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Consiliul Fiscal al Romdgniei

P——

Opinia preliminara a Consiliului Fiscal cu privire la proiectul
celei de-a doua rectificari a bugetului general consolidat pe anul 2025

Sinteza

» Economia Romdnie], In pofide unor progrese importante in numeroase domenii, a
avut o evolutie nesustenabils, mai ales in anii recenti — ilustrats de dinamica
deficitufui bugetar si cea a datoriel publice (ajunsa la cca. 59% din PIB in iulie 2025,
de la 35% din PIB Tn 2019).

» Corectia bugetarad din Romania are lac intr-un mediu International nefavorabhil si
tot mai incert, cu o situatie internd tensionata.

« O corectie bugetara de amploare nu peate avea loc fard a fi afectate negativ
venituri ale cetdtenilor 5i incasdri ale firmelor, ceea ce genereazd nemuljumiri.

e Dar, in lipsa coreciiei bugetare, Romania poate ajunge intr-o crizd a datoriel
suverane, cu efecte economice si sociale grave.

» Tnceperea corectiei bugetare in Roméania si reforme in cadrul PNRR au
corespondent in accesul in continuare la fonduri europene.

¢ Guvernul Romaniel a revizuit {inta de deficit cash si ESA pentru acest an [a 8,4%
din PIB, ce este un nivel ambitios, realtzabil in evaluirile CF. Tn 2026, CF vede un
deficit cash Tn jur de 6,5% din PIB.

» Tn lipsa mésurilor de corectie din acest an, deficitul bugetar ar fi depisit 9% din
PIB.

e Corectia bugetard poate {fi punctul de inflexiune in restabilirea ncrederii in
finantele publice din Romania, dar procesul este anevoios si va dura mai mulli ani.

» Afirmatlia ci ajustarea deficitului bugetar duce la o crizd economicd omite cd
Roménia nu poate perpetua deficite de cca. 9% din PIB, cd se poate ajunge la o
criza a datoriei pubdlice.

s Din picate, suntem obligati de circumstanfe sa fim prociclici in corectia
dezechilibrelor (cdnd economia incetineste), flindci s-a gresit Tn politica bugetard
tn ultimii ani (prin prociclicitate cdnd economia se redresa dupd pandemie si criza
energiei).

» n Romania, nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,7% din PIB in Romania,
fatd de 35% in Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia gi 40,1% media UE, in anul



2024), fépt ce rezultd si din neglijarea necesitétii de a avea venituri fiscale care sa
satisfacd nevolie societdtil romanesti.

O colectare mai bun3 a veniturilor fiscale este o problemi de siguranti nationals,
avand in vedere nevoile bugetului public si contextul international.

CF a subliniat in documentele sale c3 ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli si aceastd judecatd se verificd in configuratia
mdsurilor initiate de Guvern. Teza potrivit cirela s-ar putea obtine o colectare
imediatd mult mai buna de taxe si impozite, care si evite schimbari In regimul
fiscal, este iluzorie. Si o reducere masivd de cheltuieli bugetare care sd evite
schimbiri in regimul fiscal nu era posibild, dat3 filnd urgenta corectiei. -

Investiiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit
rectificiirii bugetare, de circa 7,8% din PIB, ceea ce este de pus in relatie si cu faptul
cd in 2026 se termina finantarea din PNRR. Aceste investitii atenueaza din impactul
contractionist al corectiei bugetare.

Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaza Romaénia in cadrul UE. Corectia
bugetarii este absolut necesara si pentru a mentine increderea n moneda
nationald.

Existd o povard suplimentard a cresterii cheltulelilor militare in anli ce vin.
Programul SAFE al UE poate ajuta corectia bugetard si intdrirea capacitagii de
apérare a Romaniei,

Reducerea evaziunii fiscale este obligatorie in perioada urmatoare 5i este o cale de
a reduce deficitul bugetar si dupi 2026. Reforma ANAF (ce include digitalizarea)
este esentiali n acest scop.

Miésuri de sprijin pentru unele activititi ecanomice se pot practica prin fonduri
europene {PNRR si alte programe) si credite fiscale, dar, in ansamblu, corectia
bugetului exclude un impuls fiscal pozitiv, far politica monetard nu poate fi
relaxatd, avénd in vedere necesitatea de a preveni presiuni pe moneda nationala.

Evaluarea cadrului macroeconomic — ce se bazeazi, in continuare, pe prognoza
CNSP din 5 septembrie 2025 — aratd relevanta consideratiilor expuse in cadrul
primei rectificiri bugetare aferente anului 2025, de Ja finalul lunii septembrie.

O absorbtie masivd de fonduri europene poate ajuta mentinerea economiei in
teritoriu pozitiv in 2026.

Protectul actualei rectificiri opereazi o revizulre marginald a proiectiilor de la
rectificarea precedentd, mentindnd neschimbati tinta de deficit bugetar de 8,4%
din PIB (159,8 mld. lei); atdt veniturile, cat si cheitujelile totale ale bugetului
general consolidat sunt diminuate cu circa 1,8 mid. lei.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de venituri si cheltuleli
arata o ajustare a acestora in raport cu executia bugetari pe primele 10 luni ale
anului, creind premisele pentru respectarea noilor {inte propuse. Principala




incertitudine, atat pe partea de venituri, cit si pe cea de cheltuiel], rimane legati
de nivelul de absorbtie al fondurilor europene.

Pe partea de cheltuieli, executia la 10 luniindic3 o crestere {+9,9%) mai redus3 fatd
de cea a veniturilor, dar 5i o temperare a dinamicii fatd de nivelul programat
{+14,4%). Rectificarea prognozeazi continuarea acestei tendinie.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciazd cd noile coordonate ale constructiei
bugetare rdman compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in
2025.

in 2026, misurile fiscal-bugetare adoptate in a doua jumitate a anului 2025 ar
putea conduce la un deficit in jur de 6,5% din PiB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
remarcabild fatd de nivelul din 2024 si In linle cu angejamentele asumate de
Romdnia in planul bugetar-structural pe termen mediu.

Pentru Romania, fondurile europene reprezinta o oportunitate pentru dezvoltare,
iar accesul la ele inseamnd continuarea investitiilor europene pentru
modernizarea {drii. La data de 31 octombrie 2025, conform dateler MIPE, rata de
absorbtie efectivd a fondurilor europene aferente CFM 2021-2027 {rambursiri de
la Comisia Europeand) era de 11,7% (3,6 mld. eurc). Tn cazul PNRR, conform
datelor MF, la data de 30 septembrie, rata de absorbtie efectivi pe componenta
granturi (exclusiv prefinantri) era de 31,6%.




Opinia preliminara a Consiliului Fiscal cu privire la proiectul
celei de-a doua rectificiri a bugetului general consolidat pe anul 2025

in seara zilei de 26 nolembrie, Ministerul Finantelor {MF) a transmis Consiliului Fiscal {CF),
prin adresa 538309/26.11.2025, proiectul de rectificare a Bugetului general consolidat pe
anul 2025, Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei de urgentd a Guvernului cu
privire Ia rectificarea bugetului de stat pe anul 2025, precum si Nota de fundamentare si
proiectul Ordonantei de urgen}d a Guvernului pentru vectificarea bugetulul asigurdrilor
sociale de stat pe anul 2025, solicitdnd, in baza art. 53, alin. {2} din Legea responsabilitatii
fiscal-bugetare nr. 69/2010 (LRFB} republicatd, opinia CF cu privire la acestea.

Potrivit art. 53, alin. (4) al LRFB, Guvernul si Parlamentul au obligatia de a considera
opiniile $i recomandirile CF la elabararea strategiei fiscal-bugetare, a legilor bugetare
anuale, precum si la elaborarea altor mésuri determinate de aplicarea LRFB sl, respectiv,
la insusirea/aprobarea acestora.

Dati fiind intentia Guvernului de a aproba documentele mai sus mentionate in data de 28
noiembrie 2025, CF a decls emiterea unei opinii preliminare, avand in vedere intervalul
foarte scurt pentru analiza tuturor decumentelor primite. Opinia praliminari se referd la
contextul actual, la cadrul macroeconomic ce fundamenteazi a doua rectificare bugetara
din anul 2025, coordonatele actualizate de bazi ale veniturilor 5i cheltuielilor bugetare
propuse in praiectul de rectificare si conformarea cu regulile fiscale.

CF reitereazd solicitdrile formulate in decursul timpului in opiniile sale, in sensul existentel
unui interval de timp rezonabil pentru analiz8, adecvat complexitdtii si amplorii
documentelor asupra cirora se solicitéd opinia.

1. Context

Corectia bugetara din Romania are lac intr-un mediu international nefavorabil si tot maj
incert, cu o situatie internd tensionatd. O coreclie bugetara de amploare nu poate avea
loc fard a fi afectate negativ venituri ale cetiitenilor si incaséri ale firmelor, ceea ce
genereaza nemulfumiri.

Ecenomia Romaniei, in pofida unor progrese importante in numeroase domenil, a avuto
evolutie nesustenabils, mai ales Tn anli recenti — Hlustratd de dinamica deficitului bugetar
si cea a datoriei publice (ajunsi la cca. 59% din PIB In iulie 2025, de la 35% din PIB in 2019).

Corectia macroeconomica este absolut necesard, date fiind dimensiunea deficitului
bugetar, costuli finantrii deficitului bugetar si al refinantérii datoriei publice. Dar, in lipsa
corectief bugetare, Romania poate ajunge intr-o crizd a datoriel suverane, cu efecte
economice si sociale grave.




Tnceperea corectiei bugetare in Romania si reforme in cadru! PNRR au corespondent in
accesul in continuare la fonduri europene?, Decizia CE urmeazi ca moment deciziilor celor
trei mari agentil de rating de a reconfirma riscul suveran al Romaniei. In prima parte a
anului exista probabilitatea mare a unel retrograddri a acestui risc.

Guvernul Rominiei a revizuit t{inta de deficit cash si ESA pentru acest an la 8,4% din PIB,
ce este un nivel ambitios, realizabil in evaludrile CF. fn 2026, CF vede un deficit cash in jur
de 6,5% din PIB,

in lipsa mésurilor de corectie din acest an, deficitul bugetar ar fi depisit 9% din PIB.

Corectia bugetard poate fi punctul de inflexiune in restabilirea increderii in finantele
publice din Romania, dar procesul este anevoios 5i va dura mai multi ani.

Cum s-a mentionat si in opinia la prima rectificare bugetari din acest an, amploarea
necesarulul de ajustare este fird precedent pentru un stat membru al UE care nu se
confrunti cu o criz financiard adinca sau cu un soc sever precum pandemia.

Deficitul bugetar din 2024 {8,67% cash si 9,3% ESA, ambele in PIB) a fost adancit in special
prin cresteri de cheltuieli permanente.

Afirmatia cd ajustarea deficitulul bugetar duce la o crizi economicd omite ¢3 Romania nu
poate perpetua deficite de cca. 9% din PIB, c3 se poate ajunge intr-o crizd a datoriei
publice. Din pacate, suntem obligati de circumstante s3 fim prociclici in corectia
dezechilibrelor {cdnd economia incetineste), flindcd s-a gresit in politica bugetard in ultimii
anl (prin prociclicitate cind economia se redresa dupi pandemle si criza energiel).

Tn Romania, nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,7% din PIB in Romania, fati de
35% in Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia si 40,1% media UE, in anul 2024), fapt ce
rezultd si din neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale care sd poati satisface nevoile
societiitii roménesti —nu in ultimé instant, nevoia de a avea un nivel sustenabll al datoriei
publice.

O colectare mai buni a veniturilor fiscale este o problema de sigurantd najionald, avand
in vedere nevoile bugetului public st contextu! international.

Tnghetarea salariilor bugetarilor st non-indexarea pensiilor, masuri adoptate in decembrie
2024, nu au stopat cresterea lor medie nominald In 2025; la pensii s-a simtit impactul
anualizat al recalcularii, Ia salaril, al cresterilor ce au fost operate Tn 2024. De aceea,
volumul cheltuielilor cu pensii 5i salarii a continuat sa creasca in 2025, chiar daca inflatia
erodeazd din ponderea acestora in PIB.

! https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_25 2761
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CF a subliniat in docurnentele sale cd ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli 5i aceastd judecatd se verific3 in configuratia masurilor
initiate de Guvern. Teza potrivit ciireia s-ar putea obtine o colectare imediatd mult mai
bund de taxe si impozite, care sd evite schimbdri In regimul fiscal, este iluzorie. Si
reducerea masivi de cheltuieli bugetare care si evite schimbiri in regimul fiscal nu era
posibil¥, datd fiind urgenta corectiei.

O rectificare ce mutd {inta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era in bugetul
aprobat) la 8,4% din PIB nu poate fi considerata drept ,pozitiva”, intrucat in judecarea
corectiei bugetare se cuvine s3 avem in vedere nivelul deficltulul bugetar care s-ar
inregistra intr-un scenariu cind nu s-ar fi adoptat masuri de ajustare. Reperul ce indicd
natura rectificdrii bugetare din septembrie 2025 este un pivel al deficitului de peste 9%

din PIB n lipsa masurilor de coreciie.

Impactul misurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, dacd nu se au in vedere
optimizérl in efectuarea de investitii publice.

Investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit rectificdrit
bugetare, de circa 7,8% din PIB, ceea ce este de pus Tn relaie st cu faptul cd in 2026 se
termind finantarea din PNRR. Aceste investitii atenueazi din impactul contractionist al
corectiei bugetare.

Deficitul bugetar din Romania este un exemplu de dominanti fiscald, care nu numai ca
vulnerabilizeaz accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercitd si o presiune mare
asupra conduitei politicli monetare. Aldturi de Ungaria, Romania are cea mai inaltd raté
de politicd monetard [6,5%). Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un
deficit de cont curent ce a dep3sit 8% din PIB in 2024 si care s-a finan{at preponderent
prin Imprumuturi,

bimensiunea deficitelor gemene singularizeazd Romania in cadrul UE. Corectia bugetara
este absolut necesar si pentru a mentine Increderea in moeneda nationala.

Evolutia mediului international (rizboi comercial, incetinire de activitate economica in
Europa, fragmentare economic3 si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de crestere
de cheltuieli cu apirarea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc aversiunea fajd de
risc, etc.) complicd corectia bugetard din Romania.

Existd o povari suplimentar3 a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Programul SAFE
al UE poate ajuta corectia bugetar3 si intérirea capacitdtii de apdrare a Romaniei.

Reducerea evaziunil fiscale este obligatorie in pericada urmitoare si este o cale de a
reduce deficitul bugetar si dupd 2026. Reforma ANAF (ce include digitalizarea} este
esentiala in acest scop.




Caorectia este dureroasa pentru cd implicd o reducere a absorbtiei interne de bunurj si
servicii, In plus, corectia, asa cum este anvizajata in anii 2025-2026, are o natur3 regresiva,
ceea ce aduce in discutie o chestiune de echitate. La acest aspect s-au referit si analize ale
OCDE, FMI, Bancii Mondiale si Comisiei Europene.

Masuri de sprijin pentru unele activitd{i economice se pot practica prin fonduri europene
(PNRR si alte programe) si credite fiscale, dar, in ansamblu, corectia bugetului exclude un
impuls fiscal pozitiv, Tar politica monetard nu poate fi relaxatd, avand in vedere
necesitatea de a preveni presiuni pe moneda nationali.

Nu este surprinzdtor cé fiecare grup social sau de interese cauta sd participe cdt mai putin
la efortul de ajustare. important este sd nu se ajungé Ia blacaje, i2 dezordine sociala si
politica.

2. Cadrul macroeconomict ¢e fundamenteaza a doua rectificare bugetara din 2025

Evaluarea cadruiui macroeconomic — ce se bazeazd, in continuare, pe prognoza CN5P din
5 septembrie 2025 — aretd relevanta consideratiilor expuse in cadrul primei rectificiri
bugetare aferente anului 2025, de Ia finalul lunii septembrie, care afirma: ,,Coroborarea
informatillor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor macroeconomice
relevante proiectate {in septembrie a.c.) de CNSP {PIB real, deflator PIB, inflatie,
coordonate ale pietel muncil} conduce la concluzia unel traiectoril posibile a acestor
agregate pentru anii 2025 si 2026, existénd, in plus, marje de sigurant la nivelul majoritatii
indicatorlor”. Datele statistice ulterioare cantureazi evolutii in dublu sens: pe de o parte,
(i} datele semnal privind evolutia produsului intern brut Tn trimestrul lil 20252 contureazi
o dinamic mai ridicatd pentru anul 2025 a PIB real, dar cu efecte Tn sensul temperdrii ~§i
datoriti efectului de bazi — cresterii pentru 2026, iar, pe de altd parte, (ii) datele cu
frecventd mai mare aratd un proces de incetinire — in curs — a diverselor sectoare
economice, dar si a economiei in ansamblu.,

0 absorbtie masivé de fonduri europene poate ajuta meniinerea economiei in teritoriu
pozitivin 2026.

Si riscurile evaluate in cadrul primei rectificdri bugetare din anul curent, similar analizei
coordonatelor macroeconomice, 1si pastreazd validitatea si pentru aceastd a doua
rectificare, (i) coordonatele pietelor de fonduri de imprumut {preturi/yield-uri, volume,
scadente} — incluzind perceptia investitorilor, Institutiilor financiare si agentiilor de rating
in privinta progresului si planurilor de ajustare fiscald, (i) evoluiia economiei
internationale si a celei europene in special, dar si (iil} absorbtia fondurilor europene
(cadru multianual si PNRR) sunt tot atatia factor] de risc — ce pot actiona fie in sens pozitiv,
fie in sens negativ.

2 hitps://insse.rofems/sites/default/files/com_presafcom pdf/oib tr3r2025.pdf
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3. Caordonate actualizate ale veniturilar si cheltuielilor bugetare

Analiza projectului celei de-a doua rectificiri bugetare din anu! 2025 are in vedere
coordonatele primei rectificri {OUG nr. 50 din 1 octombrie 2025) 51 dinamica executiei
bugetare la 10 lunl. In esentd, rectificarea curentd propune o revizuire marginali a
proiectiilor, mentindnd neschimbati tinta de deficit bugetar de 8,4% din PIB (159,8 mid.
lei). Atdt veniturile, cat si cheltuielile totale ale bugetului general consclidat sunt
diminuate marginal cu circa 1,8 mid. lei?, in raport cu prima rectificare, principalele ajustiri
fiind operate la categoriile de venituri si cheltuieli aferente proiectelor finanjate din
fonduri europene si la cheltuielile de capital. De mentionat ci se prevede si o reducere a
plafonului pentru cheltuielile cu dobanzile, astfel ca tinta de deficit primar este revizuitd
la 5,6% din PIB? de Ia 5,5% din PIB in prima rectificare, cu Implicatii asupra trajectoriei
cheltuielilor nete.

Pe partea de venituri, fatd de prima rectificare, se constatd o revizvire ascendentd
marginala a veniturilor fiscale (+0,1 mld. lei, in principat ca urmare a majorérii proiectiei
incasdrilor din Impozitu} pe profit, concomitent cu diminuarea altor impozite pe venit,
profit si cagtiguri din capital) si nefiscale {+0,4 mid. lei}, in timp ce veniturile din contributii
de asigurdri rdman la acelasi nivel. Aceste majordri sunt insd anulate de revizuiri negative
la nivelul fondurilor europene, atat In ceea ce priveste sumele aferente cadrului financiar
multianual {-0,4 mld. lei), cit si in ceea ce priveste componenta de granturi a PNRR (-1,9
mid. lei).

Pe partea de cheltuieli, fat4 de prima rectificare, se consemneazi o majorare a plafoanelar
in principal pentru bunuri si servicii (+0,6 mld. lei), asistenti soclalid {(+1 mld. lei), cheltuieli
de capital (+2,1 mld. lei} si pentru proiectele din fonduri nerambursabile aferente CFM
2014-2020 {+3,1 mld. lei). Aceste cresteri sunt insd compensate de reduceri ale altor
categorii, mai ales: dobinzi {(-1,1 mld. lei}, profecte finantate din fonduri nerambursabile
(-3,3 mid. lei}, protecte cu finantare din componenta de granturi a PNRR (-2,1 mld. lef) si
din componenta de imprumut a PNRR (-0,6 mid. [ei).

Madificarile operate de noul grolect de rectificare bugetara sunt, in general, in linie cu
executia bugetard la 10 luni. Datele preliminare indicd un deficit cash de 5,7% din PIB, in
scadere cu 0,5 pp fatd de aceeasi perioadd a anului 2024. Avind in vedere particularitétile
executiilor bugetare din ultimele luni ale anulul sl in condifille gestionirii prudente a
cheltuielilor bugetare, distanta de 2,7 puncte procentuale pand [a {inta anuala de 8,4% din
PIB poate fi suficientd pentru tncadrarea in deficitul asumat.

Noul proiect de rectificare bupgetard opereazi ajustdri marginale la nivel agregat,
mentindnd {inta de crestere a veniturilor totale la +17%, un nivel similar cu cel din prima

3 Inflatia ridicat¥ din acest an ar Justifica o analiz¥ a modificirllor operate ca procent din PIB, ins3
dimensiunea acestora este marginald. Exprimarea agregatelor bugetare ca procent din PIB se reg3saste in
Anexa 1.
* Cheltutelile cu dobanzile sunt revizuite la 2,8% din PIB, In scidere cu 0,1 pp din PIB, comparativ cu prolectia
din prima rectificare.
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rectificate a BGC {+17,3%). Desi dinamica la 10 luni a veniturilor totale este inferioari
acestor tinte (+12,3%), analiza pe categorii reflecti o imagine mai nuantats si, in general,
pozitivd pentru veniturile fiscale, nefiscale si contributii. Astfel, in primele 10 luni,
incasdrile din venituri fiscale (+11,4%), contributil de asigurdri (+10,5%) si venituri
nefiscale (+9%) au inregistrat ritmuri de crestere superioare celor programate. in schimb,
principala cauzd a decalajului la nivelul veniturilor totale este sub-executia fondurilor
europene (atdt din cadrul financiar multianual, cét si din granturile PNRR). In consecintd,
noul proiect de rectificare bugetard revizuieste descendent fintele pentru fondurile
europene. Cu toate acestea, chiar §i aceste noi tinte par optimiste raportat [a ritmul de
absarbiie curent.

Executia principalelor categorii de venituri fiscale la 10 luni confirma impactul pozitiv al
masurilor de consolidare adoptate la inceputul si in decursul anului. Cresterea peste
asteptari a incasdrilor din impozitul pe profit {+15,8%) este explicati in mare parte de
modificarea regimului microintreprinderilor. Tn schimb, incasdrile din alte Impozite pe
venit, profit si castiguri din capital s-au diminuat {-10,2%), pe fondul sciderii pragului
pentru microintreprinderi. Proiectul de rectificare a Ivat in considerare aceste evolutii,
revizuind ascendent Tncasdrile din impozitul pe profit 5i descendent veniturile din alte
impozite pe venit, profit si cagtiguri din capital. Dinamica sus{inutd a impozitulul pe saiarii
si venit (+19,5%) si a contributiilor de asiguriri (+10,5%) depiseste avansul estimat af PIB
nominal {+8%), reflectind impactul net al elimindrii facllitdtilor fiscale. De asemenea,
veniturile din TVA (+9,2%) si accize (+10,2%) au crescut mai accelerat in ultimele luni, intr-
un ritm superior valorii revizuite a PIB nominal (+8%) din septembrie 2025. Tn comparatie,
in primele opt luni ale anului, veniturile din TVA au crescut cu +6,9%, valoare inferloard
cresterii nominale a PIB {+7,6%). De asemenea, in primele opt luni ale anului, media
cresterii lunare a Incasdrilor din TVA a fost de circa 0,55 pp din PIB (valoare egali cu nivelul
din perioada similar& a anului precedent), in timp ce, in ultimele doua luni, dinamica lunara
medie a crescut Ia 0,7 pp din PIB (comparativ cu 0,6 pp din PIB in perioada similar din
2024). Totusi, o evaluare rigurcasd a efectelor primului pachet de ajustare poate fi
realizatd dupd o perioada mai extinsd.

Avind in vedere executia pe primele 10 luni ale anului, majoritatea agregatelor de venituri
se prefigureazi a fi in linie cu {intele asumate in proiectul de rectificare, principalele
Incertitudini fiind legate de nivelul de absorbtie al fondurilor europene.

Pe partea de cheltuiell, executia la 10 luni indicé o cregtere (+9,9%) mai redusd fatd de cea
a veniturilor, dar si o temperare a dinamicii fatd de nivelul programat (+14,4%).
Rectificarea prognozeazd continuarea acestei tendinte. Ritmul de crestere al cheltuielilor
de personal (+5%) a decelerat constant in ultimele {uni, pe fondul atenudrii efectului de
bazi al majordrilor salariale din 2024 si al mésurilor de reducere a sporurilor, adoptate in
a doua parte a anului. Cheltuielile cu bunuri si servicii (+5,5%) sunt usor sub traiectoria
asumati la al dollea proiect de rectificare {+5,9%). Tn acelasi timp, in comparatle cu
plafoanele asumate la prima rectificare, cheltuielile cu dobénzile au crescut mai moderat,
in timp ce cheltuielile cu asistena sociald s-au majorat usor peste asteptdri. Aceste
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tendinte sunt reflectate in proiectul celei de-a doua rectificri bugetare, care a diminuat
plafonul pentru cheltuielile cu dobénzile (-1,1 mld. lel) si I-a majorat pe cel al cheltuielilor
cu asistenta sociald (+1 mid. lei}. Executia a 10 luni indicd o scddere a cheltuielilor de
capital (-6,4%) in linie cu nivelul stabilit a prima rectificare, Totusi, rectificarea curentd a
revizuit ascendent plafonul cheltuielilor de capital cu circa 2,1 mid. lei. Similar veniturilor,
dinamica lentd a cheltulelilor din fonduri europene rdmane semnificativ sub {intele
revizuite.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli aratd o ajustare a
acestora in raport cu execujia bugetardi curentd (in special la nivelul cheltuielilor cu
dobéanzile si cu asistenta sociald), crednd premisele pentru respectarea noilor finte
propuse. Principala incertitudine, atit pe partea de venituri, cat 5i pe cea de cheltuieli,
rimane legatd de nivelul de absorbiie al fondurilor europene. Pe baza datelor disponibile,
CF apreciazi cii noile coordonate ale constructiei bugetare rdman compatibile cu un deficit
bugetar cosh in jur de 8,4% din PIB in 2025.

in 2026, m3surile adoptate in a doua jumitate a anului 2025 vor avea un efect pozitiv mai
amplu asupra deficitului bugetar, pe fondul impactului anualizat al cresterii cotelorde TVA,
introducerii CASS pentru veniturile din pensii mai mari de 3.000 lei, taxarii suplimentare 2
institutiilor de credit si jocurilor de noroc si cresterii suplimentare a accizelor, coraborat cu
continuarea misurii de inghefare a salariilor si pensiilor din sistemul public. Un efect
similar vor avea si misurile de restrangere a cheltuielilor bugetare. Suplimentar, masurile
de crestere a impozitelor pe proprietate si pe autovehicule, adoptate In Parlament, dar
aflate in dezbatere la Curtea Constitufionald, pot sprijini traiectoria descendentd a
deficitulul bugetar.

Impactul estimat al acestor misuri poate conduce la un deficit in jur de 6,5% din PIB Tn
2026, ceea ce ar reprezenta o ajustare remarcabild fatd de nivelul din 2024 si in linie cu
angajamentele asumate de Romania in planul bugetar-structural pe termen mediu.

4. Ahsorbtia fondurilor europene

Conform pachetului de toamna al semestruluj european 2026, pentru Romania procedura
de deficit excesiv rdmane deschisd, avind obligatia de a reduce In continuare deficitul
bugetar, insd Comisia Europeand apreciazd cd mdsurile intreprinse de tara noastrd
reprezintd pasi importanti catre consolidarea fiscald, confirmand c& nu existd riscul de
suspendare a fondurilor europene pentru Roménia. Cresterea cheltuielilor a fost limitata
prin masurile adoptate de Guvern, cu perspective de reducere graduald a deficitului
bugetar. Pentru Roménia, fondurile europene reprezinti o oportunitate pentru dezvoltare,
iar aceesul 1a ele inseamni continuarea investitiilor europene pentru modernizarea tarii.
La data de 31 octombrie 2025, conform datelor MIPE, rata de absorhiie efectivd a
fondurilor europene aferente CFM 2021-2027 {rambursari de la Comisia Europeanad) era
de 11,7% (3,6 mld. euro)®. In cazul PNRR, conform datelor MF, la data de 30 septembrie,

5 hitps://mfe.gov.rofstadiyl-absorbtlel-fondurilor-us
10




rata de absorbtie efectivd pe componenta granturi (exclusiv prefinantiri) era de 31,6%5.
De remarcat ¢3 Tn luna nolembrie 2025, Comisia Europeani a aprobat PNRR revizuit al
Roménlei’, far MIPE a [ansat Tabloul de bord, ce reprezintd o platform3 interactivi prin
care sunt monitorizate prolectele implementate prin PNRRE.

5. Conformarea cu regulile fiscale

Profectul celei de-a doua rectifichri bugetare pe anul 2025 prevede modificarea
plafoanelor In termeni nominali pentru unii dintre indicatorii specificati in cadrul fiscal-
bugetar pe anul 2025 (stahilite initial prin Legea nr. 8/2025 si apoi amendate cu ocazia
primei rectificiri bugetare prin OG nr. 50/2025), dupa cum urmeazit:

o plafonul nominal al cheltuielilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiard din
partea Uniunii Europene §i a altor donatori este majorat cu 0,5 mild. lei, pana la
nivelul de 745 mid. lei;

« plafonul nominal al deficitului primar al BGC s-a majorat cu 1,1 mid. lei fa{d de
limita prevdzutd prin OG nr. 50/2025, in vreme ce cheltulelile cu dobanzile s-au
redus fatd de proiectul primel rectificiri cu 1,1 mid. lei.

in ceea ce priveste deficitul nominal al BGC, acesta s-a mentinut in limita previzuta prin
OG nr. 50/2025, pe fondul revizuirli cu aceeast suma a veniturilor, respectiv a cheltuielilor
BGCla cea de-a doua rectificare in raport cu valerile din prima rectificare {-1,8 mld. lei atat
pe venituri, cat si pe cheltuleli).

Plafonul datoriei publice, conform metodologiei Uniunii Europene, a fost majorat cu
ocazia celei de-a doua rectificiri bugetare pana Ia nivelul de 60% din PIB, fatd de 59,6%
din PIB in prima rectificare. Conform LRFB, atingerea acestui prag are implicatii privind
politica fiscal-bugetari.

Proiectul de ordonant a Guvernulai privind a doua rectificare a bugetului de stat pe anul
2025 stipuleazd derogdrile necesare de la regulile fiscale instituite de LRFB s5i redefineste
plafoanele agregateler bugetare in concordanta cu nivelurile previzute in propunerea de
rectificare.

Aceastd opinie preliminars a CF a fost aprobata de Pregedintele Consiliului Fiscal, conform
prevederilor art. 56, alin (2), lit. d} din Legea nr. 69/2010 republicat3, in urma insusirii
acesteia de membiii Consiliului, prin vot, in sedinta din data de 28 noiembrie 2025.

28 noiembrie 2025 Presedintele Consiliului Fiscal
Acad. Daniel DAIANU

% httos://mfinante.gov.rofstatic/10/Mfp/buget/sitebuget/BEN2025 09 30.pdE

7 https://data.consilivm.eurepa.eu/doc/document /57-14452-2025-INITfen/ndf
8 https://mfe gov.ro/pnrr-dashhoard/
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VENMURITOTALE ° . 5745988, | GGISI1  |WRGIAIBURFIRGI203IN|  3NS% _sslan | 1 L 0T% .
Venituri curente 530,281.4 £78,311.2 £82923.9 533,456.3 30.2% 30.6% 0.7% D.4% 0.0% 0.9% 0.1%
Veniturifiscale 291,708.1 319,654.4 322,260.3 322,362.3 16.7% 16.9% 16.5% 0.2% 0.0% 0.8% 0.0%
Imporitul pe profit, salaril, venit i c3stigur din capital a0,776.7 102,659.1 104,195.4 1041783 5.4% 5.5% 5.5% 0.1% 0.0% 1.5% 0.0%
impozitul pe profit 359751 41,2746 38,8600 40,799.7 2.2% 2.1% 2.1% 0.0% 0.0% -1.2% 2.4%
Impozitul pe'sa laril 5i venit 49,044.8 56,5523 58,235.2 £8,259.1 3.0% 3.1% 3.1% 0.1% 0.0% 3.0% 0.0%
Alte Impozite pe venit, profit 51 cAstigurt din capital 57528 48322 6,100.2 5,119.5 0.3% 0.3% 0.3% 0.0% 0.1% 5.9% -16.1%
Impatite §i taxa pe propriatate 8,286.6 10,015.4 10,160.3 10,255.5 0.5% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 2.4% 0.9%
Impozite i taxe pa bunuri §i servich 189,060.3 203,102.4 203,581.6 203,570.7 10.6% 10.7% 10.74% 0.1% 0.0% 0.2% 0.0%
TVA 120,946.1 136.,080.2 134,147.4 134,1474 7.1% T1% 7.1% 0.1% 0.0% -1.4% 0.0%
Accize 46,328.1 41,580.3 49,1028 45,102.9 2.5% 2.6% L6% 0.0% 0.0% 1.1% 00%
Alte Impozite $i taxe pe bunur 3l servici 13,4137 B,852.3 10,139.6 10,267.0 0.5% 0.5% 0.5% 0.1% 0.0% 16.0% 13%
bunuritor ::fpg%‘;“};i’;ﬁ:g:’;gﬁ;t‘f““m utlizdel 83724 55716 101917 | 100534 0.5% 05% 0.5% 0.0% 0.0% 5.0% 14%
Impozitu] pe comerjul exterior {taxe vamale} 1,926.8 2,088.5 2,5339 2,533.9 0.1% 0.1% 0.1% D.0% 0.0% 213% 0.0%
Alte impozite sl taxe fiscale 1,657.7 1,7890 1,789.0 1,823.8 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 1.5% 1.9%
Contributil de astgurdd 189,510.1 205,918.5 208,065.8 208,064.8 10.8% 10.9% 10.9% 0.2% 0.0% 1.0% 0.0%
Veniturl nefiscale 45,063.3 52,7383 52,5978 53,020.2 2B% 2.85% 2.8% 0.0% 0.0% 0.6% 0.8%
Subventii 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Veniturl suplimentare fncasate din digitalizare 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Venitur din capital 1,4018 1,499.1 1,764.6 1,7479 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 16.6% -0.8%
Donati 127 46 122 122 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 162.8% 0.0%
Suma de 1a UE In contul platilor efectuate®} 23,2165 51,8009 51,0106 £0,575.7 2.7% 27% 27% 0.0% 0.0% ~2.4% 0.9%
Opetatiun] finsnciore 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sume Tn curs de dlstribulte 294.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Suma incasate Tn contul unie, fa bugatul da stat . 0.0% D.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Alte sume primita de fa UE pentru programele 686.8 0.0 409.4 403.4 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

operationale finantate Tn cadrul oblectivulul convergents
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Suma primite da la DE/alti donator] In contul piatilor
efectuate §i prefinantiri aferente cadrului financiar 2014- 10,257.6 8,628.3 8,664.7 8,664.4 D.5% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0%
2020 . .
i::w':u a:e;;gte asistentel financtare nerambursablle alocate 8,448.0 27,273.0 29,396.0 275218 1.4% 1.5% 1.4% 0.0% .0.1% 0a% 6.4%
| CHEUTUIEL YOTALE _ T T Tmatea | 0nd704 | 8350463 | 8341587 -] A41e% | A3ex | 43.8% 189 0% | 7% 0%
Chehtuiel curente £65,123,3 738,104.9 771,686.7 769,285.8 38.6% 40.6% 40.4% 19% -0.1% A42% -0.3%
Cheltuleli de personal 1684,595.4 169,535.7 1703433 | 1702222 8.9% 9,0% 8.8% 0.1% 0.0% 0.4% -0.1%
Bunuri i servicii 93,658.8 54,679.7 98,5665 95,174.0 5.0% 5.2% 5.2% 0.3% 0.0% A47% 0.6%
Dobinzi 36,278.3 41,860.9 54,2655 53,1555 2.2% 2.9% 2.8% 0.6% -0.1% 27.0% -2.0%
Subventl 17,0960 13,930.7 14,2912 14,3459 0.7% 0.8% 0.8% 0.0% 0.0% 3.0% 0.4%
Transferuri - Total 352,111.2 415,907.6 432,353.9 430,502.9 2L7% 12.7% 22.6% 0.9% +0.1% 3.5% -.4%
Transferuri intre unitit] ale administratic! publice 3,1752 47227 4,362.1 4,717.1 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% B1%
Alte transferurt 35,1976 33,3389 35,6339 35,086.4 1.7% 1.5% 1.8% 0.1% 0.0% 5.2% -1.5%
Prolecte cu finantare din fonduri externe
nerambursabile 29,2814 60,508.6 56,319.2 53,0137 3.2% 3.0% 2.8% -D.4% 0.2% ~12.4% -5.8%
Asistent soclald 2239323 242,262.0 250,456.0¢ 251,450.6 12.7% 13.2% 13.2% 0.6% 0.1% 3.8% 0.4%
Projecte cu finaniare din fonduri externe :
nerambursabile aferente cadrului 17,460.8 12,1752 12,8338 15,9323 0.6% 0.7% 0.8% 0.2% 0.2% 30.0% 22.1%
finenciar 2014-2020
Alte cheltuiell 19,558.4 16,2353 16,505.3 16,7423 0.8% 0.5% 0.9% 0.0% 0.0% 3.1% 1.4%
Proiecte cu finantare din sumele ) i
reprezentiing askstenfa financiard 10,690.7 32,1995 33,7757 32,674,7 1.7% LB% 1.7% 0.0% 0.1% 1.5% -6.0%
nerambursabild aferentd PNRR
Proiecte cu finantare din sumele aferente 12,814.8 14,4553 21,4677 20,876.7 0.8% 1.1% 1.1% 0.3% 0.0% 44.3% 2.8%
componaentel de imprumut a PNRR
Fond de rezerva 2,362.0 23,0428 534.8 0.1% 0.1% 0.0% -0.1% 0.1% FTA% -71.8%
Cheltuiell aferente programelor cu finantars
ramborsabl 1,383.6 2,190.2 1,856.3 1,885.2 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% -13.9% 1.0%
Cheltuleli de capital 65,194.0 61,703.3 60,216.7 62,338.1 3.2% 3.2% 3.3% 0.1% 0.1% 1,0% 3.5%
Operotivni fingnciare 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pi5Li efectuate Tn anli precedenti §1 recuperate §n anul -3,001.2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
curent -
"EXCEDENT{+) / DEFICIT(-) 1537174 ! | TR1s97e50 | «aSgyeso | 7.0 Ba% | -B4%. L 0.0% 187% _0.o%

Sursa: MF, calcule CF

13




Anexall

Graficul 1. Principalele modificdri ale veniturilor bugetare fata de programul initial {mil. lei)
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Graficul 2. Principalele'modificari ale cheltuielilor bugetare fat3 de programul initial {mil. lei)
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Graficul 3, Principalele modificari ale veniturilor bugetare fatd de prima rectificare {mil. lei)

0939,7
1000
500 4314
. 1274 95.2 34.8 PEL:
0 L — — —_— .
-500
-434.9
-1000
-980.7
-1500
-2000 -1,868.2
-2500
Impozitul pa Venltur) Altz Impozite 51 Impozite sltaxe Alteimpazites] Impozitul pe  Sume de |z UE in Alte impoaite pr Sume oferents
profit neflscala  taxepebtmurl §! peproprietate taxe fscale  salarllgivenit contd plitllor  venlt, profit @ aslstentel
servicll cfectuate cagtigur din financlare
capital netambersabile
alocate pentru
PNRR
Sursa: MF, calcule CF

i Graficul 4. Principalele modificri ale cheltuielilor bugetare fat3 de prima rectificare {mil. lei)
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Graficul 5. Evolutia cheltuielilor de investitii publice in perioad-;i 2009-2025 - nivel planificat vs. realizsri {mil. lei)
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Graficul 8. Veniturile bugetare si veniturile fiscale in anul 2025* {% din PIB, ESA 2010)
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| Graficul 9. Evolutia cheltuielilor cu dobanazile in Romania si statele din regiune {% din PIB)
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Graficul 10. Indicele armonizat al preturilor de consum in statele UE Tn anuf 2025* (%)
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Graficul 11. Evolutia randamentelor la obligatiunile de stat, de 10 ani, in Romania si statele peers
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