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Consiliul Fiscal al Romdniei

Opinia preliminara a Consiliului Fiscal cu privire la proiectul

celei de-a doua rectificari a bugetului general consolidat pe anul 2025

Sinteza

Economia Romaniei, in pofida unor progrese importante in numeroase domenii, a
avut o evolutie nesustenabild, mai ales in anii recenti — ilustratd de dinamica
deficitului bugetar si cea a datoriei publice (ajunsa la cca. 59% din PIB in iulie 2025,
de la 35% din PIB in 2019).

Corectia bugetard din Romania are loc intr-un mediu international nefavorabil si
tot mai incert, cu o situatie internd tensionata.

O corectie bugetard de amploare nu poate avea loc fara a fi afectate negativ
venituri ale cetdtenilor si incasari ale firmelor, ceea ce genereaza nemultumiri.

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

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

Guvernul Romaniei a revizuit tinta de deficit cash si ESA pentru acest an la 8,4%
din PIB, ce este un nivel ambitios, realizabil in evaludrile CF. In 2026, CF vede un
deficit cash n jur de 6,5% din PIB.

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

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

Afirmatia ca ajustarea deficitului bugetar duce la o crizd economicad omite ca
Romania nu poate perpetua deficite de cca. 9% din PIB, cd se poate ajunge la o
criza a datoriei publice.

Din pdcate, suntem obligati de circumstante sa fim prociclici in corectia
dezechilibrelor (cAnd economia incetineste), fiindca s-a gresit Tn politica bugetara
n ultimii ani (prin prociclicitate cand economia se redresa dupa pandemie si criza
energiei).

Tn 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 si 40,1% media UE, in anul




2024), fapt ce rezultd si din neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale care sa
satisfaca nevoile societatii romanesti.

O colectare mai buna a veniturilor fiscale este o problema de siguranta nationala,
avand n vedere nevoile bugetului public si contextul international.

CF a subliniat in documentele sale ca ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli si aceastd judecatd se verificd in configuratia
masurilor initiate de Guvern. Teza potrivit cdreia s-ar putea obtine o colectare
imediatd mult mai buna de taxe si impozite, care sa evite schimbari in regimul
fiscal, este iluzorie. Si o reducere masiva de cheltuieli bugetare care sd evite
schimbari in regimul fiscal nu era posibila, data fiind urgenta corectiei.

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

Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaza Romania in cadrul UE. Corectia
bugetard este absolut necesara si pentru a mentine increderea n moneda
nationala.

Exista o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin.
Programul SAFE al UE poate ajuta corectia bugetara si intdrirea capacitatii de
apdrare a Romaniei.

Reducerea evaziunii fiscale este obligatorie in perioada urmatoare si este o cale de
a reduce deficitul bugetar si dupa 2026. Reforma ANAF (ce include digitalizarea)
este esentiala in acest scop.

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

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

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

Proiectul actualei rectificari opereazd o revizuire marginald a proiectiilor de la
rectificarea precedentd, mentinand neschimbata tinta de deficit bugetar de 8,4%
din PIB (159,8 mld. lei); atat veniturile, cat si cheltuielile totale ale bugetului
general consolidat sunt diminuate cu circa 1,8 mld. lei.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de venituri si cheltuieli

aratd o ajustare a acestora in raport cu executia bugetard pe primele 10 luni ale
anului, creand premisele pentru respectarea noilor tinte propuse. Principala




incertitudine, atat pe partea de venituri, cat si pe cea de cheltuieli, rimane legati
de nivelul de absorbtie al fondurilor europene.

Pe partea de cheltuieli, executia la 10 luni indicd o crestere (+9,9%) mai redusé fatd
de cea a veniturilor, dar si 0 temperare a dinamicii fatd de nivelul programat
(+14,4%). Rectificarea prognozeaza continuarea acestei tendinte.

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

Tn 2026, mésurile fiscal-bugetare adoptate in a doua jumdtate 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 linie cu angajamentele asumate de
Romania n planul bugetar-structural pe termen mediu.

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




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

n seara zilei de 26 noiembrie, 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 la rectificarea bugetului de stat pe anul 2025, precum si Nota de fundamentare si
proiectul Ordonantei de urgentd a Guvernului pentru rectificarea bugetului asigurarilor
sociale de stat pe anul 2025, solicitand, in baza art. 53, alin. (2) din Legea responsabilitatii
fiscal-bugetare nr. 69/2010 (LRFB) republicata, opinia CF cu privire la acestea.

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

Data fiind intentia Guvernului de a aproba documentele mai sus mentionate in data de 28
noiembrie 2025, CF a decis emiterea unei opinii preliminare, avand in vedere intervalul
foarte scurt pentru analiza tuturor documentelor primite. Opinia preliminara se refera la
contextul actual, la cadrul macroeconomic ce fundamenteaza a doua rectificare bugetara
din anul 2025, coordonatele actualizate de baza ale veniturilor si cheltuielilor bugetare
propuse in proiectul de rectificare si conformarea cu regulile fiscale.

CF reitereazd solicitarile formulate in decursul timpului in opiniile sale, in sensul existentei
unui interval de timp rezonabil pentru analiza, adecvat complexitatii si amplorii
documentelor asupra carora se solicita opinia.

1. Context

Corectia bugetard din Romania are loc intr-un mediu international nefavorabil si tot mai
incert, cu o situatie interna tensionata. O corectie bugetara de amploare nu poate avea
loc fard a fi afectate negativ venituri ale cetdtenilor si incasari ale firmelor, ceea ce
genereaza nemulfumiri.

Economia Romaniei, in pofida unor progrese importante in numeroase domenii, a avut o
evolutie nesustenabild, mai ales ih anii recenti — ilustratd de dinamica deficitului bugetar
si cea a datoriei publice (ajunsa la cca. 59% din PIB in iulie 2025, de |la 35% din PIBin 2019).

Corectia macroeconomicd este absolut necesara, date fiind dimensiunea deficitului
bugetar, costul finantarii deficitului bugetar si al refinantarii datoriei publice. Dar, in lipsa
corectiei bugetare, Romania poate ajunge intr-o criza a datoriei suverane, cu efecte
economice si sociale grave.




Tnceperea corectiei bugetare in Romania si reforme in cadrul PNRR au corespondent in
accesul in continuare la fonduri europene?!. Decizia CE urmeazd ca moment deciziilor celor
trei mari agentii de rating de a reconfirma riscul suveran al Romaniei. In prima parte a
anului exista probabilitatea mare a unei retrogradari a acestui risc.

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

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

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

Cum s-a mentionat si in opinia la prima rectificare bugetara din acest an, amploarea
necesarului de ajustare este fard precedent pentru un stat membru al UE care nu se
confrunta cu o criza financiard adanca 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 deficitului bugetar duce la o crizd economica omite cd Roménia nu
poate perpetua deficite de cca. 9% din PIB, ca se poate ajunge intr-o crizd a datoriei
publice. Din pacate, suntem obligati de circumstante sd fim prociclici in corectia
dezechilibrelor (cand economia incetineste), fiindca s-a gresit in politica bugetara in ultimii
ani (prin prociclicitate cdnd economia se redresa dupa pandemie si criza energiei).

Tn Romania, nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,7% din PIB in Romania, fat3 de
35% in Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia si 40,1% media UE, in anul 2024), fapt ce
rezulta si din neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale care sa poat§ satisface nevoile
societdtii roménesti —nu in ultima instantd, nevoia de a avea un nivel sustenabil al datoriei
publice.

O colectare mai bund a veniturilor fiscale este o problema de sigurantd nationald, avand
in vedere nevoile bugetului public si contextul international.

Tnghetarea salariilor bugetarilor si non-indexarea pensiilor, misuri adoptate in decembrie
2024, nu au stopat cresterea lor medie nominald in 2025; la pensii s-a simtit impactul
anualizat al recalculdrii, la salarii, al cresterilor ce au fost operate in 2024. De acees,
volumul cheltuielilor cu pensii si salarii a continuat sa creascd Tn 2025, chiar daca inflatia
erodeaza din ponderea acestora in PIB.

! https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda 25 2761
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CF a subliniat in documentele sale ca ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli si aceastd judecatd se verificd in configuratia masurilor
initiate de Guvern. Teza potrivit cdreia s-ar putea obtine o colectare imediatd mult mai
buna de taxe si impozite, care sd evite schimbadri In regimul fiscal, este iluzorie. Si
reducerea masiva de cheltuieli bugetare care sd evite schimbari in regimul fiscal nu era
posibild, data fiind urgenta corectiei.

O rectificare ce mutd tinta 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 sa avem fin vedere nivelul deficitului bugetar care s-ar
Tnregistra intr-un scenariu cand nu s-ar fi adoptat masuri de ajustare. Reperul ce indica
natura rectificarii bugetare din septembrie 2025 este un nivel al deficitului de peste 9%

din PIB in lipsa masurilor de corectie.

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

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

Deficitul bugetar din Romania este un exemplu de dominanta fiscald, care nu numai ca
vulnerabilizeaza accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercitd si o presiune mare
asupra conduitei politicii monetare. Aldturi de Ungaria, Romania are cea mai inaltd ratd
de politicd monetara (6,5%). Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un
deficit de cont curent ce a depdsit 8% din PIB in 2024 si care s-a finantat preponderent
prin imprumuturi.

Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaza Romania in cadrul UE. Corectia bugetara
este absolut necesara si pentru a mentine increderea in moneda nationala.

Evolutia mediului international (rdzboi comercial, incetinire de activitate economica in
Europa, fragmentare economica si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de crestere
de cheltuieli cu apararea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc aversiunea fatd de
risc, etc.) complicd corectia bugetara din Romania.

Existd o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Programul SAFE
al UE poate ajuta corectia bugetara si intarirea capacitdtii de apdrare a Romaniei.

Reducerea evaziunii fiscale este obligatorie in perioada urmatoare si este o cale de a
reduce deficitul bugetar si dupa 2026. Reforma ANAF (ce include digitalizarea) este
esentiala in acest scop.




Corectia este dureroasa pentru ca implicd o reducere a absorbtiei interne de bunuri si
servicii. In plus, corectia, asa cum este anvizajata in anii 2025-2026, are o naturd 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 activitdti economice se pot practica prin fonduri europene
(PNRR si alte programe) si credite fiscale, dar, in ansamblu, corectia bugetului exclude un
impuls fiscal pozitiv, iar politica monetard nu poate fi relaxatd, avand in vedere
necesitatea de a preveni presiuni pe moneda nationala.

Nu este surprinzator ci fiecare grup social sau de interese cautd sa participe cat mai putin
la efortul de ajustare. Important este sa nu se ajunga la blocaje, la dezordine sociala si
politica.

2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteaza a doua rectificare bugetara din 2025

Evaluarea cadrului macroeconomic — ce se bazeaza, in continuare, pe prognoza CNSP din
5 septembrie 2025 — aratd relevanta consideratiilor expuse in cadrul primei rectificari
bugetare aferente anului 2025, de la finalul lunii septembrie, care afirma: ,,Coroborarea
informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor macroeconomice
relevante proiectate (in septembrie a.c.) de CNSP (PIB real, deflator PIB, inflatie,
coordonate ale pietei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii posibile a acestor
agregate pentru anii 2025 si 2026, existand, in plus, marje de sigurantd la nivelul majoritatii
indicatorilor”. Datele statistice ulterioare contureaza evolutii in dublu sens: pe de o parte,
(i) datele semnal privind evolutia produsului intern brut Tn trimestrul Ill 20252 contureazd
o dinamica mai ridicatd pentru anul 2025 a PIB real, dar cu efecte Tn sensul temperdrii — si
datoritd efectului de bazd — 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.

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

Si riscurile evaluate in cadrul primei rectificari bugetare din anul curent, similar analizei
coordonatelor macroeconomice, isi pastreaza validitatea si pentru aceastd a doua
rectificare, (i) coordonatele pietelor de fonduri de Tmprumut (preturi/yield-uri, volume,
scadente) — incluzdnd perceptia investitorilor, institutiilor financiare si agentiilor de rating
in privinta progresului si planurilor de ajustare fiscald, (ii) evolutia economiei
internationale si a celei europene in special, dar si (iii) absorbtia fondurilor europene
(cadru multianual si PNRR) sunt tot atatia factori de risc — ce pot actiona fie in sens pozitiv,
fie In sens negativ.

2 https://insse.ro/cms/sites/default/files/com presa/com pdf/pib_tr3r2025.pdf
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3. Coordonate actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare

Analiza proiectului celei de-a doua rectificiri bugetare din anul 2025 are in vedere
coordonatele primei rectificari (OUG nr. 50 din 1 octombrie 2025) si dinamica executiei
bugetare la 10 luni. Tn esentd, rectificarea curentd propune o revizuire marginald a
proiectiilor, mentindnd neschimbata tinta de deficit bugetar de 8,4% din PIB (159,8 mld.
lei). Atat veniturile, cat si cheltuielile totale ale bugetului general consolidat sunt
diminuate marginal cu circa 1,8 mld. lei3, in raport cu prima rectificare, principalele ajustari
fiind operate la categoriile de venituri si cheltuieli aferente proiectelor finantate din
fonduri europene si la cheltuielile de capital. De mentionat cd se prevede si o reducere a
plafonului pentru cheltuielile cu dobanzile, astfel ca tinta de deficit primar este revizuita
la 5,6% din PIB% de la 5,5% din PIB in prima rectificare, cu implicatii asupra traiectoriei
cheltuielilor nete.

Pe partea de venituri, fatd de prima rectificare, se constatd o revizuire ascendentd
marginald a veniturilor fiscale (+0,1 mld. lei, in principal ca urmare a majordrii proiectiei
incasdrilor din impozitul pe profit, concomitent cu diminuarea altor impozite pe venit,
profit si castiguri din capital) si nefiscale (+0,4 mld. lei), in timp ce veniturile din contributii
de asiguradri raman 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), cat si in ceea ce priveste componenta de granturi a PNRR (-1,9
mld. lei).

Pe partea de cheltuieli, fatd de prima rectificare, se consemneaza o majorare a plafoanelor
n principal pentru bunuri si servicii (+0,6 mld. lei), asistenta sociald (+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 insa compensate de reduceri ale altor
categorii, mai ales: dobanzi (-1,1 mld. lei), proiecte finantate din fonduri nerambursabile
(-3,3 mld. lei), proiecte cu finantare din componenta de granturi a PNRR (-2,1 mld. lei) si
din componenta de imprumut a PNRR (-0,6 mld. lei).

Moadificarile operate de noul proiect de rectificare bugetarad sunt, in general, in linie cu
executia bugetara la 10 luni. Datele preliminare indica un deficit cash de 5,7% din PIB, in
scadere cu 0,5 pp fata de aceeasi perioadad a anului 2024. Avand Tn vedere particularitatile
executiilor bugetare din ultimele luni ale anului si in conditiile gestionarii prudente a
cheltuielilor bugetare, distanta de 2,7 puncte procentuale pana la tinta anuala de 8,4% din
PIB poate fi suficientd pentru incadrarea in deficitul asumat.

Noul proiect de rectificare bugetard opereazd ajustdri marginale la nivel agregat,
mentinand tinta de crestere a veniturilor totale la +17%, un nivel similar cu cel din prima

3 Inflatia ridicatd din acest an ar justifica o analizd a modificdrilor operate ca procent din PIB, ins3
dimensiunea acestora este marginald. Exprimarea agregatelor bugetare ca procent din PIB se regdseste in
Anexa 1.

4 Cheltuielile cu dobanzile sunt revizuite la 2,8% din P18, in scddere cu 0,1 pp din PIB, comparativ cu proiectia
din prima rectificare.
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rectificare a BGC (+17,3%). Desi dinamica la 10 luni a veniturilor totale este inferioara
acestor tinte (+12,3%), analiza pe categorii reflectd o imagine mai nuantata si, in general,
pozitivd pentru veniturile fiscale, nefiscale si contributii. Astfel, in primele 10 luni,
incasdrile din venituri fiscale (+11,4%), contributii de asigurari (+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 (atat din cadrul financiar multianual, cat si din granturile PNRR). in consecint3,
noul proiect de rectificare bugetara revizuieste descendent tintele pentru fondurile
europene. Cu toate acestea, chiar si aceste noi tinte par optimiste raportat la ritmul de
absorbtie 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
asteptdri a incasérilor din impozitul pe profit (+15,8%) este explicatd in mare parte de
modificarea regimului microintreprinderilor. In schimb, incasérile din alte impozite pe
venit, profit si castiguri din capital s-au diminuat (-10,2%), pe fondul scaderii pragului
pentru microintreprinderi. Proiectul de rectificare a luat n considerare aceste evolutii,
revizuind ascendent incasarile din impozitul pe profit si descendent veniturile din alte
impozite pe venit, profit si castiguri din capital. Dinamica sustinutd a impozitului pe salarii
si venit (+19,5%) si a contributiilor de asigurari (+10,5%) depdseste avansul estimat al PIB
nominal (+8%), reflectind impactul net al eliminarii facilitatilor 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 inferioara
cresterii nominale a PIB (+7,6%). De asemenea, in primele opt luni ale anului, media
cresterii lunare a incasarilor din TVA a fost de circa 0,55 pp din PIB (valoare egald cu nivelul
din perioada similard a anului precedent), in timp ce, in ultimele doua luni, dinamica lunara
medie a crescut la 0,7 pp din PIB (comparativ cu 0,6 pp din PIB in perioada similara din
2024). Totusi, o evaluare riguroasd a efectelor primului pachet de ajustare poate fi
realizata dupad o perioada mai extinsa.

Avéand in vedere executia pe primele 10 luni ale anului, majoritatea agregatelor de venituri
se prefigureaza a fi in linie cu tintele asumate n proiectul de rectificare, principalele
incertitudini fiind legate de nivelul de absorbtie al fondurilor europene.

Pe partea de cheltuieli, executia la 10 luni indica o crestere (+9,9%) mai redusa fatd de cea
a veniturilor, dar si o temperare a dinamicii fatd de nivelul programat (+14,4%).
Rectificarea prognozeaza continuarea acestei tendinte. Ritmul de crestere al cheltuielilor
de personal (+5%) a decelerat constant in ultimele luni, pe fondul atenuarii efectului de
bazd al majordrilor salariale din 2024 si al masurilor de reducere a sporurilor, adoptate in
a doua parte a anului. Cheltuielile cu bunuri si servicii (+5,5%) sunt usor sub traiectoria
asumatd la al doilea proiect de rectificare (+5,9%). Tn acelasi timp, in comparatie cu
plafoanele asumate la prima rectificare, cheltuielile cu dobéanzile au crescut mai moderat,
in timp ce cheltuielile cu asistenta sociald s-au majorat usor peste asteptari. Aceste
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tendinte sunt reflectate in proiectul celei de-a doua rectificdri bugetare, care a diminuat
plafonul pentru cheltuielile cu dobanzile (-1,1 mld. lei) si I-a majorat pe cel al cheltuielilor
cu asistenta sociala (+1 mld. lei). Executia la 10 luni indicd o scadere a cheltuielilor de
capital (-6,4%) in linie cu nivelul stabilit 1a prima rectificare. Totusi, rectificarea curentd a
revizuit ascendent plafonul cheltuielilor de capital cu circa 2,1 mld. lei. Similar veniturilor,
dinamica lentd a cheltuielilor din fonduri europene raméane semnificativ sub tintele
revizuite.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli aratd o ajustare a
acestora in raport cu executia bugetara curentd (in special la nivelul cheltuielilor cu
dobanzile si cu asistenta sociald), crednd premisele pentru respectarea noilor tinte
propuse. Principala incertitudine, atdt pe partea de venituri, cat si pe cea de cheltuieli,
rdmane legatd de nivelul de absorbtie al fondurilor europene. Pe baza datelor disponibile,
CF apreciaza cd noile coordonate ale constructiei bugetare raman compatibile cu un deficit
bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025.

n 2026, mésurile adoptate in a doua jumétate a anului 2025 vor avea un efect pozitiv mai
amplu asupra deficitului bugetar, pe fondul impactului anualizat al cresterii cotelor de TVA,
introducerii CASS pentru veniturile din pensii mai mari de 3.000 lei, taxdrii suplimentare a
institutiilor de credit si jocurilor de noroc si cresterii suplimentare a accizelor, coroborat cu
continuarea masurii de inghetare a salariilor si pensiilor din sistemul public. Un efect
similar vor avea si masurile de restrangere a cheltuielilor bugetare. Suplimentar, mdsurile
de crestere a impozitelor pe proprietate si pe autovehicule, adoptate in Parlament, dar
aflate in dezbatere la Curtea Constitutionald, pot sprijini traiectoria descendentd a
deficitului bugetar.

Impactul estimat al acestor masuri poate conduce la un deficit in jur de 6,5% din PIB in
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. Absorbtia fondurilor europene

Conform pachetului de toamna al semestrului european 2026, pentru Romania procedura
de deficit excesiv rdmane deschisd, avand obligatia de a reduce in continuare deficitul
bugetar, insd Comisia Europeana apreciaza ca masurile intreprinse de tara noastrd
reprezintd pasi importanti catre consolidarea fiscald, confirmand cd nu exista riscul de
suspendare a fondurilor europene pentru Romania. Cresterea cheltuielilor a fost limitata
prin mdsurile adoptate de Guvern, cu perspective de reducere graduald a deficitului
bugetar. Pentru Romania, fondurile europene reprezinta o oportunitate pentru dezvoltare,
iar accesul la ele inseamnd continuarea investitiilor europene pentru modernizarea {arii.
La data de 31 octombrie 2025, conform datelor MIPE, rata de absorbtie efectivd a
fondurilor europene aferente CFM 2021-2027 (rambursari de la Comisia Europeana) era
de 11,7% (3,6 mld. euro)®. Tn cazul PNRR, conform datelor MF, la data de 30 septembrie,

5 https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-ue/
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rata de absorbtie efectivd pe componenta granturi (exclusiv prefinantiri) era de 31,6%°.
De remarcat cd Tn luna noiembrie 2025, Comisia Europeand a aprobat PNRR revizuit al
Roméniei’, iar MIPE a lansat Tabloul de bord, ce reprezintd o platforma interactivd prin
care sunt monitorizate proiectele implementate prin PNRRE.

5. Conformarea cu regulile fiscale

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

e plafonul nominal al cheltuielilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiarad din
partea Uniunii Europene si a altor donatori este majorat cu 0,5 mld. lei, pana la
nivelul de 745 mld. lei;

e plafonul nominal al deficitului primar al BGC s-a majorat cu 1,1 mid. lei fatd de
limita prevazuta prin OG nr. 50/2025, in vreme ce cheltuielile cu dobanzile s-au
redus fata de proiectul primei rectificari cu 1,1 mld. lei.

Tn ceea ce priveste deficitul nominal al BGC, acesta s-a mentinut in limita prevazuta prin
OG nr. 50/2025, pe fondul revizuirii cu aceeasi sumd a veniturilor, respectiv a cheltuielilor
BGC la cea de-a doua rectificare in raport cu valorile din prima rectificare (-1,8 mld. lei atat
pe venituri, cat si pe cheltuieli).

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

Proiectul de ordonantd a Guvernului privind a doua rectificare a bugetului de stat pe anul
2025 stipuleaza derogarile necesare de la regulile fiscale instituite de LRFB si redefineste
plafoanele agregatelor bugetare in concordanta cu nivelurile prevazute in propunerea de
rectificare.

Aceasta opinie preliminara a CF a fost aprobata de Presedintele Consiliului Fiscal, conform
prevederilor art. 56, alin (2), lit. d) din Legea nr. 69/2010 republicatd, in urma insusirii
acesteia de membrii Consiliului, prin vot, in sedinta din data de 28 noiembrie 2025.

28 noiembrie 2025 Presedintele Consiliului Fiscal
Acad. Daniel DAIANU

§ https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/BFN2025 09 30.pdf
7 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14452-2025-INIT/en/pdf
¢ https://mfe.gov.ro/pnrr-dashboard/
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VENITURI TOTALE 574,598.8 667,523.1 674,181.3 672,393.7 34.9% 35.4% 35.4% 0.5% -01% 0.7% -0.3%
Venituri curente 530,281.4 578,311.2 582,923.9 583,456.3 30.2% 30.6% 30.7% 0.4% 0.0% 0.9% 0.1%
Venituri fiscale 291,708.1 319,654.4 322,260.3 322,362.3 16.7% 16.9% 16.9% 0.2% 0.0% 0.8% 0.0%
Impozitul pe profit, salarii, venit si castiguri din capital 90,776.7 102,659.1 104,195.4 104,178.3 5.4% 5.5% 5.5% 0.1% 0.0% 1.5% 0.0%
Impozitul pe profit 35,979.1 41,274.6 39,860.0 40,799.7 2.2% 2.1% 2.1% 0.0% 0.0% -1.2% 2.4%
Impozitul pe salarii si venit 49,044.8 56,552.3 58,235.2 58,259.1 3.0% 3.1% 3.1% 0.1% 0.0% 3.0% 0.0%
Alte impozite pe venit, profit si castiguri din capital 5,752.8 4,832.2 6,100.2 5,119.5 0.3% 0.3% 0.3% 0.0% -0.1% 5.9% -16.1%
Impozite i taxe pe proprietate 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 si taxe pe bunuri gi servicii 189,060.3 203,102.4 203,581.6 203,570.7 10.6% 10.7% 10.7% 0.1% 0.0% 0.2% 0.0%
TVA 120,946.1 136,089.2 134,147.4 134,147.4 7.1% 7.1% 7.1% -0.1% 0.0% -1.4% 0.0%
Accize 46,328.1 48,589.3 49,102.9 49,102.9 2.5% 2.6% 2.6% 0.0% 0.0% 1.1% 0.0%
Alte impozite si taxe pe bunuri i servicii 13,413.7 8,852.3 10,139.6 10,267.0 0.5% 0.5% 0.5% 0.1% 0.0% 16.0% 1.3%
_ Taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii 8,372.4 9,571.6 10,191.7 10,053.4 0.5% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 5.0% -1.4%
bunurilor sau pe desfasurarea de activitati
Impozitul pe comerful exterior (taxe vamale) 1,926.8 2,088.5 2,5339 2,533.9 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 21.3% 0.0%
Alte impozite gi taxe fiscale 1,657.7 1,789.0 1,789.0 1,823.8 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 1.9% 1.9%
Contributii de asigurari 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%
Venituri nefiscale 49,063.3 52,738.3 52,597.8 53,029.2 2.8% 2.8% 2.8% 0.0% 0.0% 0.6% 0.8%
Subventii 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Venituri suplimentare incasate din digitalizare 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Venituri din capital 1,401.8 1,499.1 1,764.6 1,747.9 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 16.6% -0.9%
Donatii 12.7 46 122 122 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 162.8% 0.0%
Sume de la UE in contul platilor efectuate*) 23,216.5 51,800.9 51,010.6 50,575.7 2.7% 2.7% 2.7% 0.0% 0.0% -2.4% -0.9%
Operatiuni financiare 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sume in curs de distribuire 294.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sume incasate in contul unic, 1a bugetul de stat 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Alte sume primite de la 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 in cadrul obiectivului convergenta
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Sume primite de la UE/alti donatori in contul platilor
efectuate gi prefinantari aferente cadrului financiar 2014- 10,257.6 8,628.3 8,664.7 8,664.4 0.5% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0%
2020
S fi ist i fi i il
ime steremEsskteniel fnanciEre neram burssbisalocase 8,448.0 27,279.0 29,396.0 27,527.8 1.4% 1.5% 1.4% 0.0% -0.1% 09% 6.0%
pentru PNRR
CHELTUIELI TOTALE 727,316.2 802,170.1 833,946.3 832,158.7 41.9% 43.8% 43.8% 1.8% -0.1% 3.7% -0.2%
Cheltuieli curerite 665,123.3 738,104.9 771,686.7 | 769,285.8 38.6% 40.6% 40.4% 1.9% 0.1% 4.2% -0.3%
Cheltuieli de personal 164,595.4 169,535.7 170,343.3 | 170,222.2 8.9% 9.0% 8.9% 0.1% 0.0% 0.4% -0.1%
Bunuri si servicii 93,658.8 94,679.7 98,566.5 99,174.0 5.0% 5.2% 5.2% 0.3% 0.0% 4.7% 0.6%
Dobénzi 36,278.3 41,860.9 54,265.5 53,155.5 2.2% 2.9% 2.83% 0.6% -0.1% 27.0% -2.0%
Subventii 17,096.0 13,930.7 14,291.2 14,345.9 0.7% 0.8% 0.8% 0.0% 0.0% 3.0% 0.4%
Transferuri - Total 352,111.2 415,907.6 432,353.9 430,502.5 21.7% 22.7% 22.6% 0.9% -0.1% 3.5% -0.4%
Transferuri intre unitifi ale administratiei publice 3,175.2 4,722.7 4,362.1 4,717.1 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 8.1%
Alte transferuri 35,197.6 33,3389 35,633.9 35,086.4 1.7% 1.9% 1.8% 0.1% 0.0% 5.2% -1.5%
Proi - -
ralerie o it laPRdiD fondur exteme 29,281.4 60,508.6 56,319.2 53,013.7 3.2% 3.0% 2.8% 0.4% 0.2% 12.4% 5.9%
nerambursabile
Asistenta sociala 223,932.3 242,262.0 250,456.0 251,459.6 12.7% 13.2% 13.2% 0.6% 0.1% 3.8% 0.4%
Proiecte cu finantare din fonduri externe
nerambursabile aferente cadrului 17,460.8 12,175.2 12,833.9 15,932.3 0.6% 0.7% 0.8% 0.2% 0.2% 30.9% 24.1%
financiar 2014-2020
Alte cheltuieli 19,558.4 16,235.3 16,505.3 16,7423 0.8% 0.9% 0.9% 0.0% 0.0% 3.1% 1.4%
Proiecte cu finantare din sumele
reprezentand asistenta financiara 10,690.7 32,199.5 34,775.7 32,6747 1.7% 1.8% 1.7% 0.0% -0.1% 1.5% -6.0%
nerambursabild aferentd PNRR
Proiecte cu finantare din sumele aferente 12,814.8 14,465.3 21,467.7 20,876.7 0.8% 1.1% 1.1% 0.3% 0.0% 44.3% -2.8%
componentei de imprumut a PNRR
Fond de Fezervi 2,362.0 2,042.8 534.8 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% -0.1% 77.4% -73.8%
heltuieli af
Cheltuieli aferente programelor cu finanfare 1,38356 2,190.2 1,866.3 1,885.2 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 13.9% 1.0%
rambursabila
Cheltuieli 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%
Operatiuni financiare 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Plati efectuate Tn anii precedenti si recuperate in anul -3,001.2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
curent
EXCEDENT(+) / DEFICIT(-) -152,717.4 -134,647.0 -159,765.0 -159,765.0 -7.0% -8.4% -8.4% -1.4% 0.0% 18.7% 0.0%

Sursa: MF, calcule CF
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Anexa ll

Graficul 1. Principalele modificari ale veniturilor bugetare fata de programul initial (mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF
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Sursa: MF, calcule CF
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 Graficul 3. Principalele modificari ale veniturilor bugetare fata de prima rectificare (mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF

| Graficul 4. Principalele modificiri ale cheltuielilor bugetare fat3 de prima rectificare (mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF
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Anexa lll
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Graficul 5. Evolutia cheltuielilor de investitii publice in perioada 2009-2025 - nivel planificat vs. realizari {mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF
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Anexa IV
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Sursa: AMECO

Nota: * reprezinta prognoza AMECO

in anul 2024 si prognoza pentru anul 2025
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Graficul 10. Indicele armonizat al preturilor de consum in statele UE in anul 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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