugetard din anul 2026 este planificatd a se realiza preponderent pe partea de
cheltuieli.

I. Veniturile bugetare

n anul 2026, fatd de anul 2025, veniturile bugetare sunt preconizate sa se majoreze i termeni
nominali cu 11,1% (73,8 mld. lei). Ponderea veniturilor bugetare in PiB este anticipatd s3
creascd cu 1,3 pp, pe fondul majordrii ponderii In PIB a veniturilor din fonduri europene cu
0,84 pp 5i a celorialte categorii de venituri cu 0,46 pp*l.

Principalele ipoteze care fundamenteazi prognoza MF cu privire la veniturile bugetare din
anul 2026 au in vedere:

- dinamica bazelor macroeconomice: cadrul macroeconomic proiectat se bazeazd pe o
crestere a PIB real cu 1%, o crestere a PIB nominal cu 7,1%, o stagnare a numaruiui
mediu de salariati, o majorare a castigului salarial mediu brut cu 5,5%, o contraciie a
consumului privat real cu 0,8%, o crestere a consumului privat nominal cu 5,6%, un
deflator PIB de 6,1% si o ratd medie a inflatiei de 6,5%;

. modificirile de politicd fiscald adoptate prin: (i) Legea nr. 141/2025 privind unele
misuri fiscal-bugetare {pachetul 1), {ii) Legea nr. 239/2025 privind stabilirea unor
masuri de redresare §i eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si
completarea unor acte normative {pachetul 2), (iii} OUG nr. 89/2025 pentru
modificarea si complelarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal, reglementarea unor
masuri fiscal-bugetare, precum si peniru modificarea si completarea unor acte

3t I privinga veniturilor din fonduri europene, principaiele influente pot fi observate ta nivetul {i} sumeior primite
de 1a UE aferente CFM 2021-2027 (+0,9 pp din PIB), (i) asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR
{+0,6 pp din P8}, (i) sumelor primite de ta UE aferente CFM 2014-2020 {-0,5 pp din PiB] si {iv} altor surne primite
de ta UE {-0,2 pp din PIB). Veniturile fiscale sunt proiectate s3 creascd cu circa 0.6 pp din PIB, iar contributiile de
asigurdri, cu circa 8,2 pp din PIB. Aceste efecte sunt atenuate de o scidere a ponderii venituritor nefiscale in P8
{-0.3 po).
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normative {ordonan{a trenulet), {iv) OUG nr, 8/2026 privind instituirea unor masuri de
relansare economicd, cresterea investitiilor productive st a competitivititii, precum §i
pentru modificarea § completarea unor acte normative in domeniul fiscal-bugetar si
{v} CUG nt. §/2026 pentru modificarea si completarea unor acte normative,

- absorbtia fondurilor europene: proiectia indicd o cregtere ampl3 a absorbtiei fondurilor
guropene alocate prin CFM si prin PNRR.

in ceea ce priveste modificdrile de politica fiscald, legislatia mentionatd mai sus include un
numir ampiu de masuri, cu efect asupra veniturilor bugetare din anul 2026, care au urmarit
preponderent cresterea incasirilor bugetului general consolidat.

Masurile fiscale incluse in Legea nr. 141/2025 au o influentd pozitivd asupra proiectiei
veniturilor bugetare in 2026, in principal prin: (i} cresterea cotelor de TVA, (i} cresterea
accizelor, (i) extinderea bazei de impozitare pentru CASS, {iv) suprataxarea institutiilor de
credit, (v) cresterea taxdrii pentru jocurile de noroc si {vi} cresterea impozitului pe dividende.
Pentru anul 2026, impactul Legii nr. 14172025, avand in vedere si executia bugetara din anul
trecut, ar fide circa 1,2 pp din P1B. Acest efect nu include efectele estimate de runda a doua.

Misurile incluse in Legea nr. 239/2025 au in vedere, n principal, (i} majorarea bazei
impozabile pentru impazitul pe proprietate si eliminarea unor scutiri (de mentionat ¢3 ouG
nr. 9/2026 pentru maodificarea si completarea unor acte normative a atenuat cresterez
impozitelor pe proprietate, reintroducand o serie de scutiri pentru persoanele cu dizabilitat
si pentry cladirile vechi), {ii} cresterea impozitului pe mijloacele de transport, {iii} introducerea
unei taxe logistice pentru coletele din afara Uniunii Europene, {iv} majorarea plafonului de
calcul al CASS pentru veniturile din activitdti independente, precum si {v} limitarea
deductibilitdtil anumitor cheltuieli pentru tranzactiile cu partile afiliate. in 2026, impactul
pozitiv estimat de MF pentru aceste prevedert este de circa 0,25 pp din PiB.

Misurile incluse in QUG nr. 89/2025, cu influentd asupra veniturilor bugetare din anul 2026,
au vizat, in principal, (i) diminuarea impozitului minim pe cifra de afaceri, (i) revizuirea
regimului microintreprinderilor prin stabilirea unei cote unice de 1% si a unui plafon de
incadrare de 100.000 de euro si (iii} reducerea sumei neimpozabile din salariul minim de la
300 1a 200 lei, incepdnd cu 1 iulie. Impactul net al acestor masuri asupra deficitului bugetar
aste unul negativ si a fost astimat de MF la circa 0,1 pp din PIB pentru anul 2026,

Misurile incluse in QUG nr. 8/2026, cu influentd asupra veniturilor bugetare, au in yedeare
(i) acordarea unei bonificatii de 3% din impozitul pe profit / impozitul pe veniturile
microintreprinderiior / impozitul pe venit pentru care existd obligatia depunerii declaratiei
unice din anul fiscal 2025, (i) credit fiscal pentru cercetare-dezvoltare, (i) deduceri peniru
companiile care se listeazd la bursd, {iv) amortizare super-acceleratd, care permite deducerea
a 65% din valoarea investitiiior noi, {v) deduceri pentru salariati i pentru activitdti
independente pentru sumele investite in actiuni/obiigatiuni/ETF-uri, in fimita a 400 de
eurcfan. De mentionat ¢, pe langa aceste masuri, OUG nr. 8/2026 prevede §i o setie de
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masuri cu impact asupra chettuielitor bugetare {transferuri citre Banca de investitii si
Dezvoltare si Exim Banca Romaneascd gi scheme de ajutor de stat). In 2026, impactul negativ
asupra veniturilor bugetare este estimat de MF la 2,1 mid, lei, echivalent cu 0,1 pp din PiB.

tmpactul bugetar estimat de MF al ansambiuiui de mdsuri adoptate® ar conduce citre o
majorare a veniturilor bugetare cu circa 1,25 pp din PIB in anul 2026 (fiind reflectat, in
principal, la nivelul veniturilor fiscale si al contributiitor de asigurdri). Acest impact nu a avut
in vedere si estimdri privind efectele de runda a doua.

Tn baza ipotezelor macroeconomice si a misurilor fiscale mentionate anterior, proiectul de
buget planificd o crestere a ponderii veniturilor curente in PIB cu circa 0,5 pp, de la 30,6% din
PIB in 2025, la 31,1% din PIB in 2026. Tn structurd, aceastd dinamica este determinata, pe de
o parte, de tresterea veniturilor fiscale cu circa 0,6 pp din PIB 51 a contributiilor de asigurdricu
circa 0,2 pp din PIB i, pe de altd parte, de sciderea veniturilor nefiscale cu aproape 0,3 pp din
PIB.

La nivelul veniturilor fiscale, cresterea ponderii in P18 cu 0,6 pp, fatd de anui precedent, este
determinati, pe de o parte, de cresterea incasdrilor din TVA (+0,6 pp din PIB), din impozite si
taxe pe proprietate (+0,1 pp din PIB) si din taxe pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii
bunuritor sau pe desfisurarea de activitayi (+0,1 pp din PIB). Pe de altéd parte, efecte negative
pot fi observate la nivelul impozitului pe profit {-0,1 pp din PIB), impozitului pe salarii st venit
(-0,1 pp din PIB} §i altor impozite pe venit, profit si castiguri din capital (-0,1 pp din pig).

Datele din proiectul de buget aratd ¢d, in 2026, impactul efectiv al misurilor de politicd fiscald
adoptate, inclus in proiectia veniturilor fiscale si a contributiilor de asiguréri, at fi de circa +0,8
pp din PIB. Diferenta fatd de estimarea initiald, de circa 1,25 pp din PIB, pare s3 integreze §i
efectele de runda a doua, determinate de influenia contractionistd a masurilor asupra cresterii
economice §i a3 consumului®®. De mentionat cd numergasele misuri adoptate, cu efecte atat
in 2025, cat si in 2026, precum si efectele de runda a doua asociate acestora, conduc 1a o
incertitudine ridicata a proiectiei de venituri. n concluzie, analiza prognozei MF cu privire ia
veniturile bugetare din anul 2026, in relatie cu dinamica bazelor macroeconomice din
proiectia CNSP si cu masurile de politici fiscald adoptate, pare sa indice o valoare realizabild,
dar invaluits de incertitudini si riscuri, a tintei agregate de venituri.

Analiza la nivel granular obligs iz evaludri mai nuantate. Pe de o parte, incasdrile prognozate
pentru impozitul pe salarii gi venit si pentru actize apar drept inferioare celor proiectate prin
indexarea acestora cu evolutia bazelor macroeconomice i cu impactul masurilor fiscale

2 Incluse in Legea nr. 14172025, Legea nr. 239/2025, OUG nr. 8%/2025 ¢ QUG nr. 8/2026.

3 peest efect este apropiat de vatoarea efectelor derunda 2 doua, estimat prin aplicarea metodologiei standard
{impact inigial x rmultiplicator fiscal agregat x semi-elasticitates bugetara), de circa 8,3 pp din PIB, dacise are In
vedere o valoare de 0,75 pentru multiplicatorul fiscal si de 0,32 pentru semi-elasticitatea bugetars. Aceste valori
sunt utilizate si de CE in metodotogia de analizd a sustenabiiititii datoriei publice.
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adoptate®. De cealalta parte, veniturile prognozate din TVA sidin contributii de asigurari par
<3 indice o crestere mai alerta decat evolutia bazelor macroeconomice ajustatd cu impactul
misurilor fiscale adoptate®.

Atingerea tintelor privind veniturile bugetare este conditionatd de evolutia cadrului
macroeconomic in linie cu ipotezele avansate de CNSP. Riscuri suplimentare derivd §i din
amplificarea tensiunilor globale. O prelungire a conflictului din Orientul Mijlociu ar putea
determina un impact negativ asupra cresterii economice §i bazelor de Impozitare, iar
neindeplinirea tintelor de venituri ar impune adoptarea de masuri compensatorii (fle pe
partea de venituri, fie pe cea de cheltuieli).

Caé

eta 1. Necesitatea cresteril eficientei colectarii venituriior hugetaré
Cresterea veniturilor bugeiare, sustinutd de majorarea venituritor fiscale (inclusiv
contributii de asigurdri), este obligatorie pentru a asigura respectarea traiectoriei de
consolidare si iesirea din procedura de deficit excesiv pand in anul 2030, conform

recomandarii Consiliului UE.

Datele disponibile indica faptul c@ Romania are un potengfal important de a-si maijora
incasirile bugetare prin cresterea eficientei colectdrii. Estimarile CE arati cé tara noastrd
are cel mai mare decalaj de incasare a TVA, de circa 30%®, si cel mai mare decalaj de
incasare a impozitului pe profit, de 43,6%7, dintre statele membre ale UE. Nivelul evaziunii
fiscale si economiei negre este de circa 29% din PIB*%. Totodatd, conform datelor
centralizate de ANAFY, obligatiile de platd curmnulate ale companiile aflate in procedurd de
insolventd si faliment au avut o pondere in PIB de circa 3,1%.

Tmbunitatirea colectarii ar trebul 4 constituie o prioritate majora a politicii fiscal-bugetare,
reflectind atat vointa politica de a implementa reforme structurale si de a contracara
eventualele rezistente institutionale sau interese potrivnice, cat si ameliorarea eficientei
administrative. Scaderea decalajului de incasare a TVA si a impaozitului pe profit, respectiv,
diminuarea obligatiilor de plata restante la bugetul de stat ale companiilor aflate in
procedurd de insolventa si faliment ar trebui s3 reprezinte obiective principale ate MF si
ANAF. Atingerea acestora poate genera venituri suplimentare de peste 1,5 pp din P18 siar
sprijini semnificativ consolidarea bugetara.

T —

3§ ceea ce priveste impozitul pe salarii si venit, anakiza indicd o potentiala subestimare de circa 0,23 pp din PiB,
jar la incasgrile din accize, de circa 0,03 pp din PIB.

3 yeniturile prognozate afi incasate din TWA par a fi supraestimate in prﬁiecu’a bugetard cu circa 0,12 pp din PIB,
iar contributiile de asiguriri, cu circa 0,15 pp din PIB.

3 yAT gap in Eurgpe - publications Office of the LY, 2025 4 wlind the Gap Report. Challenges and opportynities
for tax comphance and 1ax expendityre in the Y - Romania - European Commission, 2025.

17 pind the Gap Report - Taxation nd Customs Union - European Commission, 2025 si The Corporate Income
Tax Gap report - European Commission, June 2025,

b m'mg[jdata.consi!ium.eurogg‘eu/ doc]dotument/ST-16801~2025-ADD*23/ery[ng_

e
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Pentru a spori eficienta colectarii veniturilor bugetare, pot fi avute in vedere mai muite
directii de actiune orientate, in principal, citre (i} eficientizarea activitdtii ANAF si
(i) intérirea cadrului legislativ.

Prima directie de actiune reclami un pachet integrat de mdsuri care sd vizeze resursa
umand, organizarea institutionala, precum si infrastructura tehnicd si digitald, Masuri
concrete pot sd aibd in vedere un management al resurselor umane bazat pe indicatori de
performanta, reguli de integritate extinse 5i o grild de salarizare competitivd. Concomitent,
infrastructura tehnici s ANAF trebuie modernizatd si dotatd cu instrumente avansate de
analiza a datelor, bazate pe inteligenta artificials, capabite s3 valorifice volumele mari de
informatii generate prin sisteme precum e-Factura, e-Transport i SAF-T.

A doua directie de actiune ar trebui <5 vizeze intdrirea legislatiei privind insclventa si
executarea silita, prin mecanisme rapide de blocare a conturilor si emitere a titlurilor
executorii, pentru a preveni acumularea de arierate. De asemenea, regimul sanctionator in
materie de evaziune fiscald ar trebui revizuit, prin micsorarea pragurilor §i majararea
sanctiunilor, astfel incat acestea <3 aibd un efect real de descurajare. Prin Legea nr.
202/2025 si Legea nr. 239/2025 au fost adoptate o serie de masuri pentru intérirea
legisiatiei privind insolventa si capitalizarea companittor {Anexa 1), insd efectul acestora
depinde de aplicarea cu fermitate a sanctiuntlor si de delimitarea clara a atributiilor
autorititilor care le implementeazd.

i Cheltuielile bugetare

Cheltulelile bugetare, potrivit metodalogiet cash, sunt proiectate s& creascd in anul 2026, fatd
de 2025, in termeni nominali, cu aproape 6,9% {circa +55,6 mld. lei}, insd ponderea acestora
in PIB este preconizatd sa se diminueze marginal cu 0,1 pp, de 1a 42,36%, la 42,26%. Modificari
mai importante ale ponderii in PiB sunt anticipate la nivelul urmatoarelor categorli de
cheltuieli bugetare: proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-aderare
(+1,1 pp}, proiecte cu finantare din asistenta financiard nerambursabila aferentd PNRR (+0,8
pp), dobidnzi (+0,3 pp), capital (-0,3 pp), personal (-0,6 pp), proiecte cu finantare din CFM 2014-
2020 {-0,7 pp) si asistentd sociala (-1 pp}. Dinamica planificatd a cheltuielilor bugetare ca
pondere in Pilt este influentatd in principat de majorarea cheltuiglilor cu proiectele finantate
din fonduri europene {(impact net de circa +1,31 pp} st a celor cu dobdnzile, contrabalansata
in totalitate de diminuarea celorlalte categorii de cheltuieli bugetare, in principal a celor de
personal si cu asistenta sociald.

Cheltuielile de personal se majoreazd in planificare cu 0,5 mid. lei (+0,3%), mai ales pe fondul
misurilor adoptate prin Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare, cele mai
importante vizdnd: inghetarea cuantumului brut al salariilor de pazi/soldeior/indemnizatiilor
de care beneficiazi personalul plitit din fonduri publice, inclusiv a sporurilor, compensatiilor,
primelor si a celorlalte elemente care fac parte din salariul brut lunar, la nivelul acordat pentru
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luna decembrie 2025; reducerea plafonului salarial pentru acordarea voucherelor de vacanid
si a indemnizatiei de hrand; reducerea cheltuielilor de personal in sistemul de Tnvatdmant;
platain transe a sumelor stabilite prin hotérari judecatoresti n favoarea personalului bugetar,
devenite executorii in cursul anului 2026. La acestea se adaugs introducerea de reguli mai
stricte de control al cheltuielilor la nivelul Intreprinderilor publice {prin QUG nr. 89/2025},
reducerea numirului de postur! din administratia tocald, reducerea cheltuielilor de personal
din administratia centrald cu 10% {cu anumite exceptii: educatie, culturd, sdndtate, aparare,
ordine publicd si securitate nationald) si reducerea cuantumului sporului de doctorat cu
aproximativ 50% (masuri introduse prin QUG nr. 7/2026). Conform art. 13 din LRFB, mdsura
de inghetare a cheltuielilor de personal din sectorul public este justificatd si de faptu! cad
datoria publici a depasit plafonul de 60% din PIB.

Avand in vedere masurile adoptate, si pe fondul unei cresteri a PIB nominal prognozate 1a
7,1%, ponderea in PIB a cheltuielilor cu personalul este preconizata sd se diminueze cu circa
0,6 pp, de la 8,8% din PIB n 2025, la 8,2% din PIB In 2026. Trebuie meniionat cd 2026 este al
doilea an consecutiv In care salariile din sectorul public au fost inghetate, astfel ca efortul de
consolidare bugetard ta nivelul acestui agreget este unul substantial: diminuarea cu 0,6 pp din
PIB din 2026 se adaugd reducerii cu circa 0,5 pp din PIB din anul precedent. Pe fondul
tensiunilor sociale, este greu de imaginat continuarea planificirii unor reduceri semnificative
ale cheltuielitor de personal, ca pondere in PIB, dupd anul 2026.

Cheltuielile cu bunuri si servici se majoreaza in plahificare cu civea 4,7 mid. lei, implicand o
crestere de aproximativ 4,7% fatd de anul precedent, ceea ce ar conduce la diminuarea
ponderii lor in PIB cu 0,1 pp, de la 5,3% in 2025, la 5,2% in 2026. Areastd dinamicd este
inferioard atit celei proiectate pentru PIB nominal {7,1%), cat si inflatiei medii anticipate
pentru anul 2026 (6,5%). De remarcat ¢, in anul 2025, in conditiile adoptarii unor madsuri
stricte de control al cheltuielilor, agregatul s-a majorat cu circa 7,4% fatd de anul anterior,
depisind atdt plafonul stabilit in bugetul initial {cu aproape & mid. lei), cat si pe cel stabilit la
a doua ractificare {cu 1,5 mid. lei}, insd evolutia a {ost in linie cu rata medie a inflatiei {7,3%) §i
usor sub rata nominald de crestere a PIB (8,5%). De asemenea, execulile bugetare din
pericada 2022-2024 au consemnat depisiri, uneari de anvergurd, ale nivelurilor planificate
initial pentru acest agregat. Avand in vedere istoricul nefavorabil privind incadrarea
cheltuielilor cu bunuri si servicil in tintele bugetate, © proiectie mai prudentd a acestei
categorii de cheltuieli ar fi putut si porneascd de la inflatia medie anticipatd pentru anul 2026,
Tn consecintd, incadrarea in nivelul planificat este conditionata de exercitarea unui control
strict asupra cheltuielifor cu bunuri gi servicii.

Cheltuielile cu dobanzile sunt planificate sd rreascd in 2026 cu 20,4% (+10,3 mid. lei} pand la
un nivel de 60,8 mid. lei [reprezentand 3% din PIB). Aceastd majorare este determinata de
cresterea accentuata a stoculu datoriei publice din ultimii ani si de evolutiile anticipate pentru
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costul datoriei. Tn anul 2026, conform celor mai recente proiectii ale MF, volumul datoriei
refinantate ajunge la aproape 148 mid. lei, comparativ cu circa 110 mid. lei in 2025. Pe baza
acestor date si a deficitului proiectat pentru acest an {de aproape 128 mid. lei), necesarul de
finantare estimativ ar putea fi de 275-280 mid. lei, in crestere faté de nivelut de circa 268 mid.
lei din 2025%.. Cu toate ¢ in ultima parte a anului 2025 randamentele asociate titlurilor de
stat s-au redus, ele rimén la un nivel ridicat. Consolidarea tendintel descendente a traiectariei
randamentelor, ca rezultat al continudrii procesului de consolidare bugetar3, poate sprijini
incadrarea in plafonul stabilit pentru cheltuielile cu dobanzile. Dimpotrivd, persistenta
randamentelor [a o valoare ridicatd si manifestarea unor eventuale socuri pe pietele financiare
internationale, in conditiile mediului geopolitic deosebit de turbulent si a operatiunilor
militare din Orientul Mijlociu, reprezintd un risc important la adresa proiectiei cheltuielilor cu
dobanzile.

Cheltuielile de asistenid sociald sunt planificate sd se diminueze cu 1,7 mid. lei (-0,7%) pénd la
valoarea de 249,2 mid. lei {reprezentand 12,2% din PIB), aceastd proiectie fiind determinatd,
in principal, de masurile restrictive adoptate prin Legea nr. 141/2025, cele mai importante
vizdnd: mentinerea in platd a pensiilor din sistermnul public de pensii §i a celor din sistemul
speciai de pensii la nivelul lunii decembrie 2025; mentinerea punctului de pensie la nivelul de
81 lei; mentinerea in plata la nivelul junii decembrie 2025 a tuturor categoriilor de indemnizali
sociale acordate potrivit legii §i a alocatiilor de stat pentru copif; revizuirea modului de calcul
al indemnizatillor de concediy; limitarea cheltuielilor determinate de perscanele care
beneficiaza de asigurdri de sénitate. La acesiea se adaugs misura privind neplata primei zile
de concediu medical (introdusd prin OUG nr. 91/2025), care va limita numidrul de zile de
concediu medical finantate de ia buget, dar si continuarea misurilor de protectie acordate
consumatorilor vulnerabili de energie, respectiv, programului ,Masa Sandtoasd”
din Inv#tdmantul preuniversitar {adoptate prin QUG nr, 83/2025). Trehuie precizat ¢d, similar
masurii de inghetare a cheltuielilor totale cu satariile din sectorul public, si masura de
inghetare a cheltuielilor totale cu asistenta sociald este justificatd, conform art. 13 din LRFB,
de faptul ci datoria public a depdsit plafonul de 60% din PIB.

pentru elevii

Diminuarea in termeni nominali a cheltuielilor cu asistenta sociald, in contextul unel cresteri a
PIB nominal prognozate la 7,1%, este preconizatd sa ajusteze substantial ponderea acestora
in PIB, de la 13,1% in 2025, la 12,2% in 2026. Astfel, cheltuielile cu asistenta sociald reprezintd
agregatul bugetar care contribuie cel mai mult {aproape 1 pp de PIB) la corectia deficitului,
planificatd pentru anul 2026, in conditiile in are pensiile din sectorul public sunt inghetate
pentru al doilea an consecutiv. Daci riscurile privind procesul de recalculare a pensiilor sunt
reflectate dejs in executia bugetard a anului 2025 i considerand o implementare sirictd a
misurilor de restrictionare a cheltuielilor cu asistenta sociald, existd premise pentru
incadrarea Tn plafonul previzut. Totugi, planificarea unei reduceri nominale a agregatuiui

an htips://mfinante gov.rofstatic/10/Mip/buietin/ exgrutiifServdatpubeuv2ida-
2034piatadeemisiung112045 2031.pdf
4 wieps:fhnfinante.gov.ro/static/10/ Mip/buletin/execatii/taportdatoriapub 11202 5.pdi
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{chiar dacd de micd dimensiune) comportd riscuri importante avand in vedere istoricul
nefavorabil de incadrare a cheituietilor cu asistenta sociald in tintele bugetate initial, depéasirile
fiind uneori substaniiale: cu 3,6% in 2025, cu 6,9% in 2024, cu 5,5% in 2023, respectiv cu 8,7%
in 2022,

Dupé ce anul 2025 a consemnat un nivel record al cheltuiefilor de investifii publice de 138,2
mid. lei (7,2% din PIB), acestea sunt planificate sa se majoreze cu ncd 25,6 mid. lei in 2026
{aproape +18,5%), fiind proiectate sd ajungd la 8,0% din PIB. Aceasti crestere este sustinutd
de majorarea alocarilor pentru proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-
aderare {#15,2 mid. lei}, 2 alocarilor pentri proiecte cu finantare din sumele reprezentand
asistenta financiard nerambursabild si fmprumut aferente PNRR {+10,9 mid. lei), precum gi @
cheituielilor aferente programelor cu finantare rambursabild {+0,6 mid. lei). Pe de altd parte,
este operatd o diminuare 3 altor transferuri de natura investitiitor (-1,1 mid. lei).

Cheltuielile de investitii sunt proiectate s3 rimana la un nivel relativ ridicat si dupd orizontul
anului 2026, anticipandu-se 0 medie de circa 5,7% din PIB pentru perivada 2027-2029. De
asemenea, este de apreciat intentia de a finania o parte importanid a cheltuielilor de investitii
publice din fonduri externe nerambursabile {CFM si PNRR}, acestea reprezentdnd 55,6% in
2026, 44%1n 2027, 37,8% in 2028, respectiv 23 9%1n 2029 din rotalul cheltuielilor de investitil.

Este de remarcat tinta ambitioasa stabilitd pentru cheltuielile de investifii din anul 2026, dupa
consemnarea unui maxim in anul precedent, avand in vedere cd acesti ani carespund si unui
efort sustinut de consolidare bugetard. Dinamica investitionald este impusd si de finalizarea
PNRR in anul 2026, fiind necesar ca Homania s absoarbd intr-o cit mai mare masurd fondurile
europene ce i-au fost alocate. Totusi, avand in vedere rata modestd de absorbtie consemnatd

la finele anului 2025, existd riscul ca net
neindeplinirea jaloanelor agreate cu CE s3 conduc3 la pierderea finantdrii europene pentru o

ncadrarea in termenu! de incheiere a PNRR si/sau

serie de proiecte demaraie care ar putea sa fie apoi finalizate cu resurse nationale, afectand
bugetul public. Astfei, incapacitatea de a absorbi integral aceste sume nu doar cd ar priva
economia de un motor de crestere, dar poate conduce la o crestere neprevazuld a deficitului
bugetar, punand in pericol traiectoria de consolidare fiscala.

Pe de altd parte, stabilirea unui plafon de 66,0 mid. lei pentru cheltuielile de capital ale
bugetului general consolidat (in usoard scddere cu 1,7% fata de anul 2025) ar putea reprezenta
o rezervi de ajustare n situatia inregistrdrii unor depasiri la nivelu] celorlalte agregate de
cheituieli.

n concluzie, CF considera ¢3 existd premise pentru incadrarea in plafoanele stabilite pentru
cheltuielile bugetului general consolidat, nsd bugetul este construit in ipoteza unui control
strict al acestora, experienta anilor anteriori demonstrand cat de dificit aste un asemenea
demers. In plus, exista incertitudinea privind realizarea deplind a proiectelor din PNRR, care
poate afecta deficitul bugetar.
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Astfel, in functie de evolutiile din mediul economic national si international, existd riscuri
privind incadrarea in nivelurile proiectate, mai ales ta nivelul cheltuielilor cu dobanzile, cu
bunuri si servicii §i cu asistenta sociala.

Considerand cele expuse anterior, pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si
cheliuielilor, CF apreciazd constructia bugetard pentru anul 2026 compatibilid cu un deficit cash
situat in preajma valorii de 6,25% din pIR42. Aceastd evaluare 3 CF nu are in vedere atat posibile
efecte severe ale rizboiului din Orientul Mijleciu, cat si eventuale misuri corelate cu acestea.

Plauzibilitatea proiectiei veniturilor $i cheituielilor bugetare este strans legatd si de evolutia
cadrulul macroeconomic in linie cu proieciia CNSP. in comparatie cu momentu! publicarii
acesteia {decembrie 2025), conflictul din Orientul Mijlociu s-a amplificat semnificativ, pretul
petrolului si at gazelor naturale nregistrand cresteri rapide. Persistenia acestor cresteri §i
cresterea aversiunil la risc pe pietele financiare ar putea genera o serie de riscuri. In ceea ce
priveste veniturile bugetare, cresterea economicd deja fragild si bazele de impozitare ar putea
fi afectate suplimentar. Pe pariea de cheltuieli, un soc al preturilor 1a energie ar conduce la
presiuni privind acordarea de ajutoare pentru consumatori vulnerabili si, in conditiile cresterii
ratei inflatiei, la presiuni privind indexarea salariilor 5i pensiilor. De asemenes, majorarea
randamentelor suverane, ca urmare a cresterii aversiunii la risc pe pietele financiare, ar putea
conduce la o vatoare mai ridicatd pentru cheltuielile cu dobanzile. Tn lipsa spatiutui fiscal,
aceste evolutii pot influenta negatly tintele din proiectul de buget.

4, Perspective fiscal-bugetare pe termen mediu — constructia bugetard dincolo de orizontul
2026

Praiectia cadrului fiscal-bugetar pe termen mediu este descrisd in Strategia fiscal-bugetard
(SEB) pentru perioada 2026-2028 si in Raportul privind situatia macroeconomicd (RSM) pe anut
2026 si proiectia acesteia pe pericada 2027-2029. cCele doud documente sunt fundarentate
pe aceeasi dinamicd 3 indicatorilor, singura diferentd fiind orizontul de timp.

Pe termen mediu, cadrul fiscal-bugetar este necesar s34 aibd in vedere constrangerile
determinate de procedura de deficit excesiv, precum si cerfntele noului cadryu de guvernand
al UE. Cea mai recentd referint3*® privind jintele asociate cadrului fiscal-bugetar pe termen
mediu indicd dezideratul Finalizirii procedurii de deficit excesiv pand in anul 2030 si ©
traiectorie a cheltuielilor primare nete cu rate maxime anuale de crestere de 2,8% in 2025,
2,6% in 2026, 4,6% in 2027, 4,4% Tn 2028, 4,2% In 2029 5! 4% in 2030.

Pe termen mediu, SFB projecteazd o traiectorie descendentd pentru deficitul bugetar. in
standarde cosh este previzutd o reducere 3 acestuia de la 6,25% din PIB in 2026, la 3,2% din

42 pyaluarea privind deficitul cash aren vedere un scenatiy de tip no-policy change, informatiile de care a dispus
CF 13 acest moment si 0 serie de incertitudini si riscuri.
3 hps/f data.{:ansiiium.euggg_;g_,ggg,{cj_qg:]docwggmjﬁéf{;,’_lgjﬁﬂ 2025 T/en/pdl
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PIB in 2029, in timp ce deficitul ESA este estimat s3 se diminueze de la 6% din PIB in 2026, la
3,2% din PiB in 2029.

in termeni cash, consolidarea bugetar este proiectatd a se realiza cu preciédere pe partea de
cheltuieli, ponderea acestora in PIB consemnand o reducere de 6 pp pand in 2029 {de la circa
42,2% din PiB in 2026, 12 36,2% din PI8 in 2029). In comparatie cu 2026, ponderea veniturilor
totale Tn PIB scade cu 3 pp pand in 2029 {de la 36% din PIB, in 2026, la 33% din PIB, in 2029},

Elimindnd impactul agregatelor de fonduri europene [de -3,3 pp din PIB pe venituri, respectiv,
de circa -4,3 pp din PIB pe cheltuieli), acestea avdnd o influen{d importantd asupra dinamicit
proiectate pe termen mediu a veniturilor si cheltuielilor bugetare, celelalte categorii de
venituri sunt planificate sa se majoreze cu circa 0,3 pp din PIB, iar restul categoritior de
cheltuieli sunt diminuate in planificare cu aproape 1,7 pp din PI8 pand Tn anul 2029, Astfel,
corectia bugetard pe parcursul perioadei 5027-2029 este projectatd a se realiza mai ales pe
partea de cheltuieli.

Analiza dinasmicii principalelor categorii de venituri bugetare reflectd o usoard crestere a
ponderii veniturifor curente in PIB sio scddere mare @ ponderii fondurilor europene. Panderea
n PIB a veniturilor curente creste Cu 0,3 pp din PIB, de I3 31,1% din PIB in 2026 la 31,4% din
PIB in 2029, in timp ce veniturile din fonduri europene isi diminueazd semnificativ ponderea
in Pi (de la 4,8% in 2026, ia 1,5% in 2029), in principal pe fondul incheierii PNRR. Veniturile
fiscale cunosc o crestere cu 0,5 pp din PIB in 2029 fatd de 2026, in timp ce ponderea
contributiilor de asigurari gi a veniturilor nefiscale este estimatd a scadea cu cite 0,1 pp din
PIB fiecare. Dacd elimindm din veniturile totale contributia fondurilor europene, ponderea
acestora in PIB rimane in jurul valoril de 31,5% pe parcursul perioadei 2027-2025.

Confarm cadrului legislativ in vigoare, incepand cu anul 2027, Ordonanta de urgenta nr.
89/2025 prevede eliminarea impozitului minim pe cifra de afaceri, impozitului pentru
canstructii speciale (taxa pe stilp), precum si 3 impozitului suplimentar pe cifra de afaceriin
domeniu! petrol §i gaze. Aceste prevederi sunt de naturd si influenteze negativ veniturile
bugetare incepand cu executia bugetard din 2027.

Din analiza atdt a SFB, cat §i a RSM, nu reies T mod explicit misuri suplimentare care 58
compenseze impozitele eliminate incepand cu anul 2027 si care 55 conducd la cresterea
veniturilor fiscale cu 0,5 pp din PIB. fn schimb, sunt mentionate obiective care privesc, in
principal, (i} realizares unei analize a eficientei scutirii impozitului pentru profitul reinvestit, (i)
ajustarea sistemului de facilitati fiscale, (i) revizuirea cadrului fiscal aplicabil veniturilor
persoanelor fizice i {iv} introducerea mecanismutui de impozitare a proprietitilor imobiliare
in raport cu valoarea de piatd.

Traiectoria descendentd a ponderii cheltuielilor bugetare in PIB este sustinutd de dinamica
majorittii categoriilor de cheltyiali: cheltuielile de personal inregistreazd o scidere cu0,9 pp
{de la 8,2% din PIB in 2026, la 7,3% din PIB in 2029); cheltuieliie de asistentd sociald
inregistreazd o scadere cu 0,3 pp (de la 12,2% din PIB in 2026, 1a 11,9% din PIB in 2029
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cheltuielile pentru investitii nregistreazd o scadere cu 2,8 pp {de (2 8% din PIBin 2026, 1a5,2%
din PIB in 2029); cheltuielile cu dobdnzile se diminueazs cu 0,4 pp (de la 3% din P8 in 2026, la
2,6% din PIBTn 2029), in timp ce cheltuielile cu bunurile si serviciile réman la circa 5,2% dinPIB
pe intreaga perioada. Totodati, se proiecteaza o reducere considerabil3 1a nivelul agregatelor
de cheltuieli aferente proiectelor cu finantare din fonduri UE. Astfel, in 2029, in comparatie cu
2026, ponderea in PIB a sumelor din fonduri europene scade cu circa 4,3 pp {de la circa 6,8%
din PIB in 2026, la 2,5% din PIBin 2029), in principal pe fondul Incheierii PNRR.

n ceea ce priveste cheltuielile de personal, nivelurile proiectate pentru perioada 2027-2029
presupun o crestere nominald anuald inferioard atat ratelar medii anuale ale inflatiei estimate
pentru aceeasi perioad3, cat si cresterii PIB in tarmeni nominali, in 2027, este prognozatd o
crestere a cheltuielilor de personal cu aproape 3,1%, fatd de o inflatie medie estimata 1a 3,2%
si o crestere nominalad a PIB de B,7%; in 2028, sporirea cheltuielilor de personal este
prognozatd la 2,9%, fatd de o inflatie medie estimata la 3% i o crestere nominald a P18 de
6,5%; in 2029, cheltuielile de personal sunt estimate a cregte cu 1,1%, comparativ cu o inflatie
de 2,8% si o cregtere nominald & PIB de 6%. Majorarea cheltuielilor de personal, fiind
semnificativ inferioar dinamicii proiectate a PIB nominal, conduce la diminuarea ponderii
acestor cheltuieli in PIB si reprezintd, conform documentelor MF, o sursd importantd de
ajustare a deficitului pe termen mediu.

Traiectoria cheftuielilor de personal ar putea fi sprijinitd de m3surile structurale adoptate in
anul 2025 si la inceputul anului 2026, care vizeazd diminuarea numirului de angajati din
sectorul public si revizuirea aftor beneficii din sistemul public. ins3, dupa o perioadsd de doi ani
consecutivi {2025 si 2026} in care salariile din sectorul public au fost Tnghetate, indexarea
acestui agregat cu valori mai mici decat rata medie a inflatiei, si mult infericare dinamici PIB
nominal, comporta riscuri importante 1a adresa proiectiei.

Cheltuielile de asistentd sociald sunt proiectate <3 isi reducd usor ponderea in PIB, cu circa 0,3
pp pand in anul 2029, Aceastd traiectorie este rezultatul unor ritmuri de crestere nominale de
6,8%1n 2027, de 5,7%1n 2028 si de 3,7% in 2029. Ritmul de crestere al cheltuielilor cu asistenta
socialid este inferior ratei nominale de crestere a PIB {cu exceptia anului 2027, cand sunt relativ
similare). Pe perioada 2027-2029, indexarea pensiilor BASS cu rata medie anuala a inflatiei si
cu 50% din c3stigul salarial mediu brut si a majoritdtil celorlalte categorii de asistentd sociald
cu rata medie anualj a inflaiei pare a plasa acest agregat usor pesle traiectoria prognozald de
ME. O ipoteza de eliminare & sumelor compensatorii pentru energie electrici si gaze naturale,
acordate persoanelor vulnerabile, sau cea a acordirii unor indexdri mai reduse, ar putea totusi
explica aceastd diferenta.

fnsd, din perspectiva structurald, dinamica cheltuielilor de asistentd sociald ar trebui sd aibd in
vedere 5i provocirile demografice, precum si pe cele legate de varsta de pensionare. Potrivit
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Ageing Report 2024, mai muit de jumatate din statele membre ale UE vor inregistra cresteri
ale cheltuielilor publice cu pensiile panad in 2070, cu o medie de +0,4 pp din P1B la nivelul UE27,
Pentru Romania, raportul indicd o perspectivé nefavorabila pe termen scurt si mediu {+1,9 pp
din PIB pe orizontul 2022-2030), presiunile pe bugetul asigurdrilor sociale atenudndu-se
ulterior.

Aceastd dinamicd este amplificatd de un grad redus de participare la piata fortei de muncé,
Roménia inregistrand o ratd de 67%, una dintre cele mai scizute din UE {doar ltalia situandu-
se la un nivel similar, de 66,6%), fatd de o medie europeand de 75,3%, ceea ce restrange
semnificativ baza de contribuabili care sustin sistemul public de pensii. in acest context,
sustepabilitatea pe termen mediu si fung a sisternului de asiguriiri sociale necesitd adoptarea
unor misuri care s3 vizeze {i) cresterea gradului de participare a persoanelor apte de muncd
la piata fortei de muncd, {ii} ajustarea graduald a virstei de pensionare in concordatitd cu
evolutia sperantei de viatd si (iti) eliminarea exceptiilor de la vrsta standard de pensionare,
care erodeazs baza contributivi si genereaz inechitati.

Cheltuielile cu investitiile sunt proiectate a atinge in 2026 un maxim de 8% din PIB, continuand
apoi pe un trend descrescitor: 6,1% din PIB in 2027, 5,7% din PIB in 2028 i 5,2% din PIB in
2029. Reducerea cu 2,8 pp din PIB a cheltuielifor cu investitiile in pericada 2027-2029,
planificatd de MF, ar contribui la diminuarea deficitului bugetar pe termen mediu.

nsy, cheltuielile cu investitiile vor trebui sd reflecte ohiectivul de majorare a cheltuielilor
militare {avand in vedere angajamentele Romaniei In cadrul NATO), reslizat in principal prin
intermediul imprumuturilor din programul SAFE {vezi Caseta 2). Finanarea de 16,6 mid. eurp,
echivalentul a aproximativ 4,1% din PIB 2026, este disponibild in intervalul 2026-2030. Din
perspectivd bugetara, imprumuturile aferente SAFE reprezintd o finantare rambursabid si sunt
inregistrate ca fiind cheltuieli bugetare ta momentul angajarii, majorind deficitul si, implicit,
datoria publica. Astfel, chiar dacd aceste Tmprumuturi sunt acordate in conditii avantajoase,
ele au potentialul s3 afecteze traiectoria de ajustare a deficitului bugetar.

in ceea ce priveste cheltuielile cu bunuri si servicii, acestea se majoreaza cu un ritm mediu
relativ similar celui al PIB nominal, astfel ¢ ponderea acestora in PIB se mentine in jurul valorii
de 5,2%. Din aceastd perspectivd, desi ajustarea deficitului bugetar nu este sprijinitd de acest
apregat, se poate aprecia ca exista premise pentru incadrarea in plafoanele prolectate pe
termen mediu.

E£ste de mentionat ¢i proiectia MF prevede si o ajustare important3 la nivelui cheltuielilor cu
dobanzile, de 0,4 pp din PIB (de la 3% din PIB in 2026, la 2,6% din PIB in 2029), desi datoria
publics este anticipatd sd creascd pe termen mediu, ajungand la 63,9% din PIBin 2028. Aceasti
prognozi pare sd reflecte cele mai recente proiectii ale MF privind volumul datoriei

24 hitps://economy-finance.ec.europa.cu/publications/2024 ageing eport-economic-and-budgelary
projections-gu-mernber-states-2022-2070_en? a100skip=1
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refinantate®, care, dupa atingerea unul maaxim de aproape 148 mid. lei in 2026, previd o
diminuare substantiald citre circa 105 mid. lei in 2029. Totusi, © ajustare atit de ampla la
nivelul cheltuielilor cu dobénzile apare drept optimista si ar presupune diminudri semnificative
ale randamentelor la titlurile de stat romanest in urmitorii ani. Ludnd in considerare si
posibilitatea manifestdrii unor eventuale socuri pe pietele financiare internationale, n
conditiile mediului geopolitic deosebit de turbulent, se contureazi un risc important de
depisire a plafoanelor proiectate pentru cheltuielile cu dobanzile pe termen mediu.

in privinta cheltuielilor bugetare, SFB si RSM enumerd o serie de mésuri pentru incadrarea
acestora in tinte, care vizeaza, in principal, {i) orientarea resurselor disponibile cdtre investitii
publice in infrastructurd, agriculturad si dezvoltare rurali, energie si tehnologie avansati,
tranzitie verde si digitald, la care se adauga resurse din fondurile europene aferente CFVi 2021-
2027 si Mecanismului de redresare si rezilients, {if) reorientarea cheltuielilor de investitii
publice in vederea realizdrii unei treceri treptate de ia investitiile finantate integral din surse
nationale la investitii cofinantate din fonduri europene, {ili) accelerarea ritmului de cheltuire a
fondurilor europene pentru imbundtatirea ratei de absorbtie, {iv} continuarea finantdrit
schemelor de ajutor de stat si pe termen mediu pentru a contribui la crearea de noi locuri de
munci, realizarea de investitii care utilizeazi tehnologhi noi, obtinerea de produse, servicii,
tehnologii inovative si (v} continuarea procesului de eficientizare calitativa a cheltuielilor
bugetare prin cresterea ponderii cheltuietilor cu finantare din fonduri externe fata de cele din
surse nationale, dar si a cheltuielifor de investitii in total cheltuieli bugetare.

Trebuie mentionat ¢, potrivit noilor reguli de guvernanti economica, traiectoria cheltuielilor
primare nete este indicatorul de referini urmdrit de CE In cadrul procedurii de deficit excesiv.
in acest context, CF apreciaza cd este necesar ca proiectiile cadrului fiscal-bugetar pe termen
mediu sd includa si date privind traiectoria cheltuielilor primare nete.

Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2029 aratd, similar anilor anteriori, ¢,
fatad de anul 2026, reducerea deficitului bugetar pe termen mediu este planificatd sd se
realizeze preponderent pe latura cheltuielilor bugetare, veniturile fiscale fiind proiectate 5d se
majoreze cu doar 0,5 pp din PIB, tar contributiile de asiguriri sociale 53 se diminueze cu 0,1 pp
din PI1B. Tn ceea ce priveste ajustarea la nivelul cheltuielifor, CF a semnalat riscuri privind
traiectoriile prognozate pentru cheltuielile de personal, cu asistenta sociald, cu dobanzile,
precum si privind necesitatea de a reflecta cheltuielile militare in crestere care este posibil sd
nu permiti o ajustare importanta la nivelul cheltuielitor de investitii.

CF reitereazi ci respectarea traiectoriei de reducere a deficitului bugetar trebuie sustinuta de
majorarea veniturilor fiscale {inclusiv contributii de asigurdri), Roménia avand un potential
important de a-gi majora incasirile bugetare prin cresterea eficientei colectarii {vezi Caseta 1).
Tmbunatatirea colectirii ar trebui sd constituie © prioritate majord a politicii fiscal-bugetare si

5 Wttps://mfinante.povro/static/10/ MEn/buletin/executii/Servdatpubguv2024-
2034platadeemisiune112025 203 1.pdf
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are potentialul de a8 genera venituri suplimentare de peste 1,5 pp din PIB, sprijinind
semnificativ consolidarea bugetara.

CF apreciazd ca, in absen{a unei sustineri a procesului de consolidare si pe latura veniturilor,
ajustarea deficitului bugetar pe termen mediu, bazatd preponderent pe reducerea
cheltuielilor, ridicd semne de intrebare. Traiectoria de cheltuieii primare nete corespondenta
implicd o evaluare similars. In aceste conditii, balanta riscurilor pare orientatd cdtre
posibilitatea inregistrarii unor deficite mal mari decdt cele estimate in cadrutl fiscal-bugetar
pentry perioada 2027-2029. O ameliorare considerabild a colectdirii venituritor fiscale ar ajuta
mult atingerea tintelor de deficit bugetar in anil ce vin.

5. Analiza sustenabilitdtii datoriei publice in Rominia

Unul dintre obiectivele principale ale noului cadru de guvernanta pconomicd al UE este
simplificarea regutilor fiscale. in acest sens, noul cadru a stabilit un indicator operational unic
— traiectoria cheltuielilor primare nete, acesta fiind indicatorul de referint3 urmarit de Comisia
Europeana in cadrul procedurii de deficit excesiv.

Tintele asociate traiectoriel cheltuielilor primare nete sunt stabilite astfe! incat {i} 53 asigure
c3, la sfarsitul perioadei de ajustare, ponderea datoriei publice se inscrie pe © trajectorie
descendentd plauzibila sau se mentine la niveluri prudente (sub 60% din PIB} pe termen
mediu, si (it} deficitul public preconizat scade sub 3% din P18 in cursul perioadei de ajustare,
fiind menjinut sub aceasta valoare de referintd pe termen mediu. n timp ce al doilea criteriu
include o referintd numerica clard, evaluarea plauzibilitatii traiectoriei descendente a datoriei
este realizatd pe baza metodologiei de analizd a sustenabilititii datoriei publice (DSA)E, n
acest context, DSA devine o referinti indirectd pentru monitorizarea respectdrii regulilor
fiscale, evaluarea periodica a traiectoriei datoriei publice fiind necesara.

in ultimul s3u raport anual, CF a inclus o svaluare a sustenabilitdtii datoriel, realizatd pe baza
datelor si proiectiilor CE din primivara anului 2025, moment anterior adoptarii masurilor de
consolidare fiscald. in consecintd, integrarea efectelor masurilor adoptate si a celor mai
recente evolutii macroeconomice impun actualizarea analizei.

Analiza sustenabilitati datoriei publice este structuratid pentru a evidentia: (i traiectoria
datoriei publice intr-un scenariu de referintd de tip no-policy change; {ii) evolutia datoriei
publice in scenariul ajustirii fiscale conform cu noile reguli §i valorile tinta ale soldului primar

= petodoiogia DSA utilizeazd soldul primar structural ca referintd principatd pentru ajustarea fiscaia. Acest fapt
implics tintirea unui soid primar structural, astfel inedt, ta finalul perioadei de ajustare si fie indeplinite doud
criterii: {i} tralectoria datoriel s3 coboare continuu (sau sd ramand @ valori prudente) pentru 10 ani, in cazul
spenariilor deterministe din cadrul anatizei de sustenabilitate 2 datoriet; {i) i urmatori cingi ani de la finalizarea
pericadei de ajustare, ponderea datoriei publice in PIB va stides cu o probabilitate de cel pupm 70%, in
canformitate cu pragul definit de CE m metodologia DSA. Uiterior, penitu atingerea vaiorilor tintd ale soldului
primar structural sunt calculate ratele corespunzitoare de cresiere a cheituigltior primare nete.
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structural si, implicit, cu ratele de crestere ale cheltuielilor primare nete necesare asigurarii
sustenabilitatii; (iii) testarea unor scenarii de stres.

Traiectoria ponderii datoriei publice in PIB intr-un scenariu de tip no-policy change

Trajectoria proiectatd pentru datoria public3 intr-un scenariu de tip no-policy change, realizata
pe baza metodologiel DSA si a regulilor noului cadru de guvernantd a! UE, utilizdnd ultimele
date si proiectli ale CE si MF, disponibile fa nivelul lunii ianuarie 2026, precum si date extrase
din Reuters Eikon si Bloomberg, este evidentiatd in Graficu! 177 fraiectoria integreazd in
proiectiile pentru anul 2026 efectele masurilor de consolidare bugetara adoptate pe parcursul
anului 2025, ludnd in calcul o {intd de deficit bugetar de 6,2% din PIB si un deficit primar
structural de 2,3% din PIB potential, in termeni ESA®,

Rezultatele proiecyiei indicd, in acest scenariu, o dinamicd accelerata a ponderii datoriei
publice in PiB, cu cresteri medii anuale de circa 3 pp din PIB pe orizontu! de praiectie. Astfel,
in cazul devierii de la tintele de consolidare in urmdtorii ani, datoria publici ar urca la 80% din
PIR in 2034 si ar ajunge la 100% din PIB h 2040. Principala cauzd a acumuldrii datoriet publice
este deficitul primar, care, in acest scenariy, fluctueazd in jurul valorii de 2,3% din FIB,
reflectand ipoteza mentineril structurii bugetare de la finalul anului 2026, care nca este
caraclerizatd de cheltuieli permanente ridicate i venituri fiscale insuficiente.

Traiectoria ascendentd a datoriei publice este reflectats siin deteriorarea necesarului brut de
finan{are {reprezentat de suma dintre ,rostogolirea” datoriei si finantarea deficitului). Astfel,
in scenariul no-palicy change, necesarul de finantare ar ajunge la circa 20% din P13 in2034.0
vulnerabilitate ridicats este reprezentatd si de dinamica cheltuielilor cu dobénzile, care sunt
proiectate sd ajungd la 5% din PIB in 2034, consumand o parte semnificativd din resursele
bugetare, Tn anul 2026, conform celor mai recente proiectii ale MFE, volumul datoriei
refinantate ajunge la aproape 148 mid. lei, comparativ cu circa 110 mid. lei in 2025. Pe baza
acestor date si a deficitului proiectat pentvy acest an Ide aproape 128 mid. lei), necesarul de
finantare estimativ ar putea fi de 275-280 mid. lei, in crestere fatd de nivelul de circa 268 mid.
fei din 2025.

Totusi, analiza DSA indicd 0 traiectorie mai temperatd comparativ cu proiectiile no-policy
change realizate anterior adoptirii misurilor de consolidare, care indicau o pondere a datoriei
publice de peste 80% din P18 in 2029 si atingerea pragului de 100% din PIB in 203230, Astfel,
misurite de consclidare adoptate In anul 2025 atenueazd traiectoria explozivd a datoriei
publice, dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza. Desi proiectia datoriei pe termen fung este

47 gotimarile au fost realizate fn Python, utilizand codu! de replicere al analizel DSA, elaborat de Darvas, Z., L.
welslau si J. Zettelmeyer {2023} A guantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance
proposal, Working Paper 16/2023, Bruegel,

= pceste valori corespund prognozei Comisiel Europens, din toamna anuiui 2025

w9 heps:/ fimfinante,gov.ro/static/10/Mfp/ huletin/executii/Servdatpubpav2024-

2034piatadeemisiunel]2025 2031.pdf
“s Raportul anuat al Consifiuiul Fiscal, 2025.
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una ipoteticd, intrucat pietele financiare i agentiile de rating ar reactiona cu mult inainte de
atingerea pragurilor mai sus mentionate, dinamica proiectatd subliniazd imperativui
continudrii procesului de consolidare bugetara.

Dupi adoptarea a numeroase masuri de corectie bugetard in 2025, economia se confrunta cu
un risc de oboseald fiscald, iar tensiunile sociale au crescut. De aceea, calibrarea masuritor
viitoare de corectie a deficitului necesitéd mentinerea unui echilibru intre componentele de
venituri si cheltuieli. Tn acest context, protejarea coeziunii sociale devine o consfrangere
majord a optimizarii fiscale, pentru a preveni riscurile de Instabilitate sociald asociate
ajustdrilor structurale. O ameliorare considerabild a colectdrii veniturilor fiscale ar sprijini
atingerea acestor obiective.

" Graficul 1: Traiectoria proiectatd a datoriei publice a Romaniei

intr-un scenariu de tip no-policy change (% din PIB) _
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Traiectaria datoriei publice in scenariul continudrii consoliddrii bugetare

Pentru Romania, constrangerile asociate procedurii de deficit excesiv, regulile incluse in noul
cadru de guvernantd economica, angajamentele asumate prin Planul bugetar-siructural pe
termen mediu {PBSTM), dar si traiectoria nesustenabild a datoriei publice impun continuarea
ajustdrii bugetare in urmatorii ani. Desi PBSTM a stabilit o traiectorie de consglidare pe o
pericadi de 7 ani, incepédnd cu anul 2025, aceasta a fost influentatd negativ de stabilirea unui
punct de plecare eronat {mai mic dacit cel efectiv), precum si de lipsa specificarii masurilor
concrete de crestere a veniturilor bugetare si de reducere a cheltuislilor bugetare. Aceste
elemente au afectat semnificativ ipotezele PBSTM si au creat premisele pentru o corectie
bugetari mai severd In anii yrmatori.

i consecint3, in iunie 2025, Consiliul UE a recomandat Roméniei s finalizeze procedura de
deficit excesiv pani in 2030 si a stabilit o traiectorie a cheituielilor primare nete care implicd
un efort concentrat in primii ani ai perioadei de ajustare (front-foading)®*. De asemenea,
Consiliul UE a recomandat adoptarea unui pachet de crestere a venituritor bugetare cu un
impact anualizat de 1,75% din PIB in 2026.

n conformitate cu aceste cerinte, incepdnd cu iulie 2025, Romiania a adoptat o serie de masuri
de consolidare bugetar, atdt pe partea de venituri, cat si pe partea de cheltuieli, Aceste
misuri au avut drept obiectiv asigurarea respectdrii fintei privind traiectoria cheltuielilor
primare nete si a {intei de deficit bugetar in 2026.

in continuare, avand in vedere uitimele date si proiectii disponibile, cerinta CE de incheiere a
procedurii de deficit excesiv pand in 2030, precum si necesitatea unui efort de consolidare mai
mare la inceputul perivadei, vom evidentia constringerile si traiectoria datoriei publice in PIB
in scenariul continudrii consolidarii bugetare dupd anul 2026.

Pentru a asigura o traiectorie descendentd a datoriei publice, un deficit bugetar mai mic
de 3% din PIB, dar si pentru a asigura criteriile de sustenabititate in diferite scenarii de stres,
Rornania ar trebui s3 tinteascd atingerea unui excedent primar structural de circa 2% din PiB
potential in 2030, echivalent cu un excedent primar de circa 1,4% din PIB s1 cu un deficit
bugetar ESA de circa 2,2% din PIB.

Avand in vedere soldul bugetar primar structural de circa -4,75% din PiB potential la finalul
anului 2025, tinta pentru 2030 implicd un efort de consalidare ridicat, echivalent cu circa 6,75
pp din PiB potential. Transpunerea acestui efort in tinte pentru traiectoria cheltuielilor
primare nete conduce la urmitoarele rate de cresiere nominald a acestora: 2,7%1n 2026, 2,9%
in 2027, 3,2% in 2028, 4,1% n 2029 51 5% in 203052, Aceste valori au fost estimate pe baza unei

5 mms:i!ewnomynfinance_,g(_::,__e_uropa‘ﬁux’documg_mldowntoadi()ibﬁﬁﬁ3’2—;}{‘1{1_@3_;@_1@;3{"_;{_3:};

9203635caes _en?filename=CELEX 52025DC0344 EN IXT.pdf

52 yalorile sunt usor diferite de cele indicate in recornandarea CE din iunie 2025, fiind estimate pe baza celor mal
recente date § proiectit disponibile in januarie 2026. De menjionat ci fintele privind traiectoria cheituielilor
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evolutii descrescdtoare a efortului anual de ajustare a soldului primar structural {front-
logding), alocand o pondere mai mare consoliddrii in primii ani ai perioadei.

Graficul 2: Traiectaria proiectatd a datoriei pubiicé a Romaniel
in scenariul continuirii consolidarii bugetare cu un efort de ajustare mai ridicat
 la inceputul perioadei 2026-2030 (% din P18}
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Notd: Intervolele de incertitudine sunt determinate pe baza a 10.000 de traiectorii alternative
pentru datoria publicd, generate prin simuldri stocastice. Acestea utilizeazd socuri simetrice,
extrase din distributia istoricd a variabilelor macroeconomice cheie. Perioada simuldrii
corespunde perioadei de ajustare si perioadei de evaluare a sustenabilitdtii de 10 ani.

Plecind de 1a finta de 2% din PIB potential pentru excedentul primar structurat din anul 2030,
echivalent3 cu o intd de circa 1,4% din PIB pentru excedentul primar, si de la cerin{a de front-
foading, dinamica datoriei publice este evidentiatd in Graficul 2. Rezultatele modelului DSA,
pentru o pericada de ajustare pani in 2030, indicd atingerea unui maxim al datoriei publice in
perioada 2027-2028, de circa 63% din PIB. Ulterior, din 2029, datoria urmeazd o traiectorie
descendenti, coborand sub 60% din PIB in 2030. probabilitatea de scddere a datoriei publice
pentru o perioadd de cinci ani, dupd incheierea periocadel de ajustare, este validatd in
percentila 70°3, iar traiectoria datoriei coboard continuu pentru 10 ani (acestea fiind criteriile

primare nete pentru atingerea obiectivalui de stabilizare a datoriel publice se modificd anual T functie de
executia bugetard efectiva i de dinamica indicatarilor macroeconomici.
53 Circa 70% din scenarli au o traiectorie descendentd pentru ponderea datoriei publice in FIB.
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de evaluare utilizate de CE pentru stabilirea plauzibilitdtii traiectoriei descendente a datoriei
pubilice},

Acest scenariy, al continudrii consoliddrii bugetare si dupd anul 2026, necesitd respectarea
unor finte restrictive privind cheltuielile primare nete In pericada 2026-2030, cu un efort
concentrat la inceputul pericadei. ins#, dupd o perioadd in care cheltuielile de asistentd saciald
si cheltuielile de personal au fost inghetate timp de doi ani consecutivi {2025 i 2026), fiind
adoptate i ¢ serie de masuri de crestere a veniturilor fiscale, continuarea ajustdrii poate
deveni dificild din punct de vedere social si politic, dar rdmane singura variantd pentru
asigurarea stabilitatii macroeconomice,

Riscuri si incertitudini privind traiectoria datoriei publice

Traiectoria datoriei publice in scenariul consolidirii este conditionatd de respectarea
ipotezelor macroeconomice si bugetare. Tn principiu, aceasta presupune in perioada de
ajustare (i} o crestere economics reald Tn linie cu prognoza CE {1,0% in 2026, 0 accelerare la
2%in 2027 si valori de circa 1,5% pana n 2030), (i) mentinerea diferentialului dintre costul de
finantare si rata de crestere nominald a PIB (r - g) in teritoriu favarabil, {iii}) implementarea
traiectoriei cheltuialilor primare nete este realizata conform calendarului asumat.

Escaladarea recentd a tensiunilor din Orientul Mijfociu comportd un risc de soc energetic, Cu
efecte negative asupra cresterii economice, Totodatd, intr-un context de aversiune globald la
risc, Romania este expusa riscului cresterii randamentelor si, implicit, unei cresteri a costului
de finantare. Aceste evolutii s-ar translata in deteriorarea diferentialuluir — g

Un risc suplimentar decurge din ipoteza de front-loading inclusd in scenariul de consolidare.
Traiectoria simulatd a datoriei publice presupune rate de crestere a cheltuielilor primare nete
mai restrictive la inceputul perioadei de ajustare, in concordantd cu cerinta CE. Aceastd
ipotezi conduce la atingerea unul varf al datoriei de circa 63% din PiBin 2027-2028.Tn schimb,
in ipoteza unei ajustdri liniare, cu efort distribuit uniform pani in 2030, traiectoris datoriei ar
fi mai ridicatd. Punctul maxim al ponderii datoriei in PIB ar urca la circa 65% din P18 in 2029,
cu aproximativ 4 pp mai mult fat3 de scenariul cu front-loading, iar datoria ar ramadne la 64%
din PIB la finalul perioadei de ajustare, fird a mai atinge pragul de 60% in 2030.

Un factor de risc aditional este reprezentat de absorbtia imprumuturilor SAFE. Spre deosebire
de granturile din cadrul financiar multianual, imprumuturite SAFE se inregistreazd ca datorie
publicd si afecteazd deficitul la momentul angajirii cheltuiefilor. Alocarea Rominiei de circa
16,6 mid. euro, echivaient cu 4,1% din PIB 2026, distribuitd pe perioada 2026-2030, face
necesars crearea unui spatiu fiscal suplimentar pentru respeciarea sintelor privind cheltuielile
primare nete. in caz contrar, acestea ar putea adauga circa 3,5-4 pp din PIB la traiectoria
datoriei publice evidentiatd in Graficul 2.

Un risc structural cu impact direct asupra perioadei de consolidare 2026-2030 este
reprezentat de dinamica cheltuielilor cu asistenta sociald, pe fondul atingerii varstei de
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pensionare de catre generalia decreteilor. Potrivit Ageing Report 2024%, cheltuielile cu
pensiile in Roménia sunt estimate s3 creascid pand in 2030, cees ce influenta negativ
traiectoria cheltuielilor primare nete. Presiunea este amplificatd de gradul redus de
participare {a piaja fortei de muncd {67%, fatd de o medie suropeand de 75,3%), care
restrange baza de contribuabili. Atenuarea acestui risc impune masuri structurale vizdnd
cresterea participirii persoanelor apte de muncd pe piata muncii, ajustarea graduald a varstei
de pensionare ih asociere cu evolutia sperantei de viata i eliminarea exceptiilor de la varsta
standard de pensionare.

Analiza de stres a traiectoriel datoriei publice

Evaluarea robustetii traiectoriei datoriei publice la socuri macroeconomice adverse este
realizatd pe baza unei analize de stres. Aceasta este aplicatd traiectoriei datoriei publice in
perioada de consolidare (2026-2030).

Pentru a asigura consistenta cu metodologia DSA, analiza de stres a avut la bazd datele istorice
anuale privind evolutia variabilelor incluse in analiza stocasticA a acesteia pentru
perioada 2005-2024: cursul de schimb leu-eurg; rata dobanzii pe termen scurt; rata dobanzii
pe termen lung; PIB nominal si ponderea soldului bugetar primar in PIB. Pentru a evita
definirea arbitrard a unui scenariu de crizd, este utilizatd matricea de covariantd istoricd a
acestor variabile. Astfel, analiza de stres porneste de la un factor declansator si estimeaza
reactia probabild a celorlalti indicatori inclusi in analizd pe baza corelatiilor observate in
perioada 2005-2024 pentru economia Romaniei.

Ca factor declansator, a fost considerat diferentialul dintre costul de finaniare pe termen fung
{r) si rata de crestere a P18 nominal {g). In conditii favorabile (cand r este mai mic decdt g},
acest diferential poate ajuta la materializarea unei traiectoril descendente 3 datoriei publice,
insa, inversarea bruscd a acestei diferente, specifici episoadelor de crizd, poate conduce a
cresterea accentuatd a datoriei publice intr-un interval scurt de timp. Socul aplicat
diferentialului r — g a fost calibrat pentru a reflecta cel mai sever episod istoric din perioada
2005-2024 {cresterea maximd a costurilor de finanjare pe termen lung, simultan cu
decelerarea maximd a PIB nominat}. Propagarea acestui soc a fost simulata pentru anul 2028,
la mijlocul pericadei de ajustare, pand Ia acest moment avandu-se in vedere o respectare a
tintelor din scenariut de consolidare bugetaré.

Rezultatele anatizei de stres aratd ca scenariul deterioririi severe a conditilor de finantare §
a cresterii economice este asociat si cu o depreciere a monedei nationale, precum $i tu ©
deteriorare a soldului bugetar primar. Socul aplicat diferentialuluir - g conduce la o crestere
accentuatd a datoriei publice, de la circa £2% din PIB, in 2027, Ia aproximativ 68,5% din PiB in
2028. Efectele socului sunt ample si manifestate intr-un interval scurt de timp, fiind influentate
si de faptul ¢d datele istorice includ episoade de crizad severd, precum criza financiard giobala,

48 2024 Apeinp Regort, Egonomic and Budpetary Projections for the EUY Member States (2022-3070} - Economy
and Finance
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criza datoriilor suverane §i pandemia de Covid-19. Cu toate ci socul este extrem, el este in
concordant3 cu efectele observate ale acestor evenimente istorice.

Graficul 3; Tralectoria proiectats a datoriei publice intr-un scenariu adversr— g
comparativ cu scenariul consolidarii bugetare
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in concluzie, analiza de stres indicd vulnerabilitatea ridicatd a datoriei publice la Socuri
adverse. Acest fapt intdregte necesitatea continudrii consolidarii fiscale, dar si importanta
constituirii unui spatiu fiscal care s3 permitd absorbiia socurilor viitoare.

6. Absorbtia fondurilor europene din CFM 2021-2027 si PNRR

CF urmireste th mod sistematic evolutia absorbfiei fondurilor europene din fatiuni ce pot fi
rezumate la i} contributia fondurilor europene, majoritatea nerambursabile, la cresterea
economiei reale; i} contributia acestor fonduri la mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si
financiar-valutare. Tn plus, in cazul nerespectdrii calendarului consolidarii fiscale sub
constrangerile PDE s dac3d nu intreprinde actiuni eficiente {conform recomandarilor
Consitiului), care 53 conducd la revenirea deficitului bugetar pe traiectoria asumata si
convenitd cu CE, Romania poate suferi sanctiuni financiare, inclusiv suspendarea de fonduri
europene.

Analiza CF 2 gradului de absorbtie a fondurilor europene s concentreazd preponderent pe
alocarile din Fondurile Structurale si de Coeziune {FSC) aferente Programelor Nationale din
CEM 2021-2027 gestionate de Ministerul Investitiilor st proiectelor Europene (MIPE) si,
respectiv, Planul National de Redresare si Rezilienta {PNRR), MIPE fiind i coordonatorul
national al PNRR.
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Romania beneficiazi din bugetul UE de alocri de aproape 75 mid. euro, respectiv: 31 mid.
euro FSC {22 mid. euro pentru cele 8 Programe Nationale, din care 7 sunt gestionate de MIPE™S
si 9 mld, euro pentru cele 8 Programe Regionale gestionate de ADPR-uri}, peste 20 mid, euro
din Politica Agricold Comund si Politica de Coeziune aferente CFM 2021-2027, la care se
adaug3 alocdri din PNRR de 21,4 mid. euro, din care 13,6 mid. euro granturi si 7,8 mid. euro
imprumuturi prin Mecanismul de Redresare si Rezilientd, cea mai importantd facilitate
financiar3 din cadrul Next Generation EU®.

in privinta absorbtiei FSC nerambursabile din CFM 2021-2027, 1a finele lunii noiembrie 2025,
potrivit datelor publicate de MIPE®’, coroborate in conditii de comparabilitate temporald cu
cele publicate de M8, prezentate in Tabelul 1, rata de absorbtie efectivd® a FSC era de 15,2%
{Programe Nationale)®, respectiv de 13,4% {total Programe Nationale 3i Regionale)®.

Aceste niveluri scizute ale absorbtiei FSC fac dificild recuperarea intarzierilor in cei doi ani
rimasi pind la inchelerea exercitiului financiar 2021-2027, posibil usor de accelerat in
conditiile in care Romania isi va mobiliza tcate fortele administrative i institutionale pentru
absorbtia fondurilor europene §i va beneficia in continuare de Regula n+3%.

5 precizam ci Programul National PO Transport 2021-2027 este in gestiunea Ministerului Transporturifor i
infrastructurti, ca Autoritate de Management.

%8 | yrma renegocierii PNRR cu CE din anut 2025, componenta de imprumutun a fost diminuatd dela 14,9 mid.
eurn 1a 7,8 mid. euro, componenta de granturi mentinandu-se in integralitate la nivelul de 13, 6 mid. eury, ceea
ce 3 condus 1a sciderea totslului fondurilor aferente PNRR alotate Romaniei de la 28,5 mid. eurg 13 21,4 mid.
euro. PNRR revizuit a fost transmis la gruxelles 1a jumitatea lunii septembrie 2025, fiing aprobat de ECOFIN Ia
data de 11 noiembrie 2025,

57 htms:ifmfe.gov.ro/stadiuE~absorbtiei-fonduriierhue[

as htma://mﬁname.gev,ro{sta;ic/iﬁleg[buggﬁjsitehuget/ﬁ?‘N 2025 11 30.pdf

* pata de absorbiie efectivd reprezintd raportul intre rambursarite din ESC de la CE sitotalu! alocdrilor aferente.
Avansurile ¢in £$C, chiar dacd utilizate, partial sau total, reprezintd cheltuieli ce urmeazd a fi {sanz ) validate de
CE s5i nu sunt luate In considerare Ta calculul ratei de absorbtie efactive.

 Rata de absorbtie efectivi a FSC aferente Programelor Nationale de 15,2% s-a calculat prin raportarea
rambursarifor de 3,4 mid. euro 1a alocdrile {exclusiv avansuri} de 22,1 mid. suro pentry aceste programe. Dacg
din cele 8 Programe Netionzle se excepteazd PO Transport 2021-2027 gestionat de Ministerul Transparturiior si
infrastructurii, atat de la alocr, cat si dela rarmbursarile de a CE, ta finele lunil nowernbrie 2025 rata de ahsorbtie
3 $SC aferente telor 7 Programe Nationale gestionate de MIPE, calculatd ca raport intre 2,09 mid. euro
rambursdri de la CE si 17,4 mid. euro alucdri, era de numai 12%!

¥ Rata de absorbiie efectivi pe total Prograime Nationaie si Regionale de 13,4% s-a caiculat prin raportarea
rambursirilor £5C de 3,9 mid. euro la totakul atocarilor {exclusiv svansuri) de 28,7 mid. euro.

6 | g finele lunii ianvarie 2026, conform datelor MIPE, rata de absorbtie efectivi se ameliorase usor, crescand la
22,1% pentru Programele Nationale [suma rambursats de CE aferentd implementirii acestor programe fiind de
4,9 mid. euro),
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Tabelul 1. Situatia absorbtief fondurilor structurale si de coeziune
pentru perioada de programare 2021-2027 la data de 30.11.2025 {mil. euro)
Program 2021-2024 Estimari 2025 2021‘2.025
CFM 2021-2027 2021.2027 Executiala 2025 Executiala | Executiala
31.12.2024 30.11.2025 | 30.11.2025
Fonduri Structurale
si de Coeziune {FSC), 30.986,47 2.424,62 4,868,38 3.746,49 6.171,12
din care:
Avansuri din FSC 2.295,01 1.808,35 483,63 488,62 2.295,01
Ramburséri din F5C 28.631,46 518,24 4.379,76 3.360,47 3.876,11

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Romdnia si Uniunea £ uropeand (Balunta Financiard
Netd} 30.11.2025, Ministerul Finantetor; Stodiu/ gbsorbtiei pentru programele finantate din
Fondurile Europene 2021-2027, aferente Politicii de Coeziune, 28 noiembrie 2025, MIPE.

n contextul intern si international complicat, marcat de riscuri sconomice majore si tensiuni
politice si geopolitice, inclusiv conflicte armate, absorbtia FSC intr-o masurd cat mai mare
posibii poate contribui fa sprijinirea corectiei macroeconomice §i a procesului de consolidare
fiscald, realizarea reformelor structurale si implementarea programelor de investitii,
contracararea probabilei recesiuni a economiei in 2026, atenuarea dezechilibrelor financiare
interne si externe, inclusiv valutare, mentineresa ratingului de tard la nivelul investment grade
si, implicit, pentru sustinerea necesitatilor de finantare a deficitufui bugetar si de refinantare
a datoriei publice la costuri rezonabile.

Planul National de Redresare si Rezilien{d {PNRR) include facilitatea Mecanismului de
Redresare si Rezilientd {MRR} aferent Next Generation. In urma renegocierii PNRR cu CE,
componenta de Tmprumuturi a fost diminuati de la 14,9 mid. euro la 7,8 mid. euro®?,
componenta de granturi mentindndu-se in integralitate la nivelut de 13,6 mld. euro, ceeacea
condus la sciderea totalului fondurilor aferente PNRR alocate Romaniei 1a 21,4 mid. euro™.

implementarea masurilor de reforme si investitii previzute in PNRR se confruntd cu dificultati
majore s intdrzieri semnificative, In contextul in care toate jaloanele si tintele, inclusiv cererile
de plati aferente, trebuie finalizate pana in august 2026, orice nerealizare transpunandu-se
in pierdert sau chiar returniri de fonduri®®.

Pand in luna august 2025, Romania a reusit 53 obting aprobarea CE pentru doud cereri de plat3
insumand 5,3 mid. euro (3,6 mid. euro componenta granturi si 1,7 mid. eurc componenta

&2 Dyminuarea alocariler cu 7,1 mid. euro a compenentei imprumutur va atrage © scadere fa circa jumdtate a
prelinantdrii de 1,94 mid. euro aferente acestel componente a PNRR, nefind clar insd daci si cand se va restitui
ca stare ciire CF sau daci va compensa, total sau parial, o eventuald platd a CE citre Romania.

4 T, cea de-3 doua parte a anului 2025, autoritdtile din Romania si Corisia Furopeand au negotiat revizuirea
PNRR, urmirindu-se absorbiia integrald a fondurilor nerambursabile, simplificarea tintelor i jaloaneior,
mentinerea proiectelor mature cu grad sed2ut de risc privind implerentarea pand in august 2026, reprogramarea
cererilor de piatd, obtnerea unor finanidri suplimentare destinate proiectelor aflate in implementare.

% pan3 Iz finele lunii noiembrie 2025 doar 36% din jaloane gi {inte fuseserd indeplinite! (RRF Scoreboard ~
Romania https:/fec.europa.sufeconomy | inance/racovery-and-resitience-scoreboard/country overvieve tmij.
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imprumuturi). Cererea de platd nr. 2 a fost aprobatd de CE in regim de suspendare de plati®e,
retinind o suma de 53 mil. euro din cauza neindeplinirii a doui jaloane pe energie, recuperati

partial in decembrie 2024 {37 mil. euro pe componenta fmprumuturi).

Cererea de platd nr. 3, in valoare de 2,1 mid. eurc {exclusiv prefinantdri) transmisd in
decembrie 2023, a fost evaluatd preliminar in mod pozitiv de CE in martie 2025%, insa abiain
luna iunie 2025 a primit avizul Comitetului Economic $i Financiar™, plata fiind efectusta la
nivelul sumei de 1,3 mid. euro. Diferenta de 869 mil. euro (814 mil. euro ~ componenta
granturi si 55 mil. euro~ componenta tmprumuturi) a intrat sub incidenta suspenddrii de piati,
cauzatd de indeplinirea partiald sau neindeplinirea unui numar de & jaloane®. CE ia in
considerare plata diferentei de 869 mil. euro daci, in termen de 6 tuni, Romania indeplineste
satisfiacator jaloanele restante, cel mai problematic fiind jalonut 215 privind reforma
sistemutui public de pensii, Curtea Constitutionald a Rornaniei amanand in mod repetat luarea
uneidecizii in privinfa pensiitor speciale ale magistratilor, cu riscul pierderii a 231 mil. euro din
PNRR. Abia la data de 18 februarie 20267 Curtea Constitutionald a decis ci Proiectul de lege
in domeniut pensitlor de serviciu ale magistratilor care taie pensiile magistratilor si creste
varsta de pensionare a acestora este constitutional. Tntrucat termenul de 6 luni in care
Rominia ar fi trebuit s3 indeplineascd jalonul a fost depasit, va fi foarte dificila recuperarea
celor 231 milioane euro, dar autoritdtile de Ia Bucuresti’! au declarat ¢d vor intreprinde toate
eforturile diplomatice, formale §i informale pentru a argumenta o3 reforma este realizata,

Examinarea calendarului platitor aferente PNRR efectuate de CE citre Romania in perioada
202 1-decembrie 2025 (Tabelul 2) pune in evidentd ci, din septembrie 2023 pana Iniunie 2025,
timp de aproape doi ani, cu exceptia unet prefinantari de 288 mil. euro aferentd REPowerty,
Romdnia nu a reusit s3 absoarba nici un euro din fondurile PNRR} Acest fapt releva deficitul
de capacitate administrativd a autotitdtilor n urmdrirea atingerii tintelor §i jaloanelor din
PNRR, respectiv pentru realizare3 reformelor si implementarea investitiilor cu respectarea
termenelor asumate. Este elocvent c3, fat de 3,7 mid. euro estimate a fi atrase in 2025 pe
componenta granturi, executia la 11 luni inregistreazd o platd din partea CE de numai 622 mil.
eurp, singura de altfel din intreaga pericada.

8 procedurn de suspendare a platiior, care acordd un terimen suplimentar pentru indeplinirea obiectivelor
intermediare, este  explicatd  1a urmdtorul  link: h{tps:Hcommission.eurosxa.eu!svstemfﬁ%eslz{)z}
02/COM 2023 99 1 EN.pdf

&7 htms:/iec.europa.eu]commission[nresscorner/detail;‘w/i;3 24 5242

8 fore ode notat 3, dacd de reguld, Comisia Europeani examineazd cererile de platd primite dela tarile membre
ntr-un interval de circa doud luni, dup} care comunicd propunerea de a fi sau ny rambursatd, total sau partial,
cererea de platd nv. 3 din partea fomaniei a inregistrat un record negativ absolut la nivelul £, ramandnd in
stadiul de examinare si platd partiald timp de 18 luni {decembrie 2023-mai 2025}
‘%ttns:i!ec)eurona.euicommission/presscorner/detailien]nggx 25 1474

72 httns:liwww.ccr.ro/comunicat-de~oresaaw-iehruarie‘zez6[

71 mt_g_s:fbvww.digiza‘mlsﬁri/actuaiimte{pp!itica/pislarundupa»ﬂeziziaﬁ;gpmm-pune-s}e-mas_n__-g_:wada—

‘mdeminiriirreformei-ce-5anse—5untmsa-maé—grimim-cei-zalmiiioane-de-eum-3636859

51



Tabelul 2. Calendaru! pi3tilor Comisiei Europene catre Romdénia aferente PNRR,
in perioada 2021-decembrie 2025 {inclusiv prefinantdri}
Data Tip buget Ce:;a;;etaﬁ de Suma (euro}
10 iun 2025 Granturi 3 622.487.484
10 iun 2025 Tmprumuturi 3 657.288.757
23 dec 2024 Imprumuturi 2 {Partea 2} 37.055.255
25 jan 2024 Granturi Prefinantare 288.078.244
2% sept 2023 Granturi 2 1.868.317.381
29 sept 2023 Tmprumuturi 2 893.345.055
27 oct 2022 Granturi 1 1.772.317.380
27 oct 2022 imprumuturi 1 789,672.460
13 ian 2022 fmprumuturi Prefinantare 1.942.479.8390
2 dec 2021 Granturi Prefinantare 1.851.159.668
TOTAL 10.722.201.578

sursa: RRF Scoreboard — Romania hitps://ec.europa.cufeconomy finance/recovery-angd-
resilience-scorehoard/country _overview htmi

Rezumand, se constatd ci ratele de absorbtie efective {exclusiv prefinantiri’™) ale fondurilor
aferente PNRR sunt scdzute in raport cu timpul rimas pana fa incheierea acestui program,
respectiv august 2026. Pe ansamblul PNRR, fa finele lunii noiembrie 2025, rata de absorbtie
efectivd era de 31%, pe componenta granturi fiind de 31,6%, iar pe componenta imprumuturi

de 30,3% (Tabeiul 3.

Tabelul 3. Rata de absorbtie efectivi a fondurilor aferente PNRR la data de 30.11.2025
. Alociri Surme platttg de CE'. Rata efectiva de
Tip buget . exclusiv prefinantdri .
(mil. eurs) . absorbtie {%)
{mit. euro)
Granturi 13.566 4.263 31.6%
Tmpramuturi 7.834 2.377 30,3%
Total PNRR 21.400 6.640 31,0%

Sursa: Comisia Europeand, Ministerul Finantelor, calcule CF.

Nivelul scizut al reatizdrilor pe o pericadd de aproape cinci ani in raport cu termenul de
finalizare a tuturor jaloanelor gi tintelor aferante PNRR, respectiv august 2026, face extrem de

7 pe lings faptul €3 nu existd o imagine clari a prefinantarilor (destinatii, absorbtie), situalia s-a complicat dupd
revizuirea PNRR din 2025, ¢dnd o serie de prolecte care nu indeplineau criteriile stabilite prin OUG
nr.41/19.08,2025 au fost scoase din PNRR din cauza risculyd ridicat de nefinalizare n termen, neexistdnd
certitudinea recuperirii prefinantiidlor aferente acestora.
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dificit recuperarea Intdrzierilor in doar 6 juni, ceea ce implic3 riscul pierderii unor sume
semnificative de bani europeni si nerealizarea unor importante reforme si proiecte de
investitii.

La data de 18 august 2025, Guvernul a aprobat o Ordonanti de Urgentd (nr. 41/19.08.2025)
privind instituirea unor masuri pentru prioritizarea §i monitorizarea investitiilor finantate prin
PNRR™. In ceea ce priveste programele nafionale de investitii ~ PNDL 15 2, ,Anghel Saligny”,
dar si alte programe gestionate de Compania Nationald de Investitii —, Ordonanta a introdus
reguli speciale privind asumarea de noi angajamente si atribuirea de noi contracte.

pe lingi resetarea listel proiectelor de investitii finantate din fondurile PNRR conform
criteriitor stabilite, autoritdtile din Romdnia s-au confruntat cu problema supracontractarii
ajunsa la 170-200%, fiind cu circa 20 mid, eura peste limita reald de 21,4 mid. euro, care, n
loc de mecartism de corectie daci s-ar fi situat intr-o marja de 100-120%, s-a transformat intr-
un factor distorsionant, complicdnd selectia proiectetor menfinute in PNRR i finantarea
multiplefor lucrdri incepute, crednd presiuni si asupra bugetului de stat, atdt in 2025, catsin
2026.

T luna noiembrie 2025, Consiliul ECOFIN a aprobat forma revizuita a PNRR al Romaniei’, iar
MIPE a lansat Tabloul de bord ce reprezinta o platforma interactivd prin care sunt monitorizate
proiectele finaniate din CFM 2021-2027 in functie de program, regiune, domeniu si stadiul de
implementare, precum §i prolectele implementate din PNRR, inclusiv alocdri, contractari,
absorbtie, plati validate™, precum si o hartd interactivd’s.

Trebuie evidentiat c3 Ia mijlocuf lunii decembrie 2025, Romania a depus cea de-a patra cerere
de plati, cu o valoare de 2,62 mid. euro, continadnd 62 tinte si jaloane exclusiv pe componenta
granturi, ce vizeazd dezvoltarea unor importante sectoare ale economiei, respectiv
infrastructuri, sinitate, educatie, mediu, digitalizare, cultura, energie, eficientd energeticd”’.

fn acest context, relativ confuz si complicat, PNRR revizuit a suferit schimbari majore dupd
aplicarea prevederilor OUG 41/2025, filnd scoase sau translatate unele proiecte de pe
componenta imprumuturi pe cea de granturi §i invers, n timp ce la aite proiecte s-a renuntat

73 Tntre aceste misuri: proiectele cu progres tehnic de peste 30% raman in PNRR, sub conditia 53 fie finalizate
pana la 31 august 2026; se renunid la proiectele de investitii f3ré ordin de incepere a {ucrdriior; se suspenda
proiectele de investifii cu progres fizic intre 0% si 30%, din cauze riscului ridicat de nefinalizare in termen;
ministerele de finie trebuie s transmit3 liste detatiate cu proiectele care respectd greste criterii, ttar si costurile,
sursele de finantare, precum s riscurile asociate neimplementirii. Proiectele cu un progres sub 30% vor putea
continua doar prin aprobarea Guvernulyi, pe baza avizuiui Ministerulul Tirantelor st al MIPE, iar projectele care
au depisit pragul de 30% vor fi mentinute numai daci existd garantiz finalizdrii tor pand la 31 sugust 2026, v
avizul MiPE.

4 i}ltps:[]data,cm152iimn.eumpa.eu{doc[{'ioc‘.umenl/ST-111{15272(}25-1Ninen{pdf_

7 htps:/{mfe.poy ro/parr-dashboard/

% hps:/{mfe.sov.ro/map2021f

7 mips;f/ec.europa,eu/economy fénance[gggmfery«andwresiiit—znce;smre_boardfaountw pyerview, i
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sau au fost amanate pand la identificarea altor surse de finantare, cu implicatii financtare
majore, inclusiv prin reducerea componentei imprumuturi cu 7,1 mid. euro.

Conform datelor privind executia efectivd la data de 18 februarie 2026 din Tabloul de bord al
MIPE pentru investitiile finanjate din PNRR”® prezentate in Tabelu/ 4, se constata cd:

v Proiectele nationale sunt finantate preponderent din fmprumuturi, in tmp ce
proiectele la nivel focal sunt finantate preponderent din granturi.

v Tn cazul protectelor finantate preponderent din imprumuturi, rata de absorbtie la cele
locale este de 13,1%, iar in ¢azul celor nationale aceastd rata este de 38%.

v in cawul proiectelor finanfate preponderent din granturi, cele la nivel nafional
inregistreazd o ratd de absorbtie de 18,1%, iar pentru cele locale aceastd ratd este de
33,2%.

v Proiectele cu finantare din granturi/imprumuturi {reflectand proiectele care s-au
translatat in urma renegocierii PNRR) au cea mat mare ratd de absorbtie per total
(38,8%), ceea ce sugereazd faptul ca proiectele selectate pentru translatare sunt
mature si au o capacitate de implementare mai dezvoltatd.

Pentru anul 2026, guvernul si-a propus o {intd de 10 mid. euro absorbtie fonduri PNAR pana
fn funa august, respectiv mai mult decat in pericada 2022-2025, iluzoriu de a fi considerata
realistd T opinia CF, chiar dacd s-ar produce schimbaéri peste noapte” in privinta calitatii si
eficacitatii capacitatii administrative de 180 grade, in anul curent persistand gradul inalt de
incertitudine pe pian international, marcat de cresterea tensiuniior politice si sociale interne
in contextul aprobirii si aplicirii masurilor de austeritate, prefigurdndu-se si intrarea in

recesiune a economiei Romaniel.

Tabelul 4. i-:xew:utia efecﬁvi a proiecte!or ﬁnan;ate dirs #NRR ia data da 18.02.2026

'fotal proiacte Valean pr ecte B Vaieare auecu;ie e!sctfvi . Ratade
_ : {infunctie de progresul - | absorbtie:
n i eu B rit
{ umﬁﬂ - {ml m} ﬂnanclar) (mii euro} S
[ R T N | )
1 ¢ |ef li e jet {1 j& . ief |1 la left
f::;f:‘e 1760 | 14783 | 8577 | 1.921 | 5423 | 5078 751 1802 ] 19151 13113321382
Proiecte 22 w1 5630221213117 147 385 ¢ 1242|3801 181 398
naionale | IR T IS R U S
Total 1282 | 14.884 | 8.633 | 5.013 | 7544 | 8345 | 1426 | 2186 | 3.157 284 | 29,0 | 3838

Nota: T {imprumuturi), G (granturi)
Sursa: MIPE, https://mife.gov.ro/pnrr-dashboard/

* hitps:/fmiegov.rofpirs-dashhoard/
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in aceste circumstan{e, in ciuda unei usoare ameliordri a concertirii eforturilor institutionale
si ale capacititii administrative la nivel central si local in ultimele luni, se poate anticipa o
crestere slabi a gradului de absorbfie a fondurilor europene n perspectiva pe termen mediu
si scurt, in privinta celor din PNRR, avand in vedere constrdngerile de timp si dificultétile
remanente, asteptirile in acest sens fiind mult mai modeste, ceea ce ar insemna pierderi
pentru Romania de ordinul a miliarde de euro.

Caseta 2. Programul Security Action for Europe {SAFE) '

n martie 2025, CE a lansat programul SAFE, instrument de finantare destinat accelerarii
investitiilor in ap#rare la nivelul UE. Prin SAFE, CE va mobiliza pand la 150 mld. euro de pe
pletele de capital, pe care le va pune la dispozitia statelor membre sub forma de
imprumuturi.

Romdnia a obtinut a doua cea mal mare alocare din cadrul programului, de circa 16,6 mld.
euro {echivalentul a aproximativ 4,1% din PIB 2026), dupd Polonia. Finanlarea este
disponibHi in intervalut 2026-2030 $i prezint3 caracteristici favorabile ale costulyi datoriei:
maturitate maxim3 de 45 de ani, perioadd de gratie de 10 ani pentru rambursarea
principalului si dob8ndd maximd de 3%. O pre-finantare de pana la 15% din suma totald
poate fi accesata imediat.

fondurile SAFE alocate Romaniei sunt repartizate pe trei destinatii principale: inzestrarea
Armatei Romane (9,53 mld. euro, acoperind 21 de prolecte — sisteme de rachete,
elicoptere, transportoare blindate etc.), infrastructura de transport (4,2 mid. euro,
reprezentand segmente din Autostrada Moldovei) si ceielaite structuri din sistemul de
apérare nationald (2,8 mid. euro). Este de remarcat cd cea mai mare parte a sumelor
alocate, circa 12,3 mid. euro, vizeazi achizitil militare, categorie cu un multiplicator
economic potential mai redus fatd de alte categorii de cheltuieli, avand in vedere i faptul
¢4 o parte a echipamentelor militare provine din import.

Din perspectivd bugetard, imprumuturile aferente SAFE reprezintd o finanfare
rambursabild si sunt inregistrate ca fiind cheltuieli bugetare la momentu! angajarii,
majorand deficitul 5i, implicit, datoria publicd. Avind in vedere decizia de punere in aplicare
(UE) 2026/368 a Consitiului din 11 februarie 2026, privind punerea la dispozitia Rominiei a
asistentei financiare in temeiul Regulamentului (UE) 2025/1106, MF a publicat, in data de
6 martie 2026, un proiect de ordonania de urgenta’? care stabileste cadrul institutional si
mecanismele bugetare pentru angajarea afectivi a cheltuielilor finantate prin programul
SAFE.

!

# Ordonantd de urgen{a pentru modificarea si completarea Ordonantet de yrgenta a Guvernului nr.62/2025
privind masurile de punere in aplicare a Regulamentului (UE) 2025/1.106 at Consilivlui din 27 mai 2025 de
instituire a Instrumertulul JActiunea pentru securitatea Europei” (SAFE) prin consolidarea industriei europene
de  apdrare  precumt g pentru modificarea 5 completarea  unor  acte normative,
httgs:g/mjin_@;g.gov.ro[gtatic[;OZMfQ[trgnsparentaluroiectIegeOUGmodifOUGﬁZ 06032026.pdf
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CE a permis activarea clauzei derogatorii nationale pentru sporirea flexibilitatii bugetelor
nationale, ca urmare a cresterii cheltuielilor de aparare. Aceasta a fost activatd, pand in
prezent, de 17 din cele 27 de state membre®’. Clauza derogatorie ar permite Romaniei
devierea de la plafonul de ¢restere a cheltuielilor primare nete cu pana la 1,5% din PIB pe
an, ceea ce ar fi echivalent cu o traiectorie de ajustare mai relaxat3, dar care ar conduce la
valori mai ridicate pentru deficitele bugetare. Romania nu a solicitat activarea clauzei, cel
rnai probabil din cauza constringerilor determinate de procedura de deficit excesiv: clauza
ar fi permis devieri de la calea de ajustare, dar nu ar fi eliminat obligatia de corectare a
deficitului excesiv, ceea ce ar fi putut 53 interfereze cu obiectivul de iesire din pracedura de
deficit excesiv pana in anul 2030,

n concluzie, accesarea programului SAFE va influenta procesul de consalidare fiscala.
imprumuturile acordate, chiar dacd oferd conditii avantajoase privind costul datoriei, pot
afecta traiectoria de ajustare a deficitului bugetar si eforturile de stabilizare a datoriel
publice.

7. Analizele cheltuielilor publice {Spending reviews} in Roménia, 2022-2025
Aspecte generale

in contextul consoliddrii fiscale derulate pe partea de cheltuieli publice, imstrumentegle
bugetare de analizd si evaluare a acestora, aflate la dispozitia autorititilor publice centrale,
sunt esentiale in procesul de ajustare a cheltuielilor. Analizele de cheltuieli publice {spending
reviews) au devenit o practicd comund dupd criza financiara globald din anul 2008, iar in
statele membre ale UE importanta analizelor de cheltuieli publice este sustinuta de regula de
ancorare a cheltuielilor primare nete din noul cadru de guvernantd.

Administratia publicd din Romdnia a asumat integrarea anslizelor cheltuielilor publice ca un
instrument util si obligatoriu de utilizat prin obligatiile asumate de Guvernul Romanigi in
Planul National de Redresare si Rezilientd (PNAR) - imbundtdtirea eficientei cheltuietiior
publice prin efectuarea de analize de cheltuieli fiind unul dintre obiectivele generale al
Piionului I al PNRR, Componenta C8/Reforma fiscald st reforma sistemului de pensii
(jaloanele: 201 - finalizarea si publicarea analizei cheltuielilor publice in sectoarele s3natatii st
educatiei; 202 - adoptarea unei strategii multianuale si 3 unui calendar pentru o analizd
sistematica a cheltuielilor In toate sectoarele; 203 - proiectul de lege a bugetului pentru 2024
include recomandirile analizei cheltuielilor din sectoarele sdnatatii si educatiei si 204 -0
evaluore periodicd ex post a analizelor de cheltuieli publice).

Pani la finele anului 2025, Guvernul Romaniei, prin MF si cdteva dintre ministerele de resort,
a realizat analize ale cheltuielilor publice in urmdtoarele domenii: educatie, sdndtate, mediu

i htws:f!www.consiHesm.eurapa.m;/en/no!iciesjnaticma!‘Qscagse~ci&use-fqrm-_{gefenca expenditure-nect

56



si transporturi (Tabelut 5) si a aprobat, prin memorandum, Strotegia analizei cheituielilor
publice pentru periouda 2024-2030, potrivit cireia pand la orizontul anului 2030 vor fi
efectuate analize ale cheltuielilor publice in domenii precum: culturd, recreere si religie (2025-
2026), cercetare fundamentald si cercetare dezvoltare, precum si cercetare §i dezvoltare in
domeniul economic {2025-2026), agriculturd, silviculturd, pisciculiurd si vndtoare (2026-
2027), educatie (2027-2028), sinitate {2027-2028), asigurdri $i asistentd sociala {2028-2029),
ordine publicd si sigurantd nationala (2029-2030) si apdrare (2029-2030).

Tabelul 5. Stadiul realizivii analizelor de cheltuieli publice in Roménia, In pericada 2022-2025

Domeniut Institutii peripada | Perivata | Aprobarea | Raportul de | Aprobarea | Masure
implicate anatizatd | de cadrului de | sngtizd 5 | raportulul | ideptificate §
realizare | snalizi  a | eficientizare | de anafizd | aprobate  de
a cheltuielilor | a citre
analizei publice st a | cheltuiglitor Guvern  prin
temel publice, memorandum
analizel publicat pe urmeaza 53 se
site-yt MF regiseascd in
proiectul  de
buget pentru
- _ anul
Educatie MF, 2017- ; 2022 A DA DA : 2024
Ministerul 020, . 2023 i
tducatiot (ME), | 2021 |
Banca punctual
Mondiald (BM)
Sdndtate MF, 2(18- 2022~ DA DA DA 2024
Ministerut 2020, 2023
Sanatatn (M5}, | 2021
CHAS punctual
Mediu MF, 2019- 2023- DA (13 DA 2025
Ministerul 2022 2024
hMediutut,
Apelor 3
e Padurilor e e e
Transporturt | MF, 2020 2024- DA [OFF NLA 2026
tinisteryd 2023, 2025
Transporturiior | 2024
st punciual
Infrastructurid,
Autoritatea
pentru
Reforma
Feroviard

Sursa: Prelucrarea autaritor b'éugaza datelor d;‘spo_nibiie pe site-ul MF, sectiunea Angliza cheltuielifor publice la
dota de 9 februarie 2026, hitps.//miingnte, gov.rofrelangliza-cheltuieiilor-publice

Evaluareq ex-post a analizei cheltuielilor publice pentru educatie si séndtate

ntrucat aceste evaludri au fost prezentate mai in detaliu in Raportul de activitate al Consiliutui
Fiscal din anul 2024 (subcapitolul H11.6.), prezentdm succint cdteva aspecte relevante despre
acestea.

Raportul de analizd a cheltuielilor pentru educatie a propus 6 masuri, indicatori de
monitorizare, un calendar de implementare pentru fiecare dintre acestea {2024-2028),
precum si responsabili de implementare {ME), respectiv responsabili de monitorizare — MF
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care pe baza raportérilor anuale ale ME, va elabora un Raport de monitorizare a gradului de
implementare al misurii pentru informarea Guvernului si a Consiliutui Fiscal.

Din perspectiva Consiliului Fiscal s-au refinut cdteva aspecte care constau in faptul ca aceasta
analizd a fost realizata intr-un cadru procedural formalizat, prin implicarea unui grup de lucry
interinstitutiona! {MF, ME, BM], cu tendinte de aliniere cu bunele practici internationale
privind analizele de tip spending review, ceea ce constituie un pas important in directia
consolidirii capacitatii administrative de evaluare a cheltuielilor publice.

Raportu! de analizd a cheltuielilor pentru sindtate 2 propus 5 mdsuri, indicatori de
monitorizare, un calendar de implementare pentru fiecare dintre acestea {2023-2027),
precum si responsabili implementare {M5, CNAS) care vor furniza, anual, la solicitarea MF,
datele referitoare la implementarea masurii.

Din perspectiva analizei cheltuielilor pentru serviciile medicale in ambulatoriu, Consiliul Fiscal
a constatat un progres fatd de analiza cheltuielilor In domeniul educatiei prin faptul c
misurile propuse au fost insotite de finte cantitative si estim3ri privind impactul financiar si
operational. Existenta unor obiective cuantificabile creeazd premise mai favorabile pentru
integrarea concluziilor in programarea bugetard, pentru monitorizarea implementarii si
pentru evaluarea ex post a rezultatelor obtinute.

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielitor publice in domeniul mediului

Analiza cheltuielilor publice in domeniul mediului (perioada analizatd 2019-2022) se inscrie in
demersul mai amplu initiat prin Strategia analizei cheltuielilor publice pentru peripada 2024-
2030 si reprezint3 o etapd de consolidare a instrumentelor de programare bugetara orientate
spre performanta.

Din perspectiva sferei de cuprindere, analiza cheltuielilor publice in domeniul mediului este,
asemenea celor din 2023, una selectivd, concentrandu-se asupra a doud arit considerate
prioritare atdt din perspectiva riscurilor bugetare, cat sia angajamentelor europene, respectiv
i} prevenirea, reducerea si controlul poludrii gi imbunatatirea calitdtii aerului, 5iii} gestionarea
durabild a pidurilor, ceea ce reflectd o optiune strategicd prin concentrarea asupra
segmentelor unde presiunile de conformare europeand si potentialele consecinte financiare
sunt semnificative. Desi relevante strategic, acestea nu acopera integral cheltuieille publice
din domeniu, ceea ce limiteazd caracterul comprehensiv si, implicit, potentialul de identificare
a unor reduceri de cheltuieli agregate la nivel sectorial. Chiar si In acest context, elaborarea
rapartului constituie un progres in institutionalizarea practici de spending review in Romania.

Cadrul de elaborare este convergent cu standardele analizelor de tip spending review,
structura sa urmand etapele generale ale unei astfel de analize, precum diagnoza sectoriald,
analiza strategics, analiza executiei cheltuielilor si formulare de masuri de eficientizare, ceea
ce reflecti o incercare de a corela planificarea strategicd cu execufia bugetard si cu
performanta sectoriald.
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[Hiagnoza sectoriald evidentiazd o serie de disfunctionalitati care afecteaz utilizarea eficientd
a resurselor. Tn domeniul calitdtii aerului sunt semnalate probleme privind monitorizarea,
armonizarea indicatorilor §i raportarea citre institutiile europene, iar in domeniul forestier,
raportul indicd necesitatea consolidérii controlulul, utitizdrii analizelor de risc §i crvesterii
transparentei. Aceste constatari sugereaza cd ineficienia nu este determinatd exclusiv de
nivelul cheltuielilor, i de modul In care acestea sunt gestionate si corelate cu rezultatele
obtinute.

Raportut mentioneazd cd analiza vizeazs cheltuielile aferente celor dou} arii selectate, astfel
incat misurile identificate s3 producd efecte Tncepdnd cu bugetul pe anul 2025, Cu toate
acestea, documentul nu stabileste o tintd agregatd de reducere a cheltuielilor la nivel sectorial
si nici nu cuantifica explicit o valoare estimatd a acestora, ceea ce reprezintd o limitare din
perspectiva consoliddrii fiscale. Desi analiza identificd zone de ineficientd si formuleazd
recomanddri, nu oferd un cuantum financiar care sa permitd evaluarea directd a contributiei
sale la reducerea deficitului bugetar sau la optimizarea aloc3rilor muitianuale.

Obiectivele raportului sunt formulate predominant in termeni calitativi si institutionali -
imbunititirea performaniel activitatilor privind calitatea aerului, cresterea eficientel
gestiondrii fondului forestier si revizuirea Planului Strategic Institutional din perspectiva
structurald. Acestea sunt coerente strategic si relevante pentru sector, dar nu sunt insotite de
tinte cantitative care sa permit3 o analizd mai consistentd a relatiei dintre nivelul cheltuielitor
si rezultatele oblinute.

Raportul propune 7 de masuri de eficientizare pe domeniile analizate si inciud, intre altele,
realizares anuald a planului de regenerari, consolidarea controlului si trasabilitdtil masei
lemnoase, armonizarea indicatorilor si a cadrului de raportare conform cerintelor europene.
Fiecare misurd este insotita de obiective, actiuni, indicatori si calendare de implementare, lar
tipologia lor indicd faptul cd unele vizeazd reducerea indirectd a cheltuielilor prin prevenirea
sanctiunilor si eficientizarea activititilor de control, aitele urmiresc redistribuirea resurselor
n interiorul sectorului, iar o alté parte implicd investitii suplimentare pentru consolidarea
capacitiiii institutionale si a sistemelor de monitorizare. impactul bugetar al acestor masuri
ramane insd necuantificat.

De asemenea, se realizeazd corelared masurilor cu cbiectivele strategice ale ministerului sicu
programele bugetare relevante, ceea ce asigurd alinieres interventitlor fa prioritatile
sirategice privind calitatea aerului si gestionarea durabild a padurilor si se faciliteazé
integrarea lor n procesul de elaborare si executie a bugetului. Din perspectiva eficiente,
aceastd ancorare strategicd creeazd premise pentru rezultate pozitive In ceea ce priveste
reducerea riscului de sanctiunt europene prin imbunatatirea raportdrii si monitorizarii,
diminuarea pierderilor economice generate de exploatiri ilegale prin eficientizarea
controtului si cresterea sustenabilititii fondului forestier prin planificare riguroasa 2
regenerdrilor. Thsd, férd cuantificarea explicitd a impactului financiar, evaluarea eficientei
rimane limitata,
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implementarea efectivd a misurilor si integrarea lor in buget presupune stabilirea unor tinte
cantitative clare si transparente. in forma actualli, majoritatea misurilor sunt insotite de
indicatori de realizare, dar far3 obiective financiare cuantificabile (economii estimate, reduceri
procentuale ale anumitor categorii de cheltuieli sau realociri explicite), ceea ce limiteaza
posibilitatea unei evaluari ex post riguroase a impactului bugetar,

Din perspectiva analizei Consiliului Fiscal, raportul poate fi apreciat ca un demers orientat in
principal spre cresterea performantei si sustinerea reformelor structurale, contribuind la
imbun3tatirea guvernantei si a eficientei sectoriale. Desi documentul nu urméregte in mod
direct obiective de consolidare fiscald pe termen scurt si mediu, acesta creeazd premisele
pentru o utilizare mai eficientd a resurselor publice.

in acelasi timp, pentru ca o analizd de tip spending review sa sprijine intr-o masurd mai mare
sustenabilitatea finanfelor publice, este oportund integrarea concluziilor in programarea
bugetard multianuald, prin ancorarea masurilor in obiective financiare cuantificabile si prin
instituirea unui mecanism sistematic de monitorizare si evaluare ex post a acestora.

Analiza cheltuielilor publice in domeni! mediului constituie, de asemenea, un pas imporiant
in institutionalizarea practicii de spending review, dar are un caracter selectiv si limitat ceea
ce reduce potentialul de identificare a unor economii agregate la nivelul intregului sector de
mediu.

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice Tn domeniul transporturilor

Raportul de analizd a cheltuielilor in domeniul transporturilor nu este disponibil Tn spatiul
public — site MF, respectiv nu a fost comunicat Consiliuiui Fiscal, institutie responsabila de
evaluarea ex post a analizei cheltuielilor publice, Conform calendarului de implementare din
Strategia onalizei cheltuielilor publice pentru pericada 2024-2030, termenul de finalizare este
n trimestrul al doilea din 2025.

Desi cadrul legislativ prevede in mod explicit realizarea unei evaluidri ex post de cétre Consiliul
Fiscal a analizelor de cheltuieli elaborate de Ministerul Finantelor impreund cu ministerele de
resort, precum si verificarea reflectérii masurilor rezultate din spending reviews in bugetu
anului urmator aprobirii acestara, procesul de monitorizare poate fi consolidat prin cresterea
transparentei privind integrarea acestor misuri in proiectele bugetelor de stat pentru anii
ulteriori realizirii acestora 3i prin evidentierea contributiei lor la eficientizarea cheltuielilor
publice.

in acelasi timp, evaluarea ex post realizatd de Consiiiul Fiscal presupune un orizont temporal
adecvat si acces la date detaliate privind domeniile analizate, conditii care, odatd indeplinite,
pot permite o analizd mai riguroasd a impactului mdsurilor asupra performantei si
sustenabilititii finantelor publice. Consolidarea cadrului de raportare si @ mecanismelor de
schimb de date intre institutii ar sprijini acest demers.
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Succesul manitorizirii analizelor de cheltuieli publice, al evaluirii ex post si al implementarii
Strategiei pentru pericada 2024-2030 depinde de angajamentut ferm pentru aplicarea
m3surilor de optimizare identificate. O asumare consecvents la nivel decizional, inclusiv in
cazul unor misuri care implicd ajustdri structurale sensibile, poate contribui semnificativ la
cresterea eficientet utiliz8rii resurselor publice si la consolidarea sustenabilititii fiscale pe
termen mediu si lung.

8. Concluzii

s Bugetul Romaniei pentru 2026 este adoptat cu Tntdvziere considerabild. Aceastd
situatie exprima nu numai dificultdti in functionarea unei coalitii largi, dar si decizii
complicate privind consolidarea bugetari intr-un context social 5i economic tensionat.

» Cu puiin timp inainte de adoptarea tn Guvern a bugetului pentru acest an, ainceput un
rizboi in Orientul Mijlaciu, care, daca va fi de duratd, va avea consecinfe severe peniru
economiile europene, inclusiv cea a Romaniei, pe filiera unui nou soc energetic; vor fi
influentate cresterea economica si inflatia. Deficitul bugetar ar putea sd rdmdna totus!
in preajma celui programat, dacd efectul inflatiei mai inalte {decét cea prognozatd)
asupra PIB-ului nominal va compensa o dinaricd economicad mai slaba.

s Cresterea de taxe §i impozite, desi dureroasd pentru cetéiteni, a fost necesars.

« Este temerar si se vorbeascd despre ,relansare economicd” in 2026, an in cere
consolidarea fiscald (bugetar) este in desfdsurare.

« Investitiile publice pot sustine productia si cererea agregatd siin 2026, dar nu pot anula
impulsul fiscal negativ reclamat de consolidarea fiscald.

e Se poate vorhi insd despre masuri de politicd economicd in sprijinul cetitenilor
vulnerabili si anumitor firme.

s Problema deficitului bugetar a fost cauzatd nu de investitii, i de stimularea excesiva a
consumului si neglijarea necesitaiii de 2 avea venituri fiscale superioare, potrivite cu
nevoile unui stat membru al UE.

« Consolidarea bugetard este necesard pentru a tine sub control datoria publica, care a
depdsit 60% din PIB.

»  Dach se va reduce gap-ul la TVA gi la impozitul pe profit in mod substantial si impreund
cu afte misuri {ex: controlul cheltuietilor bugetare In relatie cu dinamica PIB-ului
nominal), deficitul ar putea s scada sub 4% din PiB In ctiva ani.

» Pentru o consolidare bugetard durabild si crearea de spatiu fiscal, trebuie s3 fie mulit
mai eficientd colectarea taxelor si impozitelor {ANAF are un rol esential in acest
domeniu), si opereze un regim de insolvenidi eficace {sunt necesare raodificar
legisiative), sa dispard sentimentul de impunitate pe care mul{i dintre cei care
fraudeazd bugetul pubdlicl au. $i justitia trebuie s3 lucreze mai multin acest sens.
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O provocare pentru consolidarea fiscald este necesitatea de a creste cheltuielile de
aparare.

Consolidarea fiscald este absolut necesari pentru a ameliora ratingul suveran al
Romaniel. Dacd am raméne blocati cu deficitui 13 cca. 6% din PIB In anii ce vin, este
improbabil ca notarea de acum a ratingului si se amelioreze; se poate chiar deteriors,
dacd nu se va stabiliza datoria publica.

Aderarea la Zona Euro nu poate avea loc atdt Hmp cat nu avem deficite bugetare mici
(sub 3% din PiB} si inflatie joasd in mod sustenabil.

Se constatd o tendintd de mutare {ce trebuie confirmatd de datele subsecvente} a
centrului de greutate al cresterii economice dinspre consum cétre investitit si export
net, pe fondul realizirii unor investitii substantiale in sectorul public. Totusi, eficienta
investitilor publice {din toate sursele de finantare) realizate este redusa, cresterea
economicl, chiar in conditiile unor investitii foarte insemnate cantitativ {cca. 6,7% si
7,2% din PIB In 2024 5i 2025), nedepdsind 1 punct procentual.

Valorile ridicate ale deficitului extern (de cont curent al balantei de plati sau al celui
comerciall, in contextul unei structuri a finanijarii defavorabile, constituie o©
vulnerabilitate majord a economiei romanesti, accentudnd riscul unui sudden-stop
{intrerupere bruscd a finantdrii} — si constituind, astfel, un motiv in sine al necesitatii
ajustarii fiscale, care ar genera si reducerea nevoii de finantare, precum si stabilizarea
traiectoriei de datorie publica.

Constructia bugetard pentru anul 2026 are in vedere un deficit bugetar cash de 6,25%
din PIB, reprezentand o diminuare cu 1,4 pp din PIB fad de nivelul inregistrat in anul
2025. Aceastd diminuare are loc in planificarea bugetard prin majorarea venituriior
totale cu 1,3 pp din PIB, n timp ce pentru cheltuielile totale este planificatd o diminuare
marginala cu 0,1 pp din PIB.

Elimindnd impactul agregatelor de fonduri europene, celeialte categorii de venituri
sunt planificate si se majoreze cu 0,46 pp din PIB, iar restul categoriilor de cheltuieli se
diminueazi cu 1,44 pp din PIB. Astfel, corectia bugetard din anul 2026 este planificata
a se realiza preponderent pe partea de cheltuieli,

Existd incertitudini privind realizarea deplind a proiectelor din PNRR. Incapacitatea de
a absorbi integral aceste sume nu doar ¢d ar priva econormia de un motor de crestere,
dar poate conduce la o crestere neprevizuta a deficitului bugetar, punidnd in perico!
traiectoria de consolidare fiscala.

Pe baza unei abordiri prudente a prognozirii veniturilor si cheituielilor, CF apreciaza
constructia bugetard pentru anui 2026 compatibild cu un deficit cash situat in
preajma valoril de 6,25% din PIB. Aceastd evaluare a CF nu are in vedere atit posibile
efecte severe ale rizboiului din Orientul Mijlociu, cat si eventuale masurl corelate cu
acestea.
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Plauzibilitatea proiectiei veniturilor si cheltuielilor bugetare este strans legatd de
evolutia cadrului macroeconomic, amplificarea tensiunitor globale ridicind riscuri
suplimentare. O prelungire a conflictulul din Orientui Mijlociu ar putea determina un
impact negativ asupra cresterii economice s bazelor de impozitare, precum §i 0
crestere a aversiunii la risc pe pietele financiare internationale.

Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2029 aratd 3, fata de anul 2026,
reducerea deficitului bugetar pe lermen mediu este planificati sd se realizeze
preponderent pe latura cheltuielilor bugetare, veniturile fiscale fiind proiectate 5d se
majoreze cu doar 0,5 pp din P18, iar contribugiile de asigurdri sociale s8 se diminueze
cu 0,1 pp din PIB. in ceea ce priveste ajustarea la niveful cheltuielilor, CF a semnalat
riscuri privind traiectoriile prognozate pentru cheltuiefile de personal, cu asistenia
sociali, cu dobdnzile, precum si privind necesitatea de a reflacta cheltuielile militare in
crestere care este posibil sd nu permitd o ajustare importantd la nivelul cheltuielilor de
investitii,

Tt absenta unet sustineri a procesului de consolidare si pe latura venituritor, ajustarea
deficitului bugetar pe termen mediu, hazatd preponderent pe reducered cheltuielilor,
ridicd semne de intrebare. Tn aceste conditii, balanta riscurilor pare prientatd citre
posibilitatea inregistrarii unor deficite mai mari decit cele estimate in cadrul fiscal-
bugetar pentru pericada 2027-2029. O ameliorare considerabild a coteciarii veniturilor
fiscale ar ajuta mult atingerea tintelor de deficit bugetar in anii ce vin,

Cresterea veniturilor bugetare este obligatorie pentru a asigura respectarea traiectoriel
de consolidare si iesirea din procedura de deficit excesiv pdnd in anul 2030.

Desi deficitul bugetar s-a diminuat tn 2025 si este proiectat s3 se ajusteze catre 6,25%
din PIB in acest an, continuarea procesului de consolidare bugetard este obligatorie. in
ipoteza in care coreclia deficitului nu ar continua in anii urmatori (scenariul no-policy
change), datoria publicd ar evolua pe 0 pantd ascendentd ridicatd, ajungénd la circa
80% din PIB pdnd in 2034, O asemened evolutie nu este sustenabila, iar pieiele ar
penaliza-o.

Tn schimb, in scenariul continuarii consolidirii bugetare si dupd anul 2026, conform
traiectoriei cheltuigiilor primare nete recomandate de CE, datoria publicd ar atinge un
maxim de 63% in perioada 2027-2028. Ulterior, din 2029, datoria ar avea o evolutie
descendents, coborand sub 60% din PIB in 2030. Existd un decalaj temporal intre
ajustarea deficitului i stabitizarea traiectoriei datoriei.

Analiza de stres a sustenabilitdtii datoriei publice indicd vulnerabilitatea ridicatd a
acesteia la socuri adverse, intdrind necesitatea continudrii consolidarii fiscale pentru
asigurarea stabilitatii macroeconomice si importanta constituirii unui spatiu fiscal care
si permitd absorbtia socurilor viitoare.

Fondurile europene vor reprezenta in continuare un element esential pentru procesul
investitional intern. Este vital s3 reusim consolidarea bugetard si sa trecem citre un
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model de crestere care s3 urmdreascd sectoare cu valoare addugatd mai mare,
reducerea dezechilibrelor externe.

s Importanta analizelor de cheltuieli publice este sustinutd de regula de ancorare a
cheltuielilor primare nete din noul cadru de guvernant3.

+ Pind la finele anului 2025, Guvernul Romaniel, prin Ministerul Finanielor si céteva
dinire ministerele de resort, a realizat analize ale cheltuielilor publice In urmatoarele
domenii: educatie, sandtate, mediu si transporturi {in lucru) si a aprobat, prin
memorandum, Sirategia analizei cheltuielilor publice pentru perioada 2024-2030.

Opiniile si recomandarile formulate mai sus de CF au fost aprobate de Presedintele Consiliului
Fiscal, conform prevederilor art. 56, alin (2), lit. d) din Legea nr. 69/2010 republicat, h urma
insusiril acestora de membrii Consiliului, prin vot, In sedinta din data de 12 martie 2026.

12 martie 2026 Presedintele Consiliviui Fiscal

. Acad. Daniel DAIANY

64



Anexe

Anexa 1. Capitalizarea adecvatii companiilor — necesitate pentru imbundtitirea situatiei
fiscal-bugetare a Roméniei si factor contribuitor la cresterea economica sustenabild

Continuarea procesului de consolidare bugetard dupd anul 2026 este conditionatd de
cresterea veniturilor fiscale. Aceasta poate fi realizatd prin extinderea bazei de impozitare i
prin cresterea gradului de colectare: i) in cazul TVA, unde Romdnia are cel mai mare decalaj
(VAT gap) dintre statele membre ale UE, de circa 30%® si i} in cazulimpozitului pe profit, unde
gap-ul de incasare este Ia fel ca si in cazul anterior, cel mai ridicat din UE {43,6%%2). O reducere
semnificativd a decalajului de incasare la TVA ar putea genera venituri suplimentare de peste
1,5% din PIB, contribuind la diminuarea deficitului bugetar catre 4% din PiB.

Pe 1angd schimbirile in legistatia fiscald, care pot urma exemplele de succes oferite de {ari
precum Bulgaria sau Polonia, care au redus semnificativ evaziunea fiscald in ceea ce priveste
TVA si impozitul pe profit, este necesard Intdrirea séndtatii financiare a companiilor, asa cum
recomanda Comitetul National pentru Supraveghere Macroprudentiald prin R/2/2018.
Aceasta ar reclama, pe langd schimbarea legislatiei fiscale, si reformarea legislatiei contabile,
privind infiintarea, insalven{a, dizolvarea companiilor, stabilirea de nivele minime de
capitalizare, limite in ceea ce priveste cheltuielile eligibile avand in vedere obiectul de
activitate si cheltuielile deductibile fiscal, infiintarea de registre-cazier care sd penalizeze
infractiuni fiscale si de altd natur anterioare etc. Necesitatea acestor schimbdri legislative
sincronizate, in multiple domenii legate de functionarea persoanelor juridice, rezidd in
adevirul evident ¢d imbunit3tirea colectdrii impozitelor si taxelor depinde si de legislatia
contabill, comerciald, privind infiintarea si insolventa firmelor; conditiile actuale, foarte laxe
in raport cu legislatia tdrilor din CEE sau cu cea a tarilor dezvoltate din UE27, fac colectares
impozitelor si taxelor un proces foarte dificil, aceasta pentru c3, spre exempluy, se pot deconta
orice fel de cheltuieli, firma poate fi introdusd in insolventd cand acumuleazd un volum
semnificativ de debite fiscale si de altd naturd, documentele emise de firmd {inclusiv facturi)
si care constituie ncercari de fraudd nu atrag controale fiscale imediate, ca urmare a unui
proces de analiza rapida a tuturor informatiiior din economia reald de citre ANAF,

in privinta capitalizérii companiilor, una din conditiile sine qua non ale unei colectar fiscale
mai eficiente, asa cum o demonsireaza atdt practica din tdrile europene, cit si teoria
economicd, Legea 239/2025 {,Legea privind pachetul Il de mdsuri”} realizeazd o serie de
reforme binevenite, care merg in intdmpinarea Recomandarii nr. 2 a8 CNSM din anul 2018
Astfel, pachetui legislativ care implementeazd unele masuri fiscale, majoritatea cu aplicare de
la 1ianuarie 2026, prevede si citeva misuri pentru recapitalizarea sectorului firmelor, din care
cele mai importante sunt:

21 yAT gap in Europe - Publications Office of the EU, 2025 i Mind the Gap Repoart. Challenges and opportunities
for tax compliance and tax expenditure in the £U - Romania - European Commission, 2025

8 Mind the Gap Report - Taxation and Customs Union - European Commission, 2025 si The Corporate income
Tax Gap report - European Comimission, June 2025,
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» conversia in capital a imprumuturilor de la actionari la nivelul firmelor care nu respectd
cerintele legale privind valoarea minimd a capitalului propriu, de 50% din capitalul social
{(Art, XXIV {3});

» interdictia restituirii imprumuturilor actionarilor sau asociatilor n cazul firmelor
subcapitalizate {Art. XXIV {1});

e limpitarea distribuirii de dividende pentru companiile care inregistreaza pierderi reportate
sau nu respecta cerintele de capitalizare (Art. XXIV {2));

e misurile de tipul majoririi capitalului social la 5 mii feiin cazul SRL cu cifra de afaceripeste
400 mii {ei si la 500 lei pentru SRL nou infiintate (Art. VI (1) sivi{2}).

Se impune subliniat cd, toate aceste masuri, desi binevenite, urmeazi a-si produce efectele in
timp (orizont de aplicare de cca, 2 ani), iar acest efect benefic, inclusiv din punct de vedere
fiscal, este strict conditionat de aplicarea cu fermitate a sanciiunilor si delimitarii clare a
atributiilor autoritdtilor cu competente in aceasta arie. Altfel existd un risc major ca Legea nr.
239/2025 s nu aibd efectele scontate, De asemenes, svaluarea masurilor enumerate mai sus
demonstreazi necesitatea completdrii Legii societatilor nr. 31/1990 cu mdsuri §i sanctiuni
privind categoria firmelor care inregistreaza persistent deficite de capitalizare si carora nu li
se aplic dispozitiile tegii 239/2025 (e.g. nu raporteazd Imprumuturi fata de actionari, nu
distribuie dividende etc.) in caz contrar existdnd o probabilitate mare ca economia reald sa
functioneze in continuare intr-un mod deficitar si pigubos, fird respectarea acestei legi. Poate
fi mentionat ci deficitul de capitalizare insumat la nivelu! intregii economii romanesti, care
este vizat de misurile de mai sus, este de circa 33 mid. euro. Alt element important este faptul
8 masurile de mai sus au potentialul de a rezolva circa o treime din deficitul de capitalizare,
fiind necesare misuri hotirite si ferme pentru rezolvarea acestei deficiente, parte a
problemei mai mari a evaziunii fiscale st economiei negre (care in Roméania are dimensiuni
impresionante, cuprinzand circa 29% din PIB®3).

3 Aring the Gop Report - Taxation and Customs Unjon - European Commission, 2025, paginca 7, Romania fiind pe
locu! 3 fa m3rimea economiei negrefsublerane {cu 29% din PIB), dupd Bulgaria {cu 33,1%) 5i Croatia {cu 29,7%).
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Prajact buget

Prosect buget Proect

Lxecutie bugel Protect beyet . \ N, Promcise SFR 2026 - txecue 2025 \a1 9026 2026
2075 (it ] 2026 [mit. iei} ";32; EXCLUBE ooy 8B 2025 %) eanpim) R EO2E e 202y |
b fmil, led} {6 din P18} 1% din P18)
a=3/1
venhuwri curente 584,976.5 636,348.1 51,3716 8.6% 30.6% 31.1% A%
Verlturi fiscate 33,1310 3575771 34,4461 10.7% 16.9% 17.5% 0.56%
Impozit pe proflt, sslarll,
. | J74 1.7 5. . -0.28%
venk §i cgtiguri din capital 104,954.5 106,695.0 1,7405 5% 5.2% ()
Impositul pe profit 41,011.6 42,480.4 1,468.8 3.6% 2.1% 1% 0.0
impoitul pe salarii ¢ vendt 58,8221 60,2507 1,4285 2.4% 31% 2.9% 6.14%
Alte knpozite pe venit, profit .
, ,963. -1,156. -22.6% 3% 3 0.07%
sicastiguri din capital 5,120.8 3,963.9 156.9 Q.3 0.2%
tmpoztie 3i tane pe 35,9905 12,8823 2,8917 28.9% 0.5% 0.6% 0.11%
proprietate
_ — — — SO S —_— 4
Impozite §i taxe pe bunuri 3i 203,774.2 233,285 29,511.1 18.5% 10.7% 11.8% 0.73%
servich
A 133.901.2 156,294.9 22,3917 16.7% 70% 7.6% 0.631%
Accime 48,320.0 52,465.7 4,145.7 B.B% 15% | 2.6% 0.03%
Aite impozite §i taxe pe 11,652.2 12,1778 525.7 45% 0.6% 0.6% 0.0%%
buhuri st servici ]
Taxa pe utilizarea bunurdor, TTTTTYTT T B
autorkaced utiliziri bunuriior 9,500.8 12,346.8 2,160 24 7% 0.5% .6% 0.09%
sau pe desfagurarea de
| ... Bclivith o - } ]
impotitul pe comertul . , .
ABE. A 176.1 7.1% Q1% 0.1% ; {L.00%
exiarior (taxe vamala) 12,4684 26445 i i
Alte impotite 5t taxs fiscate 1,943.4 2,070.1 126.7 5.5% 0.1% 0.1%  :  000%
T
Contributll de asigurdr 208,023.9 226,429.7 18,3959 B8.8% 10.9% 13.1% 0.17%
venituri nefiscale 53,B11.6 52,3412 -1,470.4 ~2. 7% 2.8% 2.6% -0.26%
Venhtur] suplimentare .
incasale din dightatizare 0.0 ) ] 00 0.0 0.0% 0.0% 0
Vanituri din capital 1.615.5 1,432.2 -183.3 -11.3% 0.1% 0.1% 0.01%
Danatit 137 25 -11.2 -B1.8% 0.0% G.O% 0.00%
Sume de la UE/all donatort |
tn contid ptitilar sfectuate 3 39,691.2 60,8924 21,1982 53 .4% 2.1% 3.0% 0.90%
prafinantdri
Operatiund financtare 0.0 0.0 0.0 0% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume Incasate n contul unic,
ta bugatul de stat / in curs de 1851 D.O -185.1 G 0% 0.0% 0.0% : D0
distribuite ;
e e pRe GO UE % S SR R S S SR ..
pentru programele
operationate flnantate in 1,267.2 0.0 31,2672 0.0% 0.2% Q.0% -0.17%
cadrul obiectivulut
... Convergentd | SRRV S e e b S S
Sume primite de ta UE/alti
donatori in contul ptatilor
efectuate 5i prefinantdn 10,014,7 771.1 ~4,243.6 -92 3% [ D.0% {Q 49%
aferente cadruilud Minanclas
2014-2020 i ]
Sume aferpnte asistentei
financlare nerambursabile 22,9314 37,08%.8 14,154.4 61 7% 1.2% 1.8% 0.61%
alocate pentru PNRR e b
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{ELTUIEL TOTAL 4087314 4303y | s5ss2a
Cheltuieli curente 748,632.0 798,297.1 33,6651
Cheftuiali de personal 167,715.9 168,263.6 527.8
Bunuri gi servicil 100,634.4 105,359.4 47250
Dobinzi 50,498.2 80,799.56 03,3014
Subventi 12,553.9 14,2861 1,732.2
Transfervar! - Totat 4131,828.7 4471502 35,6245
Transferuri trtre unitdyl afe 3,7305 5.057.4 2,326.6 62.4% 0.2% 0.3% 0.10%
administratiei publice
Alte transferuri 35,0118 35,772.2 1607 G.4% 1.8% 1.8% Gi2%
Praiecte eu inantars din
fonduri externe 47,211.2 73,4064 26,2552 55.6% 2.5% 316% 1.32%
nerambursabile postaderare
Asistentd socisid 250,878 9 2462120 -1,666.8 3 7% 13.1% 12.2% -0.96%
Protecte cu finantare din
fanduri externe 14,311.4 12403 13,0711 91.3% 0.7% 0.1% 0.50%
nerahyrsabile postaderare
2014-2020
Alte cheltuish 16,3130 16,9326 619.8 3.8% 0.9% 0.8% -(1.03%
Praiecie cu finaniace din
suriele reprezentind
asistenif financari 28,7485 47,017 4 18,2688 63 5% 1.5% 2.3% 2753
nerambursabild aferantd
PMAR
Proiecte cu finantars din
sumele afesente 13,720.3 16,451 8 273158 15.9% .75 0.8% 05%
cornponentad de imgrumut a
PNRR
Fonduri de rezervy ] 10040 1060 0.0% 0% 2505
Cheltuieli aferente
arogrameior o finantare 1,703.9 23,3382 6333 37.2% 0.3% (1% 3.03%
rarmbarsabili
Cheltuleli de capitat 72,1046 65,186.8 -14318.40 1.7 358% 3.2% -0, 29%
Dparatiuni financiare 0.0 [324] 6.0 0.0% G0% 0.0% L.00%
it efectuate inani
precedenti 5i recuperate in -3,008.2 0.0 3.008.2 24% 2% 0.0% (1.26%
anul turent
© EXCEDENTIH) [DERCITL) . | @ 1460332 277507 | 182818 A2.5% 1,6% -6.2% 1.40%

Sursa: MF, éalcuie CF
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oot buget
SFB 2026 §mil

104}

Brevedtio SFB
2027 imit teid

Proipgtie SFB
2027 - Prolect

ugaet 2026 (.

Iei}

z-1

Prowectic S8 2027
Pronectis 318 2026 (35

3/1

Broiect buset
2028 (= din

PiB}

Proiectie

SFB 2027 [
din P18}

Prorectie SFE

2027 Prawect

buget 2026 {%
din PiB}

=h-5

Veniturl curente &636,348.1 686,480.5 50,132.4 7.9% 31.i% 31.5% 0.34%
Venlturl fiscale 357,5771 3882124 30,635.2 8.6% 17.5% 17.8% 0.30%
Impozitul pa profit, salaril
- X ,951, , 256, X y . A%
veit §i chtigurt din capital 106,695.0 116,951.9 14,256.9 9.6% 5.2% S.a% 0a
impozitul pe profit 42,480.4 47.767.4 5,28%.0 12.4% 2.1% 2.2% 0.11%
Impozitul pe salarii st venit &0,250.7 65,0171 4,766.7 T.9% 29% 3.0% 0.03%
Alte Impozite pe veolt, profit
d 5 R . - 5.1% . 2% X
st edstiguri gtin capital 3,963.9 4,167.1 203.2 0.2% 0.2 0.00%
nporita ¢ taxe pa
. 889, 7. B 6% .6% -0.04%
proprietate 12,B82.3 12, 9 G 0.1% 0.6% 0.6 Da!
Impatite ":;;E’ Bumuri 5t 233,265.3 253,339.1 20,0538 8.0% 114% 11.6% 0.20%
TVA 156,29“-1.9 166,802.7 10,5078 8.71% 76% 7.6% (.00%
e e e e e SRS ST R _ S S SO S
Accire 52.465.7 55,993.0 35273 6.7% 2.6% 2.6% 0.00%
Alte impozite 3 taxe pe 12,177.8 17,366.5 5,188.6 42.6% 0.6% 0.8% 0.20%
bunuri §i senvici
" Taxa pe utllizarea bununlor, - - T -
autorizarea utitzdn Sunutlor |y, 40 g 13,176.9 330.1 5.7% 6% 0.6% 0.00%
sau pe desfisurarea de
arthatati
lnpozitul pe comertul .
; 177. T 1% L} 003%
enterior [taxe vamale] 2.644.5 28223 B 6.7% 0.1 1% 0.00
Alte impozite i taxe fiscate 20701 2,200.2 139.2 B.7% {.1% 0.1% G.00%
Contributi) de asigurdri 226,429.7 241,957.9 1%,528.2 6.9% 11.1% 1i.1% 0.01%
Veniturl neflscale 52,391.2 56,310.2 3,969.0 1.6% 1.6% 2.6% 0.07%
Venlturl suplimentare
) 1 X . 0%
- st din digitallzare 0.0 0.0 0.0 0.0% 4.0% 000
Veniturl din capital 1,4322 1,514.0 B1.8 5% o1% 0.1% 0.00%
Danatii 25 20 D5 18.5% 0.0% Q.0% Q.00%
Sums de fa UE in contul
. ,156. -1,736.1 -2, 7% -0,27%
plitifor efectuate 2021-2027 60,8024 55,156.3 3 2.9% 30% 2 0.2
Operajiun financare o0 0.0 0.0 L.o% 00% (.0% (L.00%
Sume Incasate Tn contul unkc,
1a bugetud de stat / In curs de oo 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
distriastre S S
Alte sums primite de la UE
pentru programels
operationale finangate n 0o 0.0 00 1.0% 0.0% 0.0% 0.00%
cadrul oblectivulul
convergentd 1. L
Sume primite de fa UESalt)
donatort Tn contul plitior
wfactuate yi prefinanti 771.1 95.3 -675.8 -87.6% 0.0% 0.0% 0.63%
afarente cadrutul financiar
1014-2010
Sume aferente asisteniel
financiare nerambursabfie 47,085.8 1832 36,9027 -99.5% 1.5% 0.0% -1.B0%
alocate pentru PHRR
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Cheltulell curente 798,297.1 775,008.8 -19,28B.3 ~2.4%
Cheltuieli de personal 168,263.6 173,387.2 5.133.6 3.1% B8.2% 7.9% {12R%
Bunuri st servigi 105,358.4 114,426.0 9,136.6 8.7% 5.1% 5.2% 0.05%
Dobénzs 50,799.6 66,434.3 55348 9.3% 3.0% 3.0% 0.07%
Subvanti 14,2861 12,6754 1.609.5 -11.3% 0.7% 0.6% ~0.12%
Transferur} — Fotal 447,150.2 409,650 4 -37,458.8 - A% 21.9% 183% -3.089%
Transferuriintre unitdt) ale 6,057.4 6,287.6 230.2 3.8% 0.3% 0.3% -0.01%
administratiei publice
Alte transfersi 36,7722 36,5929 1753 0.5% 1.8% 1.7% hi2%
Protacie co finantare din
fonduri externe 73,4664 22,6290 85,1625 12 5% 3.6% 3.8% {1.15%
nerambursabile postaderare
Aststentd sociaid 49,3120 66,1864 16,9744 6.8% 12.7% 12.2% {3.01%
Protecte cu finantare din
fordur] externe \
1 E - SFh.S% B X1y Q.00
nerambursabite postaderare 1,240.3 2926 87 6.5% O.1% 0% 0.05%
2014-2010
Aite cheltuieli 15,9326 17,0269 94.2 0.6% 0.8% 0.8% -0.05%
Proiecie cu finamare din -
sumels reprezentand
asistentd fimancard A7 517.4 3.0 -57,517 .3 ~HHLGH 2.3% $.0% ~2.30%
nerambarsabil sferentd
pﬂﬂa R S . s et e i
Proiecie cu finantare din
surmele aferenta ¢ - A ’ .
. 5. - ~495.9% 8% L -0 77
compgnantel de Impryunt 2 16,451.3 £75.9 153,775.8 495.9% .8 .4 0.77%
PMRR
Fandur] de rezervi 1006 532% 4325 A32.5% 0.0% 0.0% 0.402%
Chettuleli alerante
programelor cu finantare 2,338.2 17818 -556.4 -23.8% 3% 03.1% -303%
rambursabild
Cheltutell de capital £5,986.6 73,5035 13,5159 Z0.5% 3.2% 3.5% DA%
Operatiuni financiare 0.0 0.4 a0 0.0% 3.00% Q.0% 3.00%
Pilgi efectuate In anil
precedenti §i recuperate in 0.8 o0 a0 0% G0% 0% 0.00%
anul curent
BRCEUEATIN FDERICITR] | a5 ALL0ERL [ 6.67LE EEX: T -Gt SA% 168

Sursa: MF, calcule CF
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Venkturl curente 686,480.5 727,845.6 41,365.1 6.0% 315%
Yeniturt fiscate 388,212.4 415,418.8 27,206.4 T.0% 17.8% 17.9%
Impozitul pe profit, salarl,
venit gi cptigurt din capltal 116,951.9 126,870.14 9,518.6 8.5% c.4% 55% 0.10%
impoztul pe profit A776T 4 52,4968 4,729.4 9.9% 2.2% 2.3% 0.07%
impozitul pe safani 51 venit 65,017.4 £9,505 3 4,577.9 7.7% 3.0% 3.0% 0.03%
Alta mpozite pe venit, profit
R ,378.4 113 1% 8 A 0.00%
i castiguri din capital 4,167.1 4,378 2 5.1% 0.2% 0.2%
Impoite § axe pe ‘
A ,722.4 32, 6. A% 0. 0.00%
proprletate 12,8899 13,722 832.4 5% G 5%
tenpozite §i taxe pe bunuri i 253,339.1 269,469.2 16,130.2 6 4% 11.6% 11.6% 0.01%
senvcil
TVA 166,802 7 177,585.6 10,7429 6.5% 7.6% 7.6% 0.00%
Accize 55,993.0 59,6127 3,619.7 6.5% 2.6% 26% 0.00%
Alte impazile 3t taxe pe 17,3665 18,095.4 72B.9 42% 0.8% 0.B% 0.02%
burnurl 5t servicit J
_»—-A-?.—._ s
Taxa pe utilizarea bunurilor, !
autorizares utliziril bunurilor 131769 | 141756 998.7 7.6% 0.6% 06% 0.01%
sa3u pe desfasurarea do
actrvitdyi
impozitul pa comertut 5
. 8.7 A4 6 5% 1% 1% 0.00%
exterior {taxe vamate) 21,8223 3,0 182 b 0.1 0.1 00%
Alte impoxite gi taxe fiscale 2,209.2 2,352.0 142.8 6.5% 1% GC.1% 0.00%
Contributli de asiguriin 241,957.9 253,714.5 11,7569 4.5% 111% 10.9% -0.17%
Venlturt nefiscale 5§,310.2 58,7119 2,401.7 A.3% 26% 2.5% -0.05%
Venituri suplimentare .
Incasate din digitalizare 0.0 0.0 [1XY) 0.0% 0.0% 0.005
Vemitur] din caphal 1,5%140 1,598.5 845 5.6% 0.1% 0.17% 0.00%
Donatii 2.0 19 0.2 7A% (0% .0% .00
Sume de fa UE/al} donatari
Tn contul plititor efeciuate 3i 59,156.3 53,3536 -5,8027 -9.B% 2.7% 2.3% 0.41%
prefinaniarl
Operativai financlare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 00% 0.00%
Sume Incasate in contul wic,
ia bogatut de stat / in curs de 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% G.00%
distribuire L —
Alta sume primite de 2 UE i
pentru programele
pperationale firantate in 0.0 0.0 n.o 0.0% 00% 0.0% 0.00%
cadrul oblectivulul
convergentd S S o
Sume prinite de la UE/aitl
donatorl in contud phitilor
efectuate i prefinan) i 95.3 4.1 1.1 $1.2% 0.0% 0% 0.00%
aferente cadrulut financiar
2014-2020 i _
Swne aferenie asktentet
financlare nerambursablie 183.2 121.2 -61.9 -33.8% 0.0% 0.0% {.00%
alocate pentru PNARR
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Cheltuiel curente

20,4187

7730088 798, 4276
Cheituieli de personal 173,397.2 17%,335.4 49481
Bunuri 5§ servici 134,456.0 120,145.1 5,649.1
Dabinz £6,434.3 64,303.9 -2,1305
Subventi 12,6764 12,0546 3781
Transferuyi— Totat 409,650.4 421,446.6 £3,756.2
Transterur intre unitati ale . .
¥ 466.3 7 8% 3% 3% 01%
administratiel publice 6,287.6 6, 4663 178 2.8% 0.3% 0.3% O.01%
Alte transteruri 36,592.9 30,7376 3147 A% 1.7% 1.6% {.10835
Projecte cu finantare din
fondur externe B2,6I8.0 78,3855 -4,24%.3 5.1% 3.8% 3.4% “A1%
rorambursabile postaderare
Asistentd sucais 266,185.4 2B1,339.6 15,333.2 5.74% 12.2% 12.1% -0.0%%
Proiecte oo finantare din
forduti externe ..
291, 23, 4, -22.2% 0% . 0%
nerambyrsabile posiaderare 918 8 wig 22.2% ok 0.0% 0.00%
HN3-2020
At cheligich 270269 175623 5354 11% (S35 0.8% -D.03%
Prowects cu finantare din
sumeie reprozentand
asistentd inanciard 0.0 0.0 4.8 0% 0% D.00%
neranrbuesahiia aterentd
PNRE
Prowerte o finantare din
surtcie aferente 575.3 748.4 725 10.7% 005 0% 0 00
componeriel de Tmgrurnul 3
FNRR
Fortiurl di rezervd 5325 5495 70 3.2% D.0% 0% U5
Cheltuleli aferente
programelor cu finanlare 1,781.9 1.582.4 1954 31.2% 1% 0.1 -1.01%
rambursabild
Cheltuiel de capital 735025 B81.295.0 27906 3.5% 2.6% 430
Operatiuni financiare 3.0 Q.0 a0 (Lifss {05 Q0050
PHt efactuate in anii
precedenti s recuperate in G4 .43 {4 4.0% (0% {3L03% 134054
anul curent
EXCEDEﬁfIJ»f F DEEICITE ) ~111,080.1 -98,707.7 12,3725 ~11.1% -5.1% 4.2 6,842

Sursa: ME, calcule CF
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frmpechie SSF.S

Proectie SFB Promwciie SFB F'ian(.:.lt'_’ SR ) Prenpctie SF8 2029 prthjP SF8 . Pramciwﬁ 2029 - Praiectio
7028 (i, fei 2079 (o, 301} 2025 Prowecle Braicetic SFB 2028 (%) 2028 % thi SEB 2008 (8 SEB 2028 [ din |
i < SFB 2028 {imil. iei) : : ) piB} din PIR) pia) -
3=2-% 4=311
Veniturl curente 7278456 7738235 45,978.0 6.3% 31.3% 314% 0.10%
Venhuri flscale 415,418.8 442,9345 27,5157 0.6% 17.9% 18.0% 0.11%
inepozitul pe profit, salart, .
870, 77, 3 . X B X
venk si clstlgurl din capital 126,870.4 1348713 B,006.8 6.3% 5.5% 5.5% 0.07%
impozitul pe profit 52,496.8 55,6816 31848 6.1% 2.3% 2.3% Q.00%
Imporiul pe salaril s venit 69,9953 74,549.5 4,554.2 6.5% 3.0% 3.0% 0.02%
Alte impozite pe venit, profit 2
. 2 X 678 5 X 8 K
o cAstiguri din copita) 4,378 4,646.2 6.1% 0.2% 0.2% 0.00%
hmpozite 5i laxe pe
propristate 13,722.4 14,5400 217 6.0% 0.6% .6% 0.00%
impozite i lave pebunurd 3t |00 0005 287,840.9 18,3717 6.8% 11.6% 1.7% 0 09%
servicil ]
TVA 1775856 1881774 10,591.9 6.0% 7.6% 7.60% 0.00%
— e NS W S
Accize 59,612.7 63,168.2 3.555.5 £.0% 2.6% 26% 0.00%
e o
Alte impozite 5i taxe pe 18,095 4 21,4840 3,398 6 18.8% 0.8% 0.9% 0.0%5
bunurt 51 servic
Taxa pe utitizarea bunurilor, o
autorizarea utiizarid bunurilor
. 5-? A . ! {1 kCa
sau pe desfasurarea de 14,1756 15,0013 B2 5.8% 0.6% 0.6% 0 00%
activitsti ]
Impotitol pe comeriul
exterior (taxe vamale) 3004.7 3,1839 179.2 B.0% 0.1% 0.1% Q.00%
ARe impozite §i taxe fiscale 2,352.0 2,492.3 1403 6.0% 0.1% 01% 0.00%
Contributli de asigurdri 253,7114.5 269,783.7 16,068.8 6.3% 16.9% 11.0% 0.04%
Venituri nefiscale 58,711.9 61,105.4 2,39315 4.1% 25% 2 5% 0.05%
Venitur suplimentare R
incasate din digitakizare 00 0.0 0.0 0.0% 00% 0.00%
Vaniturl din capltal 3,598.5 1,680.9 RBZ.4 3% 0.1% a.1% D.00%
Conatll 19 14 05 -26.6% 0.0% 0.0% 0.00%
T v T e e e
in contu! platitor efectuate § 53,353.6 37,366.1 -15,987.5 -30.0% 2.3% 1.5% 0.78%
prefivangint . - SRS RN R S
Operatiuni inanclare 00 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00m
Sume Incasate in contid unic,
ta bugetul de stat / In curs de 0.0 o 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
dstribuire U
Alte sume prirmite de ls UE
pentru programale
operationale finantate in 0.0 a0 a.n 0.0% D.0% 0.0% 0.00%
cadruf obtactivlui
convergents .
Sume primite de la UEfaltl
donator in contud plitilor
efectuate 5l prefinangdvi 94 1 a95.1 1.0 1.0% 0.0% 0.0% 0.00%
aferente codrudyl financiar
e 2014-2020 N RS RS S N e
Summe aferante asistentesl
financlare narambursabile 1212 0.0 -121.2 100.0% DO% 0.0% 0.01%
alocate pentru PNRR !
. P S SR A J
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Cheltuieli curente 799,427.6 802.395.7 2,868.2
Cheituiels de personat 1783854 1803285 1,983.2 1i% 7.7% 7. -35%
Bunuri si servich 3120,145.1 1286265 8,481.4 7.1% 5.2% 5.3% 005%
Daobanzi 54,303.9 &53,829.7 -474.2 -0.7% 28% 2.6% (188
Subvenii 13,054 6 13,5743 R20.2 A4.0% .6% {.6% 0.0:1%
Transfaruri - Total 421,046.6 413,800.8 -7,545.8 -1.8% 18.1% 16.8% -1.33%
Transferuri intre unitat) sle 6,456.3 6,554 2 7.9 1.4% 0.3% 0.3% 0.01%
administrateel publive
Al iransierd 35,7375 37,2291 Fara 2.8% 1.6% 1.5% 0.06%
Proiecte ru finantare din
fonduri externe 7H,385.G 60,237.7 (18,1480 23.3% 3.4% 2.8% -{3,93%
nacambursabile postadatare
Asistentd suciald 281,319.5 : 281,752.7 10,4331 3.7% 12.1% 11.8% -0 265
Projiecie cu finantare din
fondufi externe 268 | 2071 197 875 0.0% 0.0% B.00%
nerambur sabile postaderace :
i
2018-2020 i
i . . S T, e oo
Abte cheltuie 17.582.3 : 17,6201 578 .3% 0.8% 0.7% O
i
Projecte cu finantare din {
surste reprezentind :
Asistenid financiasd il i a0 o 0.0% D {5045
nerambursanild Aerentd
SRR '
I S FU U SRR S, ity e R .
Projecte o fingniare din 3.
e s
sumele aferente 748.4 06 7484 100 4% G5 GO .53%
compongntel de impromut s
PNRE
Eonduri de rezervi 5445 5493 0y 0% .0% 0% 0.00%
Cheltuieli aferente
grogeametor o finanjare 15824 15859 25 G.2% 0.1% 4% L
rambursabild
Cheltuieli de capital 82,2954 89,6770 73820 4% 35% 01 50%
Operativn Hnanclare [424] AT 3.0 0.0 LY% 11.0% G.00%
Pl efectuate in anii
precedenti si recuperste in 0.1 GO 0.9 0.0 0.0% 0 0% 3005
anul turent
EXCEDENT4} / #_E_riar{-l. A esgery 1 79,1088 19,6019 - -19.9% A4.2% -3.2%. S X1l

Sursa: MF, calcule CF
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== Cheltuieli pentru investitii, % din PIB (scala din dreapta)

Sursa: MF, calcule CF
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Grafic 6. Evolutia contului curent si finantarea autanom3 a acestuia
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