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Opinia Comii[iu[tii Fiscal cu privire la proiectul pn.mei recfficări
a bugefti[ui general consolidat pe anul 2025

Sinteză

•    Cele trel mari agenţil de rat}-ng au reconfirmat riscul suveran al României la un n.fvel

imediatdeasupraceluidejunk(nerecomandatpentruinvestiţii)pominddelamăsur]le
întTeprinse de noul guvem. În prima parte a aniilul exista riscul  unei retrogradări a

riscuiui SL"eran.

•     După discuţii cu cE, Guvemul României a revizuitţinta de deficitcz75A pentru acest an

la 8,4% difi PIB. În 2026, deficitul cash ar trebui să fie în jur de 6,5% din PIB. Această

revizulre are în vedere presiunile foarte mari asupra bugetului publicîn anul 2025.

•     Corecţia   bugetară  antamată   de   noul  guvem   poate  fi   punctul   de   inflexiune  în

iestabilirea încrederll în finanţele publice dln România, dar procesu] este anevoios şi
va duia mai mulţi anl

•    0 îmbuhătăţire considerabilă a  colectării veniturilor fiscale este  esenţială pentru o

consolidare bugetară mai fermă.

•    În lipsa măsurilor de corecţie din acest an, după cum indică execuţla bugetară la s luni,

deficltul bugetar ar ajunge în Jur de 9% dln PIB.

•     Diverse  analize  (inclusiv  ale  agenţiilor  de  mtJ.ng)  sublinlază   riscuri  şl  nevoia  de

consecvenţă în perioada umătoare, întrucât amploarea necesarului de ajustare este
fără precedent pentru un stat membru al UE care nu se confruntă cu o criză financiară
adâncă sau cu un şoc sever preciim pandemia.

•    În  România,  criza  bugetară  este  auto-provocată.  Anii  eleEtorali  nu  pot  justifica

imprudenţe mari în gestionarea finanţelor publice. Defidtul bugetar din 2024 (8,679/o
cc]sA şi 9,3% ESA, ambe!e în P[B) a fost adâncit în special prin cfeşteri de cheltuieli

permanente.

•    Afirmaţia că ajustarea defid"lui bugetar conduce [a o criză economică omite fâptul că

Româri!a nu poate perpetua deficite de 9% dln PIB. În plus, corecţia este graduală.



•    ÎnRomânlanivelul venlturllorffscaleestefoarte]os
3596 în Cehia, 3596 În Ungarla, 37,596 în Polonia şl 40,196 media UE, în anul 2024).

•     Îngheţarea   salarillc]r   bugetarllor  Şi   non-lndexarea   pensiilor,   măsuri   adoptate  în

decembrle2024,nuaustopatcreşterealormedlenomlnalăîn2025;lapenslls-aslmţlt

lmpactul anualizat al recalculăril, Ia salarll, al creşterilor ce au fost operate În 2024. De

aceea, volumul cheltule[llor cu pensli şl salaril a continuat să crească în 2025, chlar

dacă lnflaţia emdează dln ponderea acestora în PIB.

•     CF a sublinlat în documentele sale că ajustarea deficltu]ul bugetar i)u se poate fâce

excluslv i]e partea de cheltuie[i şl această Judecată se verlflcă în cc]nfiguTafla măsurilor

inlţlate de noul guvem.

•     Raţ]onamentul potrMt cărufa s-ar putea obgne o colectare rapldă mult mai bună de

ta)e şl lmpozite, care să evite schlmbărl În reglmul fiscal, este lluzorlu. Sch(mbările în

reglmul fiscal  au fost lmpuse de realltatea nemlloasă a  uniil acces tot mal dlficll  la

finanţaTe şl refinanţaTe. Tlmpul nu mal avea răbdare cu o ţară care teminase anul 2024
cu un deficlt bugetar record În UE.

t    0 fecfficare G mută flnta de de_fi.dt. t!ugetar pentru 2025 de [a 7,0496 (cum era În
bugetul aprobat) la 8,496 din PIB ar putEa fi corplderată ca fiind „pozltîvă", dar:

o    Ţlnta  lnlpală  de  7,04%  era  departe  de  realltate,  sL]praestimând  venlturl  ŞI
subestimând cheltulell în mod dellbefst -ceea ce a fost rellefst de documente
ale  lnstltuţlllor lntemaţi.onale, ale CE, ale CF, ale unor analSti autohtonl.

o    În judecarea  corecţiel l]ugetare în  curs se  ctivlne să avem În vedere rivelul
deficltulul  bugetar care s-ar înregistra într-un  scenarlu  când  nu  s-ar adopta
măsurl de aJustare, deşl este clar că pleţele ar fi reacţlonat vlruleiit la llpsa de
măsuri de corecţ]e bugetară.

o    Reperu] ce lridlcă nat`ira recfficării bugetam din septembrie 2025 este un nlvel
al deflcltulul În Jur de 99ro dln PIB 0n scenariul no-po/Jcy change}. lnferenţa este

că rectificarea bugetară este negatîvă.
•     lmpactul măsurilor pentni 2025 ar fi de clrca 0,696 dln PIB, dacă nu se au în vedere

optlmlzări în efectuarea de l"estlţ!I publlce.

•     Investiţllle  publlce  (ce  [nclud  şi  pe  cele  finanţate  din  banl  eurcipenl)  ar fi,  potrMt

rectificărll bugetaTe, de cfrca 8% din PIB, ceea ce este de pus în relaţle şl cu fap"l că îri
2026 se termină finanţarea dln PNRR,

•    Supracontractarea arată o pTogramare financlară/bugetarii defectuoasă, precum şi o

conlucrare între MF şi MIPE ce ar tnebul să fie mal bună.

•     Deficitul bugetar din Românla este un exemplu flagrant de domlnanţă fiscală, care nu

niJmai că vulnerablllzează accesul b finanţare şi refirianţare în slne, dar exercltă şl o

preslune   mare   asupra   conduitel   politicll   monetare.   Cererea   agTegată   în   exces
allmentează inflaqa şi obllgă banca centrală să menţlnă ratele de po"că monetari la
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niveluri îna[te. Trebule Temarcat alc or gemerie, c

cont curent ce a  depăşlt 8% din  PIB în 2024 şl care s-a finanţat preponderent prln

Împrumuturl. Dlmenslunea deficltelor gemene s[ngularizează Românla în cadrul UE.

•    Core"a bugetară este absolut necesară şf pentru a menţlne încTederea în moneda

naţlonală; corecţia poate prevenl o fugă (un rt/n) de monedă naţională.

•     Evoluţla medlulul lnternaţlonal (războl comerdal, încetinire de ad.vitate economlcă în

Europa,  fragmentare  economlcă  şi  reglonal)zare  de  fluxuri  comerciale,  nevola  de

creştere   de   cheltulen   cu   apărart!a,   tenslunl   geopolltice,   lncert!tudlnl   ce   cresc

averslunea  faţă   de   risc,   etc.)   comp]ică   enorm   lnevftabl]a   corecţje   bugetară  dln

România.

•     Medlul lntem şi cel lnternaţional sunt cu multe lncertitudlni, ce obligă la examlnarea

cifrelor şi lnfbrmaţlllor cu precai]ţle.

•     Nu poatefi vorba de aderarea la zona Eurci dacă nu se va realiza consolidarea bugetară.

•     Exlstă o povană supllmentară a creşterll cheltulelllor mllltare în anll ce vin. Reducerea

evazlunii fiscale ne poate ajuta în aceasta prlvi.nţă, având în vedere nlvelul de colectare

al VE!hîttrril®r fiscale foaFte mlc.

•     Corecţia  este  dureroasă  şl  F]entru  a  fi  realizată  este  nevoie  de  l]nlşte  socială  şl

solldarltate, chlar dacă aceste dezlderate pot sun@ ca nalve.

•     Principalele  evoluţil   a]e  cadrulul   macroeconomlc  ce  fundamentează   rectificarea

bugetaTă pot fl s]ntetizate astfel: (1) rltmul creşterll economlce progriozate pentru anul

În   curs   se   reduce,   (11)   inflaţla   se   ma]orează,   (iil)   dezechlllbrul   extern   rămâne

semnificativ,  iar  (lv)  fndicatori]  aferenţi  pleţei  mLincll  arată  o  tens[onare  margi.nală

supllmentară a acestefa.

•     CoroboTarea  informaţlilor  şf  datelar  economice  recente  cu  dinamica  varlabllelor

macroeconomlce relevante proiectate On septembn.e a,c.) de CNSP (PIB real, defl3tor
PIB, lnflaţle, coordonate ale pieţel muncli) conduce la concluzla unel tTalectorll po5lblle

a acestor agregate pentru anl] 2025 şl 2026, exfstând, În plus, marje de slguranţă la
n!velul maJorf tăpl lndicatorllor.

•     Putem Temarca că prolecga lnflaţlel şl a deflatarulul pIB sunt deoseblt de prudente, iar

valori mai marl ale acestora ar putea duce, atât pr!ntr-un efect de numltor (P[B nomlnal

mal  maTe),  cât şi  i)rTn  majorarea  nominală  a  majorltăţii  veniturllor  bugetare,  la  o

lnfluenţă  favorabllă  asupra  varlabllelor fiscale  exprlmate ca  raport În  PIB, cu toate

efecte]e negative asupra creşteril economice reale.

•     Rlscurile  la  adresa  proiecţlel  macroeconomlce  provln  dln  evoluţla  mediului extem

(averslune la  rlsc a pieţelor lntemaţlonale, cu efect asLipra volumu[ul şl mstului de
finanţare a datoriei româneşti, precum şl dinamlca ecoriomiel mondiale şi, în speclal,

a   celel   europene),   d]n   d[mensiunea   şl   vlteza   absorbţlel   fondurilor   euroF)ene
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multianua]e  şl  aftrente  PNM,  precum  şl  dln  aplicarea

aJusta re fiscal-b ugetar adoptat.
consecventâ  a  p

•     Fieducerea  recentă  a  randamentelor  plătite  de  Românîa  la  tltlurile  de  stat  emke,

coroborată cu reconfigurarea de amploare a serviciului dator[el publlce În rectificare,

dar plasarea lor [a un nivel relativînalt chlar făţă de statele dln regfunea CEE ar trebul

să motiveze  autorităţ}le fiscale d!n ţara  noastră în a  realiza o  prognoză prudentă a

che]tulelllor cu dobânzile,  bazată  pe  un  scenarf u  median  dln  punctul  de vedere  al

probabllltăţll de reallzare, fundamentat pe date]e lstor]ce pe o perloadă mal lungă de
timp.

•     În  comF)aTaţie   cu   bugetul   lnlţlal,   prolectLil  de   rectificare   prevede  o   majorare  a

venlturilor bugetare u apmximativ 6,7 mld. lei şl o creştere a cheltulelllor bugetare cu
clrca 3i,8 mld. lel. Exprlmat ca procenttn PIB, nlvelul deflcltulul casb este de 84%, cu

1,36 pp peste ţinta din bugetul inlţial.

•    Ţfnta de venituri din proiectul de recfficare poate fi mnslderată, în ansamblu, ca fiind

plauzibilă. Valori relati\/ optimiste previzionate pem.u unele categorll de venltiirl sLint
compensate de prolecpl prudente În cazul altora. Atingerea prolecţlllor de venlturl, În

spec}al În cazul agregatelor de TVA, accize şl contTlbuţ]] de aslgurărl, este lnfluenţată

pozltiv şi condiţlomtă  de efectul  prezumat al pachetului de măsuri adoptat în iulle
2025.

•     Anallza revlzuirilor propuse pentni pr]ncipalele categoril de cheltulel] arată o ajustare

a acestora în raport cu execufla bugetară curentă «n spedal la nlvelul cheltuielllor cu
dobânzlle,  cu  asistenţa  soclală  şt  cu  bunurl  Şi  servfcri),  creând  premlsele  pentru
respectarea noi]or ţinte propuse.

•     Pe baza datelor disponibile, CF aprec].ază că nolle coordonate ale construcţiel bugetare

sunt compatiblle cu Lin deficft bLigetar cash În ]ur de 8,4% dln PIB în 2025, sub rezerva
Linor riscuri care au fcist evldenţlate în cadru] analLzel. Este de notat că această nouă

ţintă trebule judecată în rapcirt cu un deficlt mal mare On jur de 9% din PIB), ce se
contmaîn lipsa unor măsurl de aJustare.

•     Pachetul de măsuri ffscal-bugetare adoptatîn luna lulie are un imFiact pozitiv llmitat

asupra   defic(tului   dln   2025,   influenţând   execu8a   bugetară   Începând   cu   luna

septembrle. Efectul de reducere a deflcltulul bugetar va fi însă conslderabll mal mare

în 2026, conducând la un deficlt în jur de 6j96 dln PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustaTe
semnlficat!vă faţă de valorile fbarte ridf cate din anll anterlorl

•    În ceea ce prlveşee plafoniil datorlel publlce, conforrn metodologiei UE, acesta a fbst

maJorat cu ocazla rectiflcăr]l bugetare până la nivelul de 59,6% dln PIB, fâţă de 58j%
dln PIBîn momentul elaborări] bugetuluf lniţial.

•    t)acă   nu   ar   fl   adoptate   măsurl   de   corecţie   biigetari],   tntr-un   scenarlu   de   tip

no-po//cy change,  ponderea datorlel publlce în PIB ar a\/ea o evi]luţle explazlvă, cu
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100% în 2032. Această traiectorle profund nesustenabllă a datoriel publlce evidenţlază

urgenţa  adoptăril  măsurllor  de  corecţle  bugetară,  deşl  acestea  sLint  dureroase. în
contextul  noulul  cadru  de  guvemanE  al  UE,  sustenabilltatea  datorlel  publlce  este

aslgurată pn.n asiimarea ş[ respectarea tra]ectoriei de corecţle a deficltulul bugetar.

•     Absorbţla   fondurilor   europene,   resuisă  finandară   esenţlală   pentru   dez\roltarea

sustenabllăaeconomlefşlmenţ].nereaechllibrelorflscal-bugetareşlfinanciar-valutare,

s-a confTu ntat cu d]ficu]tăţi majore şi întârzieri semnlficative legate în prlnclpal de s]aba

capac]tate adminlstrativă. La finele [unll august 2025, potrivlt datelor MF, raportând

rambursările de la CE în sumă de 3,2 mld euro la totalul alocărllor de 30,7 mld. euro,

rata de absorbţie efect.ivă (exclusiv avansuri) a Fondurllor Structurale şi de Coezlune

din CFM 2021-2027 era de 10,496.

•    în  cazul  PNRR,  la  finele  lunll  august  2026,  rata  de  absorbţie  efectlvă  (exclusiv

preFinanţări) era de 30,7%, cu menţlunea că prin revizuirea PNRR noL)a alocare pentnJ
Românla a fost stabllltă la nivelul de 21,6 mld. euro.
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Opinia Corislliulu] Fiscal " privlre la proiectu] primei rectfficări

a bugetului general consolidat pe anul 20Z5

În data de 26 septembrle 2025, Minlsterul Finanţelor (MF} a trimîs Consillulul Flscal (CF), prln

adresa nr. 536886/25.09.2025,  Ftaportul  pr]vlnd sltuaţia economlcă şl bugetară pe  prlmele

şase lunl ale anului 2025, Prolec"l de rectiflcare a bugetului general consolldat pe anul 2025,
Nota de fundamentare şl prolectul Ordonanţel de urgenţă a Gwernului privind rectificarea

bugetulul de stat pe anul 2025, precum şl Nota de fund@mentare şl pmlectul Ordonanţel de
urgenţă a Guvemulul pentru rectiFlcarea bugetulul asigurărllor sociale de stat pe anut 2025,

sollcltând, în temeiul arL 53, alln. t2) dln Legea Responsabilltăţli l:lscal-Bugetare (nr. 69A010,

republicată, de alclînalnte numită LRFB), oplnla Conslllulul Fiscal cu prlvire la acestea.

Potrivlt articolulul 53, alineatul (4) al LRFB, Guvemul şl Parlamentul au obligaţla de a analiza

opln[]le  Şl  recomandări]e  Conslliu[ul  Flscal  la  elaborarea  Strateglel flscal-bugetare,  a  legllor

bugetare anuale, precum şl la elaborarea altor măsurl determlnate de apllcarea prezentel legl

şi, respectiv, la Însuşlrea/aprobarea acestora.

În  data  de  29  septembrle,  Conslllul  Fiscal  a  prlmlt de  la  MF  o  sen.e  de  date  nol  prMnd
recmcarea bugetară. Aceste date,  ce conţin sch]mbări  mlnoTe privind  bugetul, nu sunt de
natură  să  modlflce  Oplnla  CF,  care  porneşte  de  la  documentele  primite  de  la  MF  în  26

septembrle.

1. Coritext: 0 corecţle bugetară în deşfăşuTare, o rectfficare bugetari3 negativă

Cele trel marl agenţll de /at/ng au reconflrmat TlscLil suveran al Românlel la un nlvel lmedlat

deasupra celul de/unk (nerecomandat pentru investsil) pomind de la măsuTi[eîntreprinse de
noul gu\/em. în prima parte a anulul exlsta riscul unel retrogTadărl a rlsculu} stJveran.

După dlscuţ]l cu CE, Guvemul Româniel a revjztJlt ţlT`ta de deflclt ca5h pentru acest an la 8,49/o

din PIB. În 2026, deficitul cosh ar trebui să fle în jur de 6fyo dln PIB. Această revlzulre are în
vedere preslunile foarte mari asupra bugetului publlc în anul 2025.

În  ]fpsa  măsurllor  de corecţle  din  acest  an,  după  cum  indică  execuţla  bugetară  la  s lunl,

deficltul bugetar ar ajunge în jur de 996 dln PIB.

Corecţla  bugetară  antamată  de  noul guvem  poate fl  punctul  de  ]nflexlune în  restablllrea
Încreder]] în flnanţele publice dln  Româiiia, dar procesul este anevolos Şl va dura  mal iTiulţl

ar'i.

Ţrebule spus că dlverse analize (inc[usiv ale agenţ!!lor de mt/r)g) subllnlază rlsciirl şl nevola de
consecvenţă în  perloada  următoare, întrucat amploarea nece5arului de  a]ustare este fări

precedent pentru un stat membru al UE caTe nu se confruntă cu o crH financiară adâncă sau
cu un Şoc sever precum pandemla.
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în Românla, criza bugetară este auto-pro`rocată. Anll electorali nu pot justifica imprudenţe
mar] În gestlonarea finanţelor publlce.  Deficitul  bugetar din 2024 (8,67% casA şl 9,396 ESA,

ambele în PIB) @ fost adâncltîn speclal prln creşten. de cheltulell permanente.

Aflrmaţia  că  ajustarea  deficltului  bugetar  conduce  la  o  criză  economică  omlte  făptul  că

România nu poate perpetLia deficfte de 9% din PIB. În plus, cor?cţia este graduală, nu în 2-3

an). În spaţlul public se ma] aud şl teze inexpllcabile de genul că reducerl de taxe şi impozlte

ar fi calea de surmontare a crizei bugetare, pri.ntr-o creştere antJclpată de venlturl flscale.

În Românfa nlvelul venlturilor fiscale este foarte jos (28,896 dln PIB în Român]a, faţă de 35% În

Cehla, 35%în Ungaria, 37,5%în Polonla şl 40,1% medla UE, În anul 2024), fapt ce rezultă şl dln

neglijai.ea  necesltăţll  de  a  avea  venlturl  f]scale  cai.e  să  poată  satJ.sface  nevolle  socletăţil

româneştl -nu în ultimă lnstanţă, nevoia de a avea un nlvel sustenabil al datoriei publice.

Îngheţarea  salariilor bugetarilor şl non-indexarea  pensiilor,  măsuri  adoptate în  decembrle

2024, nu au stopat creşterea lor medie nomlnală în 2025; la pensli s-a simţit lmpactu] anualizat

al  recalculărll,  la  salar]!,  al  creşterllor  ce  au  fost  operate  În  2024.  De  aceea,  volumul

cheltuielilor cu pensli Şl salarii a contlnuat să crească În 2025, chTar dacă inflaţla erodează din

pondereaacestoFaînf2lB.

Execuţia bugetaTă pe pr[me[e s lunl diR Z025 lnd]că faptu] că deflcltul dln ac®st an ar fi înJur

de 996 dln PIBîn llpsa F]achetelor de măst[rl apllcate de Guvem. CF a subllnlatîn documentele
sale că aJustarea deflcltulul bugetar nu se poate face exclusiv pe partea de clieltuielf şl această

Judecată se verifică în configuraţla măsurilor lnlţiate de noul guvern. Raţlonamentul potrivlt
căruia s-ar putea obţfne o colectare rapidă mult mal bună de taxe şl lmpozlte, care să ev[te
schlmbări în  regimul  flscal,  este  lluzoriu.  Schlmbărlle în  regimul  fiscal au fost  lmpuse  de
realltatea nemiloasă a iinLil acces tot ma[ dlflcl[ la flnanţare şl reflnanţare. Timpul nu mal avea

răbdare cu o ţară care terminase anul 2024 cu L]n deflcit bugetar record în UE. şi, dln păcate,

suntem  obllgaţl  de  clrcumstanţe să fim  prociclici  (când  economla încetlneşte), filndcă sa

greşlt mult În polltlca bugetară în ultimll anl (prin proclcllcltate când economia se redresa
după pandemie şi crlza energiel).

0 rectificare ce  mută ţlnta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era în Pugetul
aprobat) la 8,496 d(n PIB poate fi considerată ca filnd „pozltivă", dar:

-     Ţinta iniţială de 7,04% din pIB era departe de realltate, supraestimând venlturi şi

subestimând cheltuieli în mod del]berat -ceea ce a fost rellefat de documente ale
lnstltuţlllor intemaţlonale, ale CE, ale CF, ale unor analişti autohtonl.

-     În  judecai.ea  corecţiei  bugetare  în  ciirs  se  cuvine  să  avem  în  vedere  nlvelul

deficitulul bugetar care s-arînreglstra Într-un scenarlu când nu s-ar adopta măsur]
de aJiistare, deşl este clar că pieţele ar fl reacţTonat vlrulent [a lipsa de măsuTi de
corecţie bugetară.
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-     Reperul ce lnd]că natuTa rectfflcăril bugetare d(n septembrle zoz5 este un rivel

al deflcltulul în Jur de 9% dln PIB 0n llpsa măsur)lor de corecţ]e). lnferenţa este

că rectlflcarea bugetară este negativă.

lmpactul măsurilor pentru 2025 ar fi de a.rca 0,6% dln PIB, dacă nu se au În vedere optimlzări

în efEctuarea de i nvestîţi..r publlce.

lrT\restîţiile publlce (ce includ şl pe cele finanţate d(n bani europenf) ar fi, potrivit rectificării

bugetare, de drca syo dln PIB, ceea ce este de pus în relaţle şl cu faptul că în 2026 se termlnă
finanţarea dln PNRR.

Gwemul  nu  a  acceptat  avalanşa  de  sollc]tărl  ale  mlnlsterelor  de  fonduri  suplimentare.

SupracontractaTea În raport cu banli dln PNRR a obligat la decizii drastice pentru a ţ]ne cont

de constrângerile bugetare inteme şi externe severe. Supracontractarea arată o programare
flnanclarăpugetară defectuoasă, precum ş] o conlucrare între MF şl MIPE ce ar trebui să fie

mai bună.

t)eflchill)ugetardlnRemânlaesteunexemi)IuflagTantdedomlnanţăfiscală,careritJnuma]
căvulnerabilizeazăaccesullaflnânţareŞlrmj`-ajmTeîn§lne,daTemrcftăşlepTeslimeTrmTe
asupra condi]ltel poRit]cll monetaTe. Cererea agregată în exces allmentează lnflaţia şl obllgă

banca centrală să menţină ratele de politică monetară la niveluri îna]te. Ti.ebuie remarcat alcl
slndromu] deflcitelor gemene, cu tin deficit de cont curent ce a depăşlt 896 d]n PIB În 2024 şl
care   s-a   flnanţat   prepondeTent   prin   împrumuturi.   Dimensiunea   deficftelor   gemeiie

singularizează  România în cadrul  lJE. Corecţia  bugetară este absolut necesară şl pentrLi  a
menţine îni:rederea în moneda naţională; corecţia poate prevenf o fugă (un run) de monedă

naţlonală.

Românla este ţara dln reglune cu cea ma] F)recară sltuaţie a deflcltulul de cont curent. Corecga

deflcltulul bugetar trebuie să fle examlnată Şi din aceasti perspectivă.

Evoluţla  medlulul  lntemaţlonal  (războl  comera.al,  Tncet]nlre  de  actMtate  economlcă  În

Europa, fragmentare economlcă şl regfonalizare de fluxuri comerclale, nevoia de creştere de
cheltu)el] cu apărarea, tenslun! geopolltlce, incertmdfnl ce cresc aversiLiriea făţă de risc, etc.)
compllcă enom lnevltablla corecţle bugetară dln Românla. Este de remarcat că aJustarea este

prevăzută a se face până la finele decenlu]ul.

Nu poate fl vorba de aderarea la Zona Euro dacă nu se va realba coriso]ldarea bugetară.

Exfstă o povaTă 5upllmentară a creşterll cheltuielllor milltareîn anll ce v].n. Reducerea evazliirin

flstale ne poate ajuta în aceasta privinţă, având în vedere nlvelul de colectare al veniturilor
flscale foarte m[c.

CoTecţ]a este dureroasă Şl pentru a fl reallzată este nevole de llnlşte soclală şl solldaT[tate,

ch.Lar dacă aceste dezideiate pot suna ca nalve. Nu este suri]rinzător că fiecare grt]p soc.Lal sau
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de Fnterese caută să participe cât mal puţlri t)ie sa ajunge

la o înţelegere comună fără daune colaterale marl. liTiportant este să nu se aJungă la blocaje,

la dezordine soclală şl polltlcă.

2. Cadrul macroeconomlc ce ftii\damentează prlma rectlflcare bugem ră dln 20Z5

Prima Tectificare bugetară dln  ace5t an  pomeşte de [a  cadrul  macroeconomlc prezentat în

ultlma prolecge a Comislel Naţionale de Strategie şi Prognoză (CNSP) din S septembTie 2025.

Coordonatele scenaTiuluf  macToeconom]c aftrent acestel prolecţl] vor fi analizate doar dln

perspecti.va  anului  2025  -  relevant  pentTu  orlzontul  rectificăril  -,  având  în  vedere  atât
evoluolle economlce lnteme, cat Şl cele de pe plan internaţional.

Principalele evoluţii ale cadru[ul macroeconomlc ce fundamentează rectificarea bugetară  pot

fi slntetizate astfel: (1) rltmul creşterii economlce prognozate  pentru anul în curs se reduce,

(Il) inflatia  se  majorează,  (lll) dezechlllbrul  extern   rămâne  semnlficatlv,  Iar  (iv) indicatorii
afarenţl pleţei miincil aiată o tenslonare margjnală sup]lmentară a acesteia.

Evaluarea prognozelor, în speclal pentru produsul lntem brut şî componentelor sale, pomeşte

de  la  ulb.mele  date  istorice  dlsponibile - cele  aferente  trlmestrulul  11  2025,  publfcate  de
lnstitutul Naţional de Statistică [lNS) pe 5 septembrie 2025 (1,296î). Astfel, aceste date lndică

o creştere moderată a PIB trlmestru-pe-trimestrul anter]or în Ţ2 2025 şi o evoluţle slabă, în
zlg-zag, a acestul lndicator în cursul anulul 2024 şi primul trlmestru din 2025 (contiacţli de
mlcă  magnltudlne ale  PIB real în ŢI ŞI T2 2024 şi dinamlci timid pozitive În celelalte două

trimestre ale anului 2024, precum şl în primul trimestru d]n 2025). în prMnţa dlnamlcii PIB
an-pe-an, acEasta s-a  p]afbnat, în Bi]ort cu tendlnţa anterloară -uşor descendentă -, însă la
Lin nlvel redus, de doar m,3yo în i2 2025 (f2 2025 raportat la Ţ2 2o242), arătând acţlunea
ine"ei/pers!stenţel  creşterll  economlce  mai  marl  anter]oare Şf  impulsul  fiscal  pozltfv încă

semnlflcativ, compensate parţial de condlţllle exteme şl cele flnanciar-monetare, cu o acţiune

În sensul temperării activi.tăţii economlce.

Creşterea   PIB   ?n   12   2025,   deo,3%,   este   determinată,   din   perspectiva   metodei   de
fbrmare/producţie  a  PIB,  de:  (i) evoluţille  negatie  ale  unor  sectoaTe  precum  actMtăţl

profeslonale şl  asimilate  (contribuţle  de  0,3 pp),  preciim  şl  tranzacţii  imoblllare  (D,1 pp);
(il) stagnarea din sectDare precum fndustr]e, [ntermedlerl financiare şi aslgurări, adminisbaţie

publică şi asimilate, precum şi activ]tăţl de spectaco[e şl aslmllate (toate cu 0 pp); (111) creşterea
înreglstrată  de  sectoare  precum  agricultură  (0,1 pp}, corutrticţll  (0,1 pp),  comerţ  (0,1 pp),

lntbrmaţil  Şi  comunlcaţll  (0,1 pp),  dar şl  lmpozlte  riete  pe  produs (având  o  conm.buţfe de

0,3 pp).

Dln    perspectiva    metodel    utillzăr[i/clieltule]llor    pentni    calculul    PIB,    putem    observa

(1) predom]nanţa consumulu] în explicaTea creşterii (dF pp din creşterea an-pe-an de 0,3%;

] A se vedea serla PJB E]|ustată sczonler, cu dlnamcB mportată la tr]mestrul piţcedent,

] A se vedea seria bTută de PIB.



persistenţa în teritoriu pozltiv a co";umuliil este determlnată de dlnamlca pozltivă a penslel
reale3  şi  de  menţinerea  salariului  nomlnal  la  t]n  nhel  ridlcat  sporlrea  recentă  a  lnflaţlei

determlnând doar o scădere uşoară a salar]ulul real -cu 2,4% -şl aceasta doar în ult.i`ma lună
anallzată4-lulle2025),însoţitădeaportul,ş[elpozltiv,al(li)varlaţieistocurllorcuio,3pp.în

direcţia opusă acţlonează (iil) exportul net, cu -0,4 pp, detemlmt, Ia rândul său, de o evolutie

mal  slabă a  exporturllor  (contrlbuţle  pozltivă  de  doar 1,6  pp) în ii]port cu  cea  negativă a
importurilor (-2 pp) -ceea ce ref]ectă atât deter!orarea balanţei comerciale5, cât şl majoiarea

deflc[tulul contulul curent al balanţel de plăţi6. 0 contribuţie negativă la cTeşterea economlcă

reală are Şl (lv) formarea brută de capltal fix, deşl cu o valoare marglnală de -0,1 pi]7.

Tralectorfa în deceleiare a creşte" economlce, ce pomeşte, în plus, de la un nlvel fbarte redus
al acestela (sporul PIB în întreg anul 2024 a fbst de doar 0,896, lar cel dln prlmul şf al doilea

trlmestnJ al anulul curent, fiecare de 0,3%|, poate lndlca ca fiind plauz]b]Iă, coeferis paribu5,

o  plasare a dinamicil economlce în prolecţla de vară a CNSP (d[n 5 septembrle 2025), atât

penbu  anul  curent,  cât  şl  F]ent"  anul  2026,  la  valorl  mal  reduse  Pn  Taport cu  prolecţla
anterioară a CNSP - cea de primăvară publlcată pe 14 mai 2025) -, ceea ce este vizlbil şi în
(ndicatoril cu ffecvenţă mai mare Şi dBponlblll la momente mal apropbte de cel cuTent.

În acest context revlzulrea reallzată de CNSP înm pTognoza de vară 2025 şl cea de prlmăvară
2025,  atât  pentru  creşterea  economică  reală  din  anul  curent,  cât şl  pentru  cea  dln  anul
următor,  anticipează  reducerea  acestora  la  +0,6yo  în  2025  şl,  respectiv,  +1,2%  în  2026

(reduceri, faţă de prognoza CNSP anterloară, de 0,8 pp şl, respectiv, 12 pp). În aceste cond[ţii,
rata de creştere economlcă (prolectată de CNSP) care stă fa baza calculelor pwind deficitul

pentru  acest an,  de  0,6% în termeiil  rea]l,  apare  ca  fllnd  probabqă  şi  prudentă  (cogter/s
poribus). În privinţa structuril creşterii economice -care este la fel de lmportantă în prlvlnţa
lmpactulul fiscal ca nivelul acesteia -, putem observa continuarea tendlnţelor curente, care

plasează  centrul  de greutate al  creşteril economice în  arla formării  bTute de  capltal  fix şi
consumulul prlvat, cu un aport negativ al exF)ortuluf net pentni anul curent, situaţla În privinţa

exportului riet lnversânduie În 2026, în prognoza CNSP, toate acestea ducând, prin urmare,

` A se vedes comunicatul de presă at LNS dln 12 septembrle 2025, privind pensla medle lunati, unde sporul real,

an-pelan, este de c!rca 15-16%.
• Comunlcatul lNS pdvli]d caştigql salarlal medlu bm pe economle În luna lulle 20Z5, i]ubllcst pe n septembrie

2025.
[ DateJe publicate de lNS pe 9 septembrle 20Z5 releyă o sporlre a deffcltuM  balanţel coiT]erclale On euro) pe

piimele 7 lunl nportst la lntervalul slmllar dln 2024, cu 7,196 0rLsă această vfteză estetn reducere de la o limă la
alta -majorarea dezechlllbrulul fflnd d)n ce ţn ce mal redt]să, tn temenl Telatlvl).
• Dstele afeoente lbtervaluld lafiuarle-lulle 2025, compziFBte cu perlmda s[mllasă din anul trecut, expTlmate îTi

euro,  aiată  o creştere a  deflcltulul cu  17,396; v]tca de creştere este totuşl ln detelerare fsţă  de lntervalele
antErloare.
7 Comunlcertul lNS  dln 12 septembrie 2025 prMnd  lrwestlţllla  neee  realtzate în economla  riaţlonală lndlcă o

scădeie a volumulu] acestora, T2 2025 TapoTt3t la T2 2024, de 0,5%.
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[a tJn PIB cu o compoziţie ce generează ven[turi fisca]e ridlcate (taxr/.cA; creşterea economfcă

fiind centrată pe absorbţla lntemă).

Pentru anul 2026, accelerarea creşterii economlce proiectate de CNSP, faţă de anul anterior,

Însă la un nlvel relativ modest, apam cu o probabilitate maf redusă de materiallzare. Aceasta

pentru că ficto" care acţionează în sensul unel creşterl mai mari (inerţia creşterllor reale de
venlturi dln economle -în specfal pensii şl salar]l -, Şl un potenţlal de creştere încă semnificativ

al economiei, ca urmare a stoculul de capttal, foTţei de muncă Şi tehnologiei) sunt compensaţi

de factori care acţlonează în dlrecţie opusă (prognoza unor lmpuLsuri fiscale fbaite negative,

condlţii financiar-monetare şl exteme relat]v Încordate -şi marcate de vo]atilltate, ca rezultat

al lncertitudlnl]). Rezu]tanta acestor lâctorl poate duce şl la o creştere economlcă în 2026 mal
mică  decât  cea  din  2025.  Totuşl,  proiecţia  CNSP  se  plasează  Într-un  lnter`/al  de  variaţle

p'auz'bil.

Reducerea deficltuluf dln 2026 nu se suprapune exact cu amploarea pachetelor de  măsuri

(pachetul  1 - evaluat  de  CF8 - şl  pachetul  2,  deja  adoptate  sau  avansate În  procesul  de
adoptare), din cauza efectelor secundare/de i.unda a doua. În anu] 2025, efEctele de runda a
doua sunt nesemnfficative, din priclna apllcării pachetelor de măsurlîncepând cu luna august.

în privinţa creşteril reale a PIB, putem remarca următoarele elemente de risc:
•     lnceTtitudinea în privinţa lmpactiJlul pachetelor de măsurl -abla datele prMnd execuţla

bugetară aferentă lunil septembrle vor da o ]mag]ne a efâcte]or acestora -evidenţlată de
controversele privind multiplicatorul fiscal relevant pentru pachetele adoptate, precum şl
în privlnţa magnitudlnii lnfluenţel PIB şl componentelor sale asiipra agregatelor bugetare

(e.g.,  semi-elasticltateag  soldului   bugetar   la   dlnamica   P]B)   pot  duce   la   o  creştere
economlcă  chiar maf  redusă. În  plus,  impactul  lnflaţlel în  creştere - ca  tJrmare  atât a
ma]orărll TVA şl acclzelor, cât şl ca urmare a rellberalHrll preţulul b energ[e electrlcă -

asupra dinamicll economlei  poate  conduce, şi  e],  Ia  efEcte  nefavorabile asupra  bazelor

macroeconomlce  relevante  din  piinct de vedere fiscal  (profitul operaţional  a]  firme]or,

anvelopa salarlală, mnsumul publlc şl prwat).
•     În  aceste  condlţii,  evoluţia  consumului  şi  investiţiilor  poate  fi  mai  lentă  decât  cea

proiectată, posibll şlîn contextul unor aşteptăr] ale agenţilor economlcl şl gospodărlllor în
deteriorare, ceea ce poate determ[na presiuni suplimentare (chiar În raport cu eftctele de
runda a doua menţionate anterlor) în ceea ce priveşte venituri]e bugetare şi, deci, deficitul.

lmpactul foarte semnificativ al măsurilor -în speclal în 2026 -]e face pe acestea esenţlale
în judedrea dinamicii PIB. La aceste efecte mal treE)ule adăugate alte două elemente, ce

® Vezl ODlnla Comillulul fiscal cLi orMre 13 orotect`il dei t.me ori`dnd tinete măsuTl flscaltuDetare.

•  Semlclast]Citatea  deftcFtulul  bugetar faţă  de  PIB  e=te  tiri  termen  speclftc  econornle]  sectorulu]  ptibllc care

destscriemodulÎhcamdeficftulbugetar(dlfefEnţadirmBcheftulellleşlvenfturilestatulul)semodffîcăatuncleâiid

produsul intern bnJt creşte sau scade. Întrucat oElaţla este între o variabilă în nl`nEl (deficltul) Şi uria lqgaritmată
(PIB|,  acest  coeficlent  este  numlt  Şl  seml€lasticitate;  dacă  ambele  `mriablle  ar fl  fiast  exprlmate  pe  scară
bLc}garitm!că,estlmafeaarflfbstoelasticftatepropriu+isă.
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ar putea fnfluenţa execuţla bugetară: (i) ipoteza că măsurile anterioare (lnclusiv cele d!n

on7onanfg tre"/ef din decembrie 2024) Şi-au epuizat potenţialul de a genera efecte, îri
raport cu prognozele cureme (spre exemplu, dln recalcularea penslllor ar putea apărea o

dlferenţă,  deşl  rediisă, în  privlnţa  impactulul, în  contextul  exlstenţei  multor declzq  de

recalculare -în  ceea  ce  priveşte sporurlle, spre exemplu - nelntrate, încă, în  plată) ş!

(ii)  clie]tuiellle  cu  dobânzl]e,  deşi  maJorate  substanflal,  ar  putea  fi  diferlte  de  cele
antidpate -vo]afflftatea mare a randamentelor lmplicite (y/.e/d-m./or) din ultima perloadă

putând lmpllca variaţ]l atât pozltive -prlntT-o temperare  a avers!unil  la  rlsc  pe pieţele
lntemaţlonale -, cat şl  negative  din  perspectiva  deficitulul  (determlnată  de  maJorarea
randamentelor lmpliclte şi, decl, a costurllor de finanţaTe, posibil însoţltă de o reducere a

maturităţil titlurilor emise -ca efact al aversiunil la rlsc ma] ridicate).

Reducerea  recentă  a  randamBntelor  plătite  de  Românla  la  titlurile  de  stat  emŢsel°,  dar

plasarea lor la un nivel relativînalt chlar faţă de statele dln reglunea CEE ar trebul să motiveze
autorltăţlle  fisca.[e  dln  ţara  noastră  în  a  realiza  o  prognoză  prudentă  a  cheltuielilor  cu

dobânzlle, bazată pe Lin scenarlu medlan din punctul de vedere al probabllltăţll de reallzare,

fundamentat pe datele lstorlce pe o perioadă mai lungă de timp.

Având în  vedere elementele de  mal sus,  structura  creşterii  economlce, în  prolecţla  CNSP
aferentă anulul curent şi îndeosebl în ceea ce priveşte anului 2026, ar putea să  necesite o
aJustare  către  o  compoz[tie  mal  puţln  bogată în venlturl fisca]e - ş]  pe  fbndul  lnflaţf el în

accelerare. În  cond]ţ]lle În caie accentul este ptJs pe formarea brută de capltal fix (FBCF),
însoţltă de persistenţa Linel contribuţii semnificative a consumu]ul prlvat, totuşi cu Lin ritm de

creştere  mal  lent decat  cel  de creştere  a  FBCF,  pachetul  de  ajustare bugetară  s-ar  putea
repercuta  negativ în prMnţa dinamicll acestora; renegoi:îerea în ceea ce prlveşte fondurile
europene şi gradul de absorbţie relativ redus a acestora este şi el t[n factor de risc la adresa
compoziţ}ei  bogate  în  venituri  din  taxe  a  PIB.  La  riscuri  putem  adăuga  şj  efEctul  posibll

semnificativ al îngheţărilor de verilturl  (pensll, salarri, ajutoare soclale) În  ceea ce  priveşte

comportamentele de consum şl econc)misire.

Ultimele valorl ale  lnflaţlel  (măsurată de  lNS prin  indlcele preţurilor de cor"mll) arată  o

valoare de 9,9% an-pe-an @ acestela În august 2025 -sub lmpactul acât al majorărilor de ŢVA

şl accize, cât şi al reliberal!zărll preţur]lor la energla electrică. În plus, rel[berallzarea preţurllor
la gaze  naturale din  aprllle 2026 şl posibllul  lmpact al  taxelor ecologi.ce, În  speclal  iEupra

carburanţllor,  în  Wtor,  punctează/nft)rmează  evaluarea  prognozelor  În  ceea  ce  priveşte
def]atorul PIB. În prolecţla cuTentă a CNSP (de vari 2025), iata de creştere a deflato"[ul PIB a

fost revizultă ascendent,  la  7,4% În 2025 şi 5,996 În 2026.  Majorarea acestora, În raport cu

proiecţia ar`terioară (de primăvară a CNSP) e5te de +1,3 pp în 2025 şi, respectiv, +0,9 pp în

t° A se vede@ Gnflcul p"nd evoluţ)a faftdamenteLor b obllgaţ!unlle de stat. la 10 anl, în Român]a Şl statele dln

reEiune (96|, în anexe.
t] Vez] comunlcatul prfvlnd lnflaţla şl e`m[uţla preţurllor de corisum dln augt]st 2025, publlcat pe 11 ssptembrle
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2026. Aceste valori sublin]ază F)rudenţa evaluărllor CNSP, de f`atură a oferi o plasă de slguranfi

proiecţiilor prMnd  dinamica  PIB  nomlnal,  chlar şl În  condiţille  materializării  unor rlscuri  la
adresa ratelor de creştere reale ale PIB. în llnle cu e\/aluarea def)atorulul P[B, valorile pentru

lnflaţia medle - de 7,i% în 2025 şl 5,896 în 2026 -şl pentru inflaţla sfârşit de perioadă - de

8,9yo În  2025  şi  3% în  2026 - apar ca  filnd  prudente;  şi  ele  au  fbst  revizufte  ascendent
semnificativ în  raport cu proiecţla anterioară a CNSP, cu precădere în 2025.  Materlalizarea
unor def]atorl şl a unor rate de lnflaţle superloare celor prognozate, în cluda efectulul negativ

asupra variabllelor reale, ar genera un lmpact favoTabll În ceea ce priveşte soldul bugetar prln

creşterea veniturnor dln majorltatea lmpozitelor şl taxelor.

F'lB nominal este anticlpat (de CNSF]; în prognoza ultimă, de variî 2025) a cTeşte cu syo În 2025

(după un avans de 9,796 în 2024) şl cu 7,2% în 2026 (revlzulri cu io,5 pp -dlnamică mal rapidă
În 2025 ŞI, respectiv, cu 0,3 pp mal lentă a PIB nominal în Z026}. Majorarea PIB nominal duce

pe  canalul  veniturilor fiscale  suplimentare  şi  pe  cel  al  efectului  de  numitor la  reducerea
dezechlllbrelor fiscale/bugetare exprlmate ca ponderlîn PIB, prolectarea prudentă a dinamlcil

acestula filnd de natură, în cazul prognozel curente, să ofere Lin gTad de confort în p]Mnţa

risculul  de  supraestimare  a  acesttila.  în  contextul  unui  efect  negativ  asui)ra  creşteril
economtce, dar+ umi efi3ct do seRs contEr ş! semnfflcafl/ afitJpra emLtSlel deflatorulul, este
de  ant]clpat  un  eftct  comblnat  favorabq  d!n  Fierspectiva  deficftulul  sectorulul  publ[c

exprlrriat ca procentîn 1]18.

Dlnamlca economlel naţionale şl structura acestela (cu acce nt pe abscirbtia fntemă -fo rmarea
brută de capltal fix şl consum final) sunt llu5trate şl de dlmenslunea dezechl]lbrelor exteriie
care,  deşl în  ajustare,  rămân  ridicate - deficitul  contulul  cureTit al  balanţef  de  plăţi  este

proiectatdeCNSPafide8%şi7,19/odinPIBÎzîn2025şl2026-toatevalorilesemnificativpeste

pragul  de  4%  dln  Procedura  de  Dezeclillibre  Macroeconomice  a  CE.  Este  de  notat că, în
evaluarea  CNSP, îiicorporarea  pachetelor de  măsurl fiscale nu  pare a  reduce amplltudlnea
deficitulul extem În 2025, afectând însă, în sensul unor dezechlllbre ceva mai mici, lndicatorii

din  anul  2026,  aceasta  în  condlţlile  unor  deficlte  gemene  semnlficative  ale  economlel

româneştl, deficltu] extem fiind detemlnat, în trecut, În cvasi-majorltatea sa de cel fiscal -ce
se va ajusta ca Lirmare a pachetelor de măsuri.

Pe pfaţa muncilî3, conform prognoze) CNSP dlii ma] a.c., se va Înreglstra un spor al numărului

mediu de salariaţ], în 2025, de io,6yo şi o creştere a caştiguri]or salarfa!e medii bmte de 7,996.
Rata  şomaJulul  se  menţJ.ne în  aproplerea  valorilor prognozate anterior,  fiind  de  6% - rata

şomajulul BIM (5;9/oîn anterloara prolecţle CNSP) şl 3,39/o -rata şomajulul înreglstrat la finalul

12 Corespumzsnd unor deficite ale contulul curent al balanfef de plă!] de 302 m]d. eLiro şf, respectiv, 30,7 mld,

eurti ^m 2025 şi 2026.
P lmportaiit5 prin bazele mscroeconomlce aferente lmpazftulul pe salartl, contrlbuţlllor soclale, Linor elemente

de cheltulen, precum sJiJtoarele de şamaf şl transFerurile socla]e, toste cu m lmpsct semnificati`/ asupra valorq
deflcftulul.
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anululî4(tot3,396ÎnpTognozaanterioară).AcestenolcooTdonate,relativslmllarepeansamblu

din punctul de vedere al bazelor macroeconom[ce fiscale, [nd[că, asemenea apreclerilor din

oplnllle CI: anterioare, o tralectorie, caebr:/5 poribus, plauzlb[lă a agregatelor pieţel munc]l.

Pentru anul  2026,  numărul  mediu  de  salarlaţl este antidpat a  creşte cu  0,596,  iar câştlgul
salarial medlu brut, cu 55%, coroborate cu o rată a şomajulul de 6,19to (BIM) sau 3,596 (şomajul

înreglstrat oficlal).  Aceasta  plasează dlnamlca  pleţel  muncll, În  speclal în  prlvlnţa  salarlulul

brut, la un n[vel uşor mai optimist în 2025, dar uşor mai peslmlst penbu 2026; în prlvlnţa
anvelopel salariale, În  mod slmllar, aceasta  este  prolectată  a  creşte  mal  rapid în  prolecţfa

curentă în 2025 (cu circa 1 pp) şi ma] Ientîn 2026 (cu circa 2 pp), prognoza având, în evaluarea

CF, un nhel înalt de plauzlbl]ltate şi prudenţă.

Coroborarea   lnfbmaţf[lor   Şi   datelor   ecoiiomlce   recente   cu   dlnamlca   variab[lelor
macroecoriomlce relevaftte prolectaee Gn §eptembrle a.c.) de CNSP (F]lB real, deflator PIB,
lnflaţle, coordonate a]e pleţel munc]l) conduce la concluzla unef tralectorll posll]l[e a acestor
agregate f)entm anil 20Z5 şi Z026, exlstând, În plus, marje de slguranţă la nlvelul majorltăţll
lndlcatorllor.

Elemente  de  rlsc suplimentare  sunt reprezentate  de  evoluţja  (i) randamentu]ul  !mplldt  la

titlurlle    de   stat   româneşti   -   lndicator   determinant   al   servlclulul    datoriel    puEilice

guvemamentale, sub lmpactul unul medlu extem lncert şl, ded, extrem de volat}.l, cât şl L]nor
evoluţli  interne  dlficll   de  antic]patl5.  Alt  element  lmportant  de  risc  este  const]tuit  de

(li) dlnamlca  economlllor  din  UE  şi  a  economlel  mondiale,  ştiL[t  fiind  faptul  că  economla
românească -şl îndeosebl lndustTla -este foarte lntegrată cu restul economlel uE. Alţl factorl
de rlsc ar putea fi reprezenta€ de (iii) percepţia pleţelor lnternaţlonale şl în special a agenţiilor

de mb.ng în prlvlnţa tralectorlei de ajustare  bugetaTă adoptată de  România atât în ceea ce

prlveşte pachetul curent, cât şl ce]e ce vor trebul adoptate În perspectivă, pentni a aJLinge
către i)ragul de 3% dfn PIB la finele decenlulul; percepţla pTeţelor lntemaţionale şl a agenţlllor

de mt/ng în ceea ce prlveşte stabllltatea soclală şl po[ltică a ţăril este şl ea Lin fâctor de risc,
toate acestea având, lmpllclţ corueclnţe în prMnţa volumului şl costului econom]siril externe

dlsponlblle  spre  a  fl împrumutată  de  ţara  noastrii  şi  (hr) dimensimea  şl  `riteza  absorbţ]el
fonduriloreuropenemult].anualeŞiaferentePNRR-slngurelecarei)otcomperisaseiŢinificativ
efectele ajustării bugetare. b aceste risct]ri privind fluxurile exteme instltuţ]onale se adaugă
apariţia altor oblîgaţ]i şi drepturi d(n acest punct de vedere (un plan etJropean de Îriarmare cu

alocări substanţlale şl pentru Romanla, necesltatea unor cheltulell milltare de 3596 dln PIB pe

termen medlu şi aproplate de 5% din PIB în perspectivă sunt doar câteva exemp[e).

" Conform datelor ANol:M.
8Prezefsauneltaxemajorateasupr3clheldeafacerlabăncl[oT-de4%-poateexercjtaefec€eÎndublusensţn

prMnţa  credltă"  sectorulul  g`memamental.  cu  rnare  probabllltate  rezultanta  putand   duce  la  major@rea
costurnordeîmprumut.
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3. Coordonatele ac.uallzate ale ventturllor şl cheltuieliilor bugetare

Analb prolectului. de rect].flcare porneşte de la constnicţia bugetarii Tniţială şi de la cele mat

recente date privind execuţia bugetară. Bugetul fnlţlal pentru anul 2025 a prevăzut o ţfntă de

deflclt de 7,04% dln PIB, potr!vlt metodologTel ccBh; era o tintă departe de realltate din maf

mLJlte motive  (venlturl  prezumate  dln  colectarea  mal  bună,  necorGiderarea  Linor cheltulell

inevitabile, spre exemplu  legate de dobânz! şl impactul deplin al recalculăn.i pensl]]or etc.).

Execuţla bugetară pe primele s lunl ale anulu] 2025 a consemnat un defic(t de aproxlmativ

86,4 mld. lel, echlvalent cu circa 4,54% dln PIB, valoare cvas]-ldentlcă cu deficitul dln perioada

coTespunzătoare  a  anulul  precedent,  ceea  ce siigera îndreptarea  defia.tului în  2025  către
nivelul din 2024în llFisa iinor măsurl de reducere.

În exect]ţie, în primele s lunl, venituri[e bugetare au evoluat sub estimărlle din bugetul lnlqal:
+11,8%, în comparaţle cu o ţintă de +16,2%. Dlnamlca ven!turllor fiscale şl a contribuţlilor de

asigurări  au  depăşit ţintele  de  creştere  proiectate  în  buget,  însă  aceste  evoluţll  au  fbst
contrabalansate  de  dfnamlca  sub  aşteptărl  a  venlturllor  nefiscale  şi  a  ce[or din  fonduri

europene (atât cele aferente cadulul multia"a], cât şi cele aferente componentei de granturl
a PNRR). în prlvlnţa cheltu[el!lor bugetare, în prlmele s lunl, execuţTa a consemnat o creştere

cul0,9%,comparati`/cuoţlntăde+10,3%.Ritmurldecreşterepesteceleprevăzuteînbugetu`
lnlţial s-au Înreglstrat pentru maJoritatea categorillor de cheltuieli, ecartul fiind  mal rld]cat

pentm che]tule«le cu dobânzjle şl pentru cele cu aslstenţa socială.

Dlnamfca nefavorabllă a execuţlel bugetare a fbst vizlbllă încă din prima parte a anulul 2025,

aspect subllnfat de CF în analiza execuţief la 6 Iunl,  regăsltă în Taf)ortu[ său anualm. în lipsa

unor măsuri de corecţie a deflcitulul, exect]ţia bugetară, în scenarful no-po//cy chcmge, ar duce
]a  un  deficit  bugetar în  jur  de  99/o  dln  PIB.  În  acest  context,  având  în  vedere  derapajul

semnlflcativ  de  la  ţlntele  de  conso]ldare  bugetară,  stabll!te  în  Planul  bugetar-structura[

naţ]onal pe termen medlu, ti.alectorla putemic ascendentă a datorie] publlce În PIB şl rlscul de

retrogradare a rot).ngu/u/ su\/eran, Guvemul a adoptat un prim pachet de corecţle bugetară

tLegea  privind  unele  măsurl  fiscal-bugetare  nr.   141/2025)  în  luna  lulle  2025.  Măsurlle
adoptate, cu lnfluenţe atât asLipra ven]tur]]or, cât şl asupra cheltu(elllor, au un efect pozltlv

prezumat asupra deficitului bugetar, estimat la clrca 0,6% din P]B -aşa cum s-a calculat cu
ocazla oplniel cu prMre la prlmul Fiachet de măsuri]7 pentru anul curent.

Execuţia    bugetară    curentă,    efEctele    pachetului    de    corecţle    bugetară    ş[    dlnamfca

macroeconomlcă !mpun adoptarea unei rectificări bugetare care să lncludă impactul acEstor
fâctori  asupra  venlturilor  şl  che]tule[llor.  În  comparaţ(e  cu   bugetul  lniţlal,   profectul   de

rec6ficare prevede o majorare a venlturilor bugetare cu aproxlmativ 6,7 mld. Ie] şl o creştere
a  cheltuielflor  bugetare  cu  circa  31,8  mld.  lei.  În  consecinţă,  deficltul  biigetulul  general

m httos://conslliulflscalmnF  RA  2024.t)df

# htttB:/bnsmumscal.mffl620-9620R0%:
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consolidat este stabilit la 159j} mld. lel, conform metDdologlel naponale (cashL8), cu 25,1 mld.

lef mai mare decât valoarea prevăzută în bugetul lniţial. Exprimat ca procent în PIB, nivelul

estimat al deflc(tulul BGC este  de 8,4%,  cu 1,36 pp  peste ţlnta dln bugetul  lnlţlal.  Ţrebule

remarcat însă că această rectificare pare pozitivă numai în raport cu un buget elaborat în mod

deftctuos, în raport cu o ţlntă de 7,04% nereallstă.

Revizuirea     veniturilor     bugetare     este     lnfluenţată     de     patru     elemente     principale:

(1)  evoluţi@  bazelor  macroeconomlce  relevanteî9;  (il)  punctul  de  plecare  reprezentat  de
execuţla  bugetară  la  zl;  (111)  lncluderea m  agnegatele  de  vBnlturl  a  efectelor  pachetulul  de

corec!le bugetară; (iv) modificări în ceea ce priveşte veniturlle d!n fonduTi europene.

Categorille de venituri bugetare 5unt aJustate, în comparaţle cu valorlle prolectate tn bugetul

lnlţ]al, după cum urmează:
-      Vgn/turi  fisGo/e:   +2,6   mld.   lei,   prlncipalele   modificări   filnd   regăs!te   la   nlvelul

urm ătoarelor co mpo nerite:

o    /mpoz/.r  pe  profif:  -1,4  mld.  lel.   RevizLilrea  negati`Ă  este  determlnată  de

diferenţa  dlntre  rltmul  ţlntă  stablllt  În  bugetul  lniţ]al  (+14,7yo)  şl  evoluţia

agregatulul în pn.mele s luni (+11,796). În bugetul  lniţial, i]rolecţia venlturllor

dln  lmpozitul  pe  profit pentTu 2025  a  fost  majorată,  peste  dinamica  bazei

macToeconomlce    relevante,    de    venlturl    supllmentare    dln    modificarea

regimuluî  mfcToîntreprlnderilor  şl  de  încasări  preconizate  a  se  obţlne  dln
Îmbunătăţirea colectării. Execuţia bugetaTă pe primele s lunl lndlcă o qeştere
a încasărilor din lmpozltul pe proflt cu 11,796 faţă de perloada slmllară a anulul

precedent, Tltm siiperlor evoluţ)e) bazel macToeconomlce relevante (r[tmul de
creştere a[ PIB nomlnal pentru 2025 este estimat de CNSP la +896, pe ft]ndul

uneicreşterlrealedeH),6%şlaunuldeflatorpIBde+7A96).Evoluţlapestebaza

macroeconom(că  relevantă  este,  cel  mal  probabll,  expllcată  de  modlfitaTea

reglmulul mlcroîntreprinderilor, dar este lnsuflcientă i]entru a atlnge prolecţla

dln  bugetul  inmal.  Valoarea  stabilltă  în  proiectu]  de  rectificare  implică  o

creştere de +10,8%, faţă de execuţia bugetară a anulul 2024, ţlnta fiind i]şor
optimlstă, având În vedere tralectoria agregatulul în ultimele lunl ale anulul şl
deterlorarea pe rspectivelor de creştere.

L. Metodologla cast presui]ime tnreglstrarea venlturllor la tncasarB şl a cheltqlemor la i)lată. Metodologls ESA

2010 diferă de metodologla casA, îii prir`clpel, prin următoarele ajustărl: înreglstrares uenlturilor şl cheltuleliloT
se face pe bază de anga|aiTiente; cl`eftulelile cu dobânzlle sunt tnreglst" pe măsuiă ce se acLm`ulează tn timp;
achlzlqle de echlpamente m(lltare siint reflectate la momentul lh/rarii.
t.  Baza  macfoeeonomliă  Televantă  este  sgregatul  macroeeoi`omlc  cai€  aprcfflmează  cel  mal  blne  e`/ol`]ţla

încasăn.lor peritni o @numltă categorie de venituri I)ugetare (de exemFi]u, consumul pTi\ft pentru TVA; m3s@

salarială peT`tru lmpozltd pe salanl şl venlt Şl pentni contribuţil de asBurărl; fta lnflapel penm lmpqlte şl tzm

pe proprletate;  rita  de creştere a  PIB nomlnal  psntni lmpoz[tul  pe i)roflt|.  Blnamlca  prosrx" a  acestul
lndicstor este (]dlkată ca punct de p]ecare pentr`i estimarea e`oluţlei venlturilor fiscale corespunzătoare.
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o    /mpoz/tpesa/m.JŞJ ven/t: +1,7 mld. lei. Revkulrea poz!tivă este susţinută de un

cumul   de   factori   reprezentat   de   (i)   evoluţia   peste   aşteptărl   a   bazel

macroeconomlce re]evante (masa salaTială dln economle), (io efectul e]!minărll

facllităţ]Ior   fiscale   acordate   salarlaţllor   dln   sectorul   construcţll,   agTicol,

lndustrla alimentară şl IŢ, (lli) şi de avansul rldicat al încasărllor dln lmpozltul pe

ven(turile  d[n  dMdende.  Execuga  la  s  lun!  ref]ectă  tJn  ritm  de  creştere  de

+20,5%, superlor ţlntEl de +15,39/o,  stabllltă În bugetul lniţial, dar şi dinamicil

masel salarlale din economf e (+11%) dln această pen.oadă. Noua valoare ţlntă

din prolectul de rectificare, în asociere u dinamlca exec`Jţiei curente, impllcă

un ritm de creştere de +18,796, faţă de anul precedent.

o    AJte  lmpozite  pe  venlb  profit şi  câştigurl  de capital.. +1Â  mld. le}i. Execusa
bugetară la s luni reflectă o dinamfcă peste proiecţia stabl]ltă în proiectul de

buget (-3,6%, faţă  de -16%).  Rltmul  se  datorează încasărilor 5uperloare dln

lmpozitul pe venltul microîntreprlnderllor şl dln lmpozitul pe dMdende de la

persoanejuridlce.Ţintadinprolectulderecfficareestede+6%faţădeexecuţla
anulul  precedent,  valoare  uşor  optlmlstă  având  în  vedere  dinamica  bazel

macroeconomlce rele\/ante şi cea a execuţlel la s lunl.

o    lmpcizlte şi taxe pe proprietate.. mf t4 mld. lel.
o    7V:A: -1,9 mld. lel. Revlzulrea este determ!nată de dlferenţa dintre ritmul ţintă

stabillt în  bugetul lniţial (+12,596) şl de  evoluţla  agregatulul în primele s lunl

(+6,9yo),  papjal  contTabalansată  de  efectul  creşterii  ŢVA,  măsură  adoptată
începând cu 1 august 2025Z°. În bugetul lnlţ]al, ţlnta Încasărilor din ŢVA a fost

majorată,   peste   dinaiTilca   bazel   macroeconomlce   relevante,   cu   venţturl
suF]17mentare preconlzate a se obţine din îmbunătăţirea colectării, de clica 5,7

mld. ]el.  ExecLiţfa  la s luni nu  numal  că  nu a  cc)nfirmat această  ipoteză, însă

traiectoria  încasări[or  dln  lvA  a  fost  şl  sub  cea  a  bazel  macroeconomlce
relevante  (datele  CNSP  din  septembrle  2025  lndică  o  creştere  nominală  a

consumulu] i)rlvat de +8,3%, În condiţ]ile unel dinamlcl reale de +1,lyo şi a unel
lnflaţiimediianualeîn2025de+7,1%).Înprolectulderectificare,acesteebcte
negative sunt pa"al contrabalansate de lmpactul pozitiv al creşterll coteloT de
TVA,  est]mat de  MF:  la  clrca 5,9  mld.  lei.  Pe  baza  L[ne]  ipDteze  prudente,  de

menţinere a rltmulul actual de creştere şl în ultlmele patru lunl ale anulul 2025,

la  care  se  adaugă  impactul  creşteril  TVA începând  cu  i  augusţ  valoarea

proiectată pentru încasările dln TVA pare plauzibilă.
o    Acc7.ze: mj  mld. Iel.  Revlzulrea  pozldvă este determlnată de evoluţia  peste

aşteptări   a  încasărilor  din   acclze  În   prlmele  s   lunl   ale  anului   (+15,9%,

comparativ cu o  ţlntă stab]lltă în  bugetul inlţial de +4,9%), dar şl de efectul
majorării  nlvelului acclzelor (c]rca +1j  mld.  lel),  măsură  adoptată în prlmu]

pachet de corecţie bugetară. Noiia valoare a agregatulul de accize corespunde

Î° Se va vt!dea în f)hn3lul ţncasărllort":epând cu lma septembrla.
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unui  ritm  de  creştere  de  ti% în  compamţie  cu  execuţia  anului  precedent.
Având în vedere că efectul amnlstiei fiscale (care a amplificat execuţ!a bugetaTă

d]n 2024) este  parpal contrabalansat de cTeşterea acckelor dln 2025, dar şî
dlnamlca peste pmiecţle a execuţiel la s lunf, ţ]nta revizu!tă de Încasări pare

prudentă.
o    A/fg /mpoz/te ş/ mxe pe btmti# şJ serw.ci./: +1,3 mld. lel. Revlzuirea ascendentă

este determinată de execL]ţia peste aşteptări (-13,696, faţă de -34%în prolectul
de buget) şi de fmpozitul suplimentar pe clfra de afăceri reallzată de lnst]tuţllle

de  credft,  stabllft  prin  pachenl  de  corecţie  bugetară.  Aceste  efecte  sunt
atenuate parţial de reducerea conti.lbuţlllor la Fondu] de Tranzlţle Energetică.

o    "axa pe utlllzarea bunurllor, autoTlzarea utilizărll bunurllor sau pe desfăşurarea

de  oct].v).tăfj:  n,6  mld.  lEI.  Revlzulrea  poz[tivă  are  în  vedere  lncluderea în

proiecţie a lmpactulul majoTăril taxării suplimentare a jocurilor de noroc (+0,5
mld. lel), măsură lnstitultă prin pachetul de corecţie bugetară.

o    /mpozi.ft// pe comepu/ exter7.or /f®fe vamo/e/: +0,5 mld. lei. Revizuirea pozitivă
este în  concordanţă  cu  evo[uţia  pestB  aşteptări  a  execuţiel  agregatului  pe

prlmele s lunl (+34,8%, În comparaţ]e cu creşterea de +8,4% În bugetul lnlţlal).
-     Contribuţ7.i.  de  a5jguriri:  +2,1  mld.  lei.   Revizuirea  ascendentă  a  agregatulul  este

determinată de o dinamică a execuţiel la s luni (+10,3%) peste ţînta dln bugetul iniţial

(+8,7%)  şl de  lncluderea În  prolecţil  a efactului  pozltiv al  măsurllor lncluse în  Legea

prMnd  unele  măsurl fiscal-bugetare  nr.  141/2025  (+1,4 mld.  lel).  Având în vedere
evoluţla pToiectată a masel salariale pentru anu[ 2025 (+8,69/o), care reprezintă baza
macroeconomlcă  relevantă  pentru acest agregat, şi efectul nollor măsurf adoptate,

ţinta de creştere din proiectul de recffi.care (q,896) pare plauzibilă.
-     VgnJturj neflsca/e: -0,1 mld. lei. Execuţia la s luni reflectă un ritm de creştere de H,6yo,

în  compaTaţie  cu  +7,59/o în  bugetul  lnlţlal.  RevLzulrea  descendentă  reflectă  numa]

parţlal evoluţla sub aştE!ptărl a agregatulul, ţinta dln pToiectul de recfficare păstrând
un Tltm de creştere rldicat, de +7,2%, faţă de execuţia anu]ui precedent.

-     S«mede /o L/Eîncon{u/p/ft./ore/E?ct(/ate: O,8 mld. lel. Revlzu]rea desceridentă reflectă

absorbţia  redusă  dln execuţle.  Date]e  la  8  ]unl  lndlcă  o  absorbţ]e  de  16,2  mld.  lei,

reprezentand  319/o  dln  suma  prevăzută  În  bugetul  lnlţial. Ţlnta  rectificată  relevă  o

accelerare semnfficativă a absorbtiei În ultimele lunl ale anuluf .
-     Sume qfieTente asistenţei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR.. +2,1 m\d.

lei. Datele execuţiel la s lunl indlcă o absorbţie de cina 3296 din valoarea planlficată în

buBetul  lniţial.  Revîzuirea  pozltivă  impllcă  o  ţlntă  mai  optimlstă,  fiind  necesară  o

creştere  conslderabllă  a  sume[or  absorblte  în  ultimele  4  lunl  ale  anuluf  pentru

atingerea sa.

Având în `/edere rezu[tate[e execuţlel la s luni, evo]t[ţii[e lstorlce ale agregateloT de vertitur]

în uttime]e ]uTil alo anulul, d!namlca baze[or macroecoriomlce relevante şf impactu] bt]getar

prezumat al pachetu]u] de corecţ]e, ţlnta revtzubă de venlturl dln prolectul de  rectlflcare
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i]oate fi consldentă, în ansaml]Iu, ca filnd plauzlbllă. Valorl Telat)v optimlste pfe`Azlonate
pentrti unele categorll de venfturi sLmt cofTtpensate de prolecfil pudeme în cazul altora.
Atlngerea prolecţlqor de vsnlturl, În si]ec]al -ifi cazul agregatelor de TVA, acc]ze şl contribuţll

de aslgurărl, este lnfluenţată pozltiv şi condl#onată de afectul prezumat al pachetii[ul de
măsurl adoptat în lulie 202521.

Este de  rei)etat că  această  rectificare  pare  să f)e pozftivă,  având În vedere  ţlnta  lniţială

P,0496d]nPIB}îhdlvoTţturealitatea.Înraportcudeflcttulcarearrezuftaînlbsamăsurilor
de corecţle (clfta 996 dln PIB), rectificarea vlzează reducerea acestu]a, decl este negati`Ă

Pe partea de cheltulell bugetare are loc o majorare semnlficativă (+31,8 mld. le] comparativ

cu bugetul ln.tial) determinată, în prln[ipal, de supllmentarea alocărllor pentru cheltulelile cu

dobânzile,  cu  aslstenţa  soclală,  cu  proiectele flnanţate  dln  fbndun. europene şi  a ce]or cu
bunuri  şl  servlcll22.  Revlzulrea  ascendentă  survfne  la  majoritatea  categorillor  princlpale  de

cheltulell, după cum urmează:
-     Che/tt//e/J de pecona/: +0,8 m[d. lel, Supllmentarea maTglnală a ac=stui agregat are în

vedere dinamlca execuţlel bugetare la s luni, care lndică o creştere a cheltuielilor de

personal cu 6,9% fâţă de perioada slmllară a anuluf precedent, în condlţllle în care ţlnta

proiectată în bugetul lniţlal era de numal 396. În proiectul de rectificare, noua ţintă de
cmştere  este  de  3,5yo  şl  există  Firemise  pentru  a  fi  respectată,  având  în  vedere:

(1)  efecttil  de  bază  al  majorărilor  salariale acordate ?n  2024,  care  ar  trebul  să  se
tempereze pe măsură ce ne aproplem de finele ant]Iul curenţ dlminuând şi dinamica
cheltu]elllor de personal; (11) efectu] măsurilor de reducere a majorărli sa]ariale pentru

personalul care gestionează prolecte finanţate dln fondurl europene, precum şl cel a]
l]mftării stim u]entelor prevăzute în diverse acte normative pentni antimfte categorli de

personal. Suplimentar, o eventuală adoptare a măsurilor de reducere a numărulul de
posturi   dln   adminlstraţia   centrală/ocală   ar   putea   genera   economn   la   nlvelul
cheltulelllor de peisonal.

-     BunurJ ş/ sgrvJ'c/./: +3,9 mld.  Iel.  MaJorarea  alocărll  are în vedere dlnamica execuţiel

bugetare  la  s  lunl,  care  arată  o crE!ştere a  agTegatulul  de  bunurl  şf servicll cu 496,

semnlficati`r peste ţ]nta de 1,196 prolectată în bugetul lniţlal. Sumele suplimentare se

regăsescîn mare parte la nivelul Fondului naţional unlc de asigurărl soa.ale de sănătate

(FNUASS)  pentru aslgurarea cont[nultăţii În  acordarea  materlalelor şi prestărllor de
servicii  cu   caracteT  medlcal   (+3  mld.  lel),  bunurile  şi  servicille  afETente   FNUASS

reprezentând aproape 5996 din totalul agregatulul. Ţinta de creştere din proiectul de
rect]flcare  este  de  5,2%,  depăşind  dlnam]ca înTeglstrată  ]a s  lunl,  posibil  pentni  a
acomoda cTeşterea TVAîncepând cu 1 augiist.

-     Dob6nz/: +12,4 mld. lel, reprezentând cea mal amplă revlzulre ascendentă operată, în

cond]ţ]lle în care execuţla ]a s lunl consemnează o creştere a acestu] agregat cu 45,296

2ÎSevavedeatnnhielultncasărl[orîmepandculunaseptembrle.
32 Exlstă unele cheltulell bugetare de tip orie-qffa căror ateiiuare se va face în mod gradual, nefilnd reflectate În

aa:cuţla anulul 2025.
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faţă de perloada slmllară a anulul pre[edent, ţinta programată fiind de doar 15,4%.

SLipllmentarea considerabilă a cheltuiel]lor cu dobânzlle este determinată de creşterea

Tandamentulul  ab[lgaţlunllor,  de  majorarea  iiecesarulul  de finanţare  şl,  impliclt,  de

contractarea  de  Împrumuturl  nol,  pe  fondu]  discrepanţel  între  o  ţjntă  de  deficlt

nerealistă (7,04%) şi nevolle rezultate dln execuţia bugetară. Noua ţintă de creştere dln

proiectul  de  rectificare  este  de  49,6%,  peste  dlnamica  execuţlel,  pe  fondu[  unor
Împrumuturi nol probablle în ultima pane a anului.

-     Subveni/i.:   m,4   mld.   lel.   Revizuirea    marglnală   a   agregatului   este   lnfluenţată

preponderent   de   alocările   către   Mlnlsteru]   Energ]el   pentru   plata   compensării

preţurllor la energia electrică şl la energia termlcă.
-     T[an*rurl între unităţi ale adm]nistraţiel publice.. -0,4 mld. le].

•     A/fe trcJnşfertirJ:  +2,3  mld.  lei,  suplimentarea  filnd  operată  cu  i}recădere  la  nivelul

bugetulul de stat (+1,7 mld. lei). Este de notat că execuţia bugetară pe primele s luni

ale anului a consemnat o dimlnuare cu 1%, deşl bugetul lniţlal prevedea o dlmlnuare

cu 5,3% faţă de execuţla anulul precedent. Ţinta revizultă stabileşte o creştere cu 1,2%

fafi de anul 2024.
-     As6tenţă  soc/.o/ă:  +8,2  mld.  Iei.   Revkulrea  substanţ!ală  a  agregatulul  reflectă  în

principal ma]orarea cheltuielilor aferente bugetulul de stat (d,4 mld. lel) şi bugetului
aslg«ărilor sociale de stat (+3,1 mld. lei) pentru plata drepturilor de pensie şi a albr
drepturi   de   asl§tenţă   socială,   acordarea   şl   decontarea   concediii6r   medlcale,

compensarea   preţurllor  la  energie   pentni  consumatorll  casnlci   şl  acc]rdarea   de
vouchere pentru plata facturilor la enerEie. Exec`]ţia la 8 ]unl lndicâ o creşeere cu 13,996

a cheltulell[or cu asistenţa soclală, această dlnamlcă ref[ectând  lmpactul aiiuallzat al

recalculărli penslllor dln slstemul public Începând cu 1 septembrle 2024, care ar trebul

să se tempereze pe măsura dlslpărll eftctulu] de bază. În acest context, noua ţlntă de
creştere   dln   proiectul   de   rectificare   este   de   11,8%,   exlstând   premlse   pentru
respectarea  acestela. Totuşi, pe  lângă  dlficultatea Încadrărll în valorlle  programate

per]tru  acest agregat  bugetar,  constatată  în  majoritatea  anilor  precedenţi,  un  TLsc
lmportant este reprezentat de ~mica recalculare a pensll[or, incluzând şl contribuţfile

plătite pentru venlturl nepermanente, a cărel (mplementare a fbst amânată la acest
moment.

-     A/feche/tuje//.: +0,3 mld. Iel.

-     Prolecte cu finanţare dln fonduri exteme nerambursabile postaderare 2021-2027.. 4,2

mld. le]. În uriiia acestel revizulrl, noul nivel programat al agfegatulul este de 56,3 mld.

lel, lar execuţia la s luni consemnează un grad de  realizare de doar 34,796. Este de

presupus că la finele anulul gradul de absorbqe va fi mal r]dlcat.
-     Prolecte cu finanţare din fondurl exteme nerambursabile qftrente cadrului financlar

2014-2020: H),7 mld. lei.
-     Protecte cu finanţare din sumele  reprezentând  aslstenţa financlară  nerambursabllă

qferen86 PWRfi: +2,6 mld. lel, Noul nivel progTamat al agregatulul este de 34,8 mld. lel,
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lar execuţla la s lunl consemnează un grad de realhre de doar 30,696, care probabil
va creşte în perioada următoare.

-.     Prolecte cu finanţare din sumele qferente componentei de împrumut a pNRR.. +7 mld.

le], reprezentând o cTeştere u circa 48% faţă de bugetul lniţial. Raportat la noua ţ]ntă,

execuţia  la  s  lunl  indică  un  grad  de  reallzare  de  56,6%, În  condiţiile  unel  dlnamicl

similare  anulul  anterior fiind  poslbllă  ab5orbţla  lntegTală  a sumel  bugetate. Trebu!e

totuşl menţ]onat că, spre deosebire de categorllle de cheltuiell aftrente fbndurilor
exteme  neiambursabile  {care  au  contrapartldă  pe  partea  de  veniturl),  majorarea

sumelor  aft!rente  componentei  de  Împrumut  a   PNRR  se  reflectă  direct  asupm
deflcltulul.

-     fbndur/ de rezewă: 2 mld. lei. Sumele se vor dlstribui ulten.or pe categorll bugetare în

fu ncţie de necesităţi le efective.
-     Cheltuieli qfierente programelor cu finanţi]re rambursabllă.. n3 mld. lti.

-      C7ie/tt//e// de cap/ţa/: -1,5 mld. lel. Dlmlniiarea  marginală a agregatuluî conduce la Lin

nlvel programat de 602 mld. lel, execuţla la s luni consemnând un grad de realfzare

de 60,396. Totodată, revlzulrea descendentă a cheltulelllor cu flnanţare naţlonală are

un efect dlrect de dimiiiuare a deficltiilui bugetar.

Chg/tu/e/l/e de /nvesb.#7 pub//.ce tota/e, din surse lnteme şl exteme, sunt majorate în pla niflcare
cu  1,4  mld.  lei  (n,9%}  faţă  de  nlvelul  prevăzut în  pmTectul  de  buget (modiflcându-se  ca

pondereîn pIB de la 7,996 la 8%, atât ca urmare a dimlnuăril marglnale a pmlectiel pIB nomhal,
cât şl ca eft!ct al creşterll marg[nale a sumelor destinate lrwestiţlllor}. În structură, poi]derea
în PIB a cheltulelllor de lnvestiţll publlce este fbrmată din:

-     proiecte cu finanţare din fbnduri exteme nerambursabile (2,1% din pIB);

-      prolecte  cu  finanţare  dln  aslstenţa  financiari{  nerambursabllă  (1,896  dln  PIB)  şl  din

componenta de împrumut (1,1% dln PIB) aferente l]NRR;
-      clie[tuleli aferente programelor cu finanţare rambursabllă (0,1% dln pIB);

-     cheltuiell de capltal (2,796 d]n PIB) şl alte transferun. de  nati]ra irtvestiţlilor (0,29/o din

PIB).

În comparaţie cu bugetul inlţlal, ma]orări se regăsesc la nlvelul prolectelor cu finanţare din

sumele aferente componente] de împrumut a PNRR (+7 mld. lel, reprezentând o creştere de
clrca  48% faţă  de  bugetul  inlţial) şi din  asLstenţa financlară  nerambursabllă  afETentă  PNRR

(+2,6 mld. le]). Aceste creşteri sunt în mare parte contrabalansate de dlmlnuarea prolectelor
cu finanţaTe dln fonduri exteme nerambursablle postadeTare (6,5 mld. lel), a altor transferuri

de natura lnvestiţiilor şi a  cheltuielilor de capltal  (ambele cu 0,7 mld. lel) şl a cheltulel[lor

afemnte programelor cu finanţare rambursabilă (0,3 mld. lei).

Este de notat că, în contextul efortur[Ior de dlmlnuare a deficitului bugetar, În scenai.iul no-

po//.cy  chonge  defic]tul  bugetar  ar  fi  fost În  Jur  de  gyo  dln  PIB.  Cheltulellle  de  lnvestiţll

pmgTamate se sltuează la cliu 8% dfn PIB. F`ectiflcarea bugetară reorlentează cfrca 39 mld.
lel,  prevăzuţl  ln]ţlal a fi flnanţaţl dln fbndurl exterTie nerambursablle, către componenta de
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împrumut a PNRR. Având în vedere necesîtatea de a realLza consolidarea bugetară, este de

dorlt ca demersurile de prlorltlzare a lnvestiţlilor şl renegoclere @ PNRR să ajute acest oblectiv.

SupracontTactaTea  PNRR  (confbrm  declaraţlllor Guvemulul, conhctare de 47j  mld.  euro,

comparativ cu o valoare re-negoclată a PNRR de 21,6 mld. eLiro -dlntre care 13,5 mld. euro

reprezlntă componenta de granturi şi 8,1 mld. euro componenta deîmprumuturl) arată cât de

defectuoasă este programarea bugetaiă în Românla şl colaborarea mter-ministerială.

["estlglle publlce reprezlntă un pllon esenţlal penm modernlzarea lnfrastructuril şl pentru
convt!rgenţa  economică  a  Românlel  cu  statele dezvoltate  dln  UE, Însă  acestea  nu  aslgură

automat creşterea producţlel de bunurl exportabile (tmdab/es), fapt vizibil în cTeşterea Tapldă

a def]cltulul comerclal şl a celul de cont curent. Totodată, alocărlle pentru irwest]ţll trebule să

ţlnă cont de constrângerlle financiare lnterne Şi externe, precum şi de necesitatea fmper]oasă
de a reduce defic]tul l)ugetar.

Anallza  revlzumlor  proi]t]se  pentru  princlpalele  categom  de  che[tuie[i  bugetare  afată  o
a]ustai€ a acestora în raport cu execuţla bugetară cui'entă «n speclal la nivelul cheltuiel(lor
cu  dobanzl[e,  cu   a515tenţa  soclală  şl  cu  bunurl  şl  servlcll),  creând   premtsele  pentru
respectarea  nollor ţlr]te  i]ropiJse. Îhsă, exlstă  rlscurl  cu  privlre  la  agregatul  de  aslstenţă
§oclală, având în vedero lncertitudlnlle refbrftoare la „mlca recalculare a pens[l]or, în timp
ce o e`/enttială adoptare a măsuri]or de ieducere a numărului de posturl dln admlristTaţla
ceritrală/loca]ă ar putea geneTa ecoi]omll la nfvelul cheltuie[Por de pe[sonal.

Trebule sublinist că presiiinea asupra cheltuielilor bugetare se va accentiia În anii ce vi.n ca
urmare  a  angajamentelor asumate  de  Românla  pentru  creşterea  cheltulel!Ic)r de  apărare.
Alocarea unul procent maf mare din PIB către ai]ărare va frnpune constingeri suplimentare
asupra  bugetulul,  intens!ficsnd  nevola  de  prioritlzare  şl eficlentizare a  cheltuie[ilor publlce

F)enm a  permlte contlnuarea procesulul de corecţle a deflcltulul. Supllmentar, în prezent,
alocărlle  către educaqe  şi  sănătate  rămân  subdimenslonate, în  comparaţle  cu  medla  dln
statele membre ale UE şi nevone societăţii romsneşti.

Pe baza datelor dlsponlblle, CF ai]reclaă că nolle cooTdonate a[e construcţlel bugetare sum
compatlblle cu tJn deflcft bugetar eash Îf) Jur de 8,496 dln PIB ^in Z025, sub rezef`/a unor rlsurl
dre au fbst ev]denţlate În cadrul aitalLzel.  Este de  notat că  această  itouă ţlntă ti€bule

|udecată în rapoit cu un deficft mal mare qn jur de 9% dlri PIB), ce se coRtura în llpsa iinor
măsuri do ajustare,

Celela]te  pachete  de măsuri ce umează a fi piise în  apllcare până  la finele anulul  nu vor
modlfica în mod fundamental execuţia bugetară din 2025. Aoest lucru se expllcă prin natiJra
refbmelor structurale,  care  au tin impact v!zibil  pe termen medlu şi lung,  precum  Şi prin
fntervalul de tlmp scurt, rămas până la f!nele anulu), în care mai pot produce eftcte.

Pachetu] de măsurl fiscal-bugetare adoptat în luna lulle are un lmpact pozltiv llmitat a5upra

deficltu]ui din 2025, influenţând exec`]ţia bugetară începând cu luna septembrle. Eftctul de
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reducere a defic[tu]ul bugetar va fi însă considerabil mai mare în 2026, pe fondul lmpactulul
anualizat al creşterii cotelor de TVA, introduceril CASS pentru veniturlle dln pensll mal mari de

3.000  de  lel,  taxărll  supllmentare  a  instituţiilor  de  credit şi jocurllor de  noroc şl  creşteril

supllmentare a accizelor, coroborat cu Îngheţarea salarillor şl i)ensli[or. Supllmentar, lmpactul

anualizat al măsiirllor de mstrângere a cheltulelllorîn domentul educagel, de llm]tare a unor

spc]rLiri în sectorul F)ublic, de revizLiire a modulul de calcul al fndemnlzaţlilor de concedlu şl de

llmltare a cheltuielllor determfnate de persoanele care benef!clază de aslgurărl de sănătate va

contribul  [a  atenuarea  traiector[el  cheltuielllor.  Pe  lângă  acestea,  alte  măsurl  lnduse  În

celelalte pachete (de exemplu, revlzuirea modulul de calcul a lmpozltulul pe proprietate) vor

spri|[nl corecga bugetară în 2026.

lmpactul prezumat al acestor mă5url va conduce, la finele anului 2026, la un deflclt în jur de

6,596 dln PIB, ceea ce ar Tepruenta o @jiistare semnificati`fi faţă de valoTile foarte ridicate dln

anii anteriorl.  Reducerea deficltulu] ar spori credlbllltatea angajamentelor guvermmentale,

oferind  Românlel  acces  mal  fâcil  la  finanţare  şi  reflnanţare  pe  pleţele  lntemaţlonale,  şl  ar

îmbunătăţl percepţia de rlsc, contrlbulnd la costui.i mai reduse de Împrumut.

Pe fbndul deficltelor bugetare ridlcate, datele din ultlmil anl evidenţiază o traiectorie putemic

ascendentă a datoriel pLublice On metodologie ESA 2010, ponderea datoriel publfce în PIB a

crescut  la  57,2% în  lunie  2025,  comparatlv  cu  54J3% în  decembrle  2024  şi  cu  48,996 în
decembrle 2023). Dacă nu ar fi fo5t adoptate măsuri de corecţle bugetară, Într-un scenarlu de
tlpno-po/i.cycAange,pondereadatorieipubliceînpIBarfiawutoevolugeexplozivă,cucreşteri

medll anuale de peste 6 pp, a]ungând la 83%în 2029 Şl depăşind pragul de ioo%în 2o3223.

Această tralectorie  piofund  nesustenabllă  a  datoriel publlce evldenqază  urgenţa  adoptărll

măsurilor de corecţle bugetară,  deşl  acestea sunt dureroase, în contextul  noulul  cadru de

guvemanti al UE, susteriabllltatea datorlel pub]lce este as]gurată F]rln asumarea şl respectarea
tralectoriei de corecţle a deficltului bugetar.  Consldednd o  perioadă de corecţle graduală,

între 2025 şi 2030, efbrtu[ de ajustare urmăreşte at]ngerea unul deficlt bugetar de 396 din PIB
în 2030.

4. AbsoTbfia fondurilor europene

CF iJrmăreşte În mod slstE!matic şl cu maxlmă atenţle evoluţla absorbţiei fondurilor et]ropene

din    raţlunl    ce    pot   fi    rezumate    la    1)    cDntr]buţla   fbndur]Ior   europene,    majoritatea

nerambursabi[e, la creşterea economfel reale; lf)  contrlbuţia acestor fbnduri la  menţinerea

echl]ibrelor   fiscal-bugetare   şi   financlar-valutare   şi,   ilf)   în   plus,   În   cazul   nerespectărll

calendafu[ul  consolidărll  fiscale  sub  constrangerlle  Proceduri]  de  Deficit  Exceslv şi  dacă  nu

întreprinde   acţiunl   eficiente   (conform   recomandărllor  Conslllului),  care   să   conducă   la

revenlrea deficţtulul bugetar pe tra!Ectorla asumată şl convenltă cu CE, Românla pcHte suftrl
sancţîuri financlare, lnclusiv sus pendarea fbndurllor europene.

" 0  anallză mal detaliată se regăseşte în Ane)ca 1.
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Analiza Cl: a gradulul de absorbţfe  a  fbndurilor europene se concentTează  pe  programele

finanţate  din  Fondurl]e  SmJcturale  şf  de  Coez]une  aferente  Cad"lul  Flnanclar  Multianua]

(CFM) 2021-2027 şl,  respectiv, Planulul Naţloml de Redresare şf  Rezjllenţă  (PNRR), ambele

gestionate de Mlnlsterul lnvestiţillor şi Proiectelor Europene (MIPE), care este autoritate de
management  pentnJ  cele  7  programe  naţionale  ale  CFM,  fl]rid  şl  coordonatorul  naţional

al PNRR.

Cl: a subllnlat în mod  rei]etat în oplnllle şl rapoartele sale precedente că, pentru România,

fondur(le et]ropene reprezlntă o resursă financiară i:hele a dezvoltăril economice şi sociale,

prln  prisma  strategie(  lm/estiţlonale,  ca  Ş]  a  sustenabilltăţil  finanţelor  publlce.  Este  de  o
importanţă  vi.tală  ca  România  să  valc]rffice  această  opcirtunitate  lstorlcă,  beneflcllnd  dln

bugetul llE de alocărl de peste 80 mld. euro (31 mld. etJro Fonduri Structurale şl de Coezlurie

ş[  peste  20  mld.  eLiro  din  Polltica  Agricolă  Comună  şf  Polltica  de  Coezlune).  La  acestea  se
adaugă alocări dln PNRR de 12,1 mld. euro granturi (+1,4 mld. euro granturi din REPowerEU)

şl 14,9 mld. euro Împrumuturl pTln Mecanlsmul de Redresare şl Rezl»enţă (28,5 mld. eL]ro în
total), cea mai importantă facllitate financlară din cadrul NGEU.

în urma re-negQcle[U PNRR a tişt dim.lnua_t. la 2_ţt6 mld.  eLirot dinbe care  13{5  mld. euro
reprezlntă componenta de granturl şl 8,1 mld. euro componenta de împrumuturi, subiect ce

va fi dezvoltat ulterlor.

Absorbţia   Fondurllor  St"cturale  şl  de  Coezlur]o   rierambuTsablle  dln   CFM   20Z1-2027
constituie un oblectiv de maxlm lnteres mţ]onal pe termen scLir[, mediu şi lung, reprezentând
o resuTsă financiaTă esenţlală peTttru dezvoltarea 5ustenabllă a economlel, printr-o serle de

efecte  pozitive  şl  de  antrenare,  precum:  creştere  lntellgentă,  dldtallzare  şi  instrumente
flnanciare,  ti.anziţla  verde  şi  digitală,  îmbunătăţirea  calităţli  slstemulul  de  Învăţământ  şl

sănătate, creşterea gradulul de ocLipare a forţel de muncă, dezvoltarea unel reţele durabue de
transport şl reallzarea de lnvestiţii în lnfrastructtJră, reducerea dlsparităţllor soclale, a sărăclel

şi a excluzlunll sciclale.

Sltuaţlaabs®Tbţlelfonduruorstructuraleşldecoezlqne
pei.ti'u psrloada de pmgramare 2021-ZOZ7 la data de 31.08.Z025 (mll. euro)

C" ZOZ1-ZOZ7
Prog" 2021.ZOZ4

EsdmăJl
Z025 Z021-ZOZ5

Execuţla la .    Execuţla la Execuţb la
2021-2027 31.1z2o2a

2025
3LO8.ZOZ5 31.082025

Fondurl StrtJcturale şldeCoezl"e(l:SC)dlnCare:
30.744,04 2.424,62 4.867,99 3.055,66 5.480,28

Avansu rl dln FSC 2.290`02 1.806,39 483,63 483,63 2.290.02

Rambursări dln FSC 28.4S4,02 618'24 4J84j5 2572'03 3.190`26

Sursd.. Evoluţia fluxurilor financlare dfntre Romanla şf Unlunea Europeană (Balanţa F[nancbTă

Netă) 31.08.2025, M!nlsterul F]nanţelor
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La flnele lunll august 2025, potrMt datelor MF prezentate mai sus, raportând rambu»ările

efective de la  CE în sumă de 3,2 mld euro la totalul  alocărilor de 30,7 mld. euro,  rata de

absorl)ţle efectlvă24 a  FonduT]lor Stnictura]e şl de  Coezlune  dln  CFM  ZOZ1-ZOZ7 era  de

10,496.

În contextu]  intern şi  internaţlonal actual, marcat de riscuri economlce  majore şi temfuni

polltice Ş! geopolitlce, lnclusiv conflicte armate, absorbţia FScîn măsură cât mal mare posibil

poate contribuf la sprijlnlrea corecţ]el macroeconomice şl a procesuluf de consolldare fiiscală,
rea]izarea reformelor structurale şi implementarea programelor de lnvestiţil, contracararea
Încetinlrll  creşterii  economice   ce   poate   degenera  în   declin,   ateriuarea   dezechlllbrelor

flnanciare  lnteme  şl  exteriie,  ]nclusiv  valutare,  menţ[nerea  flt/ngu/«/  de  ţară  la  nlvelul
/.nvg5tment grode şl jmpllclt, pentru susţlnerea necesităţilor de flnanţare a deflcltului bugetar

şi de reflnanţare a datoriel publlce la costurl rezonablle.

Prln Planul Naţlonal de Redresare ş[ Rezlllenţă (PNRR}, ce lnclude Facllltatea Mecanlsmulul

de Redresare şi Rezillenţă (MRR) af6rent Ndxt Ggngrati.on EU, Românlei I-au fost alocate 12,i
m]d. euro granturl şl 14,9 mld. euroîmprumuturi, la care siu adăugat 1,4 mld. euro granturi

din REPowerEU, totalul sumelor alocate prin MRR ridlcându-se la 28,5 mld. euro25.

lmplementarea măsurllor de refbrme şl !nvestiţ« prevăzute în PNFţR se confruntă cu dfficu[tăţl

majoreş[întârzJerisemnlficative,încontextulîncaretoatejaloaneleşlţlntele,lncluslvcererlle
de plată aferente, trebule finallzate până in august 2026, orice nerealkare transpunâiidu-se
În plerderi sau chiar retumări de fondun..

Până În luna august 2025, în cadrul MRR, România prlmlse prefinanţărl de 4,1 mld euro t2,14

mld.  euro  componenta  granturl  şl  1,94  mld.  etJro  componenta Împrumuturi),  reuşlnd  să
obţlnă aprobarea CE doar pentru două cereri de i]lată însumând 5j m]d. euro (3,6 mld. euro
compoiienta granturl şl 1,7 mld. euro componenta împrumuturl). De precizat că cererea de

plată rir. 2 a fost aprobată de CE în regim de suspendare de plăţl26, reţlnând o sumă de 53 mll.
eLiro dln cauza neîndeplmrll a două jaloane pe energle, recuperaţl parţlal în decembrie 2024

(37 mll. euro pe componenta împmmuturl).

Cererea  de  plată  nr.  3,  în  valoare  de  2,1  mld.  euro  (exclus]v  prefinanţărl)  trartimisă,  cu

întârzîere,îndecembrie2023,afosteva]uatăF]rellmlnarînmodpozitivdeCEînmartle202527,

Z' Rata de absorbţle efecti\ă reprezlntă raportul întne rambiirsărlle dln FSC de la CE şl totalul alocărilor aferente.

Amsurile dln FSC, chlar dacă utlllzate, par!lal sau totaL reprezmtă cheltulell ce urmează a fl (sau m]) `elldate de
CE şl " pot fl luate în dnsldersre la calculul iatel de sbsorbtle efective.
2S în  iima  re-nesocieril,  PNRR  a  fbst  dlmlnuat  la  216  mld.  euro,  dlntre  cafE  13,5  mld.  euTo  reprezlntă

a+mponefltadegBnturişl8,1mld.etirocomponeritadeîmprumuturl.
2.  Procedura  de  suspendare  a  plăţllor, care acordă  un temen  supllmentar peritm îndepllnlrea  oblecth/elor

lntermedlare,     e5te     expllcată      la      următoriil     llnk:      httBs://comrnlsslon,eurooa,e`i^`ctemffllesA023-
002/COM  2023  99   1  EN.odf
27 httos:/Ac.europacuAommtsslon/Dresscomer/detaM5`r^E]  24  5242

25 .f_`
ţ
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însă abia în  luna  iunie 2025 a  primit avizul Comltetului  Economic şi  Financ!ar28, plata fiind

efectuată  la  n]velul  sumef  de  1,3  mld.  eiiro.  Dlferenţa  de  869  mil. euro  (814 mll.  eLiro -

componenta  grantur]  şl  55  m]l.  euro - componenta Împrumuturl)  a  lntrat  sub  fncldenţa

suspendării de  plăţl, cauzată  de îndep[lnirea parţ)ală  sau  neîndeplinlrea  unul  număr de  6

jaloanez9. Cele 6 jaloane restante se referă la guvemanţa întTeprindeTIlor de stat (în special
operaţ]onallzarea   AMEPIP   şl   desemnarea   administratori]or  în   companiile   de   enerEie),

contractele de i nvestlţil în tra n5pormri şi reglmul fiscal special pentru microîntrep rinderl, ca re

nu  au fost îndepllnite În  mod  satlsfăcător.  Romania  va  tTebul,  de  asemeriea,  să  respecte

cerfnţele Jalonului prlvind pensille speclale, care rămane neîndepllnlt. CE va lua în consfdeTare

platad[ferenţeide869mll.eurodacă,Întermende6Iuni,Româniavafiîndeplinitsatisfăcător

jaloane le restarite.

CalendarulplăţllorcomklelELmopenecăt=Român]a,afbrentepNRR,
în perloada 20Zlaugust Z025 (lnc]uslv pmflrianţărl)

l)ata ŢII, buget
Cemrea deplată

Suma (etiro)

10 lun 2025 Granturi 3 622.487.484

10 lIJn 2025 Împrumuturi 3 657.288.757

23 dec 2024 Împrumuturi 2 (Pama 2) 37.055.259

25 Ian 2024 Granturi Prefinanţare 288.078.244

29 sept 2023 Granturi 2 1.868.317.381

29 sept 2023 Împrumuturi 2 893.345.055

27 oct 2022 Gmntur' 1 1.772.317.380

27 oct 2022 tmprumuturl 1 789.672.460

13 lan 2022 Împrumuturi Prefinanţare 1.942.479.890

2 dec 2021 Granturl Preflnanţare 1.851.159.668

T0r" 10.7ZZ201.578

St«sai.  RRF:  ScorebDafd  -  Romania   httBs://ec.eumDa.eu/economv  finance/recoven+and-
res!Iience-scoreboard^o untrv  o`reriewhtml

E)(amlnarea calendarulul plăţilor aftTente PNRR, efectuate de CE către Român!a în perioada

202i-august 2025 (pnezentat mal sus), pune În e\/ldenţă faptul că din septembrfe 2023 până

În lunie 2025, timp de aproape do] ani, cu excepţla unel preffnanţărl de 288 mll. euro aferentă
REPowerEU, România  nu a  reuşit să absoarbă nic]  un euro dln fbndurlle PNRRI Acest fapt

2a Este de notat că, dacă de regulă, CE examlnează cerer[le de plată primlte de la ţărne membre întrun lnten/al

di clnca două ltmL după cane coi"mlcă propunerea de a fl ssu nu rambursată, mal sati parţlal, t€rerea de plattă
m 3 dlr) partea Romsnlei a înreglstrat un neoord negati`/ 8bsolut ls nh/elul UE, rămânand Tri stadiiil de examlnsre

şl plată parţiată tlmp de 18 lunl (decembrle 2023-mal 2025)1.
ELhttDs:/^ec. eurooaeu/commlsslonhresscomer«etallhn/mEa{  25  1474
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relevă deficitul de capacitate adm]nftrati`ă a autorltăţi]or în urmărirea atingerii ţintelor şi

jaloanelor dln PNRR, respectiv pentru realizarea reformelor şl (mplementarea lnvestiţj]lor cu
respectarea termenelo r asumate.

Fără  a  ignora  şl  o  anumltă  lndecizle  dln  parte@  CE,  determinată  probabll  de  prelungiiea

consu]tărilor, uneori contradlctoril, cu autor.tiţlle române3°, de facto, această întârziere nu a

pemis depunerea cereril de plată nT. 4, lndlferent dacă aceasta ar fl fost pTegătftă sau nu.

Rezumând, ratele de absorbţle efective (exclus.iv prefinanţărl) ale fondurilor aferente PNRR

sunt  extrem  de  scăzute  în  raport  cu  timpul  rămas  până  la  închelerea  acestui  program,
respectiv  august  2026.  Pe  ansamblul  PNRR,  la  |umătatea  anulul  2025,  rata  de  absorbţle

efectlvă  era   de   23,3%,   pe   componenta  granturi  fiind   de  31,6yo,  iar   pe   componenta
Împrumuturi de 15,8%.

Rata de absorbţle efEctMi a fondudloi. aftrente PNRR la data de 3L082025

T'p buget A'ocări
Sume plădto de CEexduslvpreflnantir]|mu.euro]

Rata efect]vă de
(mll. euro) absorbţle (96)

Granturi 13.566 4.263 31,6%

Împ"muturl 14,931 2.377 15J)96

Total PNRF` 28.497 6.640 23,3%

Su#o: Comlsla Eumpeană, Mlnlsterul Finanţelar, calcule CF

Nivelul scăzut al realizărilor pe o pen.oadă de patru ani în rapcirt cu termenul de finalLzare a

tuturor jaloanelor ş[ ţintelor aferente PNRR (pană la finele lunii aug`ist 2025 doar 27% dln

jaloaneşlţlntefuseserăîndepllnitel3î),faceextremdedfficllărecupeiareaîntârzlerllorîndoar
un an, ceea ce lmplică r]scul plerderi] unor sume semnificative de banl europenl şl nerealizarea

L[nor lmportante reforme Şi proiecte de lrwestiţin.

Autorităţile din F{omânla şi CE au negociat revizuirea PNRR, urmărindu-se absorbţla lntegrală

a   fbndurilor  nerambursabile,  simplificarea  ţintelor  şi  }aloanelor,   menţinerea  proiectelor

matiire cu grad scăzut de  rlsc i]rivind implementarea până în augiist 2026, reprogramarea
cererilor de plată. În Comunicatul de pTesă al MIPE de la finele lunii lulle32 se prec]zează că, În

urma consultărilor tehn!ce şi întâlnlrilor la nivel înalt, negoclerile privlnd revizuirea PNRR au

fbst  finallzate,  pr!nclpalele  rezu]tate  fiind  alocarea  integrală  a  fondun.]or  nerambursat]lle,

3° Ţn cadrul reLiTilLiTill Comltet`i]ul lmerrninlsterla] de Cooidonare s Planulul N3ţlonal de Redresa re şl Rez[lleT`ţă

dln z]ua  de 12 februarle 2025, la care au participat  reprezentanţn  Coml5lel  Europene, lncliisfv C6llne Gauet,

Dlrebml General SG  RECOVER, Guvemul Romanle] a fost supus t]nor cTlt`.cl fcx)rte dure dli` panea CE pentni

oe5tanţele în lmpleiTientarea PNRR, cu preclzarea că Romaria rlscă să p[an]ă 10 mld. euro dln fondurile etiropene

alocate pm PNRR.
]1 htttis:/kc.eurooa.euAconaÂi`i  finam
3Z     htti]s:/M.mAmhmanTaflTianzi

crltJceiahfte€l-noiflnantarlobtlniite/

\4ond"Tliencti€earebciaTd/totm/  o`nE!r`i
lsrilealeemtsladuTomanaDermlmAz`ri
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obţinerea  unor  finanţărl  sup]lmentare  destinate  pTolectelor  aflate  în  implementare  şl  o

alocare totală pe comF)onerita împrumut de s mld. eufo.

La  jumătatea  lunll  august,  Guvemul  a  aprobat  un  Memorandum33  al  MIPE,  cu  prlvlre  la

renegocierea şl revlzulrea PNRR. Conform MemoTandumului, noua alocare pentnJ Românla a

fost  stabl[ltă   la   nivelul   de21,6   mld.   euro   (faţă   de   28,5   mld.   et]ro,   alocarea   inipală),

componenta  granturl  menţ]nându-se  în  lntegralitate,  În  timp  ce  valoarea  componentel

împrumutLiri a fost redusă [a 8,1 mld. euro (faţă de 14,9 mld. eLiro prevăziită !nlţlal) pentru a

evlta un lmpact negatlv asLipra deficftului bugetar. Ca urfnare a nol] alocărl, cifte]e referitoare

la rata  de absorbţle efectivă a fondurilor PNRR prezentate anterior se modlflcă după  cum

urmează:  total   PNRR  30,7%,  comporienta  împrumutur!  29,7yo,  În  timp  ce  componenta

gramurl rămâne la nivelul de 31,6%.

La data de 18 aLigust a.c., Guvernul a aprobst a Ordonanţă de Urgenţă (nr. 41/19.08.2025)34

prlvf nd lnstltulrea unor măsurl pentru prlorltlzarea ş! monitorizarea [nvestiţlllor flnanţate prin
PNRR, care, În principal, prevede:
•     Prolectele cu o rată de execuţle de peste 30% rămân în pNRR, sub condlţla să fle finalizate

până la 31 auguffi 2a26L
•     Renunţarea  la  proiectele  de  investiţ]l  fără  ordin  de  începere  a  lucrărllor,  pentnJ  ca

resursele să se concentreze pe iniţiative aflate înb.-un stadiu avansat, cu grad scăzut de

rlsc prlvlnd lmplementarea acestora până la finele lunll atJgust 2026.
I     Suspendarea  prolectelor de lnvestiţl( cu o rată  de execuţ]e între 0% şl  3096, din cauza

risculul ridlcat de nefinalizare în teTmen, respectiv aiigust 2026.
i     Mlnlsterele de lln!e,?n termen de l5 zlle de la adoptarea ouG, trebule să transmită liste

detaliate cu proiectele care respectă aceste crlterll, dar ş[ costurile, sursele de flnanţare,

precum şl riscurlle asociate neimplementării.
]     Prioritizarea flnalizărll prolectelor avansate, urmând să fie ldentificate siirse altemative

de finanţare pentru acestea (progTame cu flnanţare europeană CFM 2021-2027, respectiv

2028-2034, bugete locale sau llnll de credltare intemaţionale).

Trebule menţlonat că aceste măsurl nu presupun abandonarea definltlvă a prolectelor aflate
În stadil lnclpfente3S, c] o reaşezare a prlc]rităţllor Şl o analiză ulterioai.ă prlvind ldentificai.ea

fondurilor dfn alte surse pentru a putea continua acele prolecte care sunt suspendate. Astfel,
MIPE va ldentiflca surse alteTnative de flnanţare pentru pro[ectele care nu  pot fi finalizate

pană  la  31  august 2026 sau  care  nu  se  mal încadrează în  plafonul  bugetar  (clrca  17.000
proiecte), astfel încat lnvestiţ]lle utile, ]nclusiv penmi renovări de şcoll, dotare, comporiente

3]httos:/AZR.m^ro/1^mLcoment^ioloads/2025m8/MEMO€.odf
J.httos://lefzlslatie.lust.ro/Dubllc/DetalilDocumentA01423

3S Prolectele cq un progres sub 3096 uor putea coTttlnua doar prin aprobare a Guvernulil| pe baza avizulul MF şl

al MIPE, lar pnDlectele care a« depăşlt pragul de 30% `or fl menţiriine numal dacă exlstă sarantia firia]lzăril k»

pană la 3i august 2026, " riziil MipE.
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de eflc[enţă energetică, dezvoltarea lnffastf.ucturii de transport şl a comunită#lor locale ş.a.

5ă nu fie irosite.

Ordonanţa lnstitule un meca nism de excepţie p e ntru prolectele care trebuie accelerate, astfel
Încât Românla să îndepllnească jaloanele convenite cu CE Şl se interz[ce utillzarea fondurilor

PNRR  per`tru  !nvestlţllle  semnalate  ca  fllnd În  neconfomltate  cu  leglslaţia  europeană în

domenlul achlziţ]ilor publlce.

în ceea ce prweşte programe]e naţionale de lnvestitil -PNDL 1 şl 2, Anghel Sallgnr, dar Şi
a[te programe gestionate de Compania Naqonală de lnvestiţii -, Ordonanţa inbduce Teguti
spec)ale  pentru  anul  2025  prlvind  asumarea  de  nof  angajamente  şl  atribulrea  de  noi

contracte.

În luna august 2025, pe lângă resetarea lktel prolectelor de lnvestlţii finanţate dln fbndurile

PNRR  confbrm  criterillor  stabll!te,  autorităţlle  dln  Românla  s-au  confruntat  cu  problema

supracontractării, care este mu(t F]este llmlta de 21,6 mld. euro (valoarea revizu]tă a PNRR).

Supracontractarea   a   complicat   selecţia   proiectelor   menţinute   în   PNRR   şi   finanţarea

muldplelor [uctări începute, creând presiunl şl asupra bugetului de stat, atât În acest an, cât Şl

în 2o2636.

Autorităţ]ledlmomanlaauoperattoateacestemodlficărlcuacoidulexperţllorcE,astfelîncât
PNRR reviziilt a fost transmis la Bruxelles la data de 12 septembrle 2025, aşa cum se confirmă
în Tabloul de Bord al CE37.  În aceste circumstanţe, se prefigurează o amellorare a raeelor de
absorbţle a fondurilor aferente CFM 2021-2027, respectiv PNRR.

5. Canformarea cu regullle fiscale

Pro]ectul  rectificării bugetare  prevede  modificarea  plafoanelor în termenl  nominall  pentru

indicatoril spedficaţl În cadrul fiscal-bugetar pe anul 2025, stablllţi prln Legea nr. 8#025, după

cum urmează:
•     plafonul  nomlnal  al  deflcltiilul  BGC este  majorat cu 25,1  mld.  lei, până  la nivelul de

159,8 mld. lel;

•     plafonul nomlnal al cheltulelilor totale ale BGC, excluslvaslstenţa flnanciată dln paTtea

Unluni! Europene şi a altor donatori este maJorat cu 30 mld. lel, până la nlvelul de 744,5

mld, Iel;

•     plafonul  nomlnal  al  deflcltului  primar al  BGC este ma]orat cu 12,7 mld. lei, până la

nivelul de 105,5 mld. lel.

U            htttB:MAmm/.bursa.ro/dtslan+
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Totodată, şi !ndicatorij exprlmaţj ca pondere în PIB s-au majorat făţă de limltele prevăztite prin

Legea nr. 8/2025 (8,4% dln PIB faţă de 7% dln PIB în cazul deficitului BGC, respectiv 996 faţă de

8,9% dln PIB În cazul cheltuielllor de personal ale BGC).

în ceea ce prTveşte plafonul datorle[ publ]ce, conform metodologlel UE, acesta a fbst majorat

cu  ocaz]a  rectificăr]l  bugetare  până  la  rilvelu[  de  59,696  dln  PIB,  faţă  de  58,5%  dln  PIB în

momentul elaborăr]l bugetulu] lnlţlal.

Prolectul  de  ordonanţă  a  Gu`ernului  prhrlnd  Tectificarea  bugetulul  de  stat  pe  anul  2025

stlpulează derogările necesare de la regullle fiscale lnstituite de LRFB şl redefineşte p]afbanele

agregatelor bugetaTe în concordanţă cu nivelurlle prevăzute în propunerea de iectificare.

concium

•     Cele tTei maT] agenţli de /ah.ng au reconfirmat riscul suveian al Românlel la un nivel

lmediat deasupra celul de/«nk (nerecomandat pentru lnvestiţll) pomlnd de la măsurile

întreprinse de noul gu`/em. în  prlma  pane a anulul exlst3 rlscul  unef retrogradărl a

rlscului suveran.

•     După dlscuţii cu cE, Guvemul Românjei a revizuit ţinta de deficit casA pentru acest an

la 8,496 dln PIB. În 2026, deficltul ctzsA ar trebul să fle În Jur de 6,5yo dln P]B. Această

reviziilre areîn vedeTe prestun(le fbarte marl asupTa bugetulul publlcîn anul 20Z5.

•     Corecţla   bugetară  antamată   de  noul  guvem  poate  fi  punctul  de  inflexlune  în

restabll]rea încrederll în finanţe[e publlce dln Românla, dar procesul este anevolos şl
va dura mai mulţi ani.

•    În lfpsa măsurllor de corecţle dln acest an, după cum lndică execuţia bugetară la s luni,

deflcltul bugetar ar ajunge înjur de 996 dln PIB.

•    Afimaga că ajt]starea deflcitulul bugetar conduce la o crlză economlcă omlte faptul că

România nu poate perpetua defldte de 9% din PIB.În plus, corecţla este graduală.

•     CF a subllnlat în documemele sale că ajustarea deficitulul bugetar nu se poate face

excltJslv pe partea de cheltulEll şl această judecată se verlfică în configuraţla măsurllor

f nfţ!ate de noLil guvem.

•     Raţionamentul potrMt cărula s{r pL]tea obqne o colectare rapldă mult mal bună de

taxe şl ]mpozlte, care să ev}te schlmbăr] În reglmul fiscal, este lluzoriu. Schlmbările în

regimul fiscal au fost lmpuse de realitatea  nemiloasă a  unui acces tot mal dificll la

finanţareşlrefirianţare.Ţlmpulnumalaveafăbdarecuoţafăcaretermlnaseanul2024
cu un deflclt bugetar record tn UE.

•     0 rectif[care ce  mută ţlnta de defidt bugetar pentTu 2025 de la 7,0496 (cum era În

bugetul aprobat) Ia 8,4% dln PIB ar putea fi considerată ca fllnd .pozltîvăJ', dar:

- r``\
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o    Tlnta  inlţială  de  7,04%  era  departe  de  realitate,  supraestimând  venituri  şl
subestîmând clieltulell În mod dellbeTat -ceea ce a fbst rellefat de documente

ale  lnstituţlllor lnternaţionale, ale CE, ale CF, ale unor analSti autohtonl.

o    În judecarea  corecţiel  bugetare în  curs se  cuvine să  avem în  vedere  nlvelul
deficltului  bugetar care s-ar Înreglstra într-un  scemrlu  când  iiu  s-ar  adopta
măsur] de ajustare, deşi este dar că pieţe]e ar fl. reacţionat v]rulent la lipsa de

măsuri de corecţle bugetară.

o    Reperu] ce indlcă natura rectificărli bugetare din septembrle 2025 este un nivel

al deficltulul În jur de 9% dln PIB 0n scenarlul no-po//.cy c4ongg). lnfErenţa este

că rectificarea bugetară este negativă.
•     lmpactul  măsuri[or pentru 2025 ar fi de cim 0,6% dln PIB, dacă nu se au în vedere

optimizări În ef±ctuarea de lnvestiţll publice.

•     lnvestiţiile  publice  (ce  lnclud  şl  pe  cele  finanţate  dln  banl  europenl)  ar fi,  potrMt

recfficării bugetare, de circa 8% dln PIB, ceea ce este de pus în re[aţie Şî cu faptul că în

2026 se termlnă finanţarea dln PNRR.
•     Deficitul bugetar dln Românla este un exemplu flagrant de domlnanţă fiscală, care nu

numai că vulnerabilizează  accesul la finanţare ş! reflnanţare în slne, dar exei.dtă şl o

presTLine   mare   asupra   condultel   polfticll   monetare.   Cererea   agregată  În   exces
allmentează fnf)aţia şl obligă banca centrală să menţină ratele de polltică monetară [a

nlvelurl înalte. Trebuie remarcat aici sîndromul deficltelor gemene, cu  un deficlt de

cont curent ce a depăş!t 8% dln  PIB în 2024 şi care s-a finanţat preponderent prin
Împrumutiirl. Dlmensliinea deFic]eelor gemene slngularlzează Romania în cadrul UE.

•     Corectia  bugetafă este absolut necesară şi pentru a  menţf ne încrederea În moneda

naţională; corecţia poate prevetif o fugă (un run) de monedă naţlonală.

•     Evoluţia medlului internaţional (războl comercial, încetinire de activîtate economică în

ELiropa,  fragmentare  economlcă  şi  reglonallzare  de  fluxiirl  comerciale,  nevoia  de

creştere   de   cheltuleli   cu   apărarea,   tensiuni   geopo"ce,   lncert[tudf nl  ce   cresc
aver5iunea   faţă   de   risc,   etc.)   complică   enoTm   inevitablla   corecţie   bugetară  difi

Românla.

•     Nu poate fi vorba de aderarea la zona Euro dacă nu se va realiza consolldarea bugetară.

•     Exktă o povaTă supllmentară a creşterii clie[tulelllor m]l]tare în anil ce vln. Reducerea

evazlunll fiscale ne poate ajuta în aceasta prMnţă, având În vedere nivelul de colectare
al ven}turllor fiscale foarte mlc.

•     Corecţia  este  dureroasă  şi  pentru  a  fi  realfzată  este  nevole  de  l[nlşte  socială  şf

solldaritate, chlar dacă aceste dez]derate pot suna ca nalve.

•     Coroborarea  fnformaţiilor  şl  date[or  economlce  recente  cu  dlnamlca  variabjlelor

macroeconomlce relevante proiectate «n septembn.e a.c.) de CNSP (PIB real, deflator

PIB, lnf[aţie, coordonate ale p]eţel muncll) conduce la concluzla unel tralectoril posibile
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a acestor agregate pentru anii 2025 ş( 2026, exi.stând, în plus, mafje de sigumnţă la

nlvElul majo rităţil lndlcatorilor,

•     Putem remarca că pro]ecţla ]nflaţlel ş] a deflatorulul pIB sunt deoseblt de prudente, lar

valor)malmarialeacestoraarputeaduce,atâ[pr]ntr-unefectdenumitor(P]Bnomlnal

mai  mare),  cât şl  prln  maJoiarea  nomlnală  a  majorltăţ]l  veniturllor  bugetare,  la  o
!nfluenţă favorabllă  asupra  variabilelor fiscale exprimate  ca raport în  PIB,  cu toate

efectele fiegative asupra creşteril economice reale.

•     Rlscurile  la  adresa  F)rolecţiel  macroeconom!ce  provin  dln  evolt"a  medlulu]  extem

(averslune la risc a pleţelor internaţ].onale, cu efect asupra volumulul şl costului de
finanţaTe a datoriei româneşti, precLim şi dlnamlca economlel mondiale şl, în speclal,

a   celel   europene),   dln   dlmenslunea   şl   v]teza   absorbţlel   fbndurllor   etJropene

multlanuale  şl  aferente  PNRFt,  precum  Şl  din  ap]icarea  consecventă  a  planulul  de

ajustare fiscal-bugetar adoptat.

•    Ţinta de veniturl dln prolectul de rectificare poate fi considerată, În ansamblu, ca fiind

plauz,b,lă.

•    Anallza revizulrilor propuse pentru principale]e categorli aE îhettmll aTată t) ajqstaTe

a acestora în raport cu exeuţia bugetară curentă On specla] la nlvelul cheltulelllor cu

dobânzlle,  cu  asistenţa  socială  şi  cu  bunuri  Şf  servlcii),  cTeând  premisele  pentru

respectarea nollor 8rite pmi]iise.

•     Pe baza datelordlsponibile, Cf: apreciază că noile coardonate ale construcţiel bugetare

st]nt compatibile cu un deficit bugetar casA În jur de 8,4% dln PIB în 2025, sub rezerva

unor rlscurl caTe au fi)st evldenflate în cadrul anallzei. Este de notat că această nouă

ţlntă debule judecată în rapor[ cu un deficit mal mare Gn jur de gyo din  P[B), ce se
contuTa în llpsa unor măsuri de ajustare.

•     Pachetul de măsurl fiscal-bugetare adoptat în luna lulle are un lmpact pozftiv limltat

asupra   deflcitulul   dln   2025,   influenţând   execuţla   bugetară   Încei]ând   cu   luna

septembr!e. Efectul de reducEre a defic]tulul bugetar va fl însă conslderabil ma! mare

În 2026, conducând la un deflcltîn ]ur de 6,596 dln pIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
semn]ficativă faţă de valorile fbarte rldlcate dln anli anteriori.

•    În ceea ce prlveşte plafbnul datoriel publlce, conform metodologiei UE, acesta a b5t

ma[orat cu ocazla rectificăril bugetare până la nivelul de 59,6% dln PIB, faţă de 58,5%

dln PIB în momentul elaborăril bugetulul lnlţlal.

•     Dacă   riu   ar  fi   adoptate  măsurl   de  corecţle   bugetară,  într-un  scenarlu  de  tip

no-po//cy change,  ponderea datoriel publlce În PIB ar avea o evoluţk: explozwă, cu
creşteri medil anuale de F)este 6 pp, ajungând  la 8396 în 2029 şi depăşind piŢgul de

100% îii 2032. Această tralectorle profund nesustena bllă a datorlel publlce evidenţiază
ur€enţa  adoptărji  măsurilor de  corecţle  bugetară,  deşl  acestea  sunt dureroase. În
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contextu]  noulul  cadTu  de guvemanţă  al  UE,  sustenabilltatea  datoriei

aslgurată priri asLimarea şl respectarea tralectoriel de corecţle a defla.tu[ui bugetar.

•     Absorbţla   fbndurllor  europene,   resursă   financiaTă   esenţlală   pentru   dezvoltarea

sustenabllăaeconom]elşlmenţlnereaechlllbrelorfiscal-bugetareşlfinanciar-valutare,

s-aconfmntatcudificultăţlmajoreşlîntârzier]semnificative[egateînprlnclpaldeslaba
capacitate admlnlstrativă. La finele lunli august 2025, potrMt datelor MF, raportând

rambursările de la CE În sumă de 3,2 mld euro la totalul alocărllor de 30,7 mld. euro,

rata de absorbţie efectivă (exclusiv avansuri) a Fondurl]or Structurale şl de CoezlLme

dln CFM 2021-2027 era de 10,4yo.

•    În  cazul  PNRR,  la  flnele  lunl]  august  2026,  rata  de  absarbţle  efectlvă  (excluslv

prefinanţări) era de 30,7%, cu menţiunea că pr)n revizu!rea PNRR noLJa alocare pentnJ
Romanla a fbst stabilftă la nivelul de 21,6 m]d, eui.o.

Oplnllle şl recomandările fomiulate mal sus de CF au fost aprobate de Preşedintele Conslliului

ffiisca], canform prevederllor art. 56, al[n. (2), lft. d) dln Legea nr, 69/2010 republlcată, În Lima

însuşirii acestara de membri] Comlllului, prin vot, în şedlnţa d]n d-ata de 30 septEmbrie 2025.

30 septembrie 2025
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ANEXE

Anexa  1:  DITLamica  preconlzată  a  datoriel  publice  a  României  Într-un  scenaTlu  de  tlp

no-po//cy cAange şl în scenariul corecţiel bugetare pe o f]erloadă de 6 anl

În România, politicîle fisca[e proclcllce dln ultimll anl, material}zate prin majorări de cheltuieli

pub]ice permanente, venlturl fiscale scăzute şl pri.n derogări multiple de la regulile fiscale, au
condus  la  o  creştere  accentuată  a  deficltuluf  bugetar,  cu  lmpllcaq  negative  semnfficative
asupra  traiectoriei  datoriel  publlce.  Ultimele  evaluări  ale  CE38  lnd)cau  pentru  Românla  o

dlnamlcă a datorlel publlce care nu este sustenabllă pe termen lung, costurl]e de flnanţare ale

acestela  atingând valorl  ridicate,  mult peste  cele speclfice  unel ţăr! cu /m.ng recomandat
lnvestiţlllor.

Tralectoria  prolectată  pentm  datoria  publlcă,  într-un  scenar!u  de  tip  no-po/iţy  cAange,
utilizând metodologla DSA, lpotezele şf regulile care stau la baza noului cadru de guvemanţă

al  UE, şl  având în vedere  u]t]mele  date Ş!  proîecţll  ale  CE,  este  pr:zentată ?n  G/qFcu/ i39

(slmularea nu are în vedere efectele pachetulul de corecţie bugetară, adoptat În lulle 202S,
care vor fi vizlblle începârid u exectJţ!a lunll septembrie 2025).

Rezu]tatele proiecţiei indlcă, într-un scenarlu de tlp no-po/7cy c^ange, o dinamlcă explozwă a

ponderii datoriei publice în PIB, cu creşter! medll anuale de peste 6 pp dln F'lB. Asffil, în llpsa
adoptării unor măsurl de corecţie bugetară, ponderea datorlel publlce în PIB ar urca la clma

839/o în 2029, depăşind medla actuală a datorlel pub]lce În PIB dln UE Pn 2024, medla datorlel

publice în UE a fbst de 8196), şl ar trece de pragul de 100%în 2032, ajungând la clm 10396 dln
PIB.  Datele  eftctiv înreg}shte  în  ultimll  anl  confirmă  trafectorla  puternlc  ascendentă  a
datorlel pub]ice (ponderea dator]el publlceîn PIB a crescut la 572%în lunie 2025, comparativ

cu 54,896 în decembrie 2024 şl cu 48,9% în decembt.le 2023).

Pe  un  orfzont  mai îndepărtat,  lnter`/alele  probablle  de  varlaţle  se  amplifică,  ref]ectând  o

lncertitudlne ridlcată. De menţlonat că, ŞI În scenarllle cele mal optimlste (corespunzătoare

percentilei 10, regăsită în partea (nferloaTă a fnteTvalului probabll de varlaţje), construite pe
baza simulărllor stocastice istorice, datorla publlcă are o evo]uţ]e a5cendentă amplă, depăşlnd

procentul de 100yo în 2036.

lpotezele  scenarlu]ul  de  tlp no-po/i.cy cAonge arată  că  princfpala  cauză  a  creşteril  datoriel

publiceestedeficitulprimar,acestavar)lndpeîntmgorizontulproiecţleiîfijurulvalorilde6j%
dln PIB pentru a  reflecta  prezumţia menţlneril sltuapel  curente, caracterkată de clieltuleli

permanente rldlcate şl venituri fisca [e lnsuficiente.

" Debt Sustalnabllq Mon}tor, 2:020.
9' Estmările au fbst realbate Ţn Pytlion, ifdllzând codul de repllcare al onsllzel DSA, elaborat de Dar`/as, Z., L

Welslau  ŞI J. ZetteJmeyer  (2023). A quantitative e`/aluation of the European  Commlsslon's fiscaJ go\/emance
proposal, Worklng Psper 16#023, Bruegel.
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Notă: Jntervalele de lncertitudine sunt deterrninate pe baza a 10.000 de tralectorll alternatlve

pentru datorla publică, generate prin slmulărl stocastlce. Acestea utilizează şocuri slmetrlce,
extrase din distribuţia lstorlcă a variabilelor macroeconomlce cheie. Perioada simulării este

comparabllă cu scenariul a|ustării de 6 ani, urTnat de o petloadă de evaluare a sustenabiljtăfii
de 10 anl.
Sursa: ca(cule proprtl ale CF pe baza codulul de replicare al analizei DSA

Cu  toate  că  exerclţlul  de  prolectare  a  tra]ectarlel  dati]rlel  publlce  pe  termen  lung  este

contrafactual, scenariul no-po//.q/ change fiind lmplauzlbll având în vedere dinamlca explozwă

a datorlel publlceîn PIB şl lpoteza non-reacţlel pleţelor şl agenţJIlor de /a#ng, el it!levă cu atât

mai mult urEenţa măsurilor de corecţle bugetară. În lipsa acestora, într-un orizont scurt de

timp, ajustarea deficitulul ar fi fost real!zată de pţeţe. 0 asemenea corecţle ar fi fost severă,

lmplicând o creştere abruptă a randamentelor sLiverane, o depreclere a monedel naţionale,
costurl soclale rldlcate şl reduceri od-hoc de cheltulell publlce.

Deşl  PBSTM  a  stablllt o  tralector[e  de  consolldare  a  deficltulu!  bugetar  pe  7  ani,  reallsmu[

acestela a fost pus sub semnul întrebăril de stabilirea unul punct de plecare eronat, precum şl
de  lipsa  speclficăr)l  măsurllor  concrete  de  creştere  a  venlturllor  bugetare,  respectiv,  de
reducere a cheltuielilor bugetare. În anul 2024 s-a închelat cu un deficlt bugetar de 9,396 dln
1]18 în termenl ESA, depăşind semnlficativ estlmarea de 7,9ya d!n PBS". Această abatere a
lnwlldat punctul de plecare al PBSTM şl, lmplic[t, lpotezele acestula. De asemenea, a creat

premfse(e pentru o corecţie bugetari= mal severă în anil următori.
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AstfEl, în lunie 2025, Consillul UE a revizuit tTaiectorla cheltulelllor nete la 2J1% în 2025, 2,6%

în 2026, 4,6% în 2027, 4,4% în 2028, 4,2% în 2029 şf 4,0% în 20304°. Aceste valorl lmpllcă o
finallzare a pmcedurll de deficlt exceslv până în 2030, dar Şl un efort mal ridlcat În pn.mil anl
a! peri.oadel de ajustare. în comparaţf e, PBSTM prevedea o perioadă de ajustaTe a datoTlel

publice de 7 anl (2025-2031) şl o tralectorie a cheltulelilor nete de S,1% În 2025, 4,9yoîn 2026,
4,7% în 2027, 4,396 în 2028, 4,2%în 2029, 3,9%în 2030 şi 3,8% în 2031.

Efbrtul de corgcţje bugetară este reflectat în pachetul de măsurl fiscal-bugetare, adoptat în

lulle 2025, care ppevede o creştere a venlturllor bugetare cu 1,7596 din F>lB în 2026, În llnle cu
recomandarea Consll]ulul UE, din lunie 2025, de creştere a veniturilor bugetare cu l,79/o dln

PIB. Supllmentar,  măsurile au lnclus o îngheţare a cheltulelllor cu personalul şl cu aslstenţa

socTală  În  2026,  contrar  prolecţ]llor  din  PBSTM  care  prevedeau  o  lndexare  a  acestora.

Adoptarea acestul  pachet relevă faptul că amânarea corecţiei bugetare lmplică măsuri mal
dure şi costurl soclale mal ridlcate pentni a aduce dlnamlca datoriel publlce către o dalectorle

sustenabllă.

Corecţia mai severă fâţă de li]oeezele d!n PBSTM este evidenţiată şl de ampl(tudlnea ajustări}

soldtiluL pFimaF stFuctural. Astfe| atind h vedere ultimeLe date şf prolect]l ale CE dln 2025,

pentru  a  asigura  o  tralectorle  descendentă a  datorlel  publice  Şl,  lmpllclt, sustenabilitatea
acestela,  pe o  perioadă de ajustare de 6 ani  (2025-Z030),  Romanla  ar tmbui  să  ţ].ntească

atingerea unul sold prlmar structural de 1,75% dln P1841 În 2030 0n comparaţ]e, în PBsrM,

ţlnta pentru soldul primaT structural era de l,7%În 2031).

Atlngerea unui sold prlmar stTuctural de 1,75% d[n PIB, într-o perioadă de 6 ani, echlvalează,
având în vedere lpotezele şl datele CE, cu un deficlt bugetar de c]rca 396 din PIB, valoare de

atins în 2030. Având În vedere că în 2024 s-a consemnat un deficlt primar structLiral de 6,4%
d!n PIB, corecţia bugetară echivalează cu un efbit de ajustare de circa 8,15 pp pe o peTloadă

de 6 anl. Rezultatele modelulul DSA, pentm o peTioadă de ajiistare de 6 anl, lndlcă atingerea

iJinul punct maxlm al datoriel publlce În perioada 2028-2029, de clrca 68,896 din PIB (GhqFcu/

2). Ulterior, din 2030, datoria urmează o tralectorie descendentă.

În condlţllle unel perloade de ajustare de 6 anl Ş} a atingeril ţlntel de sold prlmar structural la

finalul  ace5teia,  iar  ulterior în  lpoteza  unui  scenariu  de  tip  no-po/Jcy change,  traiectori.a
datorieipubllceestedescendentăpetermenlung,ProbabllitateadescădereadatorielF)ubllce

pentru  o  perloadă  de  clncl  ahl,  după  închelerea  perloadel  de  ajListare,  este  validată  în
percentila 7042, iar tTalectoria datoriei coboaTă continuu pentru 10 anl (criteriile de evaluare
utilizate de CE  pentr(i  stablllrea  p]auz(bllităţii traiecton.ei  descendente  a datoriel  publfce).

40|Ţttos;/^eiirleice`moaLeu/leml-neem/El`l/TXT/PDl:/?t±rl=COM:202Î:Î44iEm
`1AceastăvaloarsasalduluistructuralrespectăcriteTnleCEprivlnddatorlapubllcădlnnoulcadrudegu`/ernantă

econamlcă: (i) tralecooda datoTlel să coboare contin uu (sau să riimână la valori pfudeT`te| peT"] io anl, în cazul
scenaffllor determinbte dîn cadrul amnzel de sustemb(litate a datoTlel; (11) ŢTi Lmătaţi] clncl aiil de la finalbaiu
PBSTfvI, poriderea dstorlel pLiblice în PIB va scădEa cu o probabllftate de cel puţln 70yo
a arca 70% dlr) scenam au o tralectorle descendentă pentm pondepea dstoriel publ[ce Tn P]B.
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Sursa: calcule proprlt ale CF pe baza codulul de repilcare al analizei DSA

Notă: Intervcilele de incert[tudlne sunc determlnt\te pe baza a 10.000 de tTalector]l altemative

pentni datoria publică, generate pr]n slmulări stocastice. Acestea utlllzează şocurl slmetrlce,
extrase  din   distribuţia   istorică  a  varlabilelor  macroeconomice  chete. Perioada  simulării
corespunde perloadet de a|ustare de 6 anl şi i]erioadel de evaluare a sustenabilltăţil de 10 anl.

Anallza sustenabllltăţll datorlel publlce a Ramânlel demcinstrează lmportanţa unel planlficărl

bugetare  predlctlblle,  bazată  pe  regull.  În  contextul  nou]ul  cadru  de  gwemanfi  al  UE,
sustenabl[]tatea datorlel  publlce este aslgurată prln asumarea ş[ respectarea tralector)el de
corecţle  a  deficitului  bugetar,  stabllltă  în  PBSTM. În6ă,  având  În  vedere  că  anul  2024 s-a
încheiat cu tJn deficit bugetar ESA mal mare cu 1,4 pp din PIB decât se anticipase în PBSTM,

pundul de plecare al proiecţlel este semnlficativ mal înalt. AstfEl, corecţla bugetară va fi mai
severă în anl] următori, necesftând măsurl supllmentare de creştere a venlturilor bugetare şt
de  reducere  a  cheltuielilor  bugetare,  în  comparaţl`e  cu  cele  prevăzute  iniţ.l.al  În  PBSTM.

Consldennd o perioadă de ajustare de 6 an], efbrtul de aJustare a soldulul prlmar structural

pentru stablllzarea tralectoriei daton.el publlce ar fi de 8,15 pp din PIB. Deşl corecţ]a necesară
este considerabllă, aceasta este absolut necesară, aşa cum a arătat şi tralectorla prolectată a
datoriel publlce Într-un scenarlu de tip no-po//cy chonge.

37



VZPTzmţaŢmE j"Q8 Gf7jşz3'n 674'„*7 99582,3i

vQmcgnm 53028u 578Jl|22 5mg23fl7 52E42„
V-fBpb 2gL708.1 319J"3 322JZ60,Z6 30552,16

mq"Ifx]pm,
s.qvemiiaiagipidin 1026S9J„ u"42 n418.71

impompepmm 41.274,61 39.860P
mpozimpeabm 56"1 Sa *5,,1

Aftelmpo2lnpe
venl1pnmtşlcâştisddh

lmpBzbdtapP.
te 10JmA1 10.160j2

mpomdtmpe
hnuddfenm 1B9J"j 2"02AO 2a358"-1 ""ffl "g737

14521,31

-29 -1J4lffl
48j89jl 49."2

Alte hpozm şl
titxe pe bu"l Şi şemcă 10.qgj7

Ţaza pe tAmzarea
bimif b., aubdzî" titl"
b`m"or Sati pe de3fiştd" de
ac"V

8J72A 10.191.70

•3.Z7410

"929

mpozmf-c±
e"r(tmv3fld|

Aned-gtîxe
Cob"dee3" 189jlql 205.918j3 208JXS" q555,79

52.73a26 52E97,77

SLlbvup

VdftlB. -m Obm
dh dut]qzm
Vt"dbc)p"

Samede1.UElt`comilpBţnor
dxd*Pummoţdl 51"JB 5l.Om58 Z7.794JX;

Opedum-
Stimebcasmtiicomiltirdc,la
ev"deftat/tnaDde
dllmdd
Ab qme pddt. de b UE
pem] Frop"ste oi±riiLh
fbqatehcdmlabkahlul

sim.fmtt.e.1.ui/lm
dombilbcodpl]Po.
efemmgmdbîa"
rilt"rililnmntium4.
2020

mJZ57'6 8J"72

38



1

Sum.tqmsb-thandmrmnt)utabse-"mpm
8J4ap 27JZ78P9 29j95„ 20J94" 2.116P8 2,7'97Ţ'

' 7'76*

'

CFfl="tEm TZIJau,1 gzJ70P P,J46P "G30# 31.776,16 „'66# amJChe"- 665." 7"668S 773.729j5 108.60624 33262,59 " 4.49%

chetmdepEm 16459SA "3S'71 170J43P 5.7,7L90 807,59 9,49X OA8#

BUBudşiSm 93.65Bfl 94Jm,71 98j66jl ".73 3Jmm 5.Z4# 4,11*

Dobad 3627&) 41Jm,89 54265j4 17987JS 12.40465 49# 29Ji3*

Subv.ofl 17J„6,O B"73 14J9m -ZJbJ4BZ 36047 -%,41% 2j9#
Thptsfed - Tod 352.111.2 4-,62 432JB,89 80"Z.71 i6JU6,28 22.79X 3,95*

Transtenm lnae aufltlaJeadm]nmkHpuuce 3.1752 4.722.75 4J62„ 1J86JP •360'68 3,J8* -7'64X

AJte tBns" 3SJ97,6 33B38# 3S.633jl 436J6 2.294jr' *Z4„ 6J8#
Pm"cuRJ"n=dhfomextE"neqmburţ3bne 29" 6050&62 56J1923 27m7.82 A189J9 92J4% il92X

Aşbtmţa socială 223.93ZJ 24Z26ZJ5 ÎSO"P Z6S23,71 8." nJ" 338X

Prolectea]6nmpmdmfonduiiexmemramuţabflepostadermZ014-2020
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10"7 92.199.48 34.77S,72 24Jm,02 2S7624 Z25# &0091
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12m4.8 14A65,27 Z".72 8.652# 1 ţxrzFE, 67J52X 4&41X
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delmq-pm8±aJfbmmBmb"bm

1383fi 2J9020 1J!6628 482ffl -323P2 34J" -lc,79%
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Sursa: MF, calcule CF

39

`-.r-"

tR=



2,1473          2.117.0

D---
.\Jm--------

1287J ---

+1 ___
-1„S

-m  c-.t~~--T==__~  =],_`_ ,F-e---~r~,~ _~__L_ _,,          _   __r==_

-2,000   -------+= --

Ce8"d.   smidin-"1'      m,adL_i"ba-bde-EH
IE..

:r+,;„:===.p     ^l.hfmii ^e.hpbp.Ţ-putD-
aHil`ms   emphmind   wn8.pdH       hnxdb,ţ"     dm±   -bA-opd   am -

mP,d-f-d.-1

^ccb     vt"-L. Smd.LU[t`   hr"i.cd4 eB*      Pdt-gFr-„

SLirsa: MF, calcule CF

Sursa: MF, calcule CF
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Sur5a: AMECO
Notă: *Pentru anll 2025 şi 2026, valorlle reprezintă prognoza AMECO.
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Sursa: AMECO
Notă: *Pentru anul 2025, valorile reprezintă prognoza AMECO.
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|Venlturl fiscale      |Ven]t`JTl bugetare

Sursa: AMEC0
Notă: *Pentru anul 2025, valorile rep[ez.mtă prognoza AMECO.

Sursa : AMECO
Notă: .Pentru anll 2025 şl 2026, valorlle reprezintă prognoza AMECO.
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St]rsa: EUROSTAT
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Sursa: slte-urile băncllor centTale dln 5tatele prezentate

Sursa : Refinitiv Datastream
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