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Consiliul Fiscal al Roméniei

Opinia Consillulul Fiscal cu privire la prolectul primei rectificéri
. abugetului general consolidat pe anul 2025

Sinteza

Cele trei mari agentii de rating au reconfirmat riscul suveran al Romaniei Ia un nivel
imediat deasupra celui de junk (nerecomandat pentru investitil) pornind de la masurile
intreprinse de noul guvern. Tn prima parte a anului exista riscul unel retrogradiri a
risculul suveran.

Dup# discutii cu CE, Guvernul Romaniet a revizult {inta de deficit cosh pentru acest an
la 8,4% din PIB. Tn 2026, deficitul cash ar trebut s3 fle in jur de 6,5% din PIB. Aceast}
revlzuire are n vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public Tn anul 2025.

Carectia bugetard antamati de noul guvern poate fi punctul de Inflexiune in
restabilirea Increderli in finantele publice din Romania, dar procesul este ansvolos §i
va dura mal mulil anl.

O Tmbun3tatire considerabild a colectdrii veniturilor fiscale este esentiald pentru o
consolidare bugetard matl ferma.

Tn lipsa masurilor de corecie din acest an, dup3 cum indicd executla bugetar¥ la 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge in jur de 9% din PIB.

Diverse analize {inclusiv ale agentiilor de rating) subliniazd riscuri si nevoia de
consecventd in perioada urmitoare, intrucit amploarea necesarului de ajustare este
far4 precedent pentru un stat membru al UE care nu se confruntd cu o criz3 financiard
adancd sau cu un soc sever precum pandemia.

in Romania, criza bugetard este auto-provocati. Anii electorali nu pot justifica
imprudente mari in gestionarea finantelor publice. Deficitul bugetar din 2024 {8,67%
cash st 9,3% ESA, ambele in PIB) a fost adancit in special prin cresteri de cheltuieli
permanente.

Afirmatia c4 ajustarea deficitului bugetar conduce la o crizd economics omite faptul cd
Rom@nia nu poate perpetua deficite de 9% din PIB. In plus, corectia este graduali.
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Tn Romania nivelu] veniturilor fiscale este foarte Jos {28,8% din PIB in Romania, faja de
35%Tn Cehia, 35%1n Ungaria, 37,5% In Polonia si 40,1% media UE, in anul 2024).

Tnghetarea salariilor bugetarilor si non-indexarea pensiilor, masuri adoptate n
decembrie 2024, nu au stopat cresterea lor medle norninald in 2025; Ia pensll s-a simit
Impactul anualizat al recalculdril, la salarii, al cregterilor ce au fost operate in 2024, De
aceea, volumul cheltuielilor cu pensli i salaril a continuat s creasca in 2025, chiar
daca Inflatia erodeazd din ponderea acestora in PIB.

CF a subliniat In documentele sale ¢3 ajustarea deficitulul bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli sl aceasti Judecata se varificd in configuratia masurilor
initiate de noul guvern.

Rationamentul potrivit ciruia s-ar putea cbtine o colectare rapidd mult mai buni de
taxe sl impozite, care s3 evite schimbari in regimul fiscal, este lluzoriu. Schimbarile In
regimul fiscal au fost impuse de realitatea nemiloas3 a unui acces tot mal dificil la
finantare st refinantare. Timpul numai avea rdbdare cu o tara care terminase anul 2024
cu un deficit bugetar record in UE.

Q rectificare ce mu's tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% {cum erain
bugetul aprobat}) la 8,4% din PIB ar putea fi consideratd ca filnd ,pozitivd®, dar;

o Tinta inlfiald de 7,04% era departe de realitate, supraestimand venituri si
subestimiind cheltuleli in mod deliberat —~ceea ce a fost reliefat de documente
ale Institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

o n judecarea coreciei bugetare in curs se cuvine s3 avem in vedere nivelul
deficitulul bugetar care s-ar inregistra Tntr-un scenariu cdnd nu s-ar adopta
masurl de ajustare, desi este clar ca pietele ar fi reaciionat virulent la lipsa de
misuri de corectle bugetara.

o Reperul ce indic3 natura rectificrii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului in jur de 9% din PIB {In scenariul no-policy change). Inferenta este
ci rectificarea bugetara este negativa.

impactul masurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, daci nu se au in vedere
optimizari tn efectuarea de investitii publice.

investitlile publica {ce includ si pe cele finanfate din bani europeni) ar fi, potrivit
rectificirii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in relatle §i cu faptul cdin
2026 se termind finanjarea din PNRR.

Supracontractarea aratd o programare financlard/bugetarad defectuoas, precum si 0
conlucrare intre MF si MIPE ce ar trebui sa fie mai buni.

Deficitul bugetar din Roméania este un exemplu flagrant de dominangi fiscal3, care nu
numai ¢ vulnerablilizeaz¥ accesu! la finantare si refinantare 1n sine, dar exercitd 5i o
presiune mare asupra conduitei politicii monetare. Cererea agregatd In exces
alimenteazi inflatia sl obligd banca centrald sd mentind ratele de politicd monetard Ia
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niveluri Tnalte. Trebule remarcat aicl sindrormul deficitelor gemene, cu dn gaficitde
cont curent ce a depiisit 8% din PIB in 2024 §i care s-a finanfat preponderent prin
Tmprumuturi, Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaza Romania in cadrut UE.

Corectia bugetard este absolut necesard si pentru a mentine increderea In moneda
nationald; corectia poate preveni o fugl {un run) de monedd nationala.

Evolutla mediulul international (rdzboi comercial, incetinire de activitate economicd in
Europa, fragmentare economicd §i regionalizare de fluxuri comerciale, nevola de
crestere de cheltuieli cu aparares, tensiunl geopolitice, incertitudini ce cresc
aversivnea faid de risc, etc.) complicd enorm Inevitabila corectie bugetard din
Rom&nia.

Mediul intern si cel international sunt cu multe Incertitudini, ce obligl la examinarea
cifrelor si informatiiior cu precautie.

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Euro dacd nu se va realiza consolidarea bugetard.

Existd o povard suplimentard a cresteri cheltuielilor militare in anii ce vin. Reducerea
evaziunii fiscale ne poate ajuta in aceasta privintd, avand In vedere nivelul de colectare
al venituriior fiscale foarte mic,

Corectia este dureroasd si pentru a fi realizatd este nevole de liniste sociald sl
solidaritate, chiar dach aceste dezlderate pot suna ca naive,

Principalele evolutil ale cadrulul macroeconomic ce fundamenteazd rectificarea
bugetari pot fi sintetizate astfel: (i) ritmul cregterii economice prognozate pentru anul
in curs se reduce, (I} inflatia se majJoreazd, (iil) dezechilibrul extern rdmane
semnificativ, far (iv) indicatorll aferenti pietei muncii aratd o tensionare marginald
suplimentard a acesteia.

Coroborarea informatitlor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in septembrie a.c.} de CNSP (PIB real, deflator
PIB, inflatie, coordonate ale pietel muncli} conduce la concluzia unel tralectorii posibile
a acestor agregate pentru anii 2025 gi 2026, existind, in plus, marje de sigurantd la
nivelul majoritag! indicatorilor.

Putem remarca ci proiectia Inflatiel sl a deflatorului PIB sunt deoseb!t de prudente, iar
valori mai mari ale acestora ar putea duce, atdt printr-un efect de numitor (PIB nominal
mai mare}, cit §i prin majorarea nominald a majorititii veniturilor bugetare, la o
influentd favorabila asupra varlabilelor fiscale exprimate ca raport In PIB, cu toate
efectele negative asupra cresterii economice reale.

Riscurile la adresa proiectiel macsoeconomice provin din evolutia mediului extern
(aversiune 1a risc a piejelor internationale, cu efect asupra volumulul 5i costului de
finanfare a datoriei romanegti, precum sl dinamica economiei mondiale si, in special,
a celei europene), din dimensiunea §i viteza absorbtiel fondurilor europene
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multianuale 5i aferente PNRR, precum s§i din aplicarea consecventz a planului de
ajustare fiscal-bugetar adoptat.

Reducerea recentd a randamentelor plitite de Romaénia Iz titlurile de stat emise,
coroboratd cu reconfigurarea de amploare a serviciulut datoriei publice in rectificare,
dar plasarea lor la un nivel relativ Tnalt chiar fats de statele din regiunea CEE ar trebuf
sé motiveze autorititile fiscale din tara noastrd in a realiza o prognoz3 prudentd a
cheltulelilor cu dobénzile, bazatd pe un scenariu median din punctul de vedere al
probabillitatii de realizare, fundamentat pe datele istorice pe o perloadd mai lungd de
Hmp.

Tn comparatie cu bugetul Inijial, prolectul de rectificare prevede o majorare a
veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mid. lei si o crestere a cheitulelilor bugetare cu
circa 31,8 mld. lei. Exprimat ca procent In PIB, nivelul deficltului cash este de 8,4%, cu
1,36 pp pests tinta din bugetul initial.

Tinta de venituri din proiectul de rectificare poate §i conslderatd, In ansamblu, ca fiind
plauzibila. Valori relativ optimiste previzionate pentru unele categorii de venituri sunt
compensate de projecii prudente in cazul altora, Atingerea prolectlillor de venitur], In
special in cazul agregatelor de TVA, accize si contributil de asiguriri, este influentats
pozitiv si conditionatd de efectul prezumat al pachetului de masuri adoptat in iulie
2025,

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltulell arati o ajustare
a acestora Tn raport cu executia bugetard curentd {in special la nivelul cheltuielilor cu
dobénzile, cu asistenfa soclald st cu bunuri §i servicii), creand premisele pentru
respectarea noilor {finte propuse,

Pe baza datelor disponibile, CF apreciazd ¢3 noile coordonate ale constructiei bugetare
sunt compatibile cu un deficit bugetar cash in Jur de 8,4% din PIB1n 2025, sub rezerva
unor riscuri care au fost evidentiate in cadrul anaiizal. Este de notat cd aceastd noud
{intd trebule judecatd In raport cu un deficit mal mare (in Jur de 9% din PIB), ce se
contura in lipsa unor masurl de ajustare.

Pachetul de mésuri fiscal-bugetare adoptat in luna lulie are un impact pozitiv limitat
asupra deficitului din 2025, influentdnd executia bugetard incepand cu luna
septembrie. Efectul de reducere a deficitulul bugetar va fi ins3 considerabil mai mare
n 2026, conduciind la un deficit In jur de 6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
semnificativa fatd de valorile foarte ridicate din anii anteriori.

in ceea ce priveste plafonul datoriel publice, conform metodologiel UE, acesta a fost
majorat cu ocazia rectificirll bugetare pana la nivelul de 59,6% din PiB, faja de 58,5%
din PIB Tn momentul elabordrii bugetulul initial.

Dacd nu ar fi adoptate masuri de corectie bugetard, Intr-un scenariu de tip
no-policy change, ponderea datoriei publice n PIB ar avea o evolutie explozivd, cu




cresteri medil anuale de peste & pp, ajungand 1a 83% T 20295 depasind pragut-de—

100% Tn 2032. Aceastd traiectorie profund nesustenabild a datoriel publice evidentiaza
urgenta adoptirii mésurilor de corectie bugetard, desi acestea sunt dureroase. In
contextul noulul cadru de guvernani® al UE, sustenabilltatea datoriei publice este
asiguratd prin asumarea si respectarea tralectoriei de corectie a deficltulul bugetar.

e Absorbtla fondurilor europene, resursd financiard esentiald pentru dezvoltarea
sustenabild a economiei § mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare i financiar-valutare,
s-aconfruntat cu dificultdti majore siintarzieri semnificative legate in principal de slaba
capacitate administrativa. La finele lunii august 2025, potrivit datelor MF, raportand
rambursirile de 1a CE In sumd de 3,2 mid euro la totalul alociirilor de 30,7 mid. eurq,
rata de absorbtie efectivd {exclusiv avansuri) a Fondurilor Structurale 5i de Coezlune
din CFM 2021-2027 era de 10,4%.

e In cazul PNRR, [a finele lunit august 2026, rata de absorbjie efectivi (exclusiv
prefinantdiri) era de 30,7%, cu mentiunea c3 prin revizuirea PNRR noua alocare pentru
Rom@nia a fost stabllits la nivelul de 21,6 mid. euro.
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Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei rectificiri
a bugetului general consolidat pe anuf 2025

Tn data de 26 septembrie 2025, Ministerul Finantelor {MF) a trimis Consfltului Fiscal {CF), prin
adresa nr. 536886/25.09.2025, Raportul privind situatia economic sl bugetard pe primele
sase luni ale anului 2025, Prolectul de rectificare a bugetului general consolldat pe anul 2025,
Nota de fundamentare gl prolectul Ordonantel de urgent3 a Guvernului privind rectificarea
bugetului de stat pe anul 2025, precum si Nota de fundamentare §i prolectul Ordonantei de
urgentd a Guvernulul pentru rectificarea bugetulul asigurdrilor sociale de stat pe anul 2025,
solicitand, Tn temeiul art. 53, alin. (2} din Legea Responsabilitatii Fiscal-Bugetare {nr. 69/2010,
republicatd, de alci Inainte numitii LRFB), opinia Consiliului Fiscal cu privire [a acestea,

Potrivit articolulut 53, alineatul {4) al LRFB, Guvernul §i Parlamentul au obligatia de a analiza
opinlile 5l recomanddrile Conslliului Fiscal la elaborarea Strategiei fiscal-bugetare, a legilor
bugetare anuale, precum si la elabararea altor mésuri determinate de aplicarea prezentei legi
§i, respectiv, [a nsusivea/aprobarea acestora.

Tn data de 29 septembrie, Consiliul Fisca! a primit de fa MF o serie de date nol privind
rectificarea bugetara. Aceste date, ce contin schimbarl minore privind bugetul, nu sunt de
naturd s3 modifice Opinla CF, care porneste de la documentele primite de la MF in 26
septembrie.

1. Context: O carectie bugetaréi in desfdsurare, o rectificare bugetard negativi

Cale trei marl agentil de rat/ng au reconfirmat riscul suveran a! Rornaniej Iz un nivel Imediat
deasupra celul de junk {nerecomandat pentru investitii) pornind de la midsurile intreprinse de
noul guvern. In prima parte a anului exista riscul unet retrogradiri a risculul suveran.

Dup discutii cu CE, Guvernul Romé&niel a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an Ia 8,4%
din PIB. Tn 2026, deficitul cash ar trebui s fie in jur de 6,5% din PIB. Aceast revizuire are th
vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public in anul 2025,

in lipsa m&surilor de corectle din acest an, dupd cum indicd executla bugetard Ia 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge Tn jur de 9% din PIB.

Corectia bugetard antamatd de noul guvern poate fl punctul de Inflexiune in restabliirea
increderii in finantele publice din Romania, dar procesul este anevoios §l va dura mai muiti
ani.

Trebuie spus c& diverse analize {inclusiv ale agentillor de rating) subliniaz3 riscurl 5l nevola de
consecventd in perioada urmitoare, intruciit amploarea necesarului de ajustare este fard
precedent pentru un stat membru al UE care nu se confrunta cu o ¢rizd financiard adancd sau
€U un soc sever precum pandemia.




Tn Roménia, criza bugetar} este auto-provocats. Anll electorali nu pot justifica imprudente
mari in gestionarea finantelor publice. Deficitul bugetar din 2024 (8,67% cash si 9,3% ESA,
ambele Tn PIB) a fost adancit in special prin cresteri de cheltuieli permanente.

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

n Roménia nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,8% din PIB T Roménia, fats de 35%n
Cehia, 35%1n Ungarla, 37,5% n Polonia sl 40,1% media UE, In anul 2024), fapt ce rezulti sl din
neglijarea necesititli de a avea venituri flscale care s poatd satisface nevolle socletatil
romanegti — nu in ultimd instantd, nevoia de a avea un nivel sustenabil al datoriei publice.

nghetarea salariilor bugetarilor $i non-indexarea penslilor, misuri adoptate in decembrie
2024, nu au stopat cresterea lor medie nominali in 2025; la pensii s-a simiit impactul anualizat
al recalculdrii, Ia salarii, al cresterllor ce au fost operate in 2024. De aceea, volumul
cheltuielilor cu pensii i salarii a continuat sd creascd in 2025, chlar daci inflatia erodeazd din
pondarea acestora in PIB.

Executia bugetari pe primele 8 lunl din 2025 indlc3 faptul ¢ deflcitul din acest an ar fi in jur
de 9% din PIB in lipsa pachetelor de m3surl aplicate de Guvern. CF a subliniatin documentele
sale cd ajustarea deficitulul bugetar nu se poate face exclusiv pe partea de cheltuieli 5! aceastd
Judecatd se verlficd in configuratia méasurilor Inlfiate de noul guvern. Rationamentul potrivit
cdruia s-ar putea obtine o colectare rapida mutt mat bun# de taxe sl Impozite, care s3 evite
schimbéri in regimul fiscal, este Hluzoriu. Schimbirile Tn regimul fiscal au fost impuse de
realitatea nemiloasi a unul acces tot mal dificil 1a finantare si refinantare. Timpul nu mal avea
rabdare cu o tard care terminase anul 2024 cu un deficit bugetar record in UE. §i, din p3cate,
suntem obligatl de circumstante s3 fim prociclici (cdnd economia incetineste), flindcl s-a
gresit mult Tn politica bugetard in ultimil anl {prin prociclicitate c3nd economia se redresa
dup¥ pandemie §i ¢riza energiel). ’

O rectificare ce mutd tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era in bugetul
aprobat) la 8,4% din PIB poate fi considerati ca filnd ,pozitivi®, dar:
- Tinta initiald de 7,04% din PIB era departe de realitate, supraestiménd venituri i
subestimand cheltuieliin mod deliberat - ceea ce a fost reliefat de documente ale
Institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

- 1n judecarea corectiei bugetare in curs se cuvine si avem in vedere nivelul
deficitului bugetar care s-ar inregistra tntr-un scenariu cind nu s-ar adopta misurl

de ajustare, desl este clar cd pletele ar fi reactionat virulent [a lipsa de masuri de

corectie bugetard.
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« Reperul ce indicd natura rectificaril bugetare din septembrle 2025 este un nivel
al deflcitulul In jur de 9% din PIB (in lipsa masurilor de corectie). Inferenta este
ci rectificarea bugetar3 este negativi.

Impactul mésurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, dac3 nu se au Tn vedere optimiz&ri
n efectuarea de investitit publice.

Investitiile publice {ce includ 5l pe cele finantate din bani europeni} ar fi, potrivit rectificirii
bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in relatle sl cu faptul ci in 2026 se termina
finantarea din PNRR.

Guvernul nu a acceptat avalanga de solicitdr] ale ministerelor de fonduri suplimentare.
Supracontractarea in raport cu banii din PNRR a obligat Ia decizii drastice pentru a tine cont
de constrangerile bugetare interne $i externe severe. Supracontractarea aratd o programare
financlard/bugetard defectuoas, precum sl o conlucrare intre MF 5l MIPE ce ar trebui s3 fie
mai bund,

Deficitul bugetar dIn Roménia este un exemplu flagrant de dominanii fiscald, care nunumai
i vulnerabilizeazd accesul ta finantare §i reflnartara Th iz, dar exercits 5i o preshone mare
asupra conduitet politicii monetare. Cererea agregatd in exces allmenteaza inflatia si obligd
banca centrald s3 mentind ratele de politicd monetard la niveluri Inalte. Trebuie remarcat aicl
sindramul deficitelor gemene, cu un deficit de cont curent ce a depdsit 8% din PI1B in 2024 sl
care s-2 finaniat preponderent prin imprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene
singularizeazd Romdnia in cadrul UE. Corectia bugetari este absolut necesard si pentru a
mentine increderea in moneda nationals; corectia poate praveni o fugs (un run) de monedX
nationala.

Romdnia este tara din regiune cu cea mal precard situatie a deficitului de cont curent. Corectia
deficitulul bugetar trebuie sa fie examinati si din aceastd perspectiva.

Evolutia mediuful International {rdzboi comercial, Tncetinire de activitate economicd In
Europa, fragmentare economicd si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de crestere de
cheltuiell cu apiirarea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce crasc aversiunea faté de risc, etc.)
complicd enorm inevitabila corectie bugetard din Roménia. Este de remarcat ca ajustarea este
previzuty a se face padni Iz finele deceniului,

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Euro dacd nu se va realiza consolidarea bugetard.

Existd o povard suplimentar3 a cregterii cheltuielilor militare in anli ce vin, Reducerea evaziunll
fiscale ne poate ajuta Tn aceasta privingd, avind in vedere nivelul de colectare al veniturilor
fiscale foarte mic.

Corectia este dureroasy si pentru a fi realizatd este nevoie de liniste soclald sl solidarltate,
chiar daci aceste deziderate pot suna ca nalve. Nu este surprinzdtor cd fiecare grup social sau




de interesa cauti s§ participe cit mal putin Ia efortul de ajustare. Tatugi, trebule sa ajungem
la o intelegere comund fara daune colaterale marl. Important este s& nu se ajungi la blocaje,
la dezordine sociald sl politica.

2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteazi prima rectificare bugetard din 2025

Prima rectificare bugetara din acest an porneste de [a cadrul macroeconomic prezentat in
ultima proiectie a Comisiel Nationale de Strategie i Prognozi {CNSP) din S septembrie 2025.
Coordonatele scenariului macroeconomic aferent acestel prolectli vor fi analizate doar din
perspectiva anului 2025 — relevant pentru orizontul rectificirif -, avand in vedere atit
evolutiile economice Interne, cat s cele de pe plan international.

Principalele evolutii ale cadrutul macroeconomic ce fundamenteazd rectificarea bugetara pot
fi sintetizate astfel: {i} ritmul cresterii economice prognozate pentru anul in curs se reduce,
(ii) inflatia se majoreazd, (ill) dezechilibrul extern rdméne semnificatly, lar {iv) indicatorii
aferent! pletei muncii aratd o tensionare marginald suplimentara a acestela.

Evaluarea prognozelor, in special pentru produsul intern brut §i componentelor sale, porneste
de la ultimele date istorice disponibile — cele aferente trimestrului Il 2025, publicate de
Institutul National de Statistic3 {INS) pe 5 septembrie 2025 (1,2%1). Astfal, aceste date indici
o crestere moderatd a PIB trimestru-pe-trimestrul anterior Tn T2 2025 si o evolutle slabd, Tn
2ig-zag, a acestul indicator in cursul anului 2024 si primul trimestru din 2025 (contractli de
micd magnitudine ale PIB real In T2 si T2 2024 si dinamic] timid pozitive In celelalte doud
trimestre ale anului 2024, precum §i tn primul trimestru din 2025). Tn privinta dinamicii PIB
an-pe-an, aceasta s-a plafonat, in raport cu tendinga anterioard — usor descendentd —, ins3 la
un nivel redus, de doar +0,3% in T2 2025 (T2 2025 raportat [a T2 2024%), ariténd acfiunea
inertiel/persistente! cresterii economice mai marl anterioare i impulsul fiscal pozitiv incd
semnificatlv, compensate partial de conditille externe si cele financiar-monetare, cu o acliune
in sensul temperdril activitdtil economice.

Cresterea PIB In T2 2025, de0,3%, este determinatd, din perspectiva metodel de
formare/productle a PiB, de: (i} evoluile negative ale unor sectoare precum activitati
profesionale i asimilate (contributie de -0,3 pp), precum si tranzactii imobiliare (-0,1 pp);
(i) stagnarea din sectoare precum industrle, intermedierl financiare i asigurdri, administratie
puhblicd 5 asimilate, precum si activitdti de spectacole sl asimilate (toate cu 0 pp); {ili) cresterea
inregistratd de sectoare precum agriculturd {0,1 pp), constructli {0,1 pp), comer} {0,1 pp),
informatii gi comunicatii (0,1 pp), dar st impozite nete pe produs (avind ¢ contributie de

0,3 pp)}.

Din perspectiva metodel utiliz&rli/cheltuielilor pentru calculul PIB, putem observa
{1) predominanta consumulul in explicarea cregterii (+0,5 pp din cresterea an-pe-an de 0,3%;

1 A se vedea seria PIB ajustatd sezonier, cu dinamica raportatd la trimestrul precedent.
2 A se vedea seria brutél de PIB.




persisten{z in teritoriu pozitiv a consumului este determinatd de dinamica pozitivd a pensief
reale? 5i de mentinerea salariului nominal la un nivel ridicat, sporirea recentd a inflatiei
determinéind doar o scidere ugoars a salariului real — cu 2,4% —si aceasta doar in ultima lund
analizati%—lulle 2025), tnsotitd de aportul, sl el pozitiv, al (ii) variatiei stocurilor cu+0,3 pp.Tn
directia opusd actloneaza (iif) exportul net, cu -0,4 pp, determinat, la randul sau, de o evolutie
mal slabd a exporturllor {contributle pozitivd de doar 1,6 pp) In raport cu cea negativd a
importurilor (-2 pp) —ceea ce reflect) atit deteriorarea balantel comerciale®, cat §i majorarea
deficitulul contului curent al balantei de pldti® O contributie negativa la cresterea economica
reald are sl {lv) formarea bruti de capital fix, dest cu o valoare marginal3 de -0,1 pp’.

Tralectoria in decelerare a cresterii economice, ce porneste, in plus, de Ia un nivel foarte redus
al acestela (sporul PIB Tn intreg anul 2024 a fost de doar 0,8%, far cel din primut §i al doilea
trimestru al anului curent, fiecare de 0,3%), poate indlca ca fiind plauziblla, caeteris paribus,
o plasare a dinamicli economice in profectia de vard a CNSP {din 5 septembrie 2025), atdt
pentru anul curent, <t sl pentru anul 2026, la valori mal reduse (in raport cu proiectia
anterioard a CNSP — cea de prim&vara publicatd pe 14 mai 2025) —, ceea ce este vizibil i in
indicatorii cu frecventd mai mare si disponiblli la momente mal aproplate de cel curent.

Tn acest context, revizuirea realizatsi de CNSP Intre prognoza de vard 2025 sl cea de primivard
2025, att pentru cresterea economicd reald din anul curent, ¢t §i pentru cea din anul
urmitor, anticipeazs reducerea acestora la +0,6% in 2025 sl, respectiy, +1,2% Tn 2026
(reduceri, fat3 de prognoza CNSP anterioars, de 0,8 pp si, respectiv, 1,2 pp). In aceste condliii,
rata de crestere economicd (prolectatd de CNSP) care st Ia baza calculelor privind deficitul
pentru acest an, de 0,6% Tn termeni reali, apare ca fiind probabild si prudentd (caeteris
paribus). Tn privinta structurii cresterii economice — care este la fel de importants in privinta
impactulul fiscal ca nivelul acesteia —, putem observa continuarea tendintelor curente, care
plaseazd centrul de greutate al cresterii economice in aria formarii brute de capital fix si
consumului privat, cu un aport negativ al exportului net pentru anul curent, situatia th privinta
exportului net Inversdndu-se Tn 2026, in prognoza CNSP, toate acestea ducand, prin urmare,

3 A sevedes comunicatul de pres3 al INS din 12 septembrie 2025, privind pensta medie lunar¥, unde sporul real,
an-pe-an, este de circa 15-16%.

4 Comunlcatul INS privind cistigul salarlal mediu brut pe economie in luna lulie 2025, publicat pe 12 septembrie
202s.

5 patele publicate de INS pe 9 septembrie 2025 relevd o sporire a deficitulul balantel comerciale {In eurc) pe
primele 7 luni raportat la intervalul similar din 2024, cu 7,1% (ins3 aceasts viter3 estain reducere de la oluni [a
alta = malorarea dezechillbrulul fiind din ce Tn ce mal redus3, Tn terment relativi).

& Datele aferente Intervalului lanuarie-fulie 2025, comparate cu perloada similaré din anul trecut, exprimate In
eurp, arati o cregtere a defidtulul cu 17,3%; viteza de crestere este totusl In decelerare fat¥ de intervalele
anteripare.

7 Comunlcstul INS din 12 septembrie 2025 privind investitiile nete realizate in economla natlonald Indics o
scidere a volumulut acestora, T2 2025 raportat la T2 2024, de 0,5%.
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la un PIB cu o compozitie ce genereaza venituri fiscale ridicate (tax rich; cresterea economicd
fiind centrat3 pe absorbtia interni}.

Pentru anul 2026, accelerarea cresterii economice proiectate de CNSP, fatd de anul anterior,
ins4 la un nivel relativ modest, apare cu o probabilitate mai redus3 de materializare. Aceasta
pentru ¢& factorii care actioneazd in sensul unei cresteri mai mari (inertia cresterilor reale de
venlturl din economie —in special pensii st salarii—, 5l un potential de crestere incd semnificativ
al economiei, ca urmare a stocului de capital, for{ei de munci si tehnologiei) sunt compensati
de factori care actioneazd in directie opusa (prognoza unor impulsuri fiscale foarte negative,
conditii financiar-monetare si externe relativ incordate - si marcate de volatilitate, ca rezultat
al Incertitudinli). Rezultanta acestor factori poate duce 5l 1a o crestera economicd in 2026 mal
mic3d dect cea din 2025. Totuyl, prolectia CNSP se plaseazd Tntr-un interval de variajie
plauzibil.

Reducerea deficitulul din 2025 nu se suprapune exact cu amploarea pachetelor de masuri
{pachetul 1 — evaluat de CF® — sl pachetul 2, deja adoptate sau avansate In procesul de
adoptare), din cauza efectelor secundare/de runda a doua. Tn anul 2025, efectele de runda a
doua sunt nesemnificative, din pricina aplicirii pachetelor de mésurl incepind cu luna august.

Tn privina cresterii reale a PIB, putem remarca urm3toarele elemente de risc:

e Incertitudinea In privinja impactulul pachetelor de masuri — abia datele privind executla
bugetard aferentd lunil septembrie vor da ¢ imagine a efectelor acestora — evidentiatd de
controversele privind multiplicatorul fiscal relevant pentru pachetele adoptate, precum gl
n privinta magnitudinil influentel PIB 51 componentelor sale asupra agregatelor bugetare
{e.g., semi-elasticitatea® soldulul bugetar la dinamica PIB) pot duce la o crestere
economici chiar mai redusa. Tn plus, impactul inflatiei in crestere — ca urmare atit a
majordril TVA si accizelor, cat sl ca urmare a reliberalizrli pretului la energle electrics —~
asupra dinamicil economiel poate conduce, si el, la efecte nefavorabile asupra bazelor
macroeconomice relevante din punct de vedere fiscal {profitul operational al firmelos,
anvelopa salariald, consumul public gi privat}.

» In aceste condijii, evolufia consumulul §i investitillor poate fi mai lentd decat cea
proiectats, posibil 5 tn contextul unor asteptdri ale agentilor economicl si gospodériilor in
deteriorare, ceea ce poate determina presiuni suplimentare (chiar In rapart cu efectele de
runda a doua mentionate anterifor) in ceea ce priveste veniturile bugetare si, deci, deficitul.
Impactul foarte semnificativ al masurilor —1n special in 2026 —le face pe acestea esentlale
n judecarea dinamicii PIB. La aceste efecte mal trebule ad3ugate alte doud elemente, ce

b Senﬂ—elastlcitatea deficitulul bugetar fatﬁ de PIB ste un termen sper.lﬂc economiel sectorulul public care
descrie modul in care deficitul bugetar (diferenta dintre cheltuiellle gi veniturile statulul) se modificd atund ¢dnd
produsul intern brut creste sau scade, Tntrucit relatta este Intre o variabil¥ in nivel (deficltul) 5i una logatitmati
(PIB), acest coeficient este numit gl seml-lasticitate; dach ambela varizbile ar fi fost expimate pe scard
logaritmic, estimarea ar {i fost o elasticitate propriu-zis¥,
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ar putea influenta executla bugetara: (i) ipoteza cd m3surile anterioare (inclusiv cele din
ordonanto trenulet din decembrie 2024) si-au epuizat potentialul de a genera efecte, in
raport cu prognozele curente (spre exemplu, din recalcularea pensillor ar putea apdrea o
diferentd, desi redusd, in privinia impactulul, in contextul existentei muitor decizil de
recalculare — in ceea ce priveste sporurile, spre exemplu - neintrate, incd, in platd) sl
{i) cheltuielile cu dobdnzile, desi majorate substantial, ar putea fi diferite de cele
anticipate — volatilitatea mare a randamentelor implicite {yield-urilor) din ultima perioada
putdnd Implica variatil atit pozitive — printr-o temperare a aversiunii la risc pe pietele
internationale —, cdt si negative din perspectiva deficitulul (determinatd de majorarea
randamentelor implicite si, deci, a costurilor de finantare, posibil insotita de o reducere a
maturit3tii titlurilor emise — ca efect al aversiunil la risc mali ridicate).

Reducerea recentd a randamentelor plitite de Roménia la titlurile de stat emise™0, dar
plasarea lor la un nivel relativinalt chiar fa}a de statele din regiunea CEE ar trebul s3 motiveze
autorit3tile fiscale din tara noastrd In a realiza o prognozd prudentd a cheltulelilor cu
dobénzife, bazatd pe un scenarfu median din punctu! de vedere al probabilitdtli de realizare,
fundamentat pe datele Istorice pe o perioada mai lungd de timp.

Avind Tn vedere elementele de mai sus, structura cresterii economice, in prolectla CNSP
aferentd anului curent si indeoseb! in ceea ce priveste anului 2026, ar putea sd necesite o
ajustare citre o compozitie mai putin bogatd in venituri fiscale — si pe fondul inflafiel In
accelerare. In conditiile in care accentul este pus pe formarea brutd de capital fix {(FBCF),
insotitd de persistenta unei contributii semnificative a consumulul privat, totusi cu un ritm de
crestere mai lent decat cel de crestere a FBCF, pachetul de ajustare bugetara s-ar putea
repercuta negativ in privinta dinamicli acestora; renegocierea in ceea ce priveste fondurile
europene si gradul de absorbtie relativ redus a acestora este §i el un factor de risc [a adresa
compozitiei bogate in venituri din taxe a PIB. La riscuri putem adauga si efectul posibil
semnificativ al Inghetiirilor de veniturl {pensii, salarii, ajutoare sociale) In ceea ce priveste
comportamentele de consum st economisire.

Ultimele valori ale inflatiel {misuratd de INS prin indicele preturilor de consum?'?) aratd o
valoare de 9,9% an-pe-an a acestela In august 2025 — sub Impactul atdt al majordrilor de TVA
si accize, ¢4t 5i al reliberalizirii preturilor la energla electrics. Tn plus, reliberalizarea preturilor
la gaze naturale din aprille 2026 si posibilul Impact al taxelor ecologice, n special asupra
carburantllor, in viitor, puncteazdfinformeazd evaluarea prognozelor in ceea ce priveste
deflatorul PIB. In prolectia curentdi a CNSP (de var3 2025), rata de crestere a deflatorului PIB 2
fost revizuitd ascendent, la 7,4% in 2025 si 5,9% Tn 2026. Majorarea acestora, in raport cu
proiectia anterioard {de prim3vard a CNSP) este de +1,3 pp In 2025 g, respectiv, +0,9 pp in

10 A se vedea Graficul privind evolula randamentelor [a obligatiunile de stat, Ia 10 ani, fr Romé&nia sl statele din

regiune {%), In anexa.
1 Vazi comunicatul privind inflatia si evolutia preturllor de consum din sugust 2025, publicat pe 11 septembrle
a.c.




2026. Aceste valori subliniazd prudenta evaludrllor ENSP, de naturd a oferi o plasd de siguranta
proiectiilor privind dinamica PIB nominal, chiar si in conditifle materializdrii unor riscuri la
adresa ratelor de crestere reale ale PiB. Tn linle cu evaluarea deflatorului PIB, valarile pentru
inflatia medie — de 7,1% in 2025 sl 5,8% fn 2026 —si pentru infiatia sfarsit de perioada — de
8,9% in 2025 si 3% in 2026 ~ apar ca filnd prudente; si ele av fost revizuite ascendent
semnificativ in raport cu proiectia anterioard a CNSP, cu precddere Tn 2025, Materializarea
unor deflatori si a unor rate de inflatie superioare celor prognozate, in ciuda efectulul negativ
asupra variabilelor reale, ar genera un impact favorabll Tn ceea ce priveste soldul bugetar prin
cresterea veniturilor din majoritatea Impozitelor si texelor.

PIB nominal este anticipat (de CNSP; in prognoza ultim3, de vard 2025) a creste cu 8% in 2025
{dupd un avans de 9,7% in 2024) si cu 7,2% Tn 2026 (revizulr cu+0,5 pp — dinamica mal rapida
in 2025 §j, respectiv, cu 0,3 pp mai lent3 a PIB nominal in 2026). Majorarea PIB nominal duce
pe canalul veniturilor fiscale suplimentare si pe cel! al efectului de numitor la reducerea
dezechilibrelor fiscale/bugetare exprimate ¢a ponderiin PIB, proiectarea prudenta a dinamici
acestuia fiind de naturd, in cazul prognozei curente, sa ofere un grad de confort in privinta
risculul de supraestimare a acestuia. Tn contextul unui efect negativ asupra cregteril
economice, dar unul efect de sens contrar g semnificativ asupra eveolutiel deflatorului, este
de anticipat un efect comblinat favorabil din perspectiva deficitului sectorulul public
exprimat ¢a procentin PIB,

Dinamica economiel nationale sl structura acesteia {cu accent pe absorbtia internd —formarea
brut# de capital fix 5i consum final) sunt ilustrate si de dimensiunea dezechilibrelor externe
care, desl in ajustars, raman ridicate — deficitul contului curent al balantei de pldti este
proiectat de CNSP afl de 8% 5i 7,1% din PIB'21n 2025 51 2026 — toate valorile semnificativ peste
pragul de 4% din Procedura de Dezechilibre Macroeconomice a CE. Este de notat cd, in
evaluarea CNSP, incorporarea pachetelor de mdsuri fiscale nu pare a reduce amplitudinea
deficituiul extern in 2025, afectdnd insd, in sensul unor dezechilibre ceva mal mici, Indicatorii
din anul 2026, aceasta In conditlile unor deficite gemene semnificative ale economiei
roméanesti, deficitul extern fiind determinat, in trecut, Th cvasi-majoritatea sa de cel fiscal —ce
se va ajusta ca urmare a pachetelor de masuri.

Pe plata muncil®®, conform prognozel CNSP din mal a.c., se va inregistra un spor al numérului
mediu de salariai, in 2025, de +0,6% §i 0 crestere a castigurilor salarlale medii brute de 7,9%.
Rata somajului se mentine in aproplerea valorilor prognozate anterior, fiind de 6% — rata
somajului BIM {5,3% In anterioara prolectie CNSP) si 3,3% —rata somajulul inregistrat la finalul

2 Corespunziind unor deficite ale contulul curent al balangel de pli{i de 30,2 mid. euro si, respectiv, 30,7 mid.
euro in 2025 gt 2026,

1 important3 prin bazele macroeconomice aferente Impozitulud pe salaril, contributiilor soclale, unor elemente
de cheltuleli, precurn ajutoarele de somaj §i transferurile soclale, toate cu un Impact semnificativ asupra valoril
deficitulul,




anului® (tot 3,3%1n prognoza anterioars). Aceste noi coordonate, relativ similare pe ansamblu
din punctul de vedere al bazelor macroeconomice fiscale, indics, asemenea aprecierilor din
opinille CF anterioare, o tralectorie, casteris paribus, plauzibild a agregatelor pietel muncil.
Pentry anul 2026, numarul mediu de salariafl este anticipat a creste cu 0,5%, iar cagtigul
salarial mediu brut, cu 5,5%, coroborate cu o ratd a somajului de 6,1% (BIVI) sau 3,5% (somajul
inregistrat oficlal). Aceasta plaseazd dinamica pletel muncil, in special in privinta salariului
brut, 1a un nivel usor mai optimist in 2025, dar usor mai pesimist pentru 2026; in privinta
anvelopel salarizle, in mod simllar, aceasta este prolectatd a creste mai rapid in prolectia
curentd in 2025 (cu circa 1 pp) si mal lentin 2026 {cu circa 2 pp), prognoza avand, in evaluarea
CF, un nivel Thalt de plauzibilitata §i prudenta.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente tu dinamica variabllelor
macroeconomice relevante prolectate {in septembrie a.c.) de CNSP {PIB real, deflator PIB,
inflatie, coordonate ale pietei mundii) conduce la concluzia unel traiectoril posibile a acestor
agregate pentru anii 2025 §i 2026, existénd, in plus, marje de slgurantd la nivelul majorltitil
Indicatorllor.

Elemente de risc suplimentare sunt reprezentate de evolutia (i} randamentulul implicit la
titlurile de stat romdnesti — indicator determinant al servicului datoriel publice
guvernamentale, sub impactul unul mediu extern incert §J, decl, extrem de volatil, cat si unor
evolutii interne dificil de anticipat®™. Alt element Important de risc este constituit de
(i) dinamica economlilor din UE st 2 economiel mondiale, stiut fiind faptul cd economia
romaneascd —sl indeosebl industria —este foarte integrata cu restul economiel UE. Al{i factorl
de risc ar putea fi reprezentati de {iil) perceptia pletelor internationale si in special a agentjiilor
de rating in privinta tralectoriei de ajustare bugetara adoptatd de Romania att in ceea ce
priveste pachetul curent, cét si cele ce vor trebui adoptate Tn perspectivd, pentru a ajunge
citre pragul de 3% din PIB [a finele decenlului; perceptia pletelor internaticnale si a agentlilor
de rating In ceea ce priveste stabilitatea soclald sl politics a {3rii este si ea un factor de risc,
toate acestea avind, Implicit, consecinte In privinta volurului s costului economisirii externe
disponibile spre a fi imprumutatd de tara noastra si {iv) dimensiunea §i viteza absorbtiet
fondurilor europene multianuale si aferente PNRR —singurele care pot compensa semnificativ
efectele ajustdrii bugetare. La aceste riscuri privind fluxurile externe institutionale se adaugd
aparitia altor obligatii 5i drepturi din acest punct de vedere (un plan european de inarmare cu
aloc3ri substantiale si pentru Romania, necesitatea unor cheltulell militare de 3,5% din PIB pe
termen mediu si apropiate de 5% din PIB in perspectivi sunt doar cdteva exemple).

1* Confarm datelor ANOFM.,

3 prezenta unel taxe majorate asupra cifrel de afacer] a biincilor = de 4% - poate exercita efecte In dublu sensin
privinta creditirll sectorulul guvemamental, cu mare probabilitate rezultanta putind duce 3 majorarea
costurilor de fmprumut.
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3. Caordonatele actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare

Analiza profectului de rectificare porneste de la constructia bugetara initiald si de ia cele mai
recente date privind executia bugetard. Bugetul Infjia!l pentru anul 2025 a prevdzut o tintd de
deficit de 7,04% din PIB, potrivit metodologlel cash; era o tintd departe de realitate din mal
multe motive (veniturl prezumate din colectarea mal bund, neconsiderarea unor cheltuleli
inevitabile, spre exemplu legate de dobanzi si impactul deplin al recalculdrii pensiilor etc.).
Executia bugetard pe primele 8 luni ale anului 2025 a consemnat un deficit de aproximativ
86,4 mid. lel, echivalent cu circa 4,54% din PIB, valoare cvasi-identic3 cu deficitul din perioada
corespunzatoare a anulul precedent, ceea ce sugera indreptarea deficitului In 2025 cétre
nivelul din 2024 in Hpsa unar masurl de reducere.

n executle, in primele 8 lunl, veniturile bugetare au evoluat sub estimirile din bugetul Initial:
+11,8%, in comparatie cu o {intd de +16,2%. Dinamica veniturilor fiscale si a contributillor de
asigurari au depisit tintele de crestere prolectate In buget, ins# aceste evolufil au fost
contrabalansate de dinamlica sub asteptdr] a veniturllor nefiscale sl a celor din fonduri
europene (atht cele aferente cadrului multianual, cat si cele aferente componentei de granturl
a PNRR). In privinta cheltuielilor bugetare, in primele 8 lunl, executia a consemnat o crestere
cu 10,9%, comparativ cu ointa de +10,3%. Ritmuri de cregtere peste cele previzute in bugetul
initial s-au inreglstrat pentru majoritatea categoriilor de cheituieli, ecartul fiind mai ridicat
pentru cheltulelile cu dobénzile si pentru cele cu asistenta sociald.

Dinamica nefavorabild a executiei bugetare a fost viziblld Incd din prima parte a anului 2025,
aspect subllniat de CF in analiza executiel 1a 6 luni, regdsitd Tn raportul s3u anual®. In lipsa
unor msuri de coreclie a deficitului, executia bugetard, in scenariul no-policy change, ar duce
la un deficit bugetar in jur de 9% din PIB. Tn acest context, avind in vedere derapajul
semnificativ de la tintele de consolidare bugetard, stabilite in Planul bugetar-structural
national pe termen mediu, tralectoria puternic ascendentd a datoriei publice In PIB §i riscul de
retrogradare a ratingulul suveran, Guvernul a adoptat un prim pachet de corectie bugetard
{Legea privind unele misur] fiscal-bugetare nr. 141/2025) in luna lulie 2025. Maésurile
adoptate, cu Influente atit asupra veniturilor, cit i asupra cheltulelilor, au un efect pozitiv
prezumat asupra deficitulul bugetar, estimat la clrca 0,6% din PIB — asa cum s-a calculat cu
ocazla opiniel cu privire la primul pachet de m3suri*? pentru anul curent.

Executia bugetard curentd, efectele pachetului de corectle bugetard §i dinamica
macroeconomicd impun adoptarea unei rectificiri bugetare care s3 includd impactul acestor
factori asupra venlturilor §i cheltuielilor. Tn comparatle cu bugetul inifial, prolectul de
rectificare prevede 0 majorare a veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mid. lei si o crestere
a cheltuielilor bugetare cu circa 31,8 mid. lei. Tn consecinta, deficitul bugetului general




consolidat este stabilit1a 159,8 mid. lel, conform metodologiei najlonale (cas'h“’), cu 25,1 mid.
lei mai mare decat valoarea prevazutd in bugetul ini{ial. Exprimat ca procent n PIB, nivelul
estimat al deficltulul BGC este de 8,4%, cu 1,36 pp peste tinta din bugetu! inljial. Trebule
remarcat insa ca aceasta rectificare pare pozitivd numai in raport cu un buget elaborat tn mod
defectues, In raport cu o tint3 de 7,04% nerealist3.

Revizuirea veniturilor bugetare este influentatd de patru elemente principale:
(1) evolutia bazelor macroeconomice relevante®; {ii} punctul de plecare reprezentat de
execufia bugetard la zi; {fi) includerea in agregatele de venituri a efectelor pachetulut de
corectie bugetars; (iv) medificiri in ceea ce priveste veniturile din fonduri europene.

Categoriile de venituri bugetare sunt ajustate, in comparatle cu valerile prolectate tn bugetul
inltial, dups cum urmeaza:
- Venituri fiscale: +2,6 mid. lei, principalele modificiri fiind regasite la nivelul
urmitoarelor componente:

o Impozit pe profit: -1,4 mid. lel. Revizuirea negativa este determinati de
diferenta dintre ritmul tintd stabllit Tn bugetul Initlal (+14,7%) si evolulia
agregatulul In primele 8 luni (+11,7%). in bugetul Initial, prolectia veniturllor
din impozitul pe profit pentru 2025 a fost majoratd, peste dinamica bazei
macroeconemice relevante, de veniturl suplimentare din modificarea
regimulul microintreprinderilor sl de incasdri preconizate a se abtine din
imbunétatirea colectdrli. Executia bugetara pe primele & lunf indica o cregtere
ancasdrilor din Impozitul pe profit cu 11,7% fatd de perioada similard a 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% si a unul deflator P|B de +7,4%). Evolutia peste baza
macroeconomich relevant3 este, cel mal probabll, explicata de modificarea
regimulul microintreprinderilor, dar este insuficienta pentrut a atinge prolectia
din bugetul initial. Valoarea stabilitd in proiectul de rectificare implicd o
crestere de +10,8%, fati de executia bugetard a anulul 2024, tinta fiind usor
optimists, avand in vedere tralectoria agregatuiui in ultimele luni ale anului §t
deteriorarea perspectivelor de crestere,

1t Metodologla cash presupuns Inregistrarea veniturilor la tneasare 51 a cheltulelilor [a platd. Metodologia ESA
2010 diferd de metodologia cash, In principal, prin urmtoarele ajustiici: Inregistrarea veniturilor i cheltuielilor
se face pe bazii de angajamente; cheltulelile cu dobanzile sunt nregistrate pe misurd ce se acumuleazs In timp;
achizitille de echlpamente miiltare sunt reflectate la momentul fivraril,

¥ paza macroeconomicd relevantd este agregatul iacroeconomic care aproximeazd cel mal bine evolutla
Tncasdrilor pentru o anumitd categorfe de venituri bugetare (de exemplu, consumul privat pentru TVA; masa
salarial¥ pentru impozitul pe salaril gi venit i pentru contributil de asigurdri; rata inflajiel pentru Impozite s taoxe
pe proprietate; rata de crestere a PIB nominal pentru Impozitul pe profit). Blnamica prognozats a acestul
Indicator este utilizath ca punct de plecare pentru estimarea evolutiei veniturilor fiscale corespunziitoare.
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o Impozit pe salarii §i venit: +1,7 mid. lei. Revizulrea pozitivd este sus{inutd de un
cumul de factori reprezentat de (i) evolutia peste asteptari a bazej
macroeconomice relevante {masa salarial# din economie}, (ii) efectul elimindrii
factlititllor fiscale acordate salariatilor din sectorul constructi, agricol,
industria alimentar si IT, (iii} si de avansul ridicat al incasérilor din impozitul pe
veniturile din dividende. Execuia [a 8 Iuni reflectd un ritm de crestere de
+20,5%, superior {intel de +15,3%, stabilit3 In bugetul initial, dar §i dinamicii
masel salariale din economie (+11%) din aceast3 perioad3d. Noua valoare {intd
din prolectul de rectificare, in asociere cu dinamica executiei curente, implicd
un ritm de cregtere de +18,7%, fata de anul precedent.

o Alte impozite pe venit, profit si cdstiguri de capital: +1,3 mld. lei. Executia
bugetard Ia 8 luni reflectd o dinamicd peste proiectia stabilitd in proiectul de
buget {-3,6%, fatd de -16%). Ritmul se datoreaz} incasdrilor superioare din
impozitul pe venitul microintreprinderilor §i din impozitul pe dividende de la
persoane juridice. Tinta din profectul de rectificare este de +6% fata de executia
anulul precedent, valoare usor optimistd avand Tn vedere dinamica bazel
macroeconomice relevante i cea a executlef la 8 funi.

o [Impozite 5i taxe pe proprietate: 40,14 mld. let.

o TVA:-1,3 mid. lel. Revizuirea este determinati de diferenta dintre ritmul tintd
stabilit in bugetul iniial (#12,5%) i de evolutia agregatului in primele 8 funl
(+6,9%), par{ial contrabalansatd de efectul cresterii TVA, mdsurd adoptatd
fncepind cu 1 august 2025%. Tn bugetul Initial, tinta tncasérilor din TVA a fost
majorati, peste dinamica bazel macroeconomice relevante, cu veniturl
suplimentare preconizate a se obtine din imbunétitirea colectarii, de circa 5,7
mid. lel. Executia Ia 8 luni nu numal cd nu a confirmat aceastd Ipotezd, nsa
traiectorla Tncasérilor din TVA a fost §i sub cea a bazei macroeconomice
relevante {datele CNSP din septembrie 2025 indicl ¢ crestere nominald a
consumulul privat de +8,3%, in conditiile unei dinamici reale de +1,1% sia unel
Inflatit medii anuale Tn 2025 de +7,1%). In prolectul de rectificare, aceste efecte
negative sunt par{ial contrabalansate de impactul pozitiv al cresterif cotelor de
TVA, estimat de MF la circa 5,9 m!d. lei. Pe baza unei ipoteze prudente, de
mentinere a ritmului actual de cregtere siin ultimele patru luni ale anului 2025,
la care se adaugd impactul cresteril TVA incepdnd cu 1 august, valoarea
proiectaty pentru incasirile din TVA pare plauzibila.

o Accize: +0,5 mid. lei. Revizuirea pozitivl este determinatd de evolutia peste
asteptdrl a Tncasdrilor din acclze in primele 8 luni ale anului (+15,99%,
comparativ cu o tintd stabllitd in bugetul initial de +4,9%), dar sl de efectul
majordrii nivelului acclzelor (circa +1,5 mid. leil), misurd adoptatd in primul
pachet de corectie bugetard. Noua valoare a agregatului de accize corespunde

2 Sa va vedea In nivelul Tncasiilor Tncepand cu luna septembrie,
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unui ritm de crestere de +6% in comparatie cu executia anului precedent.
Avand n vedere cd efectul amnistiei fiscale (care a amplificat executia bugetard
din 2024) este partial contrabalansat de cresterea accizelor din 2025, dar §i
dinamica peste proiectie a executie] la 8 Juni, {inta revizuita de incaséri pare
prudentd.

o Alte impozite sl taxe pe bunurl 51 servicii: +1,3 mid. lel. Ravizuirea ascendentd
este determinatd de execufia peste asteptari (-13,6%, fatd de -34% in prolectul
de buget) si de impozitu! suplimentar pe cifra de afaceri realizat de Institutlile

- de credit, stabilit prin pachetul de corectie bugetard. Aceste efecte sunt
atenuate partial de reducerea contributillor 1a Fondul de Tranzitie Energeticd,

o Taxa pe utilizorea bunuriior, autorizarea utilizaril bunurilor sau pe desfasurarea
de gctivitdti: 40,6 mid. lel. Revizulrea pozitiva are in vedere includerea Tn
proiectie a Impactului majordrii taxdrii suplimentare a Jocurilor de noroc {+0,5

) mid. lei), mdsurd institult? prin pachetul de corectie bugetars.

o Impozitul pe comertul exterior {taxe vamale}): +0,5 mid. lei. Revizuirea pozitivd
este n concordantd cu evolujia peste asteptdri a executiel agregatului pe
primele 8 luni {+34,8%, in comparatle cu cresterea de +8,4% n bugetul inklal).

- Contributii de asiguréiric +2,1 mid. lel. Revizuirea ascendentd a agregatulul este
determinatd de o dinamicl a executiei I 8 luni (+10,3%) peste tinta din bugetul initial
{+8,7%) 51 de includerea in prolectil a efectului pozitiv al misurilor incluse in Legea
privind unele misuri fiscal-bugetare nr. 141/2025 {+1,4 mid. lei). Avind in vedere
evolutia proiectatd a masel salariale pentru anul 2025 (+8,6%), care reprezintd baza
macroeconomics relevantd pentru acest agregat, §i efectul nollor mésuri adoptate,
tinta de crestere din proiectul de rectificare (+3,8%) pare plauzibils.

- Venituri nefiscale; -0,1 mid. lei. Executia la 8 luni reflectd un ritm de crestere de +4,6%,
in comparatie cu +7,5% in bugetul Initial. Revizuirea descendent# reflectd numal
partial evolutia sub agteptiiri a agregatulii, jinta din proiectul de rectificare pastrand
un ritm de crestere ridicat, de +7,2%, fatd de executia anului precedent.

- Sumede la UE in contul plitilor efectuate: -0,8 mid. lei. Revizulrea descendentd reflecta
absorbiia redus# din executie. Datele la 8 luni indic3 o absorbiie de 16,2 mid. lei,
reprezentind 31% din suma previzutd in bugetul initial. Tinta rectificatd relevd o
accelerare semnificativi a absorbtiel in ultimele [uni ale anului.

- Sume aferente asistentei financiore nerambursabile alocate pentru PNRR: +2,1 mid.
lei. Datele executiel 1a 8 luni indic3 o absorbiie de circa 32% din valoarea planificatd fn
bugetul initial, Revizuirea pozitivd implicd o {intd mal optimistd, fiind necesard o
crestere considerabild a sumelor absorbite in ultimele 4 lunl ale anului pentru
atingerea s5a.

Avéind in vedere rezultatele executiel la 8 luni, evolutiile istorice ale agregatelor de veniturl
in uttimele luni ale anului, dinamica bazelor macroeconomice relevante §i impactul bugetar
prezumat al pachetulul de corectie, {inta revizuiti de venituri din prolectul de rectificare




poate fi conslderatd, in ansamblu, ca filnd plauzibild. valori relativ optimiste previzionate
pentru unele categorii de venituri sunt compensate de prolectii prudente in cazul altora.
Atingerea prolectlilor de veniturl, in speclal in cazul agregatelor de TVA, accize 5i contribugii
de aslgurdrl, este influentata pozitiv si condijionata de efectul prezumat al pachetului de
masuri adoptat Tn julie 2625%.

Este de repetat ci aceastd rectificare pare sd fie pozitivi, avind Tn vedere {inta initiala
{7,04% din PIB) in divort cu realitatea, Tn raport cu deficitul care ar rezufta in lipsa misurilor
de corectie {circa 9% din PIB), rectificarea vizeazli reducerea acestula, deci este negativd.

Pe partea de cheltuiell bugetare are foc o majorare semnificativd {+31,8 mld. lel comparativ
cu bugetu! Initial) determinatd, in principal, de suplimentarea alocirilor pentru cheltulelile cu
dobaénzile, cu asistenta soclald, cu proiectele finantate din fonduri europene i a celor cu
bunuri si servicliZ2, Revizuirea ascendentd survine la majoritatea categoriilor principale de
cheltulell, dupd cum urmeaza:

- Cheltulell de personal: +0,8 mid. lel. Suplimentarea marginal3 a acestui agregat are in
vedere dinamica executiei bugetare la 8 uni, care indicd o crestere a cheltuielilor de
personal cu 6,9% fatd de perioada simllar3 a anulul precedent, In conditille Tn care tinta
proiectatd in bugetul initial era de numai 3%. In proiectul de rectificare, noua tinti de
crestere este de 3,5% si exista premise pentru a fi respectati, avand n vedere:
{i) efectul de bazd al majordrilor salariale acordate in 2024, care ar trebui s3 se
tempereze pe masurd ce ne aproplem de finele anului curent, diminudnd §i dinamica
cheltuielllor de personal; {ii) efectul masurilor de reducere a majorérii salariale pentru
personalul care gestioneazd prolecte finantate din fondurl europene, precum si cel al
limitarii simulentelor prevdzute Tn diverse acte normative pentru anumite categorli de
personal. Suplimentar, o eventuals adoptare a misurilor de reducere a numrului de
posturi din administratia central3/locald ar putea genera economli Ia nivelul
cheltulelilor de personal.

- Bunuri si servicii: +3,9 mid. lel. Majorarea alocdril are in vedere dinamica executiel
bugetare la 8 Juni, care aratd o cregtere a agregatului de bunurl si servicll cu 4%,
semnificativ peste {inta de 1,1% proiectatd in bugetul inifial. Sumele suplimentare se
regdsescin mare parte la nivelul Fondului national unic de asiguriri sociale de sdnitate
(FNUASS) pentru asigurarea continuitdtii in acordarea materizalelor si prestirilor de
servicii eu caracter medical (+3 mid. lei), bunurile si servicille aferente FNUASS
reprezentind aproape 59% din totalul agregatulul. Tinta de crestere din prolectul de
rectificare este de 5,2%, depdsind dinamica Inreglstratd fa 8 luni, posibil pentru a
acomoda cregterea TVA incepand cu 1 august.

- Dobfinzi: +12,4 mld, lel, reprezentand cea mal ampl3 revizulre ascendents operat3, in
conditiile Th care executia 1a 8 luni consemneazX o crestere a acestui agregat cu 45,2%

1 Se va vedea T nivelul Tncasérilor incepind cu luna septembrie.
A Existd unele cheltulell bugetare de tip one-gff a ciror atenuare se va face in mod gradual, nefiind reflectate in
executia anului 2025,




fatd de perioada similard a anulul precedent, tinta programat3 fiind de doar 15,4%.
Suplimentarea considerabild a cheltuielilor cu dobanzile este determinats de cresterea
randamentulul obligatiunilor, de majorarea necesarului de finantare si, implicit, de
contractarea de imprumuturi nol, pe fondul discrepantel intre o tintd de deficit
nerealistd (7,04%) si nevolle rezultate din executia bugetars. Noua tinti de crestere din
proiectul de rectificare este de 49,6%, peste dinamica executiei, pe fondul unor
Imprumuturi not probabile i ultima parte a anului.

Subventii: 40,4 mld. lel. Revizuirea marginald a agregatului este Influentatd
preponderent de alocdrila citre Ministeru] Energlei pentru plats compensarii
preturilor la energia electrici sila energla termici.

Transferuri intre unitdti ale administratiel publice: -0,4 mid. lei.

Alte transferuri: +2,3 mid. lei, suplimentarea fiind operat# cu precidere la nivelul
bugetului de stat (+1,7 mld. lei). Este de notat ci executia bugetara pe primele 8 [uni
ale anulul a consemnat o diminuare cu 1%, desl bugetul initial prevedea o diminuare
cu 5,3% fatad de executia anulul precedent. Tinta revizuiti stabileste o crestere cu 1,2%
fatd de anul 2024.

Asistentd socialéi; +8,2 mid. lel. Revizulrea substantlald a agregatulul reflectd in
principal majaorarea cheltuielilor aferente bugetului de stat (+4,4 mid. lei) §i bugetului
asigurdrilor sociale de stat (+3,1 mld. [ei) pentru plata drepturilor de pensie si a altor
drepturi de aslstentd sociald, acordarea si decontarea concediiior medicale,
compensarea prefurilor [a energle pentru consumatoril casnici sl acordarea de
vouchere pentru plata facturilor la energie. Exacutia [a 8 lunl indicd o crestere cu 13,9%
a cheltuielilor cu asistenta sociald, aceasti dinamici reflectdnd impactul anualizat al
recalculZrii pensiilor din sistemul public incepénd cu 1 septembrie 2024, care ar trebul
s3 se tempereze pe misura disiparii efectului de bazi. Tn acest context, noua {ints de
crestere din proiectul de rectificare este de 11,8%, existdnd premise pentru
respectarea acestela. Totusi, pe 18ngd dificuitatea incadriiil in valorile programate
pentru acest agregat bugetar, constatatd tn majoritatea anilor precedenti, un risc
important este reprezentat de ,mica recalculare a pensiilor”, incluzind si contributiile
pldtite pentru venituri nepermanente, a cirel Implementare a fost aménatd la acest
moment.

Alte cheltuieli: +0,3 mid. lel.

Praiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare 2021-2027: -4,2
mid. lel. Th urma acestel revizuirl, noul nivel programat al agregatului este de 56,3 mid.
lei, lar executia la 8 luni consemneazd un grad de realizare de doar 34,7%. Este de
presupus cd la finele anulul gradul de absorbtie va fi mal ridicat.

Profecte cu finanjare din fonduri externe nerambursabile aferente cadrului financiar
2014-2020: +0,7 mid. lel.

Prolecte cu finantare din sumele reprezent@nd asistenta financiard nerambursabili
aferentd PNRR; +2,6 mid. lel. Noul nivel programat al agregatuiui este de 34,8 mid. lei,
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iar executia la 8 lunl consemneazd un grad de realizare de doar 30,6%, care probabil
va cregte in perioada urmiatoare.

- Prolecte cu finantare din sumnele aferente componentei de imprumut @ PNRR: +7 mid.
lel, reprezentéind o crestere cu circa 48% fatd de bugetul inifial. Raportzt la noua tintd,
executia {a 8 luni indicd un grad de realizare de 56,6%, in conditiile unel dinamici
similare anului anterior fiind posiblld absorbtia integrald a sumel bugetate, Trebule
totusi mentionat ¢d, spre deosebire de categoriile de cheltuieli aferente fondurilor
externe nerambursabile {care au contrapartidd pe partea de veniturl), majorarea
sumelor aferente componentel de Tmprumut a PNRR se reflectd direct asupra
deficitulul,

«  Fonduri de rezervii: 2 mld. lei. Sumele se vor distribui ulterior pe categorii bugetare in
functie de necesititile efective.

- Cheltuieli gferente programelor cu finantare rambursablid: -0,3 mid., lel.

- Cheltuleli de capital: -1,5 mid. lel. Diminuarea marginald a agregatului conduce la un
nivel programat de 60,2 mld. [el, executia la 8 luni consemndnd un grad de realizare
de 60,3%. Totodats, revizuirea descendentd a cheltuielilor cu finantare natlonald 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 prolectul de buget {modificAndu-se ca
pondere in PIB de la 7,9% la 8%, atit ca urmare a diminudrii marginale a prolectiei PIB nominal,
cit sl ca efect al cresterii marglnale a sumelor destinate Investitillor). Tn structurd, ponderea
n PIB a cheltuielilor de investitil publice este formata din:
- prolecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile {2,1% din PIB);
- prolecte cu finantare din asistenta financiard nerambursabll}¥ {1,8% din PIB) si din
componenta de Imprumut (1,1% din PIB) aferente PNRR;
- cheltuleli aferente programelor cu finantare rambursabli¥ {(0,1% din PIB);
- cheltuiell de capital {2,7% din P!B) si zlte transferuri de natura investiiilor (0,2% din
PIB).

Tn comparatie cu bugetul inilal, majordri se regisesc la nivelul prolectelor cu finantare din
sumele aferente componentel de imprumut a PNRR (+7 tnld. lel, reprezentdnd o cregtere de
circa 48% fatd de bugetul initial} si din asisten}a financiard nerambursabil¥ aferentd PNRR
{+2,6 mId. lel). Aceste cresteri sunt Tn mare parte contrabalansate de diminuarea proiectelor
cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare (-6,5 mld. lei}, a altar transferuri
de natura investitiilor §i a cheltuielilor de capltal (ambele cu -0,7 mld. lei) i a cheltuielilor
aferente programelor cu finantare rambursahild {-0,3 mId. lei}.

Este de notat ¢3, in contextul eforturflor de diminuare a deficitului bugetar, in scenariul no-
policy change deficitul bugetar ar fi fost in jur de 9% din PIB. Cheltulelile de Investitil
programate se situeazd [a circa 8% din PIB. Rectificarea bugetard reorlenteazi circa 3,9 mid.
lel, prevazutl initial a fi finantati din fondurl externe nerambursabiie, citre componenta de
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Tmprumut a PNRR. Avand in vedere necesitatea de a realiza consolidarea bugetars, este de
dorit ca demersurile de prioritizare a investitiilor sl renegociere a PNRR si ajute acest oblectiv,

Supracontractarea PNRR {conform declaratiilor Guvernului, contractare de 47,5 mld. euro,
comparativ cu o valoare re-negociatd a PNRR de 21,6 mld. euro - dintre care 13,5 mid. euro
reprezintd componenta de granturi §i 8,1 mld. euro componenta de imprumuturl) arat# cit de
defectuoasd este programarea bugetard in Romania si colaborarea inter-ministeriala.

Investifiile publice reprezint¥ un pllon esentlal pentru modernizarea Infrastructurii §i pentru
convergenta economica a Romanlei cu statele dezvoltate din UE. Tns3 acestea nu asigurd
automat cresterea productiel de bunuri exportabile (tradables), fapt vizibil In cresterea rapidi
a deficitulul comerdial §i a celul de cont curent. Totodats, alocdrile pentru investitli trebule s3
tin3 cont de constrangerile financiare interne si externe, precum §i de necesitatea imperioas3
de a reduce deficitul bugetar.

Anallza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli bugetare aratd o
ajustare a acestora In raport cu executia bugetars curenti (in special la nivelul cheltuizlilor
cu dobdnzlle, cu asistenta soclald gl cu bunurl s servicll), crelnd premisale pentru
respectarea nollor {inte propuse. ns#, existd riscuri cu privire Ia agregatul de asistent%
soclald, avind In vedere Incertitudinile referitoare la ,mica recalculare a pensiilor”, in imp
ce o eventuald adoptare a misurilor de reducere a numarului de posturl din administrajia
centrald/locald ar putea genera economii la nivelul cheltuielilor de personal.

Trebule subliniat ci presiunea asupra cheltuielilor bugetare se va accentua in anli ce vin ca
urmare & angajamentelor asumate de Romanla pentru cresterea cheltulelilor de apdrare.
Alocarea unul procent mat mare din PIB catre aparare va impune constrdngeri suplimentare
asupra bugetulul, intensificBnd nevola de prioritizare §i eficlentizare a cheltuielilor publice
pentru a permite continuarea procesului de corectle a deficitulul. Suplimentar, in prezent,
alocdrile citre educatie §i sindtate rdman subdimensionate, in comparatie eu media din
statele membre ale UE si nevoile societiitii roménesti.

Pe baza datelor disponiblle, CF apreciazi ci nolle coordonate ale constructiel bugetare sunt
compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB In 2025, sut:h rezerva unor riscurl
care au fost evidentlate in cadrul analizel. Este de notat ¢3 aceastd noud {intd trebule
judecatd in raport cu un deficit mal mare {in jur de 9% din PIB), ce se contura 1 lipsa unor
misuri de ajustare,

Celelalte pachete de misuri ce urmeazli a fi puse in aplicare padnd la finele anulul nu vor
modifica in mod fundamental executia bugetard din 2025. Acest [ucru se explic3 prin natura
reformelor structurale, care au un impact vizibil pe termen medlu si lung, precum §i prin
intervalul de timp scurt, r@mas pénd la finele anuluj, In care mai pot produce efecte.

Pachetul de misurl fiscal-bugetare adoptat in luna iulle are un impact pozitiv limitat asupra
deficitului din 2025, influentind executia bugetard incepénd cu luna septembrie. Efectul de
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reducere a deficltului bugetar va fi ins3 considerabil mai mare in 2026, pe fondul impactului
anualizat al cresterii cotelor de TVA, intraducerii CASS pentru veniturile din pensti mai mari de
3.000 de lei, taxdrii suplimentare a institutiilor de credit si jocurilor de noroc §i cregterit
suplimentare a acclzelor, coroborat cu inghetarea salarillor §i pensiilor. 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 calcul al indemnizatiilor de concediu si de
{Imitare a cheltulelilor determinate de persoanele care beneficiaza de asigurari de sdnitate va
contribui la atenuarea traiectorlel cheltulelilor. Pe I18ngd acestea, alte masuri incluse in
celelalte pachete (de exemplu, revizuirea modulul de calcul a Impozitului pe proprietate) vor
sprijinl corectia bugetara in 2026.

Impactu! prezumat al acestor mEsurl va conduce, la finele anului 2026, la un deficit in jur de
6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare semnificativi fatd de valorile foarte ridicate din
anii anteriori. Reducerea deficitului ar spori credibilitatea angajamentelor guvernamentale,
oferind Romanlel acces mal facil la finantare $i refinantare pe pietele internationale, si ar
imbundt3{i perceptia de risc, contribuind la costuri mai reduse de imprumut.

Pe fondul deficitelor bugetare ridicate, datele din ultimii ani evidentiazd o traiectorie puternic
ascendentd a datoriel publice (in metodologie ESA 2010, ponderea datoriel publice Tn PIB a
crescut la 57,2% n lunie 2025, comparativ cu 54,8% In decembrie 2024 si cu 48,9% n
decemnbrie 2023). Dacd nu ar fi fost adoptate misuri de corectie bugetard, Tntr-un scenariu de
tip no-policy change, ponderea datoriei publice T PIB ar fi svut o evolutie explozivd, cu cresteri
medil anuale de peste 6 pp, ajungand la 83%Tn 2029 si depiisind pragui de 100% in 20322,

Aceastd traiectorie profund nesustenabild a datoriel publice evidentiazd urgenta adaptdril
mésurilor de corectie bugetard, desi acestea sunt dureroase. In contextul noului cadru de
guvernantd al UE, sustenabllitatea datorlel publice este asiguratd prin asumarea si respectarea
trafectoriel de corectie a deficitului bugetar. Conslderand o perioad3 de corectle graduals,
fntre 2025 si 2030, efortul de ajustare urmédreste atingerea unui deficit bugetar de 3% din PIB
in 2030,

4. Absorbtia fondurilor europene

CF urmireste Tn mod slstematic §i cu maximd atentie evolufia absorbtiei fondurilor evropene
din ratiunl ce pot fi rezumate la 1) contrlbujia fondurllor europene, majoritatea
nerambursabile, Ia cresterea economiei reale; 1f) contributia acestor fonduri la mentinerea
echilibrelor fiscal-bugetare si financlar-valutare si, ifl) Tn plus, Tn cazul nerespectaril
calendarului consoliddrii fiscale sub constringerile Proceduril de Deficit Excesiv 5i dacd nu
intreprinde actiuni eficiente {conform recomandarilor Consillului), care si conducd la
revenirea deficitulul bugetar pe traiectorla asumati si conveniti cu CE, Romania poate suferl

sanctiuni financiare, inclusiv suspendarea fondurilor europene.

20 analiz8 mai detaliats se regisestein Anexal. A




Analiza CF a gradului de absorbtie a fondurilor europene se concentreazi pe programele
finantate din Fondurile Structurale si de Coeziune aferente Cadrulul Financlar Multianual
{CFM) 2021-2027 s, respectiv, Planului National de Redresare si Rezillentd (PNRR), ambele
gestionate de Ministerul Investitiilor §i Proiectelor Europene {MIPE), care este autoritate de
management pentru cele 7 programe nationale ale CFM, filnd si coordonatorul national
al PNRR.

CF a subliniat in mod repetat in opinlile sl rapoartele sale precedente c&, pentru Roménia,
fondurile europene reprezint® o resurs3 financiard chele a dezvoltdril economice si sodiale,
prin prisma strategiei investitionale, ca sl a sustenabilititii finantelor publice. Este de o
importantd vitald ca Roménia s& valorifice aceastd oportunitate istoricd, beneficlind din
bugetu] UE de alociri de peste 80 mld. euro (31 mid. euro Fonduri Structurale si de Coeziune
sl peste 20 mid. euro din Politica Agricoli Comuna sl Politica de Coeziune). La acestea se
adaugi alocdri din PNRR de 12,1 mid. euro granturl (+1,4 mid. euro granturi din REPowerEV)
si 14,9 mid. euro imprumuturi prin Mecanismul de Redresare si Rezilients (28,5 mid. euro in
total), cea mal important facilitate financlara din cadrul NGEU.

in urma re-regoclerll, PNRR a fost diminuat la 21,6 mlid. euro, dintre care 13,5 mlid. euro
reprezintd componenta de granturi si 8,1 mid. euro componenta de Tmprumuturi, sublect ce
va fi dezvoltat ulterior.

Absorbtia Fondurilor Structurale sl de Coeziune nerambursabile din CFM 2021-2027
constituie un obiectiv de maxim Interes national pe termen scurt, mediu i lung, reprezentand
o resursd financiard esentiald pentru dezvoitarea sustenablld a economiel, printr-o serie de
efecte pozitive i de antrenare, precum: crestere inteligentd, digitalizare si instrumente
financiare, tranzitia verde §i digitald, imbunatdtirea calititii sistemulul de TnvdtEmant si
sinitate, cresterea gradulul de ocupare a fortei de muncs, dezvoltarea urel refele durabile de
transport 5i realizarea de Investitii In infrastructur, reducerea disparitiillor soclale, a sdraciel
si a excluziunii sociale.

Situatia absorbtlel fondurilor structurale si de coeziune
pentru pericada de programare 2021-2027 la data de 31.08.2025 {mil. eura})
2021-2024 2025 2021.2025
cmz212027 | R pecutiala [ F5me" | Execuiala | Execuiala
31122024 | . 31.08.2025 | 31.08.2025
Fondurl Structurale si
de Coezlune {F5C) din 30.744,04 2.424,62 4.867,99 3.055,66 5.480,28
carea:
Avansurf din FSC 2.250,02 1.806,39 483,63 483,63 2.290,02
Ramburs#ri din F5C 28.454,02 618,24 438435 2.572,03 3.190,26

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Roméania si Uniunea Furopeand (Balanta Financlard
Netd) 31.08.2025, Ministerul Finantelor
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La finele junil august 2025, potrivit datelor MF prezentate mai sus, raportind rambursarile
efective de 1a CE in sumsd de 3,2 mid euro la totalul alocirilor de 30,7 mid. euro, rata de
absorbtie efectlvi®® a Fondurilor Structurale si de Coeziune din CFM 2021-2027 era de
10,4%.

Tn contextu! intern si internafional actual, marcat de riscuri economice majore §i tensiuni
politice si geopolitice, inclusiv conflicte armate, absorbtia FSCtn masurd ¢3t mat mare posibil
poate contribui la sprijinirea corecjlei macroeconomice §i a procesului de consolidare fiscald,
realizarea reformelor structurale §i implementarea programelor de investitil, contracararea
ncetiniril cresterii economice ce poate degenera in declin, atenuarea dezechilibrelor
financiare interne sl externe, Inclusiv valutare, mentinerea ratingulul de fard la nivelul
investment grade si implicit, pentru sustinerea nacesitdtilor de finan{are a deficitului bugetar
si de refinantare a datoriel publice la costuri rezonabile.

Prin Planul Nafional de Redresare g Rezlllent3 (PNRR), ce include facilitatea Mecanismulul
de Redresare 51 Rezllientd (MRR) aferent Next Generation EU, Romaniei [-au fost alocate 12,1
mld. euro granturj si 14,9 mid. euro Imprurauturi, Ia care s-au adiugat 1,4 mid. euro granturi
din REPowerEU, totalul sumelor alocate prin MRR ridicAndu-se la 28,5 mld. euro®.

Implementarea masurilor de reforme si investifit previzute in PNRR se confrunta cu dificultati
majore si intarzieri semnificative, in contextul in care toate Jaloanele §i jintele, Inclusiv cererile
de plati aferente, trebuie finalizate pan3 in august 20286, orice nereallzare transpunéndu-se
n plerderi sau chiar returniri de fonduri,

Pana In luna august 2025, in cadrul MRR, Romania primise prefinantdri de 4,1 mld euro (2,14
mid. euro componenta granturi 51 1,94 mid. euro componenta Tmprumuturi), reusind sd
obtin3 aprobarea CE doar pentru doud cereri de plata Tnsuménd 5,3 mid. eurc (3,6 mid. euro
componenta granturi si 1,7 mld. euro componenta imprumuturi). De precizat cd cererea de
platd nr. 2 a fost aprobati de CE in regim de suspendare de pl&ti%, retinnd o sum de 53 mil.
euro din cauza netndeplinirii a doud Jaloane pe energle, recuperat! pariial in decembrie 2024
(37 mil. euro pe componenta imprumuturt).

Cererea de platd nr. 3, in valoare de 2,1 mld. euro (exclusiv prefinantdri) transmisd, cu
Intérziere, in decembrie 2023, a fost evaluati preliminar in mod pozitiv de CEin martie 2025%,

2 Rata de absorbtie efectivi reprezimt3 raportul intre ramburs3rile din F5C de la CE 5l totalul alocirllor aferente.
Avansurile din FSC, chiar dac utilizate, partial sau total, reprezint3 cheltuleli ce urmeaz} a fi (sau nu) validate de
CE i nu pot fi luate in considerare [a calculul ratel de absorbiie efective.

% n urma re-negocieril, PNRR a fost diminuat la 21,6 mid, euro, dintre care 13,5 mid. euro reprezint3
componenta de granturi 5 8,1 mld. euro componenta de imprumuturl.

s procedura de suspendare a plitilor, care acord3 un termen supllmentar pentru indeplinlrea oblectivelor

Intermediare, este explicatd la urmitorul link: ://commission.eur: tem/files/2023-
02 EN
" :[/ec.europa.eufcommission/presscornerf/detail/sv 4 5242
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tns# abia n luna junie 2025 a primit avizul Comitetului Economic $i Financiar?®, plata fiind
efectuatd Ia nivelul sumei de 1,3 mid. euro. Diferenta de 869 mil. euro {814 mil. euro -
componenta granturi §i 55 mil. euro = componenta imprumuturi) a Intrat sub incldenta
suspenddrii de plati, cauzatd de indeplinirea partiald sau neindeplinirea unuf numar de 6
jaloane®, Cele 6 jaloane restante se referd la guvernants intreprinderilor de stat {in special
operationalizarea AMEPIP si desemnarea administratorilor in companiile de energie),
contractele de investitil in transporturi 5§ reglmul fiscal special pentru microintreprinder}, care
nu au fost indeplinite Tn mod satisficdtor. Roméania va trebul, de asemenea, si respecte
cerintele jalonului privind penslile speciale, care rdméne neindeplinit. CE va lua tn considerare
plata diferentei de 869 mil. euro dacd, in termen de 6 {uni, Romania va fiindeplinit satisfacitor
jaloanele restante.

Calendarul plétitor Comisiel Europene citre Roménia, aferente PNRR,
4 in perioada 2021-august 2025 {inclusiv prefinantiri)
Data Tip buget cer:::t: de Suma [etro)
10 jun 2025 Granturi 3 622.487.484
101un 2025 Tmprumutur] 3 657.288.757
23 dec2024 Tmprumuturi 2 (Partea 2) 37.055.259
251an 2024 Granturi Prefinantare 288.078.244
29 sept 2023 Granturi 2 1.268.317.381
29sept 2023 Tmprumuturi 2 893.345.055
27 oct 2022 Granturi 1 1,772.317.380
27 oct 2022 Tmprumuturi 1 789,672,460
13ian 2022 imprumuturi Prefinantare 1.942.479.890
2 dec 2021 Granturi Prefinantare 1.851.159.668
' TOTAL 10.722.201.578

Sursa: RRF Scorebpard — Romania hitps://ec.europa.eufeconomy finance/recovery-and-
resilience-scorehoard/country overview.html

Examinarea calendarului platilor aferente PNRR, efectuate de CE citre Romania in perioada
2021-august 2025 (prezentat mal sus), pune in evidena faptul cd din septembrie 2023 péna
fn lunie 2025, timp de aproape dol ani, cu exceptia unei prefinantari de 288 mil. euro aferenti
REPowerEU, Romé&nia nu a reusit si absoarb3 nici un euro din fondurile PNRRI Acest fapt

28 Feta de notat e, dach de reguld, €€ examineaz’ cererile de plats primite de la {irlle membre intr-un Interval
de circa dous§ funl, dupi care comunici propunerea de a fl sau nu rambursat$, total sau partial, cererea de platd
nr. 3 din partea RomBniei a Inregistrat un record negativ absolut [a nivelul UE, riménind Tn stadiul de sxaminare
sl piat3 partial% imp de 18 luni (decembrie 2023-mal 2025},

7 a.eu i 2
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relevi deficitul de capacitate administrativd a autoritdtilor in urmdrirea atingerii tintelor si
jaloanelor din PNRR, respectiv pentru realizarea reformelor si Implementarea investitillar cu
respectarea termenelor asumate.

Fird a ignora si o anumit¥ indecizie din partea CE, determinati probabil de prelungirea
consultirilor, uneori contradictoril, cu autorit3tile romane®, de facto, aceasta intérziere nua
permis depunerea cererii de platd nr. 4, indiferent daci aceasta ar fi fost pregatita sau nu.

Rezuménd, ratele de absorbtie efective (exclusiv prefinantari) ale fondurilor aferente PNRR
sunt extrem de scdzute in raport cu timpul ramas pand la inchelerea acestui program,
respectiv august 2026. Pe ansamblul PNRR, la jum3tatea anulul 2025, rata de absorbtie
efectivd era de 23,3%, pe componenta granturi fiind de 31,6%, iar pe componenta
imprumuturi de 15,8%.

Rata de absorhtle efectiv a fondurilor aferente PNRR la data de 31.08.2025
Sume pléﬂte de CE, '
Alockri Rata efectivi de
Tip buget exclusiv prefinanirl
‘ {mil. euro} (mll. euro) absorbsie (36)
Granturi 13,566 4,263 31,6%
Tmprumutur! 14,931 2377 15,8%
Total PNRR 28.457 ' 6.540 23,3%

Sursa: Comisla Europeand, Ministerul Finantelor, ealcule CF

Nivelul sc3zut al realiz3rilor pe o perioada de patru ani in raport cu termenul de finalizare a
tuturor j2loanelor s {intelor aferente PNRR (pand la finele lunii august 2025 doar 27% din
jaloane si {inte fuseserd indeplinitel3?), face extrem de dificlld recuperarea Intirzierilor in doar
un an, ceea ce Implica riscul plerderii unor sume semnificative de banl europeni st nerealizarea
unor importante reforme si proiecte de investitil.

Autoritdiile din Romania si CE au negociat revizuirea PNRR, urmérindu-se absorbiia integrald
a fondurilor nerambursabile, simplificarea t{intelor si jaloanelor, mentinerea prolectelor
mature cu grad scdzut de risc privind implementarea pana In august 2026, reprogramarea
cererilor de platii. Tn Comunicatul de pres3 al MIPE de la finele Junii ulle3? se precizeazs ci, in
urma consultarilor tehnice §i intdinirilor [a nivel inalt, negoclerile privind revizuiraa PNRR au
fost finalizate, principalele rezultate fiind alocarea integraldi a fondurilor nerambursablle,

30 1n cadrul reuniunit Comitetulul Interministerial de Coordonare 8 Pianulul Natlonal de Redresare s Rezilients
din ziua de 12 februarie 2025, {a care au participat reprezentantii Comisiei Europene, Inclusiv Céllne Gauer,
Plrectoru] General 5G RECOVER, Guvernul Romanlel a fost supus unor critici foarte dure din partea CE pentru
restantele in implementarea PNRR, cu precizarea c RomAnia risc si plard3 20 mld. euro din fondurile europene
alocate prin PNRR.

critice-sa e—sl—noi-ﬁnantarl-obtfnut __[
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obtinerea unor finan{iiri suplimentara destinate prolectelor aflate in implementare §i o
alocare totald pe componenta imprumut de 8 mid. euro,

La jum3tatea lunii august, Guvernul a aprobat un Memorandum?® al MIPE, cu privire Ia
renegocierea $i revizuirea PNRR. Conform Memorandumului, noua alocare pentru Romania a
fost stabilith Ta nivelul de21,6 mld. euro (fati de 285 mid. evro, alocarea inijiatd),
componenta granturi menjindndu-se in Integralitate, in timp ce valoarea componentel
imprumuturi a fost redusd [a 8,1 mld. euro (fa$a de 14,5 mid. euro previzuta initlal) pentrua
evita un impact negativ asupra deficitului bugetar. Ca urmare a noli alocir, cifrele referitoare
la rata de absorbtie efectivd 2 fondurilor PNRR prezentate anterior se modificd dupd cum
urmeazd: total PNRR 30,7%, componenta tmprumuturi 29,7%, in timp ce componenta
granturi raméne [a nivelul de 31,6%.

La data de 18 august a.c., Guvernul a aprobat o Ordonant3 de Urgent3 (nr. 41/19.08.2025)3*

privind Instituirea unor masuri pentru prioritizarea g monitorizarea Investitillor finantate prin

PNRR, care, In principal, prevede:

= Proiectele cu o ratd de executie de peste 30% rdmén in PNRR, sub conditia s fie finalizate
pani la 31 august 2026.

= Renuntarea la proiectele de investitii fird ordin de incepere a lucrariior, pentru ca
resursele sd se concentreze pe Initlative afiate intr-un stadiu avansat, cu grad scdzut de
risc privind implementarea acestora pana [a finele lunil august 2026.

= Suspendarea prolectelor de investitii cu o ratd de executie intre 0% gi 30%, din cauza
risculut ridicat de nefinalizare In termen, respactiv august 2026,

= Ministerele de linie, In termen de 15 zlle de la adoptarea OUG, trebule sa transmita liste
detaliate cu prolectele care respectd aceste criterli, dar si costurile, sursele de flnantare,
precum sl riscurile asociate neimplementdrii.

»  Prioritizarea finaliziril proiectelor avansate, urmand s& fie ldentificate surse alternative
de finantare pentru acestea (programe cu finantare europeand CFM 2021-2027, respectiv
2028-2034, bugete locale sau linii de creditare internationale).

Trebuie mentionat ¢3 aceste masurl nu presupun abandonarea definitivd a profectelor aflate
1n stadil Inclpiente®, cl o reasezare a priorititilor sl o analiz3 ulterioar3 privind identificarea
fondurilor din alte surse pentru a putea continua acele prolecte care sunt suspendate. Astfel,
MIPE va Identifica surse alternative de finantare pentru prolectele care nu pot fi finalizate
pdn3 la 31 august 2026 sau care nu se mai incadreazd in plafonul bugetar (circa 17.000
proiecte}, astfel incat investitlile utile, inclusiv pentru renovdri de scoli, dotare, componente

3 https://srR.gov.ro/1/wp-content/uploads/2025/08MEMO-2.odf
*4 hitps:/Aleglslatie. just.ro/public/DetaliiDocument/301423
% prolectele cu un progres sub 30% vor putea continua doar prin aprobare a Guvernulul, pe baza avizulul MF i
al MIPE, iar prolectele care au depSsit pragul de 30% vor fi mentinute numal dacl existd garantia finaliz3ril lor
pan# la 31 august 2026, cu avizul MIPE.
o
,},"“-1n-
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de eficlentd energeticd, dezvoltarea infrastructurii de transport $i a comunitatilor locale g.a.
s3 nu fie irosite.

Ordonanta instituie un mecanism de excepiie pentru prolectele care trebuie accelerate, astfel
fncdt Romania s3 indeplineascd jaloanele convenite cu CE si se interzice utilizarea fondurilor
PNRR pentru investitille semnalate ca fiind in neconformitate cu legislatia europeand in
domeniul achiziflilor publice,

in ceea ce priveste programele nationale de investitii — PNDL 1 §1 2, ,Anghel Saligny”, dar s
alte programe gestionate de Compania Nationald de Investiii ~, Ordonanta introduce reguli
speciale pentru anul 2025 privind asumarea de nol angajamente sl atribuirea de noi
contracte.

Tn luna august 2025, pe langi resetarea liste] proiectelor de Investifli finantate din fondurile
PNRR conform criteriilor stabilite, autoriti{ile din Roménia s-au confruntat cu problema
supracontractirii, care este mult peste limita de 21,6 mid. euro (valoarea revizuitd a PNRR}).
Supracontractarea a complicat selectia prolectelor mentinute in PNRR §i finantarea
multiplefor lucrdri incepute, crednd presiuni sl asupra bugetului de stat, atdt Tn acest an, cit i
n 2026%,

Autoritaile din Romania au operat toate aceste modificarl cu acordul experiilor CE, astfel incat
PNRR revizuit a fost transmis la Bruxelles la data de 12 septembrie 2025, asa cumn se confirm
Tn Tabloul de Bord al CE*?, Tn aceste circumstante, se prefigureazii o amelicrare a ratelor de
absorbtle a fondurilor aferente CEM 2021-2027, respectiv PNRR.

5, Conformarea cu regulile fiscale

Prolectul rectificdrii bugetare prevede modificarea plafoanelor in termeni nominall pentru
indicatorii spedficatl in cadrul fiscal-bugetar pe anul 2025, stabill}i prin Legea nr. 8/2025, dupd
cum urmeaz:
o plafonul nominal al deficitulul BGC este majorat cu 25,1 mid. lei, péna la nivelul de
159,8 mid. lei;
s plafonul nominal al cheltulelilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiard din partea
Uniunil Europene gi a altor donatori este majorat cu 30 mld. lei, pand la nivelul de 744,5
mid. lei;
e plafonul nominal ai deficitului primar al BGC este majorat cu 12,7 mid. lej, pand la
nivelul de 105,5 mld. lei.

ey .eyfecono nance/recovery-and-resillence-scoreboard/country_overview.htm
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Totodats, si indicatorii exprimati ca pondere in PIB s-au majorat fata de limitele previzute prin
Legea nr. 8/2025 (8,4% din PIB fatd de 7% din PIB 1n cazul deficitului BGC, respectiv 9% fatd de
8,9% din PIB in cazul cheltuielllor de personat ale BGC).

in ceea ce priveste plafonu! datoriet publice, conform metodologief UE, acesta a fost majorat
cu ocazla rectificarii bugetare pani la nivelul de 59,6% din PIB, fajd de 58,5% din PIB in
momentul elaboraril bugetului initial.

Projectul de ordonantd a Guvernului privind rectificarea bugetulul de stat pe anul 2025
stipuleazd derogirile necesare de la regullle fiscale Instituite de LRFB sl redefineste plafoanele
agregatelor bugetare in concordanta cu nivelurile prevazute Th propunerea de rectificare.

Concluzii

Cele irei mari agentii de rating au reconfirmat riscul suveran al Roméniei la un nivel
imediat deasupra celul de fJunk (nerecomandat pentru Investitil) parnind de la misurile
Tntreprinse de noul guvern. Tn prima parte a anulul exista riscul unel retrogradiri a
riscului suveran.

Dupa discutii cu CE, Guvernul Romaniei a revizuit {inta de deficit cash pentru acest an
la 8,4% din PIB. Tn 2026, deficitul cash ar trebui s fie in jur de 6,5% din PIB. Aceastd
revizuire are in vedere presiunile foarte mari asupra bugetulut public in anul 2025.

Corectia bugetari antamatd de noul guvern poate fi punctul de inflexiune tn
restabilirea increderli Tn finantele publice din Roménla, dar procesul este anevolos $l
va dura mai multi ani.

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

Afirmatia c3 ajustarea deficituiui bugetar conduce la o criz economics omite faptul c3
Roma4nia nu poate perpetua deflcite de 9% din PIB. In plus, corectia este gradual3,

CF a subliniat in documentele sale ¢i ajustarea deficitulul bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuleli sl aceastd judecat se verlfic in configuratia masurilor
initiate de noul guvern.

Rationamentul potrivit cruia s-ar putea obtine o colectare rapidd mult mai buna de
taxe sl impozite, care s evite schimbdrl tn regimul fiscal, este Hfuzoriu. Schimbdrile in
regimul fiscal au fost impuse de realitatea nemiloas3 a unui acces tot mai dificil la
finantare sl refinantare. Timpul nu mai avea rdbdare cu o {ard care terminase anul 2024
cu un deficit bugetar record In UE.

O rectificare ce mutd {inta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era fn
bugetul aprobat} la 8,4% din PIB ar putea fi considerat ca fiind ,pozitivi”, dar:
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o Tinta initiald de 7,04% era departe de realitate, supraestimdnd venituri si
subestimind cheltuleli Tn mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente
ale institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtont.

o In judecarea corectiel bugetare Tn curs se cuvine s& avem Tn vedere nivelul
deficitulul bugetar care s-ar inregistra intr-un scenariu cind nu s-ar adopta
misuri de ajustare, desi este clar c3 pietele ar fi reactionat virulent la lipsa de
masuri de corectie bugetara.

o Reperul ce indlcd natura rectificirii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului in jur de 9% din PIB {in scenarlul no-policy change). Inferenta este
c3 rectificarea bugetard este negativa.

Impactu! m3surilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, dacd nu se au in vedere
optimizdri in efectuarea de investitii publice.

Investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit
rectificirii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pusin relafie §1 cu faptul cd in
2026 se termin¥ finantarea din PNRR.

Deficitul bugetar din Romdnia este un exemplu flagrant de dominanta fiscald, care nu
numai ci vulnerabilizeaz accesul la finantare §l refinantare in sine, dar exercitd §i o
presiune mare asupra conduitel politici monetare. Cererea agregatd in exces
alimenteaz inflatia 5! obligd banca centrald si mentina ratele de politicd monetars la
nivelur! inalte. Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un deficit de
cont curent ce a dep3sit 8% din PIB Tn 2024 si care s-a finanfat preponderent prin
Tmpruruturi. Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaz Romania in cadrul UE,

Corectia bugetara este absolut necesard si pentru a mentine increderea In moneda
nationald; corectia poate preveni ¢ fuga {un run) de moned3 national3.

Evolutia medului international {rizbot comercial, incetinire de activitate economics in
Europa, fragmentare economicd si reglonalizare de fluxurl comerciale, nevoia de
crestere de cheltuleli cu apdrarea, tensiuni gecpolltice, incertitudini ce cresc
aversiunea fatd de risc, etc.) complica enorm inevitabila corectie bugetara din
Romaénia.

Nu poate fi vorba de aderarea {a Zona Euro dac# nu se va realiza consolidarea bugetara.

Existd o povard suplimentard a cresterii cheltuielilor militare Tn anii ce vin. Reducerea
evaziunil fiscale ne poate ajuta in aceasta privin{d, avind in vedere nivelul de colectare
al venlturilor fiscale foarte mic.

Corectia este dureroasd si pentru a fi realizatd este nevole de [inlgte sociald si
solidaritate, chiar dac3 aceste dezlderate pot suna ca nalve.

Coroborarea informatiilor §i datelor economice recente ¢u dihamica variabilalor
macroeconomice relevante proiectate (in septembrie a.c.) de CNSP {PiB real, deflator
P1B, Inflatie, coordonate ale pietel muncii) conduce la concluzla unel trafectorii posibile
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a acestor agregate pentru anii 2025 si 2026, existind, in plus, marje de siguran{d la
nivelul majorittil indicatorilor.

Putem remarca cé proiectia inflatiel si a deflatorului PIB sunt deosebit de prudente, far
valorl mai mari ale acestora ar putea duce, atit printr-un efect de numitor (P1B nominal
mai mare), cat si prin majorarea nominal3 a majorititii veniturilor bugetare, la o
influenta favorabitd asupra variabilelor fiscale exprimate ca raport in PIB, cu toate
efectele negative asupra cresterii economice reale.r

Riscurile la adresa prolectiel macroeconomice provin din evolutia mediului extern
{averslune la risc a pietelor internationale, cu efect asupra volumulul si costului de
finantare a datoriei romanesti, precum si dinamica econcmiel mondiale gi, in special,
a celei europene), din dimenslunea §l viteza absorbtiel fondurilor europene
multianuale gi aferente PNRR, precum §i din aplicarea consecventd a planului de
ajustare fiscal-bugetar adoptat.

Tinta de venituri din proiectul de rectificare poate fi considerats, in ansamblu, ca fiind
plauzibild,

Analiza revizulrilor propuse pentru principalele categorii di ehaltuiali aratd o ajustare
a acestora in raport cu executia bugetara curentd (in special la nivelul cheltulelilor cu
dobéanzile, cu asistenfa sociald si cu bunuri si servicii), crend premisele pentru
respectarea nollor finte propuse.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciaza ¢d noile coordonate ale construciiel bugetare
sunt compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva
unor riscurf care au fost evidentiata In cadrul anallzei. Este de notat cd aceastd noud
fint3 trebule judecat’ tn raport cu un deficit mal mare (in jur de 9% din PIB), ce se
contura in lipsa unor mésuri de ajustare.

Pachetul de mésurl fiscal-bugetare adoptat Tn luna fulle are un impact pozitiv limitat
asupra deficitulul din 2025, influentdnd executia bugetard Tncepdnd cu iuna
septembrie. Efectul de reducere a deficitulul bugetar va fl ins& considerabil mai mare
1n 2025, conducind la un deficit In jur de 6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
semnificativs fats de valorile foarte ridicate din anii anteriori,

n ceea ce priveste plafonul datoriel publice, conform metodologiei UE, acesta a fost
malorat cu ocazia rectificirii bugetare pana la nivelu! de 59,6% din PIB, fatd de 58,5%
din PIB Tn momentul elaberdril bugetulul Initlal.

Dacli nu ar fi adoptate mésuri de corectie bugetard, Intr-un scenariu de tip
no-policy change, ponderea datoriei publice Tn PIB ar avea o evolutie exploziva, cu
cresteri medil anuale de peste 6 pp, ajungand la 83% in 2029 si dep3sind pragul de
100%1n 2032, Aceasti traiectorie profund nesustenabild a datoriei publice evidentiazd
urgenta adoptirii masurilor de corectle bugetard, desl acestea sunt dureroase. Tn
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contextul noului cadru de guvernantd al UE, sustenabilitatea datoriei publice este
asiguratd prin asumarea gi respectarea tralectoriel de corectie a deficitului bugetar.

e Absorbfia fondurilor europene, resursd financiard esentiald pentru dezvoitarea
sustenablld 2 economlel sl mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si financiar-valutare,
s-a confruntat cu dificulti}i majore si intirzier] semnificative legate in princlpal de slaba
capacitate administrativd. La finele lunii august 2025, potrivit datelor MF, raportand
rambursérile de la CE Tn sumd de 3,2 mid euro ia totalul alocdrilor de 30,7 mld. euro,
rata de absorbfie efectivi {(exclusiv avansturi) a Fondurilor Structurale sl de Coezlune
din CFM 2021-2027 era de 10,4%.

o Tn cazul PNRR, la finele lunil august 2026, rata de absorbiie efectivi (exclusiv
prefinantdri} era de 30,7%, cu mentiunea c3 prin revizuirea PNRR noua alocare pentru
Romania a fost stabilita la nivelu! de 21,6 mid. euro.

Opiniile si recomandérile formulate mal sus de CF au fost aprobate de Presedintele Consiliului
Fiseal, canform prevederilor art. 58, alin. (2), Iit. d) din Legea nr. 69/2010 republicatd, Th urma
nsugirii acestora de membrii Consiliului, prin vot, In sedinta din data de 30 septembrie 2025.

30 septembrie 2025 Presedintele Consiliului Fiscal

Agad. Danie! DAIANU
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ANEXE

Anexa I: Dinamica preconizatd a datoriel publice a Romaniei intr-un scenariu de tip
no-pollcy change sl in scenariul carectiel bugetare pe o perloads de 6 ani

in Romania, politicile fiscale prociclice din ultimii ani, materializate prin majoriri de cheltufeli
publice permanente, veniturl fiscale sczute gl prin derogisi multiple de Ia regulile fiscale, au
condus la o crestere accentuatd a deficitului bugetar, cu Implicatit negative semnificative
asupra tralectariei datoriel publice. Ultimele evalusri ale CE*® indicau pentru Roménia o
dinamicd a datorlei publice care nu este sustenabila pe termen lung, costurile de finantare ale
acestela atingdnd valori ridicate, mult peste cele specifice unel {iri cu roting recomandat
investitiilor.

Traiectoria prolectatd pentru datoria publics, intr-un scenariu de tip no-policy change,
utilizind metodologia DSA, ipotezele si regulile care stau fa baza noului cadru de guvernanti
al UE, st aviind iIn vedere ultimele date st proiectil ale CE, esta prézentatﬁ in Graficul 1%
(simularea nu are in vedere efectele pachetului de corectie bugetard, adoptat in iulie 2025,
care vor fi vizibile incepand cu executia lunli septembrie 2025).

Rezultatele proiectiei indicd, intr-un scenariu de tip no-policy change, o dinamicd explozivd a
ponderii datoriei publice Tn PIB, cu cresteri medii anuale de peste 6 pp din PIB. Astfel, Tn lipsa
adeptarii unor misuri de corectie bugetard, ponderea dataoriel publice in PIB ar urca la circa
83% 1n 2029, deplsind medla actuall a datorlei publice 1n PIB dir UE (in 2024, media datoriel
publice in UE a fost de 81%), sl ar trece de pragul de 100%in 2032, ajungind la circa 103% din
PIB. Datele efectiv inregistrate Tn ultimil anl confirmd tralectoria puternic ascendents a
datoriel publice (ponderea datorlel publice in PIB a crescut la 57,2% In lunie 2025, comparativ
cu 54,8% In decembrie 2024 si cu 48,9% n decembrie 2023},

Pe un orizont mai indepdrtat, Intervalele probabile de variatie se amplifics, reflectind o
incertitudine ridicati. De mentionat cd, sl In scenatlile cele mai optimiste (corespunzitoare
percentilei 10, reg3sitd in partea Inferioara a intervalului probabil de variatie}, construite pe
baza simutldrilor stocastice istorice, datoria public are ¢ evolutie ascendenta ampld, depdsind
procentul de 100% tn 2036.

Ipotezele scenariulul de Hp no-palicy change aratd cd principala cauzi a cresteril datoriei
publice este deficitul primar, acesta varlind pe intreg orizontul proiectieiin jurul valorii de 6,5%
din PIB pentru a reflecta prezumiia mentinerii situatiei curente, caracterlzatd de cheltuieli
permanente ridicate §l venituri fiscale Insuficiente.

32 Debt Sustaingbility Monitor, 2024,

3 estimirile au fost realizate Tn Python, utilizind codul de replicare al analizel DSA, elaborat de Darvas, Z., L.
Welstau si J. Zettelmeyer (2023). A quantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance
proposal, Working Paper 16/2023, Bruegel.
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Graficul 1: Traiectoria projectata a datoriei publice a Romaniei

intr-un scenariu de tip no-policy change (% din PIB)
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Notd: Intervalele de incertitudine sunt determinate pe bazu a 10.000 de tralectorl] alternative
pentru datoria publicd, generate prin simuldiri stocastice. Acesteq utilizenzd socuri simetrice,
extrase din distributia Istoricd a variablielor macroeconomice cheie. Perioada simuldrii este
comparabild cu scenariul ajustdrii de 6 ani, urmat de o perioadd de evaluare a sustenabilititii
de 10 anl. :
Sursa: calcule proprii ale CF pe baza codului de replicare al analize] DSA

Cu toate ¢ exercifiul de prolectare a tralectoriei datoriel publice pe termen lung este
contrafactual, scenariul no-policy change flind Implauzibll avind in vedere dinamica explozivd
adatorlel publice Tn PIB 51 ipoteza non-reactlel pletelor si agentlilor de rating, el relevs cu atat
mai mult urgenta m3surllor de corectle bugetard. Tn lipsa acestora, intr-un orizont scurt de
timp, ajustarea deficitulul ar fi fost realizati de plete. O asemenea corectle ar fi fost severd,
implicénd o cregtere abruptd a randamentelor suverane, o depreciere a monedei nationale,
costuri soclale ridicate si reduceri ad-hoc de cheltuleli publice.

Desi PBSTM a stabilit o tralectorie de consolidare a deficitulul bugetar pe 7 ani, realismul
acestela a fost pus sub semnul intrebiirit de stabilirea unul punct de plecare eronat, precum st
de lipsa specificiirii misurilor concrete de crestere a veniturilor bugetare, respectiv, de
reducere a cheltuielilor bugetare. In anul 2024 s-a inchelat cu un deficit bugetar de 9,3% din
PIB in termeni ESA, depdsind semnificativ estimarea de 7,9% din PBSTM. Aceastd abatere a
Invalidat punctul de plecare al PBSTM si, implicit, ipotezele acestula. De asemenea, a creat
premisele pentru o corectie bugstard mai severd in anii urméatori.
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Astfel, in funie 2025, Consiliul UE a revizuit tralectorla cheltulelilor nete [a 2,8% Tn 2025, 2,6%
n 2026, 4,6% Tn 2027, 4,4% Tn 2028, 4,2% Tn 2029 5§ 4,0% in 2030%, Aceste valor] implici o
finalizare a procedurli de deficit excesiv p&nd in 2030, dar si un efort mat ridicat Tn primii ani
ai perioadel de ajustare. Tn comparatie, PEBSTM prevedea o perioadi de ajustare a datoriel
publice de 7 ani (2025-2031) si o tralectorie a cheltulelilor nete de 5,1%n 2025, 4,9%1n 2026,
4,7%1n 2027, 4,3%1n 2028, 4,2%1n 2029, 3,9%7n 2030 5i 3,8% 1n 2031.

Efortul de coréctie bugetari este reflectat in pachetul de mésuri fiscal-bugetare, adoptat in
lulie 2025, care prevede o cregtere a veniturllor bugetare cu 1,75% din PIB in 2026, in linie cu
recomandarea Consiliului UE, din Tunie 2025, de crestere a veniturilor bugetare cu 1,7% din
PIB. Suplimentar, mdsurile au inclus o inghefare a cheltulelilor cu personalul sl cu aslstenta
soclald In 2026, contrar prolectillor din PBSTM care prevedeaw o Indexare a acestora.
Adoptarea acestul pachet releva faptul cd amanarea corectiei bugetare implicd masuri mai
dure si costuri sociale mai ridicate pentru a aduce dinamica datoriei publice citre o tralectorie
sustenabili.

Coreciia mai severd faja de ipotezele din PBSTM este evidentiata si de amplitudinea ajustarii
soldutul primar structural. Astfe!, avind iIn vedere ultimele date §i proiectli ale CE din 2025,
pentru a asigura o tralectorie descendentd a datoriel publice si, implicit, sustenabilitatea
acestels, pe o perivadd de ajustare de 6 ani {2025-2030), Romdnia ar trebui sd tinteascs
atingerea unuij sold primar structural de 1,75% din PiB* In 2030 (in comparatle, in PBSTM,
tinta pentru soldul primar structura! era de 1,7%1n 2031).

Abingerea unui sold primar structural de 1,75% din PIB, intr-o perioada de 6 ani, echivaleaz3,
avind in vedere ipotezele si datele CE, cu un deficit bugetar de circa 3% din PIB, valoare de
atins in 2030. Avind in vedere ci Tn 2024 s-a consemnat un deficit primar structural de 6,4%
din PIB, corectia bugetari echivaleaz cu un efort de ajustare de circa 8,15 pp pe o perioadd
de 6 anl. Rezultatele modelulul BSA, pentru o perioadd de ajustare de 6 anl, indicd atingerea
uniul punct maxim al datoriel publice In perioada 2028-2029, de circa 68,8% din PIB (Graficul
2}. Ulterior, din 2030, datoria urmeaza o tralectorie descendenta.

Tn conditiile une! perioade de ajustare de 6 ani si a atingerii tintei de sold primar structural 1a
finalu) acesteia, jar ulterior in ipoteza unui scenariu de tip no-policy change, traiectoria
datoriei publice este descendent pe termen lung. Probabilitatea de scidere a datoriei publice
pentru o pericadd de cincl ani, dupd inchelerea perioadei de ajustare, este validatd in
percentila 70%, iar tralectoria datoriei coboard continuu pentru 10 ani (criteriile de evaluare
utilizate de CE pentru stabilirea plauzibilititii traiectoriei descendente a datoriel publice).

s:f/eur-lex.europa.eu J-cuntent/EN PDF, 25:344:FIN
4 Aceastd valoare a soldufuf structural respecti criteritle CE privind datoria public din noul cadru de guvernanta
economic#: (i) tralectoria datoriel s3 coboare continuu (sau 8 riméni la valori prudente} pentru 10 ani, In cazul
scenarillor deterministe din cadrul anallzel de sustenabilitate a datoriel; {ii) Tn urmEtorii cincl ani de la finalizarea
PBSTM, ponderea datoriel publice fn PIB va sciidea cu o probabilitate de cel putin 709,
42 Cjrea 70% din scenardl au o traiecterie descendentd pentru ponderea datoriel publicefn PIB.
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Scenariul indic3 o corectie bugetard dificil¥ in urmitoril ani, insa aceasta permite asigurarea
sustenabilititii tratectoriel datoriel publice.

Graficul 2: Traiectoria proiectata a datoriei publice a Roméniei

intr-un scenariu de ajustare liniar3 pe 6 ani, 2025-2030 (
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Notd: Intervalele de incertitudine sunt determinate pe baza a 10.000 de tralectoril olternative

pentru datoria publicd, generate prin simuldri stocastice. Acestea utilizeazd socuri simetrice,

extrose din distributia Istoricd o variabilelor mocroeconomice chele. Perloada simulGrii

corespunde perioadel de ajustare de 6 ani si pericadei de evaluare a sustenabilitiitil de 10 anl.

Analiza sustenabilitétil datorlel publice a Romaniel demonstreazd Importanta unel planificari
bugetare predictibile, bazati pe regull. Tn contextul noulul cadru de guvernantd al UE,
sustenabilitatea datoriel publice este aslguratd prin asumarea 5l respectarea traiectoriel de
corectie a deficitului bugetar, stabilitd tn PBSTM. Insd, avind in vedere ¢3 anul 2024 s-a
incheiat cu un deficit bugetar ESA mai mare cu 1,4 pp din PIB decit se anticipase in PBSTM,
punctul de plecare al proiectlel este semnlficativ mal inalt. Astfe!, coreciia bugetard va fi mai
severd in anll urmatori, necesitdnd mésuri suplimentare de cregtere a veniturilor bugetare st
de reducere a cheltuielilor bugetare, in tomparatie cu cele prevdzute initial in PBSTM.
Considerdnd o perioadd de ajustare de 6 anl, efortul de ajustare a soldulul primar structural
pentru stabliizarea tralectoriei datoriel publice ar fi de 8,15 pp din PIB. Desi corec}la necesard
este considerabild, aceasta este absolut necesard, asa cum a ardtat si tralectorla prolectati a
dateriei publice Tntr-un scenariu de tip no-policy change.
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Bugotintial Rectilicare 1 HY . Execulie R! - Buger R1JExeculie R1/Buger wial

1
Execulie 207 2016 2025 2028 mitial 2025 2024 2025

ANEXA 1§ - Rectificarea bugerard

vs bugetu! iniual

| VERITUREYOTREE 1 sasmms ) s | 6742817 59.582,31 665226 | mmaeE 2wt
Venlturl curanta 5302814 57B.31L,22 582.923,87 52.642,47 4.612,64 9,93% 0,80%
Venitorl fiscale 291.708,1 315,654,431 322.260,26 30.552,16 2.505,82 10,47% 0,82%
fmpozitu! pa proflt,
salart, venlt $1 efstiguridin 90.775,7 102.659,09 104.155,42 1341871 153633 14,78% 1.50%
capltal
Impozitul pe profit 355791 A41.274,61 39.860,00 3.580,92 -1.414,61 10,78% -3,43%
Impoxtul pa salardl
Tventt 490448 56.552,31 5823521 9.190,43 1.682,90 18,74% 2,98%
Alteimpozite pe .
venit, profit 5! cistiguri din 57528 4.832,16 6.100,21 347,36 'L.268,04 5,02% 26,25%
capital
; :’:””’h“m"‘ B.285,6 10.015,41 10.160,32 187372 128,91 2,61% 145%
Impotita 1 taxe pe
o—— il 189.060,3 203.102,40 203.581,57 14.521,31 479,17 7.68% 0,24%
TVA 1209451 pETR e had 194.347,37 13.201,29 -1.941,87 10.,92% -1,43%
Acchie 46.328,1 48.589,31 49.102,92 277483 5136 5,99% 1,06%
Alte Impozite §) . .
taxe pe bunuil ¢l servici 13.413,7 8.852,27 10.135,57 -3.274,10 128721 24,41% 14,54% ‘
Taxa pe utilzarea
bunurilor, autorizareg wtilizir
turusilo r'sau pe desfisurarea de 83724 S8.571.58 10.191,70 181929 620,12 2.,73% G AB%
actvitdy
Impazttul pa comertul
extertor {tao vzmale) 19268 208854 253394 607,10 445,40 31,51% 21,33%
gy Tl taxe 16577 1.789,00 178902 131,33 002 7.97% 0,00%
Contribuill de osiguri 1895101 205.918,53 208.065,84 18.555,79 214732 5,79% 1,04%
Venituri nefiscale #9.0632,3 5073826 521597,77 3.534,52 -140,50 7.20% 027%
Subventi] 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
Veniturl suplimentare obiintuta
din digitatirare Do 0,00 0,00 0,00 0,00
Veniturl din capltal 14018 1.489,10 1.764,58 362,76 25548 25,B8% 12,71%
Donstl 12,7 4,64 12,20 -0,46 756 -3,62% 152,84%
Sume de Ia UE In contul plitiicr y .
' sipratt a4 23.2165 51.B00,88 51.010,58 27.794,05 790,30 119,72% 1,53%
Operatlun finznelam 0.0 0,00 0,00 0,00 0,00
Suma Incasate In contul unlc, Ia
bugetul de stat f In curs de 2540 0,00 0,00 -294,00 0,00 -100,00%
distribulre
Alte stime primitada B UE
pentru programele operationaie _
finantate h cadrul cblecthvulul 6368 0,00 209,36 27741 209,36 -40,39%
convergentd
Suma primite da Ia UE/aki
donatoti In contul plitior
efectuate ¢ prefinantin 10.257,6 852828 256472 150292 36,44 -15,53% 042%
sforents cadvulul financlar 2014~
2020
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Sums afarento asistente!

financlare nerambursabile 8.445,0 27.27899 28.395,97 2094801 211698 24797% 7,76%
alocata pentr PNRR
| CHERTUTRLL TUTALE 7273162 £02.170,13 §33.546,23 408,630,13 L7616 14,56% At g
Chetltutel] curente 665.1233 740.466,85 773.729,55 108.606,24 3326269 16,334 4,49%
Cheltulell da persona! 164.5954 169.535,71 170.343,30 5.747.90 807,59 3,49% 0/48%
Bunud §i servidl 93.658,8 32,679,711 68.566,51 4.907,73 383581 5.24% 4,21%
Dobanzt 36.2783 A1.850,89 54.265,54 17.987,26 12,404,658 49,5E% 29,63%
" Subwenth 17.096,0 13,8930,73 14.291.21 -2.804,82 360,47 «16,41% 2,59%
Transferur! - Total 352.111,2 415.907,62 432.353,89 £80.242,71 16.446,28 22,79% 3,95%
Transferuri Intre unitifl . r
ale administratle] publ: 31752 472,75 436207 1.1856,84 360,68 37,38% 7,64%
Alte transfenut 35.197,6 33.335,34 35.633,91 436,36 2.294,57 1,24% 5,88%
Prolecte cu Enantare
din fondurt externe 29.2814 60.508,62 56,319,13 27.037,82 -4.189,39 92,32% -6,92%
nerambursablle
Asistenta soclald 223.9123 24225205 250.456,03 16523,71 8.153,58 11.B4% 3,38%
Prolectecu finantare
din fondurt externe
nerambursabll taderare 17.460,8 12.175,23 12.833,92 -4.626,90 658,69 -25,50% 541%
2014-2020
Alte cheltulell 16558,4 16.235,29 16.505,29 -3.053,06 270,00 «15,61% 166%
Prolectecu finantare
din sumele reprezentind .
asistenta finznclard 10.690,7 32.199,48 34.775,72 24,085,02 257624 225,29% B00%
ngrambursabliy aferentd PHRR
Prolecte cu Anantare
dinsumesle afarente
componentel de Imprumut a 128148 14.465,27 21.467,72 8.652,93 7.002,45 67,52% 4B,41%
PNRR
Forduri de rezervi 0,0 2.362,00 2.042,82 2.042,82 -319,18 -13,51%
Cheltulell aferents
programelor cu finantare 1.383,6 2.190,20 1.866,28 482,64 -323,92 34,88% -14,79%
ramburszbild
Cheltuiell da capital §5.154,0 6170328 60.216,75 -4.977,28 -1.486,53 -763% -2,41%
Operatlun financlare 00 0,00 0,00 0,00 0.00
L efectuate th anll
Joni 41 recuperats n amt -3.001,2 0,00 0,00 3.001,17 0,00 -100,00%
_cument
EXCEDENT{+).f DEFICIT{:) - «152.7174 ~134.647,02 -}55,755,03 _ 047,61 +25.318,01 461% 15,65%

Sursa: MF, calcule CF
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Anexalll

Graficul 3. Principalele modificari ale veniturilor bugetare fatd de programul initial {mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF
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Anexa IV
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m— Prolecte ¢u fiesntare din sumele repretenting asistents financiars nerambursabild §) Imprumut eferenty PHRR

s Projecta cu finantara din fondur] externe nerambusabile postadetare
wmipuen Cheltuiell pentru lnvestiti, % din P18 (scata din dreapta)

‘mmm Fondur) proprdl §l impromutsts

Sursa: MF, calcuie CF




Anexa V

Graficul 6. Evolutia saldului bugetar si a soldului contului curent in Romania

in perioada 1999-2026 (% din PIB, ESA 2010)

[1]
re]
2 EFFL
-4 ™ B3 " Hed |
’h: v ﬂ:‘ e ¢ o
l{' $ 1 * s ' ¥ o
B e B _ - ,-'71“ e ",:«'-}' b=} .% a
H > 2
10 e ) o o - . i % owp F
in o ? g &
VI et - i Eo = — B —
) o
.14 st ——————— =;‘n.-s.¢ e e— ST = EEE PR
9
B e rm——— s st e it Tt T . — S—r— T—
aegas3gs8 B2 S8 N385 A8E9930%
§EEHE2EHRE8E 5885588883 814¢
wSoiul tontufud curent  =Soldol bugetar
Sursa: AMECO

Notd: *Pentru anii 2025 §i 2026, valorlle reprezinta prognoza AMECO.

Graficul 7. Evolutia datoriei publice in statele UE
in anul 2024 si prognoza pentru anul 2025 (% din PIB}
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Sursa: AMECO
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Graficul 9. Evolutia cheltuielilor cu dobanzile in Romaénia si statele din regiune (% din PIB)
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