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Domnului Ministru Alexandru Nazare

Stimate domnule Ministru,

Ca rdspuns la adresa dvs. nr. 536886/25.09.2025, prin care ati solicitat, in baza art. 53, alin. (2) din
Legea responsabiliti{ii fiscal-bugetare nr. 63/2010, republicatd, opinia Consiliului Fiscal cu privire la
Raportul privind situafia economicd si bugetard pe primele sase Juni ale anuluj 2025, Proiectul de
ractificare a bugetului general consolidat pe anul 2025, Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei
de urgentd a Guvernului privind rectificarea bugetului de stat pe anul 2025, Nota de fundamentare si
proiectul Ordonantei de urgentd a Guvernului pentru rectificarea bugetului asigurdrilor sociale de stat
pe anul 2025, vi transmitem Opinia Consiliului Fiscal asupra documentelor mentionate anterior.

Cu consideratie,

Presedintele Consiliului Fiscal

Acad. Daniel Ddijanu
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Consiliu Fiscal af Roméniei

Opinia Consiliului Fiscal cu privire Ia projectul primei rectificsri
a bugetului general consolidat pe anul 2025

Sintezd

& Cele trei mari agentii de rating ay reconfirmat riscul suveran al Roméniei la un nivel
imediat deasupra celui de junk {nerecomandat pentru investiil) pornind de la misurile
intreprinse de noul guvern. Tn prima parte a anulut exista riscul unei retrogradiri a
risculul suveran.

& Dupd discutil cu CE, Guvernul Reméniel 2 revizult finta de defich cash peniru acest an
la 8,4% din PIB. In 2026, deficitul cosh ar trebui s3 fieIn jur de 6,5% din PIB. Aceastd
revizuire are n vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public n anul 2025.

s (Coreciia bugetard antamati de noul guvern poate fi punctul de Inflexiune In
restabitirea increderii fn finantele publice din Roménia, dar procesul este anevoios si
va dura mai mulii ani.

* O Tmbunatitire considerabild a colectdrii veniturilor fiscale este esentiali pentru o
consclidare bugetard mai ferm3.

o Tnlipsa misurilor de corectie din acest an, dup3 cum indics executia bugetard la 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge In jur de 9% din PIB.

» Diverse analize (inclusiv ale agentiilor de rating) subliniaz¥ riscuri 5i nevoia de
consecventd n perioada urmitoare, intrucdt amploarea necesarului de ajustare este
fard precedent pentru un stat membru al UE care nu se confrunts cu o crizi financiard
adancd sau cu un soc sever precum pandesmia.

o In Roménis, criza bugetary este aute-provocatd. Anii electorali nu pot justifics
imprudente mari In gestionarea finantelor publice. Deficitul bugetar din 2024 (8,67%
cash si 9,3% ESA, ambele in PIB) a fost adancit in special prin cresteri de cheltuieli
permanente.

s Afirmatia cd ajustarea deficitului bugetar conduce 1a o ¢riz economicl omite faptul
Roménia nu poate perpetua deficite de 9% din PIB. In plus, corectia este graduali,




Tr Romania nivelul venitarilor fiscale este foarte jos {28,8% din PIBTh Fomania, fatd de
35% in Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia §i 40,1% media UE, n anul 2024).

fnghetarea salariifor bugetarilor §i non-indexarea pensiilor, misuri adoptate in
decembrie 2024, nu au stopat cresterea lor medie nominald in 2025;a pensii s-a sim{it
impactul anualizat al recalculdrii, la salarii, al cresterilor ce au fost operate in 2024. De
aceea, volumul! cheftulelilor cu pensii §i salarii a continuat s creascd In 2025, chiar
daci inflatia erodeazi din ponderea acestora in PiB.

CF a subliniat in documentele sale ci ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli si aceastd judecatd se verifici in configuratia masurilor
Initiate de noul guvern.

Rationamentul potrivit ciruia s-ar putea obtine o colectare rapid§ mult mai bund de
taxe si impozite, care s§ evite schimbéri in regimul fiscal, este lluzoriu. Schimbirile In
regimul fiscal au fost impuse de realitatea nemiloasd a unui acces tot mai dificil la
finantare 5i refinantare. Timpul nu mal avea ribdarecu o {aré care terminase anul 2024
cu un deficit bugetar record In UE.

O rectificare ce muti tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% {fcum eran
hugetul aprobat) 1a 8,4% din P1B ar putea fi considerats ca fiind ,pozitivd”, dar:

o Tinta Inifiald de 7,04% era departe de realitate, supraestimind venituri i
subestimand cheltuieli in mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente
ale institutiflor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autchtoni.

o Tn judecarea corectiel bugetare in curs se cuvine s avemn in vedere nivelul
deficitulul bugetar care s-ar inregistra intr-un scenariu clnd nu s-ar adopta
masurl de ajustare, desi este clar ci pietele ar fi reactionat virulent la lipsa de
misuri de corectie bugetara.

o Reperul ce indici natura rectificirii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului tn jur de 9% din PIB {in scenariul no-policy change). inferenta este
¢ rectificarea bugetars este negativd.

tmpactul misurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, daci nu se auin vedere
optimiziri In efectuarea de investitii publice.

Investifiile publice {ce includ si pe cele finantate din bani eurocpeni} ar fi, potrivit
rectificirii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus Tn refatie sicu faptul cdin
2026 se termini finantarea din PNRR.

Supracontractarea aratd o programare financiard/bugetard defectuoasd, precum §i 0
conlucrare intre MF si MIPE ce ar trebui sé fie mai buna.

Deficitul bugetar din Romania este un exemplu flagrant de dominangd fiscald, care nu
numai c3 vulnerabilizeazs accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercitd i 0
presiune mare asupra conduitei politicii monetare. Cererea agregatd In exces
alimenteazii inflatia si obligd banca centrali s3 mentiné ratele de politici monetard la




niveluri inafte. Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un deficitde—
cont curent ce a depisit 8% din PIB in 2024 si care s-a finantat preponderent prin
Tmprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene singularizeazd Romdnia Tn cadrul UE.

Corectia bugetard este absolut necesard si pentru a mentine increderea in moneda
nationald; corectia poate preveni o fugd (un run) de moneda nationala.

Evolutia mediului international {rdzboi comercial, Incetinire de activitate economicd n
Europa, fragmentare economicd si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de
crestere de cheltuieli cu apérarea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc
aversiunea fatd de risc, etc.) complici enorm Inevitabila corectle bugetara din
Roménia.

Mediui intern §i cel international sunt cu multe incertitudini, ce obligd la examinarea
cifrelor gl informatiilor cu precautie.

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Euro daci nu se va realiza consolidarea bugetara.

Exists o povard suplimentard a cregterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Reducerea
evaziunii fiscale ne poate ajuta in aceasta privintd, avind n vedere nivelul de colectare
al venitaritor fiscale foarte mic.

Corectia este dureroasd si pentru a fi realizatd este nevoie de liniste sociald si
solidaritate, chiar dacl aceste deziderate pot suna ca naive.

Principalele evolutii ale cadrului macroeconomic ce fundamenteazd rectificarea
bugetari pot fl sintetizate astfel: (I} ritmul cresterii economice prognozate pentru anul
n curs se reduce, (i) inflatia se maloreazd, (i) dezechilibrul extern rdméne
semnificativ, far (iv) indicatorii aferenti pietel muncii aratd o tensionare marginala
suplimentar3 a acesteia.

Coroborarea informatiflor st datelor economice recente cu dinamica varlabilelor
macroeconomice relevante proiectate {in septembrie a.c.) de CNSP (P18 real, deflator
PI8, inflatie, coordanate ale piete! muncii) conduce la concluzia unel tralectorii posibile
a acestor agregate pentru anil 2025 si 2026, existind, In plus, marje de siguranti la
nivelul majoritdlii indicatorior.

Putem remarca cii proiectia inflatiel §i 2 deflatorului PIB sunt deosebit de prudente, far
valori mai mari ale acestora ar putea duce, atit printr-un efect de numitor (PIB nominal
mai mare), cit §i prin majorarea nominald a majoritdtii veniturilor bugetare, la o
influentd favorabild asupra variabilelor fiscale exprimate ca raport In PIB, cu toate
efectele negative asupra cresterii economice reale.

Riscurile {a adresa proiectiei macroeconomice provin din evoluiia mediului extern
(aversiune 1a risc a pietelor internationale, cu efect asupra volumului §i costului de
finantare a datoriei rominegti, precum i dinamica economiei mondiale §i, in special,
a celei europene), din dimensiunea i vileza absorbtiel fondurilor europene




muftianuale si aferente PNRR, precum si din aplicarea consecventa a planului de
ajustare fiscal-bugetar adoptat.

Reducerea recentii a randamentelor plitite de Romdnia la titlurile de stat emise,
coroboratd cu reconfigurarea de amploare 2 serviciului datoriei publice in rectificare,
dar plasarea lor la un nivel relativ inalt chiar fati de statele din regiunea CEE ar trebut
s3 motiveze autoritdiile fiscale din fara noastrd Tn a realiza o prognozd prudentd a
cheltuielifor cu dobénzile, bazatd pe un scenariu median din punctul de vedere al
probabilititii de realizare, fundamentat pe datele istorice pe o perioadd mai lungd de
timp.

In comparatie cu bugetul initial, proiectul de rectificare prevede o majorare a
veniturflor bugetare cu aproximativ 6,7 mid. lei 5l o crestere a cheltuielilor bugetare cu
circa 31,8 mid. lei. Exprimat ca procent In PIB, nivelul deficitului cash este de 8,4%, cu
1,36 pp peste {inta din bugetul initial.

Tinta de venituri din proiectui de rectificare poate fi consideratd, in ansamblu, ca fiind
plauzibil. Valori relativ optimiste previzionate pentru unele categorii de venituri sunt
compensate de prolectii prudente in cazul altora, Atingerea prolectiiior de venituri, in
special in cazul agregateior de TVA, accize i contributii de asigurdri, este influentatd
pozitiv si conditionatd de efectul prezumat al pachetului de midsuri adoptat n iufie
2025.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli aratd o ajustare
a acestora tn raport cu executia bugetard curentd (in special la nivelul cheltuielitor cu
dobénzile, cu asistenja sociald si cu bunuri §i servicii), crednd premisele pentru
respectarea noilor finte propuse,

Pe haza datelor disponibile, CF apreciazi ¢ii noile coordonate ale construciiei bugetare
sunt compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva
unor riscuri care au fost evidentiate in cadrul analizei. Este de notat c3 aceastd noud
tintd trebule judecatd In raport cu un deficit mai mare {in jur de 9% din PIB), ce se
contura In Hipsa unoy masun de ajustare.

Pachetul de misuri fiscal-bugetare adoptat in luna fulfe are un impact pozitiv limitat
asupra deficitului din 2025, influentind executia bugeterd tncepdnd cu luna
septernbrie. Efectul de reducere a deficituluil bugetar va fi Ins3 considerabil mai mare
1n 2026, conducand la un deficit in jur de 6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
semnificativii fatd de valorile foarte ridicate din anii anteriori,

n ceea ce priveste plafonut datoriei publice, conform metodologiel UE, acesta a fost
majorat cu ocazia rectificirll bugetare pan 12 nivelul de 59,6% din P18, faié de 58,5%
din PIB In momentul elabordrii bugetulul inffial.

Dacd nu ar fi adoptate misuri de corectie bugetars, ntr-un scenariu de tip
no-policy change, ponderea datoriel publice Tn PIB ar avea o evolujie explozivi, cu




cresteri medii anuale de peste & pp, ajungand 14 83% 2029 5 depdsind-pragut-de
100% in 2032. Aceasti tralectorie profund nesustenabil3 a datoriel publice evidentiaza
urgenia adoptirii misurilor de corectie bugetard, desi acestea sunt dureroase. in
contextul noulw cadru de guvernantd al UE, sustenabilitatea datoriei publice este
asigurati prin asumarea si respectarea traiectoriei de corecfie a deficitului bugetar.

s Absorbtia fondurilor europene, resursd financiard esenfiald pentru dezvoltarea
sustenabils a economiel 5i mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare §i financiar-valutare,
s-aconfruntat cu dificultati majore sitntérzieri semnificative legate in principal deslaba
capacitate administrativi. La finele lunil august 2025, potrivit datelor MF, raportand
rambursérile de la CE Tn sumé de 3,2 mid euro la totalul alocirilor de 30,7 mid. euro,
rata de absorbtie efectivi {exclusiv avansuri} a Fondurilor Structurale i de Coeziune
din CFM 2021-2027 era de 10,4%.

o in cazul PNRR, Ia finele lunii august 2026, rata de absorbjie efectivd (exclusiv
prefinantiri) era de 30,7%, cu mentiunea ci prin revizuirea PNRR noua alocare pentru
Romania a fost stabilits la nivelul de 21,6 mid. euro,




Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei rectificri
a bugetului general consolidat pe anul 2025

n data de 26 septembrie 2025, Ministerul Finantetor (MF) a trimis Consifiului Fiscal (CF), prin
adresa nr. 536886/25.09.2025, Raportul privind situatia economic §i bugetard pe primele
sase luni ale anului 2025, Prolectul de rectificare a bugetuluf general consolidat pe anul 2025,
Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei de urgent# a Guvernulu privind rectificarea
bugetulu de stat pe anul 2025, precum si Nota de fundamentare i prolectul Ordonantei de
urgentd a Guvernului pentru rectificarea bugetului asiguririlor sociale de stat pe anul 2025,
solicitind, in temeiul art. 53, alin. (2) din Legea Responsabilitiii Fiscal-Bugetare (nr. 69/2010,
republicat, de aici inainte numits LRFB), opinia Consiliufui Fiscal cu privire la acestea.

Potrivit articolulul 53, alineatu! {4) al LRFB, Guvernul 5i Parlamentul au obligatia de a analiza
opiniile si recomandirile Consiliului Fiscal la elaborarea Strategiel fiscal-bugetare, 3 legilor
bugetare anuale, precum §i Ia elaborarea altor misuri determinate de aplicarea prezentei legi
si, respectiv, la Insugirea/aprobarea acestora,

in data de 29 septembrie, Consiliul Fiscal a primit de la MF o serie de date noi privind
rectificarea bugetard. Aceste date, ce con{in schimbéiri minore privind bugetud, nu sunt de
naturd s3 modifice Opinia CF, care porneste de la documentele primite de fa MF In 26
septembria.

1. Context: O corectie bugetard in desfdsurore, o rectificare bugetard negativi

Cele trei mari agentil de rating au reconfirmat riscul suveran al Roméniei la un nivel imediat
deasupra celul de junk {nerecomandat pentru investitii) pornind de la mésurile intreprinse de
noul guvern. Tn prima parte a anului exista riscul unei retrogradari a risculul suveran,

Dup# discutii cu CE, Guvernul Roméniei a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an la 8,4%
din PIB. Tn 2026, deficitul cash ar trebui s3 fie in Jur de 6,5% din PIB. Aceastd revizuire aren
vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public In anul 2025,

Tn lipsa misurilor de corectie din acest an, dupi cum indic3 executia bugetars l1a 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge ™n jur de 9% din PIB.

Coreciia bugetar antamatd de noul guvern poate fi punctut de infiexiune n restabliirea
ncrederii in finantele publice din Roménia, dar procesul este anevoios i va dura mai multi
ani.

Trebuie spus ci diverse analize {inclusiv ale agentiillor de rating} subliniaz riscuri 5i nevoia de
consecventd In peripada urmitoare, intrucit amploarea necesarului de ajustare este fard
precedent pentru un stat membru al UE care nu se confruntd cu o crizi financiard adéncé sau
CU Un 50c sever precum pandemia.




fn Roménia, criza bugetars este auto-provocatd. Anil electorail nu pot justifica imprudente
mari in gestionarea finantelor publice. Deficitul bugetar din 2024 (8,67% cash si 9,3% ESA,
ambele In PIB} a fost adancit i special prin cresteri de cheltuieli permanente.

Afirmatia ¢d ajustarea deficitului bugetar conduce fa o crizd economicd omite faptul ci
Romania nu poate perpetua deficite de 9% din PIB, Tn plus, corectia este graduals, nuin 2-3
ani. Tn spatiul public se mai aud §i teze inexplicabile de genul c3 reduceri de taxe si impozite
ar fi calea de surmontare a crizei bugetare, printr-o crestere anticipats de venituri fiscale,

n Roménia nivelui veniturilor fiscale aste foarte jos (28,8% din PIB in Roménia, fata de 35%in
Cehig, 35%1n Ungaria, 37,5%Tn Polonia §1 40,1% media UE, in anul 2024), fapt ce rezuits si din
neglifarea necesititii de a avea venituri fiscale care si poatd satisface nevoile societitil
romé&negti — nu in ultim# instant3, nevoia de a avea un nivel sustenabil al datorief publice.

Tnghetarea salariilor bugetarilor st non-indexarea pensiilor, mésuri adoptate in decembrie
2024, nu au stopat cresterea lor medie nominaliin 2025; la pensii s-a simfit impactul anualizat
al recalculdril, la salarii, al cresterilor ce au fost operate in 2024. De aceea, volumul
cheituielilor cu pensil §i salarii a continuat s3 creascd tn 2025, chiar daci inflatia erodeazs din
ponderea acestora in PIB,

Executia bugetard pe primele & luni din 2025 indic3 faptul ci deficitul din acest an ar fitn jur
de 9% din PIB in lipsa pachetelor de m3suri aplicate de Guvern. CF a subliniat in documentele
sale cd ajustarea deficitulul bugetar nu se poate face exclusiv pe partea de cheltuieli s aceasts
judecatd se verificd In configuratia misurilor inifiate de noul guvern. Rationamentul potrivit
ciruia s-ar putea obtine o colectare rapidi mult mai buni de taxe sl impoxzite, care s§ evite
schimbdri in regimul fiscal, este lluzoriu. Schimbérile n regimul fiscal au fost impuse de
realitatea nemiloasa a unui acces tot mai dificil ia finantare 51 refinanfare. Timpul nu mai avea
rébdare cu o tard care terminase anul 2024 cu un deficit bugetar record in UE. §i, din picate,
suntem obligati de circumstanie s& fim prociclici {c3nd economia incetineste), filndcd s-a
gresit mult In politica bugetard n ultimii ani (prin prociclicitate cind economia se redresa
dupd pandemie si criza energiei).

O rectificare ce mutd {inta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era in bugetul
aprobat} la 8,4% din PIB poate fi considerati ca filnd , pozitivs”, dar;

- Tinta initial2 de 7,04% din P\B era departe de realitate, supraestimand venituri i
subestimand chehtuieli in mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente ale
institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

- Tn judecarea corectlei bugetare in curs se cuvine si avem in vedere nivelul
deficitului bugetar care s-ar inregistra ntr-un scenariu cind nu s-ar adopta mésuri
de ajustare, degl este clar ¢ pietele ar i reactionat virulent la lipsa de misuri de
corectie bugetard.




~ Reperul ce indici natura rectificirii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului in jur de 9% din PIB {in lipsa mésurilor de corectie). Inferenta este
cé rectificarea bugetard este negativi.

Impactul misurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, daci nu se au tn vedere optimiziri
in efectuarea de investifir publice.

investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit rectificirii
hugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus In relatie 5i cu faptul ¢d in 2026 se termind
finantarea din PNRR.

Guvernul nu a acceptat avalansa de solicitdri ale ministerelor de fonduri suplimentare.
Supracontractarea in raport cu banii din PNRR a obligat la decizii drastice pentru a tine cont
de constrangerile bugetare interne si externe severe. Supracontractarea aratd o programare
financiari/bugetars defectuoass, precum §i o conlucrare intre MF 5i MIPE ce ar trebui s fle
mai bund,

Deficitul bugetar din Roménia este un exemplu flagrant de dominania fiscald, care nu numai
cii wuinerabilizeazdt accasul ia finantare §i refinatitate n sihe, dar exercita % b presione mare
asupra conduitei politicii monetare. Cererea agregati in exces alimenteazi inflatia si obligd
banca centrald 53 mentind ratele de politicd monetar fa niveluri inalte. Trebuie remarcat aici
sindromud deficitelor gemene, cu un deficit de cont curent ce a depisit 8% din PIB In 2024 §i
care s-a finantat preponderent prin fmprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene
singularizeazd Roménia n cadrul UE. Coreclia bugetari este absolut necesara §i pentru a
mentine increderea in moneds nationald; corectia poate preveni o fugd {un run) de monadi
nationala.

Roménia este {ara din regiune cu cea mai precard situatie a deficifului de cont curent. Corectia
deficituluf bugetar trebuie s fie examinata 31 din aceastd perspectiva.

Evolufia mediului international (rizboi comerdial, incetinire de activitate economici in
Europa, fragrmentare economic 5i regionalizare de fluxur! comerciale, nevoia de cregtere de
cheltuieli cu apirarea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc aversiunea faia de risc, etc.)
comiplic enorm inevitabila corectie bugetard din Roménia. Este de remarcat ¢ ajustarea este
previzutd a se face pand la finele deceniului.

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Eurc dacl nu se va realiza consolidarea bugetard.

Existd o povard suplimentar3 a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Reducerea evaziunii
fiscale ne poate ajuta in aceasta privintd, aviind In vedere nivelul de colectare al veniturilor
fiscale foarte mic.

Corectia este dureroas si pentru a fi realizat¥ este nevoie de liniste soclald 5i solidaritate,
chiar dacd aceste deziderate pot suna ca naive. Nu este surprinzétor c3 fiecare grup social sau




de interese cautd s3 participe cat mai pufin Ia efortul de ajustare. Tofugi, Trebuie 54 ajungem
la o infelegere comuni fird daune colaterale mari. important este si nu se ajung la blocaje,
la dezordine sociald si poiitica,

2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteazii prima rectificare bugetard din 2025

Prima rectificare bugetar3 din acest an porneste de la cadrul macroeconomic prezentat in
ultima profectie a Comisiel Nationale de Strategie si Prognozii (CNSP) din 5 septembrie 2025.
Coordonatele scenariului macroeconomic aferent acestei prolectii vor fi anafizate doar din
perspectiva anului 2025 — relevant pentru orizontul rectificirii -, avind in vedere atat
evolutiile economice interne, ¢it si cele de pe plan international.

Principalele evolutii ale cadrulul macroeconomic ce fundamenteaz¥ rectificarea bugetard pot
fi sintetizate astfel: (i) ritmul cresterii economice prognozate pentru anul in curs se reduce,
(i} inflatia se majoreazd, (iif) dezechilibrul extern riméne semnificatiy, far (iv} indicatorii
aferenti pietei muncii arat§ o tensionare marginald suplimentari a acestela.

Evaluarea prognozelor, in special pentru produsul intern brut §i componentelor sale, pornegte
de la ultimele date istorice disponibile — cele aferente trimestrului Il 2025, publicate de
Institutul National de Statistick {INS) pe 5 septembrie 2025 (1,2%1}. Astfel, aceste date indicd
a crestere moderatd a PIB trimestru-pe-trimestrui anterfor in T2 2025 si o evolutie slabj, in
zZig-zag, a acestul indicator In cursul anulul 2024 si primul trimestru din 2025 {contractii de
mick magnitudine ale PIB real in T1 §i T2 2024 si dinamici timid pozitive in celelaite doud
trimestre ale anului 2024, precum §i in primul trimestru din 2025). Tn privinta dinamicii PIB
an-pe-an, aceasta s-a plafonat, i raport cu tendinga anterioar — usor descendentd —, insd la
un nivel redus, de doar +0,3% i T2 2025 (T2 2025 raportat la T2 2024%), ardtind acliunea
inertiei/persistentei cresterii economice mai mari anterioare gi impulsul fiscal pozitiv ncd
semnificativ, compensate partial de conditiile externe 5i cele financiar-monetare, cu o actiune
in sensul temperdril activitafii economice.

Cresterea PIB In T2 2025, de(,3%, este determinatd, din perspectiva metodei de
formare/productie a PiB, de: (i} evolutiile negative ale unor sectoare precum activititi
profesionale st asimilate (contributie de -0,3 pp), precum §i tranzactii imobiliare {-0,1 pp);
(i1} stagnarea din sectoare precum industrie, intermedieri financiare i asigurir, adminisiratie
public i asimilate, precum si activitati de spectacole §i asimilate {toate cu 0 pp); (il cresterea
nregistrats de sectoare precum agricuitur} (0,1 pp), constructii (0,1 pp), comert (0,1 pp),
informatii 5i comunicatii (0,1 pp), dar st impozite nete pe produs (avind o contributie de
0,3 ppl.

Din perspectiva metodei utilizirii/cheltuielilor pentru calculul PIB, putem observa
{i) predominanta consumului in explicarea cregterii (+0,5 pp din cresterea an-pe-an de 0,3%;

3 A se vedea serla PIB ajustatd sezonies, cu dinamica raportats la trimestrul precedent.
2 A se vedea seria brut de PIB.




persistenia in teritoriu pozitiv 8 consumului este determinati de dinamica pozitivd a pensiel
reale® si de mentinerea salariului nominal la un nivel ridicat, sporirea recentd a infiatiei
determingnd doar o scidere usoar a salariului real — cu 2,4% i aceasta doar Tn ultima lund
analizati® ~iulie 2025), insotitd de aportul, si el pozitiv, af (i} variatiei stocurilor cu +0,3 pp. Tn
directia opus$ actioneazi (iii} exportul net, cu -0,4 pp, determinat, la rindul sdu, de o evolutie

“mat slab3 a exporturilor (contributle pozitivd de doar 1,6 pp) In raport cu cea negativé a
importurilor {-2 pp} — ceea ce reflect! att deteriorarea balantei comerdale’, cit §! majorarea
deficitului contulul curent al balantei de pldti®. O contributie negativi la cresterea economicl
real are si {iv) formarea brut3 de capital fix, desi cu o valoare marginald de -0,1 pp’.

Traiectoria in decelerare a cregterii economice, ce porneste, in plus, de la un nivel foarte redus
al acestela (sporul PIB in tntreg anul 2024 a fost de doar 0,8%, iar celf din primul 5i al doilea
trimestru al anului curent, fiecare de 0,3%), poate Indica ca fiind plauzibild, coeterls paribus,
o plasare a dinamicii economice Tn proiectia de vard a CNSP {din 5 septembrie 2025), atét
pentru anul curent, cit §i pentru anul 2026, la valori mai reduse (in raport cu proiectia
anterioard a CNSP — cea de primivard publicatd pe 14 mai 2025) —, ceea ce este vizibii §i In
indicatorii cu frecvent mai mare i disponibili la momente mai apropiate de cel curent,

Tn acest context, revizulrea realizat de CNSP intre prognoza de vard 2025 i cea de primdvard
2025, atit pentru cresterea economici reald din anul curent, ¢t §i pentru cea din anul
urmitor, anticipeazs reducerea acestora la +0,6% n 2025 i, respectiv, +1,2% In 2026
(reduceri, fat4 de prognoza CNSP anterioar$, de 0,8 pp §i, respectiv, 1,2 pp). In aceste conditii,
rata de crestere economics (proiectatd de CNSP) care std la baza calculelor privind deficitul
pentru acest an, de 0,6% In termeni reall, apare ca fiind probabila si prudentli {caeteris
paribus). Tn privinia structurii cresterii economice ~ care este fa fel de importantd Tn privinta
impactului fiscal ca nivelul acesteia ~, putem observa continuarea tendintelor curente, care
plaseaz centrul de greutate ai cresterii economice in aria formérii brute de capital fix §i
consumnului privat, cu un aport negativ al exportului net pentru anul curent, situatian privinia
exportulul net inversindu-se In 2026, in prognoza CNSP, toate acestea ducdnd, prin urmare,

3 A seveden comunicatul de presd al INS din 12 septembrie 2025, privind pensia medie lunard, unde sporul real,
an-pe-an, este de circa 15-16%.

4 Comunicatul INS privind castigul salarial mediu brut pe economie In luna lulie 2025, publicat pe 12 septembrie
2025,

5 patele publicate de INS pe 9 septembrie 2025 refevil 0 sporire 8 deficitufui balantel comerciale (fn euro} pe
primele 7 luni raportat fa intervalul simitar din 2024, cu 7,1% {ins# aceastd vitezd estein reducere dela o luné fa
alta —~ majorarea dezechiibrulut fiind din ce In ce mat redus3, In termeni refativi).

& Datele aferente intervalulul ianuarie-iulie 2025, comparate cu perioada similard din anul trecut, exprimate in
eurs, aratd o cregtere a deficitulul cu 17,3%; vitera de crestere este totugl Tn decelerare fatd de intervalele
anteripare.

7 Comunicatul INS din 12 septembrie 2025 privind investitie neta realizate n economia natlonals Indicd o
schidere a volumulul acestora, T2 2025 raportat 12 T2 2024, de 0,5%.
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la un PIB cu o compozitie ce genereazi venituri fiscale ridicate {tax rich; cresterea economici
fiind centrati pe absorbtia interni).

Pentru anul 2026, accelerarea cresterii economice proiectate de CNSP, faté de anul anterior,
nsd la un nivel relativ modest, apare cu o probabilitate mal redusd de materializare, Aceasta
pentru ca factorii care actioneaza in sensul unei cresteri mai mari (iner;ia cresterilor reale de
venituri din economie —in special pensii i salarii— $i un potential de crestere inc semnificativ
al economiei, ca urmare a stocului de capital, fortei de muncé si tehnologiei) sunt compensati
de factori care actioneazi in directie opusﬁ {prognoza unor impulsuri fiscale foarte negative,
conditii financiar-monetare s externe relativ incordate — si marcate de volatilitate, ca rezuitat
al incertitudinii). Rezuitanta acestor factori poate duce i la o cregtere economicd fn 2026 mai
micd decdt cea din 2025. Totuyi, proiectia CNSP se plaseazd intr-un interval de variatie
plauzibil.

Reducerea deficitului din 2026 nu se suprapune exact cu amploarea pachetelor de mésuri
(pachetul 1 ~ evaluat de CF® — si pachetul 2, defa adoptate sau avansate Tn procesul de
adoptare), din cauza efectelor secundare/de runda a doua. Tn anul 2025, efectele de runda a
doua sunt nesemnificative, din pricina aplic3rii pachetelor de msuri incepind cu funa august.

in privinta creterii reale a PIB, putem remarca urmitoarele elemente de risc:

¢ incertitudinea in privinja impactulul pachetelor de mésuri — abia datele privind executia
bugetard aferent lunii septembrie vor da o imagine a efectelor acestora — evidentiatd de
controversele privind multiplicatoru! fiscal relevant pentru pachetele adoptate, precum §i
in privinta magnitudinii influentei PIB §i componentelor sale asupra agregatelor bugetare
{e.g., semi-elasticitatea® soldului bugetar la dinamica PIB)} pot duce la o crestere
economici chiar mai redusd. In plus, impactul inflatiel In crestere ~ ca urmare atit a
majordrii TVA §i accizelor, ¢t §i ca urmare a reliberalizdrii pretulul la energle electrics ~
asupra dinamicii economiei poate conduce, st ef, la efecte nefavorabile asupra bazelor
macroeconomice relevante din punct de vedere fiscal {profitul operational al firmelor,
anvelopa satariald, consumul public si privat).

» Tn aceste conditii, evolutia consumulul §i investifilior poate fi mai lentd decit cea
proiectatd, posibil gi in contextul unor asteptdri ale agentilor economici si gospodariilor in
deteriorare, ceea ce poate determina presiuni suplimentare {chiar in rapart cu efectele de
runda a doua mentionate anterior) in ceeace pﬁveste veniturile bugetare si, deci, deficitul.
Impactul foarte semnificativ al masurilor —in special in 2026 ~ le face pe acestea esentiale
in judecarea dinamicii PIB. La aceste efecte mai trebuie ad3ugate alte doud elemente, ce

4 Semi-elasticntatea deﬁcituiui bugetar fatﬁ de PiB este un termen speciﬁc ecanomtel sectnrului pubfic care
descrie modul in care deficitul bugetar (diferenta dintre cheltuiefile st veniturile statufui} se modificl atunci cind
produsul intern brut creste sau scads. Tntrucht refatia aste Intre o variabild in nive! (deficitul} ¢i una logaritmaty
(PIB}, acest coeficient este numit i semi-elasticitate; ducd ambele variabile ar fi fost exprimate pe scard
logaritmic, estimarez ar fi fost o elasticitate propriv-ziss.
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ar putea influenta executia bugetar3: (i) ipoteza c& misurile anterioare (inclusiv cele din
ordonanta trenulet din decembrie 2024) si-au epuizat potentialul de a genera efecte, in
raport cu prognozele curente (spre exemply, din recalcularea pensiilor ar putea apérea o
diferentd, desi redusé, in privinta impactului, In contextul existentei multor decizil de
recalculare — in ceea ce priveste sporurile, spre exemplu — neintrate, incd, In platd) si
{ii} cheltuielile cu dobfnzile, desi majorate substantial, ar putea fi diferite de cele
anticipate - volatilitatea mare a randamentelor implicite (yieid-urilor) din ultima perioadi
putdnd implica variatif atdt pozitive — printr-o temperare a aversiunii la risc pe pietele
internationale -, ¢at 5i negative din perspectiva deficitulul {determinatd de majorarea
randamentelor implicite i, deci, a costurilor de finantare, posibil insotitéi de o reducera a
maturitéii titlurilor emise - ca efect al aversiunii la risc mai ridicate).

Reducerea recentd a randamentelor plitite de Roménia la titlurile de stat emise®, dar
plasarea lor la un nivel relativinalt chiar faji de statele din regiunea CEE ar trebui s motiveze
autoritstile fiscale din fara noastrd in a realiza o prognozi prudenti a cheltuielilor cu
dobanzile, bazatd pe un scenariu median din punctul de vedere al probabilitsti de realizare,
fundamentat pe datele istorice pe o perioad3 mai lungi de timp.

Avind In vedere elementele de mai sus, structura cresterii economice, in profecila CNSP
aferentd anului curent §i indeosebi in ceea ce priveste anului 2026, ar putea si necesite o
ajustare ciitre o compozitie mai putin bogatd Tn venituri fiscale — si pe fondul inflatiel In
accelerare, Tn condifiile in care accentul este pus pe formarea bruti de capital fix (FBCF),
insotitd de persistenta unei contributii semnificative a consumului privat, totusi cu un ritm de
cregtere mai fent decat cel de crestere a FBCF, pachetul de ajustare bugetard s-ar putea
repercuta negativ in privinta dinamicii acestora; renegoclerea In ceea ce priveste fondurile
europene si gradut de absorbtie relativ redus a acestora este si el un factor de risc la adresa
compozitiei bogate in venituri din taxe a PIB. La riscuri putem adduga §i efectul posibil
semnificativ al inghetdrilor de venituri (pensii, salarii, ajutoare sociale) In ceea ce priveste
camportamentele de consum si economisire.

Ultimele valori ale inflatiel (mésuratd de INS prin indicele preturilor de consum?®) arati o
valoare de 9,9% an-pe-an 2 acesteia In august 2025 — sub impactul atst al majoririlor de TVA
st accize, cat gi al reliberalizérii preturiior la energia electrici. In plus, reliberatizarea preturilor
la gaze naturale din aprilie 2026 si posibilul impact al taxelor ecologice, in special asupra
carburantilor, in viitor, puncteazifinformeazd evaluarea prognozelor In ceea ce priveste
deflatorul P1B. Tn proiectia curents a CNSP (de vars 2025}, rata de cregtere a deflatorului PiB a
fost revizuitd ascendent, la 7,4% in 2025 i 5,9% In 2026. Majorarea acestora, Tn raport cu
proieclia anterioard {de primévard a CNSP) este de +1,3 pp in 2025 si, respectiv, +0,9 pp in

10 A se vedea Greficul privind evolutia randamentelor Ia obligatiunile de stat, 12 10 ani, in Roménia si statele din
regiune (%), n anexe,

*2 Vezi comunicatul privind inflatia §i evolutia preturilor de consum din august 2025, publicat pe 11 septembrie
a.t.
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2026. Aceste valori subliniazd prudenta evaludrilor CNSP, de naturd a oferi o plas3 de sigurantd
proiectiilor privind dinamica PI8 nominal, chiar si in conditiile materializirii unor riscuri la
adresa ratelor de crestere reale ale PIB. fn linie cu evaluarea deflatorului PiB, vaiorile pentru
inflajia medie ~ de 7,1% W 2025 §i 5,8% Tn 2026 — §i pentru infiatia sfarsit de perioadd — de
8,9% Tn 2025 5i 3% in 2026 ~ apar Ca fiind prudente; §i ele au fost revizuite ascendent
semnificativ in raport cu proiectia anterioard a CNSP, cu precidere fn 2025. Materializarea
unor deflatori 5i a unor rate de inflatie superioare celor prognozate, in ciuda efectulut negativ
asupra variabilelor reale, ar genera un impact favorahil In ceea ce priveste soldul bugetar prin
cresterea veniturilor din majoritatea impozitelor §i taxelor.

PIB nominal este anticipat (de CNSP; in prognoza ultimi, de vard 2025) a creste cu 8% in 2025
{dup® un avans de 3,7%n 2024) 5i cu 7,2%1n 2026 {revizuiri cu +0,5 pp — dinamici mal rapidd
in 2025 i, respectiv, cu 0,3 pp mai lents a PiB nominal in 2026). Majorarea PIB nominal duce
pe canalul veniturilor fiscale suplimentare si pe cal al efectului de numitor fa reducerea
dezechilibrelor fiscale/bugetare exprimate ca ponderi’in PiB, proiectarea 'prudenté a dinamicii
acestuia fiind de naturd, Tn cazul prognozei curente, sd ofere un grad de confort in privinta
risculi de supraestimare a acestuia. fn contextul unui efect negativ asupra cresterii
economice, dar unw efact da sens contrar §i semnificativ asupra evolutiel deflatorului, este

de anticipat un efect combinat favorabll din perspectiva deficitului sectorului public
exprimat ca procent in PIB.

Dinamica economiel nationale si structura acesteia {(cu accent pe absorbtia internd —formarea
bruti de capital fix g consum final) sunt flustrate si de dimensiunea dezechilibrelor externe
care, desi in ajustare, rdman ridicate — deficitul contului curent al balantei de plati este
proiectat de CNSPafide 8%5i7,1% din PIB221n 2025 §i 2026 —toate valorile semnificativ peste
pragul de 4% din Procedura de Dezechilibre Macroeconomice a CE. Este de notat ¢4, T
evaluarea CNSP, incorporarea pachetelor de miisurl fiscale nu pare a reduce amplitudinea
deficitului extern in 2025, afectind insd, in sensul unor dezechilibre ceva mai mici, indicatorii
din anul 2026, aceasta in condifiile unor deficite gemene semnificative ale economiei
romanesti, deficitul extern fiind determinat, in trecut, in cvasi-majoritatea sa de cel fiscal —ce
se va ajusta ca urmare a pacheteior de masuri.

Pe piata muncii*3, conform prognozei CNSP din maf a.c., se va inregistra un spor al pumdrului
mediu de salariat], in 2025, de +0,6% §i 0 cregtere a castigurilor satariale medii brute de 7,9%.
Rata somajului se mentine n apropierea valorilor prognozate anterior, fiind de 6% — rata
somajului BIM (5,3%Tn anterioara proieciie CNSP) si 3,3% - rata somajului inregistrat la finalul

12 Corespunzéind unor deficite ale contulul curent al balantel de piéti de 30,2 mid. euro 5i, tespectiv, 30,7 mid,
euro in 2025 5t 2026,

¥ fraportantd prin bazele macroeconomice aferente imporzitului pe salarti, contributilor soclale, unor elemente
de cheltuiell, precum ajutoarele de somaj 5i transferurile sociale, toate cu un Impact sernnificativ asupra valorit
deficitulul.
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anului* (tot 3,3%1n prognoza anterioar3). Aceste noi coordonate, relativ similare pe ansamblu
din punctul de vedere al bazelor macrosconomice fiscale, indic3, asemenea aprecierilor din
opiniile CF anterioare, o traiectorie, caeteris paribus, plauzibild a agregatelor pietei muncil.
Pentru anul 2026, numirut mediu de salariali este anticipat a creste cu 0,5%, iar cagtigul
salarial mediu brut, cu 5,5%, coroborate cu o ratdl a somajului de 6,1% (BIM) sau 3,5% (somajul
tnregistrat oficial). Aceasta plaseazi dinamica piefei muncii, Tn special in privinta salariului
brut, fa un nivel ugor mai optimist fn 2025, dar usor mai pesimist pentru 2026; in privinfa
anvelopei salariale, in mod similar, aceasta este prolectatd a creste mai rapid Tn proiectia
curents In 2025 {cu circa 1 pp) si mailentn 2026 (cu circa 2 pp), prognoza avand, in evaluarea
CF, un nivel inalt de plauzibilitate si prudentd.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabllelor
macroeconomice relevante profectate (in septembrie a.c.} de CNSP {PIB real, deflator PIB,
inflatie, coordonate ale pietei muncii} conduce la concluzia unei tratectorii posibile a acestor
agregate pentru anil 2025 $i 2026, existind, in plus, marje de siguranti la nivelul majorittil
indicatorilor.

Elemente de risc suplimentare sunt reprezentate de evolutia (i} randamentului implicit ia
titlurife de stat rom3nesti — indicator determinant al serviciului datoriel publice
guvernamentale, sub impactul unui mediu extern incert §i, deci, extrem de volatil, cat §i unor
evolutii interne dificil de anticipat’s, Alt element important de risc este constituit de
{ii) dinamica economiilor din UE si a economiei mondiale, stiut fiind faptul ¢d economia
romaneascl — st indeosebl industria ~ este foarte integratd cu restul economiel UE. Alfj factori
de risc ar putea fi reprezentati de (iii) perceptia pietelor internationale 5iin special a agentiilor
de roting in privinia traiectoriei de ajustare bugetard adopiati de Roménia atdt in ceea ce
priveste pachetul curent, ciit 5i cele ce vor trebui adoptate Tn perspectivé, pentru a ajunge
citre pragul de 3% din PIB Ia finele deceniului; perceptia pietelor internationale si a agentiiior
de rating in ceea ce priveste stabilitatea social si politics a {Arii este si ea un factor de risc,
toate acestea avand, implicit, consecinte in privinta volumului §i costului economisirii externe
disponibile spre a fi imprumutatd de tara noastrs si (iv} dimensiunea i viteza absorbtiei
fondurilor europene multianuale i aferente PNRR - singurele care pot compensa semnificativ
efectele ajustirii bugetare. La aceste riscuri privind fluxurile externe institutionale se adaugd
aparitia altor obligatii si drepturi din acest punct de vedere (un plan european de inarmare cu
alockri substantiale 5i pentru Roménia, necesitatea unor cheltuieli militare de 3,5% din PIB pe
termen mediu si apropiate de 5% din PIB in perspectivi sunt doar citeva exemple).

14 Conform datelor ANOFM,

'3 Prezenta unei taxe majorate asupra cifrel de afaceri a biincilor ~de 4% - poate exercita efecte in dublu sens In
privinta creditfirli sectorulul guvernamental, cu mare probabilitate rezultanta putfind duce la mgajorarea
casturifor de fmprumut.
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3. Coordonatele actualizate ole veniturilor 5i cheltuielilor bugetare

Analiza profectului de rectificare porneste de la constructia bugetard inifiald i de ia cele mai
recente date privind executia bugetar3. Bugetul inifial pentru anul 2025 a prevézut o tintd de
deficit de 7,04% din PIB, potrivit metodologiel cash; era o fintd departe de realitate din mai
multe motive (veniturl prezumate din colectarea mai bund, neconsiderarea unor cheltuleli
inevitabile, spre exemplu legate de dobanzi §i impactul deplin af recalculirii pensiilor etc.).
Executia bugetari pe primele 8 luni ale anulul 2025 a consemnat un deficit de aproximativ
86,4 mid. lej, echivalent cu circa 4,54% din PIB, valoare cvasi-identic cu deficitul din perioada
corespunzitoare a anulul precedent, ceea ce sugera indreptarea deficitului in 2025 ciitre
nivelul din 2024 i lipsa unor msuri de reducere.

Tn executie, in primele 8 luni, veniturile bugetare au evoluat sub estimirile din bugetul inigial:
+11,8%, in comparatie cu o fint3 de +16,2%. Dinamica veniturilor fiscale gia contributiitor de
asiguriiri au depdsit fintele de cregtere proiactate in buget, Insd aceste evolutii au fost
cortrabalansate de dinamica sub asteptiri a veniturior nefiscale §i a celor din fonduri
europene (atht cele aferente cadrulul multianual, it 5i cele aferente componentei de granturi
a PNRR). Tn privinta cheltuielilor bugetare, in primele 8 luni, executia a consemnat o cregtere
cu 10,9%, comparativ cu o tintd de +10,3%. Ritmuri de cregtere peste cele previzute n bugetul
inifial s-au Inregistrat pentru majoritatea categoriilor de cheltuieli, ecartul fiind mal ridicat
pentru cheltuielile cu dobanzile i pentru cele cu asistenta sociald.

Dinamica nefavorabild a executiel bugetare a fost vizibild Incd din prima parte a anului 2025,
aspect subliniat de CF fn analiza execuliei fa 6 luni, reglsitd n raportul s3u anual®®. In lipsa
unor m3suri de corectie a deficitulul, executia bugetary, in scenariut no-pelicy change, ar duce
la un deficit bugetar in jur de 8% din PIB. Tn acest context, avind in vedere derapajul
semnificativ de la fintele de consolidare bugetard, stabilite Tn Planul bugetar-structural
national pe termen mediu, traiectorla puternic ascendenté a datorlei publice In PIB 5i riscul de
retrogradare a ratingului suveran, Guvernul a adoptat un prim pachet de corectie bugetari
{tegea privind unele misuri fiscal-bugetare nr. 141/2025) in luna iulie 2025. Misurile
adoptate, cu influente atat asupra veniturilor, cat 5 asupra cheltuielilor, au un efect pozitiv
prezumat asupra deficitufui bugetar, estimat la circa 0,6% din PIB — aga cum $-3 calculat cu
ocazia opiniel cu privire Ia primul pachet de mésuri?” pentru anul curent.

Executia bugetard curentd, efectele pachetului de coreclie bugetari si dinamica
macroeconomicd impun adoptarea unei rectificiri bugetare care s incdludd impactul acestor
factori asupra veniturifor §i cheltuielilor. Tn comparatie cu bugetul inifial, projectul de
rectificare prevede 0 majorare a veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mid. lei §i o cregtere
a cheltuielilor bugetare cu circa 31,8 mid. lei. Th consecinis, deficitul bugetului general

17 ptips: Hepnsilfutiiseal.ro
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consolidat este stabilit a 159,8 mid. lei, conform metodologiei nationale (cash?®), cu 25,1 mid.
lei mai mare dect valoarea previzuts in bugetul initial. Exprimat ca procent in PiB, nivelul
estimat al deficitului BGC este de 8,4%, cu 1,36 pp peste finta din bugetul initial, Trebuie
remarcat ins ¢ aceasti rectificare pare pozitivd numai in raport cu un buget elaborat in mod
defactuos, in raport cu o {intd de 7,04% nerealista.

Revizuivea veniturilor bugetare este influentatd de patru elemente principale:
(i} evolutia bazelor macroeconomice relevante®; {ii) punctul de plecare reprezentat de
execufta bugetar la 2i; {ill) includerea In agregatele de venituri a efectelor pachetulul de
corectie bugetard; (iv) modificri in ceea ce priveste veniturile din fonduri europene.

Categoriile de venituri bugetare sunt ajustate, In comparatie cu valorile proiectate tn bugetul
inftial, dupd cum urmeaza:
«  Venituri fiscale: +2,6 mid. lei, principalele modificiri fiind regisite la nivelu
urmétoarelor compongnte:

o Impozit pe profit: -1,4 mid. lel. Revizuirea negativd este determinatd de
diferenta dintre ritmul $intd stabilit In bugetul inifial {+14,7%} si evolutia
agregatului Tn primele 8 luni (+11,7%). in bugetul initial, proiectia veniturilor
din impozitul pe profit pentru 2025 a fost majorats, peste dinamica bazet
macroeconomice relevante, de venituri suplimentare din modificarea
regimuiui microintreprinderilor st de incaséri preconizate a se obfine din
imbunétitirea colectdrii. Executia bugetard pe primele 8 luni indica o cregtere
ancasirilor din impozitul pe profit cu 11,7% fa3 de pericada similard & anulul
precedent, ritm superior evolutiei bazel macroeconomice relevante {ritmul de
crestere al PIB nominal pentru 2025 este estimat de CNSP ia +8%, pe fondul
unei cresteri reale de +0,6% 5i a unui defiator PIB de +7,4%]). Evolutia peste baza
macroeconomicl relevants este, cel mai probabil, explicatd de modificarea
regimulul microintreprinderilor, dar este insuficientd pentru a atinge proiectia
din bugetul initial. Valoarez stabiliti In proiectul de rectificare implicd o
crestere de +10,8%, fati de execuiia bugetard a anului 2024, tinta fiind ugor
optimist, avind in vedere tralectoria agregatului In ultimele luni ale anului gi
deteriorarea perspectivelor de cresiere.

2 Metodolagia cosh presupune Tnregistrarea veniturlior Ia tncasare si a cheltulelitor la plats. Metodologia E5A
2010 difers de metodologia cosh, Tn principal, prin urmitoarele ajustiiri: tnregistrarea venituritor §i cheltuielilor
se face pe baz¥ de angajamente; cheftulelile cu dobinzile sunt tnregistrate pe masurd ce se acumuleazd In imp;
achizitiite de echipamente militare sunt reflectate 1a momentul Hvrdril.

¥ Bazs macroeconomici relevantd este agregatul macroeconomic care aproximeazi cel mal bine evoluila
incasirilor pentru ¢ anumitil cateporie de venituri bugetare {de exempiu, consumut privat pentru TVA; masa
salariald pentru impozitul pe salard §i venit ¢ pentru contributll de asigurdrl; rata inflatiel pentru impozite § taxe
pe proprietate; rata de crestere 3 PIB nominal pentru Impozitul pe profit). Dinamica prognozatd a acestul
indicator este utilizati ca punct de plecare pentru estimarea evoluliel veniturilor fiscale corespunziitoare.
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o Impozit pe salarii s venit: +1,7 mid. lel. Revizuirea pozitivi este sustinuii de un
cumut de factori reprezentat de (i) evolutia peste asteptiri a bazei
macroeconomice relevante (masa salariald din economie}, (if) efectul elimindrii
facilitétilor fiscale acordate salarlatilor din sectorul constructil, agricol,
industria alimentars si IT, {iii) si de avansu! ridicat al incasérilor din impozitul pe
veniturile din dividende. Execuia la 8 luni reflectil un ritm de crestere de
+20,5%, superior tintei de +15,3%, stabilit3 in bugetul initial, dar §i dinamicii
masel salariale din economie (+11%) din aceasti perioadd. Noua valoare tintd
din proiectul de rectificare, in asociere cu dinamica executiei curente, implici
un ritm de crestere de +18,7%, fatd de anul precedent.

o Alte impozite pe venit, profit si cstiguri de capital: +1,3 mid. lei. Executia
bugetars fa 8 luni reflects o dinamici peste profectia stabilitd in proiectul de
buget {-3,6%, faj¥ de -16%). Ritmul se datoreazd tncasdrilor superioare din
impozitul pe venitul microintreprinderilor §i din impozitul pe dividende de la
persoane juridice. Tinta din proiectul de rectificare este de +6%fat3 de executia
anului precedent, valoare ugor optimist3 avind in vedere dinamica bazei
macroeconomice relevante §i cea a executiei la 8 luni.

o Impozite si taxe pe proprietate: +0,14 mid. lel.

o TVA:-1,9 mid. lei. Revizuirea este determinati de diferenta dintre ritmuf tintd
stabilit Tn bugetul inifial (+12,5%) i de evoluia agregatului i primele 8 funi
{(+6,9%), pariial contrabalansatd de efectul cresterii TVA, misurd adoptatd
tncepénd cu 1 august 2025%. Tn bugetu! initial, tinta incasdrilor din TVA a fost
majorati, peste dinamica bazel macroeconomice relevante, cu venituri
suplimentare preconizate a se obiine din ‘a‘mbuhﬁtﬁﬁrea colectardi, de circa 5,7
mid. lei. Executia Ia 8 juni nu numai ¢4 nu a confirmat aceastd ipotezs, Tnsd
traiectoria incasdrilor din TVA a fost §i sub cea a bazei macroeconomice
relevante {datele CNSP din septembrie 2025 indics o crestere nominald a
consumului privat de +8,3%, in conditiile unei dinamici reale de +1,1% s a unel
inflatii medii anuale fn 2025 de +7,1%). Tn profectul de rectificare, aceste efecte
negative sunt par{ial contrabalansate de impactul pozitiv al cresterii cotelor de
TVA, estimat de MF la circa 5,9 mid. lei. Pe baza unei ipoteze prudente, de
mentinere a ritmului actual de crestere siin ultimele patru luni ale anului 2025,
la care se adaugd impactul cresterii TVA incepind cu 1 august, valoarea
proiectatdi pentru incasirile din TVA pare plauzibila.

o Accize: +0,5 mid. fei. Revizuirea pozitivd este determinatd de evolufia peste
asteptdri a Incasdrilor din accize in primele 8 luni ale anului (+15,9%,
comparativ cu o intd stabilitd In bugetul initial de +4,9%), dar 5i de efectul
majordrii nivelului accizelor {circa +1,5 mid. le), masurd adoptatd in primul
pachet de coreciie bugetard. Noua valoare a agregatului de accize corespunde

20 S ya vadea In nivelw Incasdrilor incepind cu luna septembric.
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unui ritm de cregiere de +6% in comparaiie cu execufia anului precedent.
Avénd tn vedere ci efectuf amnistiei fiscale {care a amplificat executia bugetard
din 2024} este partial contrabalansat de cresterea accizelor din 2025, dar §i
dinamica peste proiectie a executiel la 8 luni, finta revizuitd de incasdri pare
prudent’.

o Alte impozite si toxe pe bunuri si servicii: +1,3 mid. lei. Revizuirea ascendenti
este determinati de executia peste asteptiiri (-13,6%, fatd de -34% in proiectul
de buget) si de impozitul suplimentar pe cifra de afaceri realizatd de institutille
de credit, stabilit prin pachetul de corectie bugetari. Aceste efecte sunt
atenuate parfial de reducerea contributillor Ia Fondul de Tranzifie Energetici.

o Taxa pe utilizarea bunurilor, cutorizarea utiliziiril bunurifor sau pe desfasurarea
de activitlfi: 40,6 mid. lei. Revizuirea pozitivd are tn vedere includerea In
proiectie a impactului majordrii taxdrii suplimentare a jocurilor de noroc (+0,5
mid. lei), m3surd instituitd prin pachetul de corectie bugetars.

o Iimpozitul pe comerful exterior {faxe vamale}: +0,5 mid. leil. Ravizuirea pozitivd
este in concordantd cu evolulia peste asteptiri 3 executiel agregatului pe
primeie 8 luni (+34,8%, Tn comparatie cu cresterea de +8,4% in bugetul initial).

- Contributli de asiguriri: +2,1 mid. lai, Revizuirsa ascendentd a3 agregatului este
determinatd de o dinamicd a executiei la 8 luni (+10,3%) peste tinta din bugetu] initial
{+8,7%) si de includerea in prolectii a efectului pozitiv al m¥surilor incluse In Legea
privind unele misuri fiscal-bugetare nr. 14172025 {+1,4 mid. lei). Avind in vedere
evolujia proiectatd a masei salariale pentru anul 2025 {+8,6%), care reprezintd baza
macroecenomica relevantd pentru acest agregat, si efectul noilor misurl adoptate,
tinta de cregtere din proiectul de rectificare (+2,8%) pare plauzibila,

= Venituri nefiscale; -0,1 mid. lel. Executia [a 8 luni reflectd un ritm de crestere de +4,6%,
in comparatie cu +7,5% iIn bugetu! initial. Revizuirea descendentd reflectd numai
partial evolutia sub agteptdri a agregatului, tinta din proiectul de rectificare pastrind
un ritm de crestere ridicat, de +7,2%, fat¥ de executia anului precedent.

- Sume delg UE in contul pliititor efectuate: 0,8 mid. lei. Revizuirea descendentd reflectd
absorbtia redusd din executle. Datele la 8 luni indick o absorbtie de 16,2 mid. lei,
reprezentdnd 31% din suma prevazutd in bugetul initial. Tinta rectificati relevi o
accelerare semnificativd a absorbtiei In ultimele luni ale a2nului.

~ Sume aferente asistentei financiore nerambursabile alocote pentru PNRR: +2,1 mid.
lei. Datele executiei la 8 luni indicd o absorbtie de circa 32% din valoarea planificati in
bugetul Initial. Revizuirea pozitivd implicl o tintd mal optimistd, fiind necesard o
crestere considerabild a sumelor absorbite in ultimele 4 luni ale anuiui pentru
atingerea sa.

Avénd in vedere rezuliatele executiel la 8 luni, evolutiile istorice ale agregatelor de venituri
Th ultimele luni ale anului, dinamica bazelor macroeconomice relevante 5i impactul bugetar
prezumat al pachetului de corectie, tinta revizuit3 de venituri din prolectul de rectificare




poate fi consideratd, in ansamblu, ca fiind plauzibil3. Valori relativ optimiste previzionate
pentru unele categorii de veniturl sunt compensate de proiectii prudente in cazul altora.
Atingerea proiectiilor de venitur, in special in cazul agregatelor de TVA, accize §i contributii
de asiguriiri, este influentatil pozitiv si conditionatd de efectul prezumat al pachetului de
mésuri adoptat in julie 20252,

Este de repetat ¢ aceastd reclificare pare si fie pozitivi, avind in vedere finta initiald
(7,04% din PiB} in diver} cu realitatea. fn raport cu deficitul care ar rezulta in lipsa mésurilor
de corectie {circa 9% din PIB), rectificarea vizeazs reducerea a@:estula, deci este negativa.

Pe partea de cheltuieli bugetare are loc o majorare semnificativi (+31,8 mid, lei comparativ
cu bugetul initial} determinat, in principal, de suplimentarea alocirior pentru cheltuielile cu
dobanzile, cu asistenta socialdl, cu proiectele finantate din fonduri europene §i a celor cu
bunuri si servicii*®, Revizuirea ascendentdl survine la majoritatea categorillor principale de
cheituiali, dupd cum urmeazd:

- Cheltuieli de personal: +0,8 mid. lel. Suplimentarea marginald a acestui agregat are In
vedere dinamica executlei bugetare fa 8 luni, care indic3 o cregtere a cheltuielilor de
personal cu 6,9% fatd de perioada similari a anului precedent, in conditiileTn care finta
proiectats in bugetul initial era de numal 3%. In proiectul de rectificare, noua {inta de
crestere este de 3,5% si existd premise pentru a fi respectatd, avind Tn vedere:
(i} efectu! de bazd al majordrilor salariale acordate in 2024, care ar trebui s se
tempereze pe misurd ce ne apropiem de finele anufui curent, diminuand §i dinamica
cheltuietilor de personal; {if) efectul mésurilor de reducere a majordrii salariale pentru
personalul care gestioneazd profecte finantate din fonduri europene, precum gi cel al
lirnitdrii stimulentelor previizute In diverse acte normative pentru anumite categorii de
personal. Suplimentar, o eventuald adoptare a misurilor de reducere a numérului de
posturi din administrafia centraliflocal¥ ar putea genera economii la nivelul
cheltuielilor de personal.

- Bunuri si servicii: 43,9 mid. lel. Majorarea alociril are in vedere dinamica executiei
bugetare ia 8 luni, care aratii o crestere a agregatulul de bunuri §i servicil cu 4%,
semnificativ peste tinta de 1,1% proiectatd in bugetul initial. Sumele suplimentare se
regisesc in mare parte la nivelul Fondului national unic de asiguréri sociale de sénétate
(FNUASS) pentru asigurarea continuitiitii in acordarea materialelor st prestériior de
servicli cu caracter medical (+3 mlid. lel), bunurile 5i serviciile aferente FNUASS
reprezentind aproape 59% din totaiul agregatului. Tinta de cregtere din prolectul de
rectificare este de 5,2%, depisind dinamica Inregistrati la 8 luni, posibil pentru 2
acomoda cresterea TVA incepdnd cu 1 august.

- Dobénzi: +12,4 mid. lei, reprezentind cea mai ampld revizuire ascendentd operatd, n
conditiile in care executia 1a 8 luni consemneazs o crestere a acestul agregat cu 45,2%

2 8e va vedea in nivelul incasdrilor incepiind cu luna septambrie.
22 pyistd unele cheltuleli bugetare de tip one-gff a ciiror atenuare se va face Tn mod gradual, nefiind reflectate In
executia anulfui 2025.
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fati de perioada similard a anului precedent, {inta programat} fiind de doar 15,4%.
* Suplimentarea considerabiti a cheltuielilor cu dobanzile este determinati de cresterea
randamentului obligatiunfior, de majorarea necesarului de finantare gi, implicit, de
contractarea de imprumuturi nol, pe fondul discrepantel intre o tintd de deficit
nerealista {7,04%) si nevoile rezultate din executia bugetar. Noua tint3 de crestere din
proiectul de rectificare este de 49,6%, peste dinamica executiei, pe fondul unor
Tmprumuturi noi probabile Tn uitima parte a anulul.
Subveniii: +0,4 mid. lei. Revizuirea marginald a agregatului este influentaty
preponderent de alociriie citre Ministerul Energlel pentru plata compensérii
preturilor la energia electrici si la energia termici.
Transferuri intre unititi ale administratiei publice; -0,4 mid, lai,
Alte transferuri: +2,3 mid. lei, suplimentarea fiind operatd cu precidere la nivelul
bugetului de stat {+1,7 mid. lei). Este de notat ci executia bugetars pe primele 8 luni
ale anuluf 2 consemnat o diminuare cu 1%, desi bugetul inifial prevedea o diminuara
cu 5,3% fatd de execufla anului precedent. Tinta revizuits stabileste o crestere cu 1,2%
fata de anul 2024,
Asistenfd sociald: +8,2 mid. lei. Revizuirea substantiald a agregatului reflectd n
principal majorarea cheltuiclilor aferente bugetului de stat (+4,4 mid. lei} si bugetuiui
asigurarilor sociale de stat (+3,1 mid. lei} pentru plata drepturilor de pensie i a altor
drepturt de asistentd social¥, acordarea si decontarea concedifior medicale,
compensarea preturilor la energie pentru consumatorfi casnici §i acordarea de
vouchere pentru plata facturilor la energie. Executia la 8 luni indici o crestere cu 13,9%
a cheltuielilor cu asistenta soclald, aceastd dinamic reflectand impactul anualizat al
recatculdrii pensiilor din sistemul public incepiind cu 1 septembrie 2024, care ar trebui
si se tempereze pe misura disiparii efectului de bazi. Tn acest context, noua {ints de
cregtere din projectul de rectificare este de 11,8%, existind premise pentru
respectarea acestefa. Totusi, pe ldngd dificultatea incadrdrii in valorile programate
pentru acest agregat bugetar, constatatd In majoritatea anilor pracedenti, un risc
important este reprezentat de ,mica recalculare a pensiilor”, incluzénd si contributiile
platite pentru venituri nepermanente, a cirei implementare a fost amé&nats la acest
moment.
Alte cheltuieli: 0,3 mid. lei.
Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare 2021-2027:-4,2
mid. lei. Tn urma acestei revizuiri, noul nivel programat al agregatului este de 56,3 mid.
lei, far executia la 8 luni consemneazd un grad de realizare de doar 34,7%. Este de
presupus cd [a finele anului gradul de absorbtie va fi mai ridicat.
Prolecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile aferente codrului financiar
2014-2020: +0,7 mid. lei.
Proiecte cu finantare din sumele reprezenténd asistenta financiord nerambursabild
aferentd PNRA: +2,6 mid. lel, Noul nive! programat al agregatului este de 34,8 mid. lei,
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iar executia la 8 luni consemneaz¥ un grad de realizare de doar 30,6%, care probabil
va creste in perioada urmatoare.

~  Proiecte cu finontare din sumele aferente componentei de imprumut o PNRR: +7 mid.
lel, reprezentiind o crestere cu circa 48% fatd de bugetul initial. Raportat la noua tintd,
executia la 8 luni indicd un grad de realizare de 56,6%, Tn conditiile unei dinamici
similare anului anterior fiind posibili absorbtia integrald a sumel bugetate. Trebuie
totust mentionat ¢d, spre deosebire de categoriite de cheltuieli aferente fondurilor
externe nerambursabile {care au contrapartidd pe partea de venituri}, majorarea
sumelor aferente componentei de Tmprumut 2 PNRR se reflectd direct asupra
deficitalul,

= Fonduri de rezervd: 2 mid. lei. Sumele se vor distribui ulterior pe categorii bugetare in
functie de necesititile efective.

- Cheltuieli aferente programelor cu finantare rambursabild: -0,3 mid. lel.

«  Cheituieli de capital: -1,5 mid. lei. Diminuarea marginal3 a agregatului conduce la un
nivel programat de 60,2 mid. lei, executla ia 8 luni consemndnd un grad de realizare
de 60,3%. Totodats, revizuirea descendentd a cheltuielitor cu finantare nationali are
un efect direct de diminuare a deficitului bugetar.

Cheltuielile de investitii publice totale, din surse interne si externe, sunt majorate in planificare
cu 1,4 mid, lei (+0,9%) fatd de nivelul previzut in proiectul de buget (modificindu-se ca
pondere in PIB de 1a 7,9% la 8%, atdt ca urmare a diminudrii marginale a proiectiei PIB nominal,
cit 51 ca efect al cresterit marginale a sumelor destinate investitillor). In structur3, ponderea
in PIB a cheltuleiifor de investitii publice este formatd din:
- proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile (2,1% din PIB);
- proiecte cu finanfare din asistenta financiard nerambursabils (1,8% din PIB) si din
componenta de imprumut {1,1% din PIB) aferente PNRR;
- cheltuieli aferente programelor cu finantare rambursabild {0,1% din PIB);
- cheltuieli de capital (2,7% din PIB} si alte transferuri de natura investitiilor {0,2% din
Pia).

Tn comparatie cu bugetul initial, majoriri se reglsesc la nivelul proiectelor cu finanjare din
sumele aferente componentel de Tmprumut a PNRR (+7 mid. lej, reprezentdnd o cregtere de
circa 48% fatd de bugetul initial) 5i din asistenta financiard nerambursabild aferentd PNRR
{+2,6 mid. lei}. Aceste cresteri sunt in mare parte contrabalansate de diminuarea proiectelor
cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare {-6,5 mid. lei), a altor transferuri
de natura investifiitor si a cheltuielilor de capital (ambele cu -0,7 mid. lei} $i a cheltuielilor
aferente programelor cu finantare rambursabité (-0,3 mid. lei).

Este de notat ¢, Tn contextul eforturilor de diminuare a deficituiui bugetar, in scenariul no-
policy change deficitul bugetar ar fi fost in jur de 9% din PIB. Cheltuielile de investitii
programate se situeaz§ la circa 8% din PIB. Rectificarea bugetars reorienteazi circa 3,9 mid.
tei, previzui initial a fi finantatl din fonduri externe nerambursabile, citre componenta de
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Tmprumut a PNRR. Avind in vedere necesitatea de a realiza consolidarea bugetard, este de
dorit ca demersurile de prioritizare a investitiilor si renegociere a PNRR sd ajute acest obiectiv.

Supracontractarea PNRR {conform declaratillor Guvernului, contractare de 47,5 mid. euro,
comparativ cu o valoare re-negociaty a PNRR de 21,6 mid. euro - dintre care 13,5 mid. euro
reprezinti componenta de granturi §i 8,1 mid. euro componenta de imprumuturi) arat3 cit de
defectuoasd este programarea bugetard in Romania i colaborarea inter-ministeriald.

Investitiile publice reprezintd un pilon esentfal pentru modernizarea Infrastructurii §i pentru
convergenta economici a Roméniei cu statele dezvoltate din UE. Tnsd acestea nu aslgurs
automat cresterea productiei de bunuri exportabile {tradables), fapt vizibil in cregterea rapidd
a deficitulul comercial si a celui de cont curent. Totodati, alocrile pentru investitli trebule 58
tind cont de constringerile financiare interne §i externe, precum si de necesitatea impericasd
de a reduce deficitul bugetar.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli bugetare avatd o
ajustare a acestora in raport cu executia bugetard curent {in special la nivelul cheltuielilor
cu dobinzile, cu asistenta soclai¥ sl cu bunuri s servidi), crefnd premisele pentru
respectarea noilor finte propuse. Tns§, existd riscurl cu privire la agregatul de asistents
sociald, avind n vedere incertitudinile referitoare la ;mica recalculare a pensiilor”, in timp
ce 0 eventuali adoptare a misurilor de reducere a numarului de posturi din administratia
centrald/locald ar putea genera economii la nivelul cheltuieliior de personal.

Trebuie subliniat ¢d presiunea asupra cheltuielilor bugetare se va accentua Tn anii ce vin ca
urmare 3 angajamentelor asumate de Roménia pentru cresterea cheltuielilor de apérare.
Alocarea unui procent mai mare din PIB cétre apdrare va impune constrangeri suplimentare
asupra bugetului, intensificnd nevoia de prioritizare si eficientizare a cheltuielilor publice
pentru a permite continuarea procesului de corectie a deficitului. Suplimentar, in prezent,
alocirile clitre educatie si sinitate riman subdimensionate, in comparafie cu media din
statele membre ale UE §i nevolle societatii roménest.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciazii ci nolle coordonate ale constructiei bugetare sunt
compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva unor riscuri
care au fost evidentiate in cadrul analizei. Este de notat ci aceastd noud {intd trebuie
judecati in raport ¢cu un deficit mai mare {in Jur de 9% din PIB), ce se contura n lipsa unor
misuri de ajustare.

Celelalte pachete de mésuri ce urmeazd a fi puse Tn aplicare pana la finele anului nu vor
modifica Tn mod fundamental executia bugetard din 2025. Acest lucru se explici prin natura
reformelor structurale, care au un impact vizibil pe termen mediu si lung, precum §i prin
intervalul de timp scurt, rémas pani Ia finele anului, Tn care mai pot produce efecte.

Pachetul de misuri fiscal-bugesare adoptat In juna iulie are un impact pozitiv limitat asupra
deficitului din 2025, influenténd executia bugetard incepdnd cu luna septembrie. Efectul de




reducere a deficituul bugetar va fi ins3 considerabil mai mare in 2026, pe fondul impactului
anualizat al cresterii cotelor de TVA, introducerii CASS pentru veniturlle din pensii mai mari de
3.000 de lei, tax3rii suplimentare a institutiilor de credit si jocurflor de noroc §i cresterii
suplimentare a accizelor, coroborat cu inghejarea salariilor §i pensillor. Suplimentar, impactul
anualizat al misurilor de restringere a cheltuielilor in domeniul educatiel, de limitare a unor
sporuri In sectorul public, de revizuire a modului de caleul al indemnizatiilor de concediu i de
{imitare a cheltuielilor determinate de persoanele care beneficiazi de asigurdri de sdnitate va
contribui la atenuarea traiectoriei cheltuiefilor. Pe langd acestea, alte mdsuri incluse in
celelalte pachete (de exemplu, revizuirea modului de calcul a impozitului pe proprietate) vor
sprijini corectia bugetard in 2026.

Impactul prezumat al acestor misuri va conduce, ia finele anului 2026, fa un deficitin jur de
6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare semnificativi fatd de valorile foarte ridicate din
anii anteriori. Reducerea deficituluf ar spori credibilitatea angajamentelor guvernamentale,
oferind Roméniei acces mal facil Ia finaniare $i refinantare pe pietele internationale, & ar
Tmbun#titi perceptia de risc, contribuind la costuri mai reduse de Tmprurmut.

Pe fondul deficitelor bugetare ridicate, datele din ultimii ani evidentlazd o tralectorie puternic
ascendent’ a datoriel publice {in metodologie ESA 2010, ponderea datoriel publice in PIB a
crescut la 57,2% fn junie 2025, comparativ cu 54,8% in decembrie 2024 §i cu 48,9% n
decembrie 2023). Dack nu ar § fost adoptate misuri de corectie bugetard, Intr-un scenariu de
tip no-policy change, ponderea datoriei publice in PIB ar fi avut o evolutie exploziva, cu cregteri
medii anuale de peste 6 pp, ajungind la 83% in 2029 si depisind pragul de 100% in 20323,

Aceastd traiectorie profund nesustenabild a datoriei publice evidentiazd urgenta adoptaril
misurilor de corectie bugetard, desi acestea sunt dureroase. Tn contextul noului cadru de
guvernanti al UE, sustenabiiitatea datoriei publice este asiguratd prin asumarea §i respectarea
traiectoriei de corectie a deficitului bugetar. Considerind o perioadd de corectie graduald,
fntre 2025 si 2030, efortul de ajustare urmdreste atingeraa unui deficit bugetar de 3% din PIB
in 2030,

4. Absorbtia fondurilor europene

CF urméreste In mod sistematic §i cu maximé atentie evolutia absorbiiel fondurilor europene
din rafiuni ce pot fi rezumate la i) contributia fondurilor ewropene, majoritatea
nerambursabile, la cresterea economiei reale; 1i} contributia acestor fonduri ia mentinerea
echilibrelor fiscal-bugetare § financiar-valutare i, iil) In plus, n cazul nersspectdrii
calendarfului consolidarii fiscale sub constringerile Procedurii de Deficit Excesiv §i dacd nu
intreprinde acliuni eficiente {conform recomandérilor Consiliului), care s conduci la
revenirea deficitului bugetar pe traiectoria asumati $i convenita cu CE, Roméania peate suferi
sanctiuni financiare, inclusiv suspendarea fondurilor europene.

20y analizd mai detaliats se reghisestetn Anexal.
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Analiza CF & gradulul de absorbtle a fondurifor europene se concentreazi pe programele
finanfate din Fondurile Structurale i de Coeziune aferente Cadrului Financlar Multianual
(CFM) 2021-2027 i, respectiv, Planului Natlonal de Redresare §1 Rezilientd {PNRR), ambele
gestionate de Ministerul Investitiilor §i Prolectelor Europene (MIPE), care este autoritate de
management pentru cele 7 programe nationale ale CFM, fiind i coordonatorul national
al PNRR,

CF a subliniat In mod repetat fn opiniile §i rapoartele sale precedente cd, pentru Romdnia,
fondurile europene reprezinti o resurs# financiard chele a dezvoltirii economice si sociale,
prin prisma strategief investifionale, ca $i a sustenabilititii finangelor publice. Este de ¢
importantd vitald ca Roménia s valorifice aceastd oportunitate istoried, heneficlind din
bugetul UE de alociri de peste 80 mid. euro {31 mid. euro Fonduri Structurale si de Coeziune
st peste 20 mid. euro din Politica Agricold Comun si Politica de Coeziune). La acestea se
adaugd alocdri din PNRR de 12,1 mid. eurc granturi (+1,4 mid. euro granturi din REPowerEU)
st 14,9 mid. euro Tmprumuturi prin Mecanismul de Redresare si Rezilientd (28,5 mid. auroin
total}, cea mai importantd facilitate financiari din cadrul NGEU.

Tn urma re-negoclerll, PNRR a fost diminuat la 21,6 mid. euro, dintre care 13,5 mid. euro
reprezintd componenta de granturi 5i 8,1 mid. euro componenta de imprumuturi, subiect ce
va fi dezvoltat ulterior,

Absorbtia Fondurilor Structurale 5i de Coeziune nerambursablle din CEM 2021-2027
constituie un obiectiv de maxim interes national pe termen scurt, mediu si lung, reprezentind
o resursd financiard esentiaid pentru dezvoltarea sustenabild a economiei, printr-o serie de
efecte pozitive si de antrenare, precum: cregtere inteligents, digitalizare si instrumente
financiare, tranzitia verde si digitals, imbunititirea calitatii sistemului de Tnvitdmant si
sdndtate, cresterea gradului de ocupare a fortei de munci, dezvoltarea unei retele durabile de
transport 5i realizarea de investifii In infrastructury, reducerea disparit3tilor sodale, a siriciel
st a excluziunii sociale,

. CEM2021-2027 . Sy | Executiala | PN
| 2&21—2&27 at1zz02a|
Fondurl Structurale si
de Coeziune {F5C) din | 30.744,04 2.424,62 4.867,99 3.055,66 5.480,28
care: _
Avansuri din FSC 2.280,02 1.806,39 483,63 483,63 2.290,02
Rambursiri din F5C 28,454,02 618,24 438435 257203 3.190,26

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Roménia si Uniunea Europeans {Balanta Financiari
Netd) 31.08.2025, Ministerul Finanfelor
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La finele lunii august 2025, potrivit datelor MF prezentate mai sus, raportnd rambursérile
efective de la CE in sumi de 3,2 mid euro la totalul alociriior de 30,7 mid. euro, rata de
absorbtie efectivi®® a Fondurilor Structurale §i de Coezlune din CFM 2021-2027 era de
10,4%.

o contextul intern si international actual, marcat de riscuri economice majore si tensiuni
politice §i geopolitice, inclusiv conflicte armate, absorbtia FSCin masurd cit mai mare posibil
poate contribui ia sprijfinirea corectiel macroeconomice si a procesului de consolidare fiscald,
realizarea reformelor structurale §i implementarea programelor de Investitii, contracararea
Theetinirii cresterii economice ce poate degenera in declin, atenuarea dezechifibrelor
financiare interne §i externe, inclusiv valutare, mentinerea ratingulul de tard ia nivelul
investment grade §i implicit, pentru sustinerea necasititilor de finanfare a deficitului bugetar
si de refinantare a datoriei publice la costuri rezonabile,

Prin Planul National de Redresare sl Rezillentd {PNRRY}, ce include facilitatea Mecanismului
de Redresare i Rezilientd (MRR) aferent Next Generation EU, Rominiei i-au fost alocate 12,1
mid. euro granturi §i 14,3 mid. euro fmprurnuturi, [a care s-au adiugat 1,4 mid. euro granturi
din REPowerEU, totalul sumelor alocate prin MRR ridicandu-se la 28,5 mid. euro®.

implementarea miisurilor de reforme si investitii previzute In PNRR se confrunti cu dificultati
majore §i intdrzieri semnificative, in contextulin care toate jaloanele §i intele, inclusiv ce rerile
de plata aferente, trebuie finafizate pani in august 2026, orice nerealizare transpundndu-se
in pierderi sau chiar returniiri de fonduri.

P&nd in luna august 2025, in cadrul MRR, Roménia primise prefinantéri de 4,1 mid euro (2,14
mid. euro componenta granturi 3i 1,94 mid. euro componenta imprumuturi), reusind sd
obtind aprobarea CE doar pentru doud cereri de platd nsuménd 5,3 mid. euro (3,6 mid. euro
componenta granturl §i 1,7 mid. euro componenta fmprumuturi). De precizat ¢3 cerevea de
plati nr. 2 afost aprobati de CE in regim de suspendare de plati?5, retindnd o sumd de 53 mil.
euro din cauza nefndeplinirii a doud jaloane pe energie, recuperati partial in decembrie 2024
{37 mil. euro pe componenta imprumuturi}.

Cererea de platd nr. 3, in valoare de 2,1 mld. euro (exclusiv prefinantiri) transmisd, cu
intarziere, in decembrie 2023, a fost evaluatd preliminarin mod pozitiv de CE in martie 20257,

24 pata de absorbtie efectivi reprezintd raportul intre rambursrile din F5C de la CE §i totalul alocirilor aferente.
Avansurile din FSC, chiar dac utilizate, partial say total, reprezintd cheltuieli ce urmeazd a fi {sau nu) validate de
CE si nu pot ff luate T considerare la calculul ratei de absorbiie efective.

25 Tn utma re-negocieri, PNRR a fost diminuat la 21,6 mid. euro, dintre care 13,5 mid. euro reprezintd
componenta de granturi §i 8,1 mid. euro componenta de imprumuturi.

26 procedura de suspendare a piiiilor, care acordd un termen suplimentar pentru Indeplinirea obiectivelor
intermediare, este explicatd s urmitorut  link: H ission.europa.eufsystem/files /2093
02/COM 2023 99 1 EN.pdf

u ht_tgg;[Zec.eu[gga.eglcnmmissiog[g;essco;ggr[dgaﬂ!_svég 24 5242
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Tns3 abla in luna junie 2025 a primit avizul Comitetulul Economic i Financiar?®, plata fiind
efectuatd la nivell sumei de 1,3 mid. euro. Diferenta de 869 mil. euro {814 mil. euro —
componenta granturl 1 55 mil. euro — componenta imprumuturi) a intrat sub incidenta
suspendirli de pliti, cauzatd de indeplinirea partiai¥ sau nefndeplinirea unui numir de 6
jaloane®, Cele & jaloane restante se referd la guvernants intreprinderilor de stat {in speciai
operationallzarea AMEPIP §i desemnarea administratorilor T companille de energie),
contractele de investitH In transporturi §i regimuf fiscal special pentru microlntreprinderi, care
nu au fost indeplinite In mod satisfdcstor. Romania va trebul, de asemenea, si respecte
cerintele jalonulul privind pensille speciale, care riméne nelndeplinit. CE va tua In considerare
plata diferentet de 869 mil. euro dac, In termen de 6 funi, Romania va fi Tndeplinit satisfcitor

Jaloanele restante.

101un 2025 Granturi 622.487.484
10 jun 2025 Tprumuturi 657.288.757
23 dec 2024 Tmprumuturf 37.055.259
25 fan 2024 Granturi 288.078.244
29 sept 2023 Grantusi 1.858.317.381
29 sept 2023 Tmprumausturi 893.345.055
27 oct 2022 Granturi 1.772.317.380
27 oct 2022 Tmprumuturt 789,672.460
13 lan 2022 Tmprumuturi 1.942.479.890
2 dec 2021 Granturl 1.851.159.668

Examinarea calendarulul plitilor aferente PNRR, efectuate de CE citre Roménia In pericada
2021-august 2025 (prezentat mai sus), pune In evidentd faptul cd din septembrie 2023 pini
n lunle 2025, timp de aproape doi ani, cu exceptla unei prefinantiri de 288 mil. euro aferentd
REPowerEU, Romdnia nu a reugit s abscarb$ nici un euro din fonduriie PNRR! Acest fapt

™ Este de notat c3, dach de reguld, CF exarinearh cererfle de platd primite de ta e mambre totr-un interval
de circa doull lunl, dupd care comunicl propunerea de & fi sau nu rambursatsl, total sau partial, cerersa de platd
nr. 3 din partea Roméniel a Tnregistrat un record negativ sbsolut 1a nivelud UE, fimaniind In stadiuk de xaminare
§ plathi partial¥ imp de 18 hunl {decembrie 2023-mal 2025)1.

PO N/ TIEN &
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relevd deficiul de capacitate administrativl a autorititilor in urmirirea atingeril tintetor §i
jaloanelor din PNRR, respectiv pentru reslizarea reformelor §l implementarea investitillar cu
respectarea termenelor asumate.

Firs 2 ignora §i o anumit¥ indecizle din partea CE, determinatd probabil de prelungirea
consultsirtior, uneori contradictori, cu autoritfile romfine’, de facto, aceastd intérziere nua
permis depunerea cereril de plats nr. 4, indiferent dach aceasta ar fi fost pregatitd sau nu.

Rezumdnd, ratele de absorbtle efective (exclusiv prefinantir) ale fonduriior aferente PNRR
sunt extrem de scizute T raport cu timpul rdmas pand la inchelerea acestu! program,
respectiv august 2026. Pe ansamblul PNRR, la jumitatea anului 2025, rata de absorbtie
efectivi era de 23,3%, pe componenta granturi fiind de 31,6%, lar pe componenta
tmprumuturi de 15,8%.

Granturl 13.566 4263 31,6%
Traprumuturd 14,931 2377 15.8%
TotMPNRR. 28.49; set0 |

Surser: Comisia Europeand, Ministerul Finantelor, calcule CF

Nivelul scizut al realizirilor pe o perfoad3 de patru ani in raport cu termenul de finalizare a
tuturor Jaloanelor i {intelor aferente PNRR (pani la finele lunii august 2025 doar 27% din
jaloane gi tinte fuseserd indeplinitel®?), face extrem de dificil recuperarea Intdrzierior n doar
un an, ceea ce implics riscul plerderil unor sume semnificative de bani europeni si nerealizarea
unor importante reforme §i projecte de Fvestitil.

Autorit3tile din Roménla §i CE au negociat revizuirea PNRR, urmérindu-se absorbtia integrald
a fondurilor nerambursabile, simplificarea {intelor gl jaloanelor, mentinerea projectelor
mature cu grad scizut de risc privind Implementarea pand  august 2026, reprogramarea
cererilor de plati. Tn Comunicatul de pres% al MIPE de fa finele funil julle? se precizeazi ci, T
urma consuitirilor tehnice sl intdiniriior la nivel Tnalt, negocierile privind revizuirea PNRR au
fost finallzate, princpalele rezultate fiind alocarea Integrald a fondurilor nerambursablle,

3 n cadnd reunlunti Comitatulul kmerministerial de Coordonare a Planuful National de Redresare §i Rezilientd
din ziua de 12 februarie 2025, la care au participst reprezentantil Comislel Europene, inclusiv Céline Gauar,
Directorul Ganeral 56 RECOVER, Guvernu! Roménbel a fost supus unor criticl foarte dure din partea CE pentru
restantele in implementarea PNRR, cu precizarea cli Rominia riscl si plardk 10 mid. euro din fondurile europene
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objinerea unor finantdri suplimentare destinate proiectelor aflate in implementare si o
alocare total% pe componenta imprumut de 8 mid, euro.

La jumdtatea lunii august, Guvernul a aprobat un Memorandum®? al MIPE, cu privire la
renegocierea si revizuirea PNRR. Conform Memorandumului, noua alocare pentru Roménia a
fost stabilitd fa nivelul de 21,6 mid. euro (fald de 285 mld, ewro, alocarea initiald),
componenta granturi mentindndu-se In integralitate, Tn timp ¢te valoarea componentei
imprumuturi a fost redusd la 8,1 mid. euro {fatd de 14,9 mid. euro previzuti initial) pentru a
avita un impact negativ asupra deficitului bugetar. Ca urmare a noil alocén, cifreie referitoare
la rata de absorbtie efectivi a fondurilor PNRR prezentate anterior se modificd dupd cum
urmeazd: total PNRR 30,7%, componenta imprumuturi 29,7%, in timp ce componenta
granturi rémane fa nivelul de 31,6%.

La data de 18 august a.c., Guvernul a aprobat o Ordonant3 de Urgentd {nr. 41/19.08.2025)*
privind instituirea unor misuri pentru prioritizarea i monitorizarea investitiilor finantate prin
PNRR, care, in principal, prevede:

»  Prolactele cu o ratd de executie de peste 30% riman Th PNRR, sub conditia 53 fie finalizate
pand la 31 august 2026,

* Renuntarea la prolectele de investitii fird ordin de incepere a lucrdrilor, pentru ca
resursele sd se concentreze pe initiative aflate intr-un stadiu avansat, cu grad sc3zut de
risc privind implementarea acestora pand la finele lunii august 2026,

«  Suspendarea proiectelor de investitii cu o rati de execulie intre 0% si 30%, din cauza
riscului ridicat de nefinalizare in termen, respectiv august 2026,

s Ministerele de linie, In termen de 15 zile de la adoptarea OUG, trebule s transmité liste
detaliate cu proiectele care respectd aceste criterii, dar si costurile, sursele de finan{are,
precym i riscurile asociate neimplementdrii.

®  Prioritizarea finalizdrii proiectelor avansate, urménd sd fie identificate surse alternative
de finantare pentru acestea {programe cu finantare europeand CFM 2021-2027, respectiv
2028-2034, bugete locale sati linii de creditare internationale).

Trebuie mentionat 3 aceste mdsuri nu presupun abandonarea definitivi a prolectelor afiate
in stadii incipiente™S, ¢i o reasezare a prioritétilor si 0 analizi ulterioard privind identificarea
fondurilor din alte surse pentru a putea continua acele prolecte care sunt suspendate. Astfel,
MIPE va identifica surse alternative de finantare pentru proiectele care nu pot fi finalizate
péni la 31 august 2026 sau care nu se mal incadreazs in plafonul bugetar (circa 17.000
proiecte}, astfel incit investitiile utile, inclusiv pentru renoviiri de scoll, dotare, componente

33 hitps: Lo/ 1 wp-tont ads{2025/08/MEMO-2,
tng:/Heplslab rofoublic/DetaliiDocume
= proiectele cu un progres sub 30% vor putea continua doar prin aprobare a Guvernului, pe baza avizului MF si
al MIPE, lar prolectele care au depilisit pragul de 30% vor fi mentinute numai dacs existd garantia finalizini lor
péng la 31 august 2026, cu avizul MIPE,
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de eficientd energetics, dezvoltarea infrastructurii de transport §i a comunititilor locale s.a.
58 nu fie irosite.

Ordonania institule un mecanism de exceplie pentru proiectele care trebuie accelerate, astfel
tncat Romania s¥ indeplineascs jaloanele convenite cu CE si se interzice utilizarea fondurilor
PNRR pentru investitiile semnalate ca fiind in neconformitate cu legislatia europeand n
domeniu! achiztiilor publice,

in ceea ce priveste programele nationale de investiii — PNDL 1 §1 2, LAnghel Saligny”, dar i
alte programe gestionate de Compania Nationald de Investitii —, Ordonan{a introduce reguli
speciale pentru anul 2025 privind asumarea de noi angajamente si atribuirea de noi
contyacte.

Tn luna august 2025, pe 18ng3 resetarea listei proiectelor de investitli finantate din fondurile
PNRR conform criteritior stabilite, autorititile din Roménia s-au confruntat cu problema
supracontractirii, care este muft peste limita de 21,6 mid. euro (valoarea revizuitd a PNRR).
Supracontractarea a complicat selectia proiectelor menfinute in PNRR i finantarea
multiplelor lucriiri incepute, crednd presiuni §i asupra bugetului de stat, atdtn acest an, citsi
n 2026%.

Autoritstile din Romania au operat toate aceste modificéri cu acordul expertilor CE, astfelincat
PNRR revizuit a fost transmis la Bruxelles la data de 12 septembrie 2025, asa cum se confirmd
in Tablout de Bord al CE?. 1n aceste circumstante, se prefigureazii o ameliorare a rateior de
absorbtie a fondurilor aferente CFM 2021-2027, respectiv PNRR.

5, Conformarea cu regulile fiscale

Proiectul rectificiirii bugetare prevede modificarea plafoanelor in termeni nominali pentru
indicatorii specificati in cadrul fiscal-bugetar pe anul 2025, stabili}i prin Legea nr. 8/2025, dupd
tum urmeazi:
s plafonul nominal a! deficitulul BGC este majorat cu 25,1 mid. lei, pénd la nivelul de
159,8 mid. lei;
» plafonul nominal at cheltuielilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiard din partea
Uniunii Europene si a altor donatori este majorat cu 30 mid. lei, pand la nivelul de 744,5
mid. lei;
o plafonul nominal al deficitului primar al BGC este majorat cu 12,7 mid. lei, pdnd la
nivelui de 105,5 mid. lei.




Totodats, si indicatorii exprimati ca pondere in PIB s-au majorat faf de limitele previzute prin
Legea nr. 8/2025 (B,4% din PIB fats de 7% din PIB in cazul deficitului BGC, respectiv 9% fatd de
8,9% din PIB In cazul cheltuielilor de personal ale BGC).

in ceea ce priveste plafonul datoriei publice, conform metodologiei UE, acesta a fost majorat
cu ocazia rectificdrii bugetare pnd Ja nivelul de 59,6% din PIB, faj# de 58,5% din PiB in
momentul elabordril bugetului initial.

Protectul de ordonantd a Guvernulul privind rectificarea bugetului de stat pe anul 2025
stipuleazi derogdirile necasare da la regulile fiscale instituite de LRFB si redefineste plafoanele
agregatelor bugetare in concordanti cu niveluriie previzute in propunerea de rectificare.

Concluzii

Cele trei mari agentii de rating au reconfirmat riscul suveran al Romanlei fa un nivel
imediat deasupra celui de jurk {nerecornandat pentru investifii) pornind de lam3surile
intreprinse de noul guvern. Tn prima parte a anulul exista riscul unef retrogradiri a
risculul suveran,

Dupd discutii cu CE, Guvernul Romaniei a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an
la 8,4% din PIB. Tn 2026, deficitul cash ar trebui si fie tn jur de 6,5% din PIB. Aceast
revizuire are Tn vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public in anul 2025,

Corectia bugetard antamatd de noul guvern poate fi punctul de inflexiune in
restabilirea increderli in finantele publice din Roméania, dar procesul este anevoios §i
va dura maf mulfi and.

nlipsa misurilor de corectie din acest an, dupi cum indicl executia bugetard fa 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge in jur de 9% din PIB.

Afirmatia i ajustarea deficitului bugetar conduce Ia o crizii economic3 omite faptul ¢3
Romania nu poate perpetua deficite de 9% din PIB. Tn plus, corectia este graduali.

CF a subliniat In documentele sale cd ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exciusiv pe partea de cheftuieli §i aceastd judecats se verifici in configuratia misurilor
inftiate de noul guvern.

Rationamentu! potrivit cruia s-ar putea obtine o colectare rapidd muit mai buné de
taxe i impozite, care s& evite schimbiri in regimul fiscal, este luzoriu. Schimbdrile in
regimul fiscal au fost impuse de realitatea nemiloasd a unui acces tot mai dificil fa
finantare si refinantare. Timpul nu mai avea rdbdare cu o {aré care terminase anul 2024
cu un deficit bugetar record In UE.

O rectificare ce mutd tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% {(cum era in
bugetul aprobat) la 8,4% din P18 ar putea fi considerat3 ca fiind ,pozitivd”, dar:
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o Tinta initiald de 7,04% era departe de realitate, supraestiménd venituri si
subestimind cheltuteli in mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente
ale institutiilor internationate, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

o n judecarea corectiei bugetare in curs se cuvine sd avem Tn vedere nivelul
deficitului bugetar care s-ar tnregistra intr-un scenariu cind nu s-ar adopta
masurl de ajustare, desi este clar c3 pietele ar fi reactionat virulent la lipsa de
misuri de corectie bugetara.

o Reperul ce indicd natura rectificirii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului Tn jur de 9% din PIB {in scenariul no-policy chunge}, inferenta este
i rectificarea bugetara este negativi.

impactul m3surilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PiB, daci nu se au in vedere
optimiziri in efectuarea de investifii publice,

Investitiile publice (ce includ §i pe cele finanjate din bani europeni) ar fi, potrivit
rectificirii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in refatie si cu faptul cain
2026 se terminé finantarea din PNRR.

Deficitul bugetar din Roménia este un exempiu flagrant de dominanta fiscald, care nu
numai c4 vulnerabilizeazd accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercita si o
presiune mare asupra conduitei politicii monetare. Cerersa agregatd in exces
alimenteazii inflatia 5i obligh banca central3 si mentini ratele de politicd monetard la
niveluri Tnalte. Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un deficit de
cont curent ce a dep3sit 8% din PIB in 2024 si care s-a finanfat preponderent prin
imprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene singularizeazi Romé&nia n cadrul UE.

Corectia bugetar este absolut necesard $i pentru a mentine increderea Tn moneda
nationald; corectia poate preveni o fug (un run) de moneda nationala.

Evolutia mediului international (rizboi comercial, incetinire de activitate economica in
Europa, fragmentare economicd si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de
crestere de cheltuieli cu apérarea, tensiuni geopolltice, incertitudini ce cresc
aversiunea fatd de risc, etc.) complicd enorm inevitabila corectie bugetard din
Romania.

Nu poate fi vorba de aderarea ia Zona Euro dacs nu se va realiza consolidarea bugetard,

Existd o povard suplimentari a cregterii cheltuielilor militare In anli ce vin. Reducerea
evaziunil fiscale ne poate ajuta in aceasta privintd, avind n vedere nivelul de colectare
al veniturilor fiscale foarte mic.

Coreclia este dureroasdi §i pentru a fi realizatd este newvoie de finigte sociald i
solidaritate, chiar dacl aceste deziderate pot suna ¢ naive.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in septembrie a.c.} de CNSP (PIB real, deflator
PIB, inflatie, coordonate ale pietei mundii) conduce la concluzia unei traiectorii posibile
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a acestor agregate pentru anii 2025 §i 2026, existind, in plus, marje de siguranid la
nivelul majoritatii indicatorilor.

Putem remarca ¢ profectia inflatiel si a deflatorului PiB sunt deosebit de prudente, iar
valori mai mari ale acestora ar putea duce, atat printr-un efect de numitor (PIB nominal
mai mare), cit si prin majorarea nominald a majoritdii veniturilor bugetare, la o
influentd favorabild asupra variabilelor fiscale exprimate ca rapott in PiB, cu toate
efectele negative asupra cregterii economice reale.

Riscurile la adresa proiectiei macroeconomice provin din evolutia mediuluf extern
{aversiune la risc a pietelor internationale, cu efect asupra volumului si costului de
finantare a datoriei romanesti, precum $i dinamica economiel mondiale §i, in special,
a celei europene), din dimensiunea si viteza absorbiiel fondurllor europene
multianuale si aferente PNRR, precum si din aplicarea consecventd a planului de
ajustare fiscal-bugetar adoptat.

Tinta de venituri din profectul de rectificare poate fi consideratd, in ansamblu, ca fiind
plauzibiia,

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de theltuieli aratd o ajustare
a acestora in raport cu executia bugetard curentd (in special la nivelul cheftuielilor cu
dobanzile, cu asistenta sociald §i cu bunuri §i servicii), crednd premisele pentru
respectarea noilor finte propuse.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciazi ci noile coordonate ale constructiei bugetare
sunt compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva
unor riscuri care au fost evidentiate in cadrul analizel. Este de notat cd aceastd noud
fints trebuie judecati in raport cu un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se
contura In lipsa unor mésuri de ajustare.

Pachetul de misurl fiscal-bugetare adoptat In luna iulie are un impact pozitiv limitat
asupra deficitului din 2025, influentind executia bugetard Incepdnd cu iuna
septembrie. Efectul de reducere a deficitului bugetar va fi ins# considerabil mai mare
n 2026, conducand la un deficit in jur de 6,5% din PIB, ceea e ar reprezenta o ajustare
semnificativd fati de valorile foarte ridicate din anii anteriori.

Tn ceea ce priveste plafonul datoriei publice, conform metodologiei UE, acesta a fost
majorat cu ocazia rectificirii bugetare pin3 la nivelul de 59,6% din P8, fatd de 58,5%
din P18 in momentu! elaborérii bugetului initial.

Dack nu ar fi adoptate misurl de corectie bugetard, intr-un scenariu de tip
no-policy change, ponderea datoriel publice tn PIB ar avea o evolufie explozivé, cu
cresteri medii anuale de peste 6 pp, ajungind fa 83% in 2029 §i depdsind pragul de
100% th 2032. Aceasti traiectorie profund nesustenabild a datoriei publice evidentiazi
urgenta adoptiirii mésurilor de corecfie bugetar, desi acestea sunt dureroase. Th
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contextul noului cadru de guvernantd al UE, sustenabilitatea datoriei publice este
asigurati prin asumarea gi respectarea traiectoriei de corectle a deficitului bugetar.

e Absorbfia fondurilor europens, resursd financiard esentiald pentiu dezvoltarea
sustenabild a economiei gi mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare §i financiar-valutare,
s-a confruntat cu dificultdti majore siintérzieri semnificative legate in principal de slaba
capacitate administrativd, La finele lunii august 2025, patrivit datelor MF, raportand
rambursirile de la CE In sumd de 3,2 mid euro fa totalul alocgrilor de 36,7 mid. euro,
rata de absorbiie efectiva (exclusiv avansuri) a Fondurilor structurale 51 de Coeziune
din CFM 2021-2027 era de 10,4%.

e in cazul PNRR, la finele lunil august 2026, rata de absarbiie efectivd (exclusiv
prefinantdri) eva de 30,7%, cit mentiunea c prin revizuirea PNRR noua ajocare pentru
Romania a fost stabilic la nivelul de 21,5 mld. euro.

Opiniile si recomanddrile formulate mai sus de CF au fost aprobate de Presedintele Consitiului
Fiseal, conform prevederitor art. 56, alin. (2), lit. d} din Legea nr. €9/2010 republicati, in urma
Tnsusirii acestora de membrii Consiliului, prin vot, Tn sedinta din data de 30 septembrie 2025.

30 septembrie 2025 ‘ pPregedintele Consitiului Fiscal

Agad. Daniet DAIANU
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ANEXE

Anexa I: Dinamica preconizati a datoriel publice a Roméniei intr-un scenariu de tip
no-policy change st in scenariul corecliei bugetare pe o perioads de 6 ani

fn Roménia, politicile fiscale prociclice din uttimii ani, materializate prin majoréri de cheltuieli
publice permanente, venituri fiscale scizute §i prin derogdri multiple de la regulile fiscale, au
condus 1a o crestere accentuatdi a deficitufui bugetar, cu implicatii negative semnificative
asupra traiectoriei datoriei publice. Ultimele evaludiri ale CE®® indicau pentru Romania 0
dinamica a datorlei publice care nu este sustenabil’ pe termen lung, costurile de finantare ale
acestela atingind valori ridicate, mult peste cele specifice unei {#ri cu rating recomandat
investitiilor.

Tralectoria prolectatd pentru datoria publics, intr-un scenariu de tip no-policy change,
utiliziind metodologia DSA, ipotezele i regufite care stau la baza noului cadru de guvernan{a
al UE, si avind In vedere ultimele date si proiectil ale CE, este prezentatd n Groficul 1%°
{simularea nu are in vedere efectele pachetului de corectie bugetard, adoptat in iulie 2025,
care vor fi vizibile incepind cu executia lunii septembrie 2025},

Rezultatele proiectiel indic3, intr-un scenariu de tip no-policy change, o dinamics explozivd a
ponderii datoriei publice in PiB, cu cregteri madii anuale de peste 6 pp din PIB. Astfel, in lipsa
adoptarii unor misuri de corectie bugetard, ponderea datoriei publice in PIB ar urca la circa
3% In 2029, depiisind media actual’ a datoriei publice Tn PIB din UE (in 2024, media datoriei
publice in UE a fost de 81%), §i ar trece de pragul de 100% in 2032, ajungind |a circa 103% din
PIB. Datele efectiv inregistrate n ultimii ani confirmd tralectoria puternic ascendentd a
datorlei publice (ponderea datoriel publice In Pi8 a crescut 12 57,2% Tn unie 2025, comparativ
cu 54,8% in decembrie 2024 §i cu 48,9% In decembrie 2023).

Pe un orizont mai indepdrtat, intervalele probabile de variatle se amplifica, reflactind o
Incertitudine ridicati. De mentionat ci, §i in scenariile cele mal optimiste {corespunzitoare
percentilei 10, reglisitd in partea inferioard a intervalului probabil de variafie), construite pe
baza simulirilor stocastice istorice, datoria publics are o evolutie ascendentd ampld, depésind
procentul de 100% in 2036.

Ipotezele scenariulul de tip no-policy change aratd cd principala cauzd a cresterii datoriei
publice este deficitul primar, acesta variind pe intreg orizontul proiectieiin jurul valorii de 6,5%
din PIB pentru a reflecta prezumiia mentinerii situatiei curente, caracterizatd de cheltuieli
permanente ridicate i venituri fiscale insuficiente,

38 Deht Sustainobility Monitor, 2024,

% Estimérile au fost realfzate in Python, utilizing codul de replicare &} analizel DSA, elaborat de Darvas, 2, L
Welslau i 3. Zettelmeyer {2023). A guantitative evaluation of the European Commission's fiscal governance
proposal, Working Paper 16/2023, Bruegel.
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Graficul 1: Tralectoria projectatd a datoriei publice a Rornaniei

intr-un scenariu de Yip no-policy change {% din piB}
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Notd: Intervalele de Incertitudine sunt determinate pe baza o 10.000 de tralectori alternative
pentru datoria publicl, generate prin simuldir! stocastice. Acestea utilizeazli socuri simetrice,
extrase din distributia istoricd a variabllelor macroeconomice chele. Pericada simuldril este
aomparabﬂﬁcuswnmful'ajuseﬁrﬁdesan& unnatdeapedaud&deevah:areamabfﬂtﬂtﬂ
de 10 anl,

Sursa: calcule propril ale CF pe baza codulul de replicare of analizel DSA

Cu toate ci exarciflul de profectare 2 tralectoriel datorlel publice pe termen lung este
contrafactual, scenariul no-policy change fiind implauzibil svind in vedere dinamica exploziva
a datoriel publice in PiB i ipoteza non-reactiel pletelor §i agentifior de rating, el relevl cu atht
mal mult urgenta misurilor de corectie bugetard. Tn lipsa acestora, intr-un orizont scurt de
timp, ajustarea deficitului ar fi fost realizat} de piefe. O asemenea corectie ar fi fost severa,
implicAnd o cregtere abruptdl a randamentelor siiverane, o depreciere a monedel nationale,
costurt sochale ridicate sl reduceri ad-hoc de chettulell publice.

Desi PESTM 3 stabliit o tralectorie de consolidare a deficttuiui bugetar pe 7 ani, realismut
acestela a fost pus sub semnut Intreblirii de stabilirea unut punct de plecare eronat, precum si
de lipsa specificirii m3surlior concrete de crestere @ veniturllor bugetare, respectiv, de
reducere a cheltulelilor bugetare. Tn anu) 2024 s-a inchelat cu un deficit bugetar de 9,3% din
PIB In termeni ESA, depilsind semnificativ estimarea de 7,9% din PBSTM. Aceastd abatere a
invalidat punctul de plecare al PBSTM §l, Implicit, Ipotezele acestula. De asemenea, 2 creat
premisele pentru o corectie bugetard mai severd In anil urméitori.




Astfel, in iunie 2025, Consiliul UE a revizuit traiectoria cheftuielilor nete Ia 2,8% n 2025, 2,6%
n 2026, 4,6% in 2027, 4,4% Tn 2028, 4,2% Tn 2029 si 4,0% In 2030%, Aceste valori implici 0
finalizare a procedurii de deficit excesiv péind in 2030, dar §i un efort mai ridicat In primii ani
ai perioadei de ajustare. Tn comparatie, PBSTM prevedea o perioad3 de ajustare a datoriel
publice de 7 ani {2025-2031} 5i o tralectorie a cheltuielilor nete de 5,1% n 2025, 4,9%n 2025,
4,7% 5 2027, 4,3%Tn 2028, 4,2%1n 2029, 3,9%tn 2030 i 3,8%1n 2031.

Efortul de mréctie bugetard este reflectat in pachetul de masuri fiscal-bugetare, adoptat in
fulie 2025, care prevede o crestere a venituriior bugetare cu 1,75% din PiB in 2026, Tn linie cu
recomandarea Consiliuiui UE, din iunie 2025, de crestere a veniturilor bugetare cu 1,7% din
PIB. Suplimentar, misurile au inclus o tnghetare a cheltuieiilor cu personalul §i cu asistenta
socials Th 2026, contrar proiectiior din PBSTM care prevedeau o indexars a acestora.
Adoptarea acestui pachet relevd faptul c& amanarea corectiei bugetare implici mésuri mai
dure §i costuri sociale mai ridicate pentrua aduce dinamica datoriel publice clitre o tralectorie
sustenabili.

Corectia mai severd fatd de ipotezele din PBSTM este evidentiats §i de amplitudinea ajustaril
seldului primar structural. Astfel, avind In vedere ultimele date §i prolectil ale CE din 2025,
pentru a asigura o traiectorie descendents a datoriei publice si, implicit, sustenabilitatea
acestela, pe o perioadd de ajustare de 6 ani (2025-2030), Romdnia ar trebui s3 finteascd
atingerea unui sold primar structural de 1,75% din PIB* In 2030 {in comparatie, in PBSTM,
tinta pentru soldul primar structural era de 1,7% in 2031).

Atingerea unui soid primar structural de 1,75% din PIB, intr-o perioadi de 6 ani, echivaleazd,
avind In vedere ipotezele si datele CE, cu un deficit bugetar de circa 3% din PiB, valoare de
atins tn 2030. Avand in vedere ci in 2024 s-a consemnat un deficit primar structural de 6,4%
din PIB, corectia bugetard echivaleazd cu un efort de ajustare de circa 8,15 pp pe o perioadd
de 6 ani. Rezultatele modeluiul DSA, pentru o perioad3 de ajustare de 6 ani, indicl atingerea
unui punct maxim al datoriei publice in perioada 2028-2029, de circa 68,8% din PIB (Graficw/
2). Ulterior, din 2030, datoria urmeaz o traiectorie descendents,

Tn conditiile unei pericade de ajustare de 6anisia atingerii tintei de sold primar structural la
finalul acesteia, far ulterior in ipoteza unui scenariu de tip no-policy change, traiectoria
datoriei publice este descendentd pe termen lung. Probabilitatea de scidere a datoriei publice
pentru o perioadd de cinci ani, dupd inchelerea perioadei de ajustare, este validatd in
percentila 70%, iar tralectoria datoriei coboard continuu pentru 10 ani (criterfile de evaluare
utilizate de CE pentru stabilirea plauzibilititii traiectoriei descendente a datoriei publice).

hd bggg:[[egr-lex.gurcg,euﬂggi-contemlEN[ TXT/PDF uri=CONE2025:344:FIN

2 poencts valoore a soldultd structural respect3 criteriile CE privind datoria publics din noul cadru de guvernantd
economics: {i) trelectoria datoriel s coboare cantinuu (sau 53 rimfini la valori prudente} pentru 10 ani, T cazul
scenariilor deterministe din cadrul anatizel de sustenabititate a datoriel; {ii) n urmétorii cinci ani de ta finalizarea
PBSTM, pondarea datoriel publice in PiB va scBdeacuo probabilitate de cel putin 70%.

%2 Cirga 70% din scenaril au o tralectorie descendent’ pentru ponderea datorfel publice in PIB.
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Scenariul Indic3 o corectie bugetard dificill in urmtori anl, Ins3 aceasta permite asigurarea
sustenabilititii traiectoriet datorief publice.

Graficul 2: Traiectoria preiédaté a datorief publice a2 Romaniei
intr-un scenariu de ajustare finiara pe 6 ani, 2025-2030 (%
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Sursa: calcule proprii ale CF pe boza codulul de replicare al analfzei DSA

Notd: Intervalele de incertftudine sunt determinate pe baza a 10.000 de tralectori! alternative
pentru datoria publicli, generate prin simuldri stocastice. Acesteo utilizeazd socuri simetrice,
extrase din distributla Istoricd a variabllelor macroeconomice chele. Perioada simuliril
corespunde perloadel de ajustare de 6 anl si perioadei de evaluare a sustenabiiftdtl] de 10 ani.

Analiza sustenabilititii datoriei publice a Roméniel demonstreazi Importanta unei planificir
bugetare pradictibile, bazatd pe reguli. Tn contextul noulul cadru de guvernantd al UE,
sustenabilitatea datortel publice este aslgurati prin asumarea sl respectarea"n'aiectnriei de
coreciie a deficitulul bugetar, stabifith In PBSTM. Tnsd, avind in vedere ci anu} 2024 s-a
nchelat cu un deficit bugetar ESA mal mare cu 1,4 pp din PIB decit se anticipase in PBSTM,
punctul de plecare al prolectie] este semnificativ mai tnalt. Astfel, corectla bugetard va fl mai
severd In anll urm#tori, necesitdnd misurl suplimentare de crestere a ventturilor bugetare sl
de reducere a cheltulelilor bugetare, Tn comparatie cu cele prevdzute Initial in PBSTM.
Considerand o perivads de ajustare de 6 ani, efortul de ajustare a soldulul primar structural
pentru stabilizarea tralectoriei datoriel publice ar fi de 8,15 pp din PIB. Degi corectia necesard
este considerabil3, aceasta este absolut necesardl, asa cum a ar¥tat 5l tralectoria protectatd a
datoriel publice Intr-un scenariu de tip no-polfcy change.
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Graficul 6. Evolutia soldului buéef”r si a soldului contului curent in Romérﬁa
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Sursa: AMECD

Noti: 'Pentru anfl 2025 ¢i 2026, valorile reprezinth promoea AMECO.

Graficul 7. Evolutia datoriei publice in  statele UE

in anul 2024 si prognoza pentru anut 2025 {% din PIB}
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Sursa: AMECO

Not3: *Pentru anmul 2025, valorile reprezintd prognoza AMECD.
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Graticw 10. Ponderea cheltuielilor cu dobanziie in veniturile bugetare in anui 2025
{% din PIB)
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Graficul 12. Evolutia ratelor de dobanda de politicd monetard
in Romania, statele din regiune si Zona Euro (%)

telor 1a obligatiunile de stal, de 10 ani,
in Romania si statele peers (56}
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