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Consiliul Fiscal al Romdaniei

Opinia Consiliului Fiscal privind Legea bugetului de stat pe anul 2026,
Legea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2026
si Strategia fiscal-bugetara pentru perioada 2026-2028

Tn data de 5 martie, Ministerul Finantelor (MF) a transmis Consiliului Fiscal (CF), prin adresa
491107/05.03.2026, Raportul privind situatia macroeconomicd pentru anul 2026 si proiectia
acesteia in perioada 2027-20289, proiectul Legii bugetului de stat pe anul 2026, Expunerea de
motive si proiectul Legii bugetului asigurdrilor sociale de stat pe anul 2026, Expunerea de
motive si proiectul Legii pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul
fiscal-bugetar pe anul 2026, precum si Strategia fiscal-bugetard pentru perioada 2026-2028,
solicitind, 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 analiza opiniile si
recomandirile 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.

Opinia CF este elaboraté pe baza documentelor primite de la MF pana la data de 11.03.2026.
O prelungire a razboiului din Orientul Mijlociu, insotitd de persistenia unor preturi inalte la
petrol, gaze naturale (si gaze lichefiate), ar pune sub semnul intrebdrii date ale constructiei
bugetului.

Sintezd 1

e Bugetul Romaniei pentru 2026 este adoptat cu infdrziere considerabila. Aceastd
situatie exprimd nu numai dificultdii In functionarea unei coalifii largi, dar si decizii
complicate privind consolidarea bugetara Intr-un context social si economic tensionat.

¢ Cu putin timp inainte de adoptarea in Guvern a bugetului pentru acest an, afnceput un
rdzboi in Orientul Mijlociu, care, daca va fi de durat3, va avea consecinte severe pentru
economiile europene, inclusiv cea a Romaniei, pe filiera unui nou soc energetic; vor fi
influentate cresterea economicd si inflafia. Deficitul bugetar ar putea s ramana totusi



in preajma celui programat, dacd efectul inflatiei mai inalte (decat cea prognozatd)
asupra PIB-ului nominal va compensa o dinamicd economica mai slaba.

Lipsa unui program de asanare a finanfelor publice a pus Romania intr-o situatie
extrema in prima parte a lui 2025, cand se profila spectrul unei retrogradari a ratingului
suveran.

Cresterea de taxe si impozite, desi dureroasd pentru cetdtent, a fost necesara. Numaio
tdiere de cheltuieli {cum s-a argumentat uneori in dezbaterea publicd — fard insd a se
veni cu o sustinere cifrica plauzibild) nu fécea posibild atingerea {intei de deficit.

Este temerar sa se vorbeascd despre ,relansare economicd” in 2026, an in care
consolidarea fiscald {bugetarid) este in desfasurare.

Investitiile publice pot sus{ine productia si cererea agregata sin 2026, dar nu pot anula
impulsul fiscal negativ reclamat de consolidarea fiscala.

Se poate vorbi insd despre mdsuri de politicd economicd in sprijinul cetdtenilor
vulnerabili si anumitor firme.

Problema deficitului bugetar a fost cauzata nu de investitii, ci de stimularea excesivd a
consumului si neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale superioare, potrivite cu
nevoile unui stat membru al UE.

Reformele din sectorul public sunt importante pentru eficienta acestuia si pot ajuta
diminuarea deficitului bugetar; sunt importante aceste reforme si din considerente de
echitate economicd si sociald. Aceste reforme consuma insd timp, fiindcd intervin
elemente institutionale si de comportament social, grupuri de interese cu putere in
societate.

Consolidarea bugetard este necesard pentru a tine sub control datoria public, care a
depdsit 60% din PIB. ;

Daca se va reduce gap-ul Ia TVA si la impozitul pe profit in mod substantial si impreuna
cu alte mdsuri {ex: controlul cheltuielilor bugetare in relatie cu dinamica PIB-ului
nominal), deficitul ar putea sa scada sub 4% din PIB in cafiva ani.

Pentru o consolidare bugetara durabild si crearea de spatiu fiscal, trebuie s3 fie mult
mai eficienta colectarea taxelor si impozitelor (ANAF are un rol esential Tn acest
domeniu), s3 opereze un regim de insolventd eficace {sunt necesare modificari
legislative), s@ dispard sentimentul de impunitate pe care multi dintre cei care
fraudeaza bugetul public 1l au. i justitia trebuie si lucreze mai mult in acest sens.

Cresterea veniturilor fiscale printr-o colectare mult mai buna {reducerea gap-uluila TVA
si la alte impozite) este un ,rdzboi” intern pe care Romania trebuie s3 il castige; aici se
va testa si vointa politicd, capacitatea de a invinge grupuri de interese potrivnice. Sund
poate naiv, dar miza este uriasd; nivelul jos al veniturilor fiscale/bugetare este o
chestiune de securitate nationald, date fiind presiunile mari pe bugetul public.

Trebuie s3 avem in vedere relatia Intre rata de crestere a PIB nominal {rata reala plus
deflator) si costul imprumuturilor {rostogolirii datoriei publice). Tn conditii favorabile,
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relatia amintit3 poate ajuta consolidarea fiscald, dar existd si reversul medaliei. Riscuri

pentru consolidarea bugetara aduce si anul electoral 2028. Relatia amintitd mai sus
|

poate fi perturbata de socuri externe.

O provocare pentru consolidarea fiscald este necesitatea de a creste cheltuielile de
apdrare.

Consolidarea fiscald este absolut necesard pentru a ameliora ratingul suveran al
Roméniei. Dacd am rémane blocati cu deficitul la cca. 6% din PIB in anii ce vin, este
improbabil ca notarea de acum a ratingului s& se amelioreze; se poate chiar deteriora,
daca nu se va stabiliza datoria publica.

Aderarea la Zona Euro nu poate avea loc atdt timp cat nu avem deficite bugetare mici
(sub 3% din PIB) si infiatie joasa in mod sustenabil.

Gradul de incertitudine tot mai ridicat in sistemul international, erodarea regulilor si
arbitrariu in politicile unor iari, revenirea la sfere de influente si o noud cursa a
inarmarilor, rdzboaiele, multd dezordine, toate acestea pun presiune crescandd pe
bugetele nationale si creeazd provocari majore pentru politici publice si private.

Se constatd o tendini3 de mutare {ce trebuie confirmatd de datele subsecvente) a
centrului de greutate al cresterii economice dinspre consum catre investitil si export
net, pe fondul realizarii unor investitii substantiale in sectorul public. Totusi, eficienta
investitiilor publice (din toate sursele de finantare) realizate este redusd, cresterea
economicd, chiar in conditiile unor investitii foarte insemnate cantitativ {cca. 6,7% si
7,2% din PIB in 2024 si 2025), nedepdsind 1 punct procentual.

Prognoza macroeconomica ce este utilizata pentru proiectul de buget si de Strategie
fiscal-bugetara este realistd, fiind insa de remarcat necesitatea unui plus de prudenta
in privinta traiectoriei dobanzilor efective ale titlurilor de stat — ce determina parcursul
prognozat al cheltuielilor cu dobanzile; un alt element care necesitd o abordare mai
prudentd este dinamica anvelopei salariale Ia orizontul SFB.

Realismul proiectiei poate fi erodat de materializarea riscului indus de tensiuni
geopolitice prin conflictul inceput la finalul lunii februarie a.c. in Orientul Mijlociu.
Totusi, este prea devreme s3 fie posibild cuantificarea magnitudinii si persistentei
socurilor, strict necesare inglobarii lor n scenariul de baza fiscal si macroeconomic.

Valorile ridicate ale deficitului extern {(de cont curent al balantei de pldti sau al celui
comercial), in contextul unei structuri a finantdrii defavorabile, constituie o
vulnerabilitate majord a economiei romanesti, accentvdnd riscul unui sudden-stop
{(intrerupere brusca a finantdrii} — si constituind, astfel, un motiv in sine al necesitatii
ajustdrii fiscale, care ar genera si reducerea nevoii de finantare, precum si stabilizarea

traiectoriei de datorie publica.
Riscurile interne si externe numeroase si semnificative {din punct de vedere al efectelor

potentiale/posibile), coroborate cu pozitia vulnerabild a economiei romanesti din
perspectiva deficitelor gemene atipic de mari {chiar pentru economii emergente —care



au o dezvoltare marcatd de dezechilibre) si a datoriei publice de peste 60% din PIB
(foarte mult pentru o tard avand caracteristicile economice ale Romaniei), accentueaza
ideea stringentei/necesitdtii ajustdrii fiscale, proces sine gua non pentru
aplanarea/atenuarea acestor vulnerabilitdti.

Constructia bugetard pentru anul 2026 are In vedere un deficit bugetar cash de 6,25%
din PIB, reprezentind o diminuare cu 1,4 pp din PIB fa{d de nivelul inregistrat in anul
2025. Aceastd diminuare are loc in planificarea bugetara prin majorarea veniturilor
totale cu 1,3 pp din PIB, in timp ce pentru cheltuielile totale este planificatd o diminuare
marginalad cu 0,1 pp din PIB,

Eliminand impactul agregatelor de fonduri europene, celelalte categorii de venituri
sunt planificate sd se majoreze cu 0,46 pp din PIB, iar restul categoriilor de cheltuieli se
diminueazd cu 1,44 pp din PIB. Astfel, corectia bugetard din anul 2026 este planificatd
a se realiza preponderent pe partea de cheltuieli.

Analiza prognozei MF cu privire la veniturile bugetare din anul 2026, avind Tn vedere
proiectia CNSP privind evolutiile macroeconomice si masurile de politicd fiscald
adoptate, inclusiv efectele macroeconomice contractioniste ale mdsurilor de
consglidare, pare sa indice o valoare realizabilg, dar Invaluitd de incertitudini si riscuri,
a tintei agregate de venituri.

CF considera cd existd premise pentru incadrarea in plafoanele stabilite pentru
cheltuielile bugetului general consolidat, insd bugetul este construit ih ipoteza unui
control strict al acestora, experienta anilor anteriori demonstrand cat de dificil este un
asemenea demers. In functie de evolutile din mediul economic national si
international, exista riscuri privind incadrarea in nivelurile proiectate, mai ales la nivelul
cheltuielilor cu dobanzile, cu bunuri si servicii si cu asistenta sociala.

Exist2 incertitudini privind realizarea deplina a proiectelor din PNRR. Incapacitatea de
a absorbi integral aceste sume nu doar ca ar priva economia de un motor de crestere,
dar poate conduce Ia o crestere neprevazutd a deficitului bugetar, pundnd n pericol
traiectoria de consolidare fiscala.
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Pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF apreciaza
constructia bugetard pentru anul 2026 compatibila cu un deficit cash situat in
preajma valorii de 6,25% din PIB. Aceasti evaluare a CF nu are in vedere atat posibile
efecte severe ale razboiului din Orientul Mijlociu, cit si eventuale masuri corelate cu
acestea.

Plauzibilitatea proiectiei veniturilor si cheltuielilor bugetare este strans legatd de
evolutia cadrului macroeconomic, amplificarea tensiunilor globale ridicand riscuri
suplimentare. O prelungire a conflictului din Orientul Mijlociu ar putea determina un
impact negativ asupra cresterii economice si bazelor de impozitare, precum si o
crestere a aversiunii la risc pe pietele financiare internationale.



Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2029 arata cd, faja de anul 2026,
reducerea deficitului bugetar pe termen mediu este planificatd si se realizeze
preponderent pe latura cheltuielilor bugetare, veniturile fiscale fiind proiectate sa se
majoreze cu doar 0,5 pp din PIB, iar contributiile de asigurari sociale sa se diminueze
cu 0,1 pp din PIB. Tn ceea ce priveste ajustarea la nivelul cheltuielilor, CF a semnalat
riscuri privind traiectoriile prognozate pentru cheltuielile de personal, cu asistenfa
sociald, cu dobanzile, precum si privind necesitatea de a reflecta cheltuielile militare in
crestere care este posibil sd nu permita o ajustare importantd Ia nivelul cheltuielilor de
investitii.

in absenta unei sustineri a procesului de consolidare si pe latura veniturilor, ajustarea
deficitului bugetar pe termen mediu, bazatd preponderent pe reducerea cheltuielilor,
ridicd semne de intrebare. Tn aceste condiiii, balanta riscurilor pare orientatd ctre
posibilitatea inregistrarii unor deficite mai mari decat cele estimate in cadrul fiscal-
bugetar pentru perioada 2027-2029. O ameliorare considerabila a colectarii veniturilor
fiscale ar ajuta mult atingerea tintelor de deficit bugetar in anii ce vin.

Cresterea veniturilor bugetare este obligatorie pentru a asigura respectarea traiectoriei
de consolidare si iesirea din procedura de deficit excesiv pana in anul 2030.

Desi deficitul bugetar s-a diminuat Tn 2025 si este proiectat s3 se ajusteze cdtre 6,25%
din PIB in acest an, continuarea procesului de consolidare bugetars este obligatorie. In
ipoteza n care corectia deficitului nu ar continua in anii urmatori {scenariul no-policy
change), datoria publicd ar evolua pe o pant3d ascendentd ridicata, ajungand la circa
80% din PIB pand in 2034. O asemenea evolutie nu este sustenabild, iar pietele ar
penaliza-o.

Tn schimb, in scenariul continudrii consoliddrii bugetare si dupd anul 2026, conform
traiectoriei cheltuielilor primare nete recomandate de CE, datoria public3 ar atinge un
maxim de 63% in pericada 2027-2028. Ulterior, din 2029, datoria ar avea o evolutie
descendentd, cobordnd sub 60% din PIB in 2030. Existd un decalaj temporal intre
ajustarea deficitului si stabilizarea traiectoriei datoriei.

Un risc structural cu impact direct asupra perioadei de consolidare este reprezentat de
dinamica cheltuielilor cu asistenta sociald. Atenuarea acestui risc impune masuri
structurale vizand cresterea participarii persoanelor apte de muncd pe piata muncii,
ajustarea graduald a varstei de pensionare in asociere cu evolutia speraniei de viaia si
eliminarea exceptiilor de la varsta standard de pensionare.

Analiza de stres a sustenabilitdtii datoriei publice indicd vulnerabilitatea ridicatd a
acesteia la socuri adverse, intdrind necesitatea continudrii consolidarii fiscale pentru

asigurarea stabilitatii macroeconomice si importanta constituirii unui spatiu fiscal care
sd permitd absorbtia socurilor viitoare.

Absorbtia fondurilor europene, resursd financiard esentiald pentru dezvoltarea
sustenabild a economiei si mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si financiar-valutare,
s-a confruntat cu dificultiti majore si intarzieri semnificative. In privinta fondurilor



europene aferente CFM 2021-2027, la finele lunii noiembrie 2025, rata de absorbiie
efectivd era de 15,2% (Programe Nationale), respectiv de 13,4% (total Programe
Nationale si Regionale).

Nivelul scdzut al realizdrilor pe o perioada de aproape cinci ani in raport cu termenul
de finalizare a tuturor jaloanelor si {intelor aferente PNRR, respectiv august 2026, face
extrem de dificild recuperarea intarzierilor in doar 6 luni, ceea ce implica riscul pierderii
unor sume semnificative de bani europeni si nerealizarea unor importante reforme si
proiecte de investitii.

Fondurile europene vor reprezenta in continuare un element esential pentru procesul
investitional intern. Este vital sd reusim consolidarea bugetard si sd trecem cdtre un
model de crestere care sa urmareascd sectoare cu valoare addugatda mai mare,
reducerea dezechilibrelor externe.

Importania analizelor de cheltuieli publice este sustinutd de regula de ancorare a
cheltuielilor primare nete din noul cadru de guvernanta.

Pana la finele anului 2025, Guvernul Romaniei, prin Ministerul Finangelor si citeva
dintre ministerele de resort, a realizat analize ale cheltuielilor publice in urmatoarele
domenii: educatie, sandtate, mediu si transporturi {in lucru) si a aprobat, prin
memorandum, Strategia analizei cheltuielilor publice pentru perioada 2024-2030.

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice pentru educatie, sdndtate si mediu de
cdtre Consiliul Fiscal a evidentiat faptul ¢ aceste analize au fost realizate Intr-un cadru
procedural formalizat, prin implicarea unor grupuri de lucru interinstitutionale, cu
tendinte de aliniere cu bunele practici internationale privind analizele de tip spending
review. Referitor la evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice in domeniul
transporturilor, CF a luat act de faptul cd Raportul de analiza a cheltuielilor in domeniul
transporturilor nu este disponibil in spatiul public.
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1. Context — Corectia bugetard a inceput, dar un nou soc loveste Europa

Bugetul Romaniei pentru 2026 este adoptat cu intarziere considerabild. Aceastd situatie
exprima nu numai dificultdii in functionarea unei coalitii largi, dar si decizii complicate privind
consolidarea bugetard intr-un context social si economic tensionat.

Cu putin timp inainte de adoptarea in Guvern a bugetului pentru acest an, a inceput un razboi
in Orientul Mijlociu, care, dacd va fi de duratd, va avea consecinje severe pentru economiile
europene, inclusiv cea a Romaniei, pe filiera unui nou soc energetic; vor fi influentate
cresterea economicd si inflatia. Deficitul bugetar ar putea sd rémana totusi in preajma celui
programat, daca efectul inflatiei mai inalte (decat cea prognozata) asupra PIB-ului nominal va
compensa o dinamicd economica mai slaba.

Corectia bugetard a inceput in 2025

Anul 2024 s-a incheiat cu deficit cash de 8,7% din PIB si ESA de 9,3% din PIB (un deficit cvasi-
egal cu cel din anul pandemiei, 2020). Aceste deficite au fost de departe cele mai inalte din
UE. Tn 2025, deficitul ar fi fost mai inalt de 10% din PIB dac3 nu ar fi fost inghetate salariile
bugetarilor si pensiile la nivelul din noiembrie 2024. Oricum, bugetul, cum a fost construit
initial pentru 2025, cu un deficit de 7% din PIB, avea venituri supraestimate si cheltuieli
subevaluate.

Lipsa unui program de asanare a finantelor publice @ pus Roménia ntr-o situatie extremd in
prima parte a lui 2025, cdnd se profila spectrul unei retrograddri a ratingului suveran si acces
tot mal complicat Ia finantare sl refinaniare; sl evolutli legate de mediul politic intern au
influentat perceptia piejelor.

Programul de corectie bugetara al guvernului instalat in iunie 2025, care a inceput s3 opereze
in a doua parte a anului, a facut ca deficitul s3 fie chiar mai mic decat {inta asumata la
rectificarea din noiembrie: 7,65% din PIB fatd de 8,4% din PIB (in varianta cash). Aceastd
performantd s-a datorat restructurdrii programului PNRR (trecere de proiecte de la
imprumuturi la granturi), cheltuielilor cu dobanzi mai mici decat cele programate la
rectificarea a doua din noiembrie, cheltuieli cu personal si subventii mai mici, cresterii unor
venituri bugetare.

Diminuarea deficitului bugetar realizatd in aproximativ jumitate de an permite o consolidare
fiscald Tn 2026 catre un nivel al deficitului bugetar de cca. 6% din PIB. Guvernul are in vedere
un deficit cash de 6,25% din PIB. Nu ar fi nevoie de noi taxe si impozite in afara celor din
pachetele de masuri.



Mituri si adevaruri despre corectie

Cresterea de faxe si impozite, desi dureroasa pentru cetdjeni, a fost necesara. Numai o tdiere
de cheltuieli {cum s-a argumentat uneori in dezbaterea publicd — fdra insd a se veni cu o
sustinere cifricd plauzibild) nu ficea posibild atingerea jintei de deficit; este o argumentatie a
CF care a fost reiteratd in mod constant?. Sciderea in termeni reali a cheltuielilor cu salarii si
pensii {prin inghetare la nivelul nominal din noiembrie 2024), in conditiile unei inflatii medii
de peste 7%, a fost mijlocitd de cresterea taxelor si impozitelor, de liberalizarea tarifului la
electricitate — care au cauzat un puseu inflationist.

Uneori se ignord in dezbateri publice compromisuri inevitabile in alegerile de politicd
economica {policy trade-offs). De pild3, nu putea sa fie evitatd inflatie mai mare in conditiile
cresterii taxelor si impozitelor. lar aceasta optiune de ajustare a deficitului bugetar (ce implicd
o taxd prin inflatie) este de comparat cu imposibilitatea de a reduce cheltuieli publice la
dimensiunea cerutd de unii preopinenti. Sau o alta dilema de politica economica: poti avea
consolidare bugetard (reducere de deficit) concomitent cu stimulare economica? Evident cd
nu se poate.

~

Este temerar deci si se vorbeasca despre ,relansare economicd” in 2026, an in care
consolidarea fiscald (bugetard) este in desfdsurare — o diminuare programatd a deficitului
bugetar de la 7,65% din PIB Ia 6,25% din PIB; impulsul fiscal este intens negativ in acest an, iar
rata de politicd monetard nu poate fi coborata atat timp cat inflatia este inca inaltd {a atins
9,65% in decembrie 2025)2. Investitiile publice pot sustine productia si cererea agregata sifn
2026, dar nu pot anula impulsul fiscal negativ reclamat de consolidarea fiscala. Se poate vorbi
insad despre mdsuri de politicd economica in sprijinul cetdtenilor vulnerabili si anumitor firme.
Este de men{ionat cd ajustarea fiscala are un caracter regresiv, care a afectat mai ales cetdtenii
cu venituri foarte mici. Dar consolidarea fiscald trebuie sa continue.

Economia nu a scdzut In 2025, asa cum au anticipat unii analisti pornind de la comprimarea
veniturilor reale, dar exist3 date ale unei recesiuni tehnice. Intrebarea unora de ce economia
nu creste mai mult cdnd investitiile publice au fost considerabil mai mari in 2025, iar cele
programate in 2026, cca. 8,0% din PIB, sunt record absolut fa}d de media din deceniul
precedent (a se vedea Anexa 4), trebuie sd considere comprimarea in termeni reali a
veniturilor individuale si structura investitiilor publice; intre acestea din urma unele nu sunt
orientate citre dezvoltarea de bunuri si servicii ce reduc deficitul comercial {tradables).
Totodatd, investitiile in infrastructurd au efecte notabile asupra productiei agregate si

1 poate numai daci s-ar fi redus drastic cheltuielile de capital {ceea ce nu era posibil Ia jumatatea anului), s-ar fi

putut imagina asa ceva.
2 Se poate vorbi despre o diminuare a restrictivitatii politicii monetare Tn conditiile puseului inflationist produs

prin cresterea unor taxe si impozite.



productivitdtii pe termen mai lung, nu neaparat pe termen imediat. Persistd totodatd
aversiune Tnaltd fata de risc in sectorul privat.

Teza cd economia Romaniei este bazata pe consum nu are temeij; in toate tdrile, consumul
public si cel privat detin de departe cea mai mare pondere in cheliuielile totale. Ce a facut
inceputul de corectie bugetara este de a stopa avantul cheltuielilor de consum, care nu era
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sustenabil, si s§ mute accentul pe investitii in pistoanele cresterii economice.

De-a lungul ultimilor 15 ani, investitiile publice au fost ca medie intre cele mai inalte in UE, cu
niveluri record in 2025 si cel programat Tn 2026 {este anul cind se incheie PNRR3). Problema
deficitului bugetar a fost cauzata nu de investitii, ci de stimularea excesiva a consumului si
neglijarea necesitdiii de a avea venituri fiscale superioare, potrivite cu nevoile unui stat
membru al UE.

Nivelul veniturilor fiscale din Roménia {cca. 28% din PIB in 2024) este foarte jos, mult sub
media din UE {de cca. 40% din PIB) si chiar sub cea din regiune? {de 34-35% din PIB). Reducerea
deficitului bugetar reclama cresterea veniturilor fiscale, care se poate realiza printr-o mérire
a bazei de impozitare si a gradului de colectare (a TVA, n principal).

Reformele din sectorul public sunt importante pentru eficienja acestuia si pot ajuta
diminuarea deficitului bugetar; sunt importante aceste reforme si din considerente de
echitate economica si sociald. Dar este incorect sd se spund, sau sa se sugereze, cum se face
uneori, ca sectorul public este , parazit”. Acest sector are rolul de a furniza bunuri publice de
bazd {sdnatate, educaiie, aparare, ordine publicd), ce nu pot fi furnizate de sectorul privat; nici
nu pot fi externalizare dupéd logica unui stat minimal dus I3 extrem. Exist3 spitale si scoli
private, dar acestea nu pot servi nevoilor societdtii in ansamblu. Romania este parte a UE,
care, in pofida varietdtii intre statele membre, a conturat un model economic si social comun.

Aceste reforme consumd insd timp, fiindcd intervin elemente institutionale si de
comportament social, grupuri de interese cu putere in societate.

Deficitul bugetar trebuie judecat in relatie cu cel de cont curent; este sindromul deficitelor
gemene. Tn 2024, deficitul de cont curent a fost de 8,2% din PIB (date BPM6), iar, in 2025, 8%
din PIB. Reducerea deficitului bugetar ar diminua si pe cel de cont curent, a cirui finantare se
face prin imprumuturi considerabile.

Consolidarea bugetar3 este necesara pentru a {ine sub control datoria public3, care a depasit
609% din PIB; aceasta a crescut de la 39% din PIB in 2019. Evolutia datoriei publice a devenit o

3 PNRR a ajutat cresterea economici din Romania; pentru o analizd a perioadei dupa pandemie, a se vedea C.
Anghelescu, D. Dianu, T. Grosy, D. Ortan, ,Fondurile europene si investitiile publice Tn Romania: implicatii ale
tncheierii PNRR asupra cresterii economice”, Caiet de Studiu nr. 66, februarie 2026.

4 Cehia, Croatia, Polonis, Slovacia, Ungaria.
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vulnerabilitate majord pentru economie, date fiind ratele la care se imprumutd statul roman
{a se vedea Anexa 5).

Ce va fi dupi 20267

Deficitul bugetar in 2026 poate fi, chiar dacd avem in vedere socul razboiului din Orientul
Mijlociu, in jur de 6,2 % din PiB— ceea ce ar pune Romaénia in pluton cu Franta si Polonia {ultima
va avea deficit bugetar probabil de 6,3%° din PIB in 2026, dar cu cheltuieli de apirare de 5%
din PIB — fatd de Romania cu 2,3% din PIB in 2026).

Ce va urma dupd anul 20267 Este o intrebare cruciald, care priveste capacitatea de a continua
reducerea deficitului public, consolidarea fiscald. Dacd se va reduce gap-ul la TVA si la
impozitul pe profit in mod substantial si impreund cu alte masuri {ex: controlul cheltuielilor
bugetare in relatie cu dinamica PIB-ului nominal), deficitul ar putea s scada sub 4% din PIB in
cativa ani.

Datd fiind dinamica demograficd nefavorabild si imbatranirea populatiei, este de dorit
cresterea varstei de pensionare in corelare cu evolutia speraniei de viata.

Pentru o consolidare bugetara durabild si crearea de spatiu fiscal, trebuie sa fie mult mai
eficientd colectarea taxelor si impozitelor (ANAF are un rol esential in acest domeniu), sd
opereze un regim de insolventd eficace (sunt necesare modificdri legislative), s3 dispard
sentimentul de impunitate pe care mulii dintre cei care fraudeaza bugetul public il au. Si
justitia trebuie s3 lucreze mai mult in acest sens.

Cresterea veniturilor fiscale prinir-o colectare mult mai buna {reducerea gap-uluila TVA si la
alte impozite) este un ,rdzboi” intern pe care Romania trebuie sa il castige; aici se va testa si
voinia politicd, capacitatea de a invinge grupuri de interese potrivnice. Romania are nevoie de
un pact politic si o intelegere cu mediul de afaceri onest in acest scop. Suna poate naiv, dar
miza este uriasd; nivelul jos al veniturilor fiscale/bugetare este o chestiune de securitate
nationald, date fiind presiunile mari pe bugetul public.

Trebuie sd avem in vedere relatia intre rata de crestere a PIB nominal {rata reala plus deflator)
si costul imprumuturilor {rostogolirii datoriei publice). Tn conditii favorabile, relatia amintitd
poate ajuta consolidarea fiscald, dar exista si reversul medaliei. Riscuri pentru consolidarea
bugetard aduce si anul electoral 2028.

Relatia amintitd mai sus poate fi perturbatd de socuri externe; aceste socuri pot fi produse de
evolutii geopolitice, de efecte mai putin bune ale unui nou val de dereglementare a sectorului
financiar si expansiunea activelor crypto, de erodarea independeniei unor banci centrale. De

5 Date AMECO.
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aceea, este bine ca procesul de consolidare fiscald/bugetaréd sa nu deraieze, fird a neglija ins3
aspecte de coeziune social3, echitate.

O provocare pentru consolidarea fiscald este necesitatea de a creste cheltuielile de apérare.
Administratia Trump a decis sa creasca aceste cheltuieli in SUA la 1,5 trilioane USD (adica cca.
5% din PIB, de la 3,19% din PIB in 2024}, ceea ce va exercita presiune mai mare pe tdrile
europene, unde media este n jur de 2% din PIB, dar cu diferente semnificative intre statele
UE {in jur de 1,2% in Spania, cca. 3,3% din PIB in Tarile Baltice, 4.1% din PIB in Polonia).

Programul SAFE poate ajuta Romania, intrucat poate finanta achizitii de echipament militar si
lucrdri de infrastructurd (cam % din cele cca. 16 miliarde euro alocate Romaniei). Dar SAFE
poate compensa humai pariial incheierea PNRR in 2026 si are impact asupra datoriei publice,
ca si a deficitului. Ar fi fost bine ca SAFE® s3 fi inclus si 0 component3 de granturi {ca PNRR),
mai cu seama pentru tdrile din flancul estic al UE.

Situatia foarte complicata in lume, conflicte militare acute, justifica necesitatea de a avea o
capacitate militara robustd, ceea ce implica cheltuieli de apdrare corespunzidtoare. Acestea
trebuie avute in vedere in consolidarea bugetara.

Romania trebuie s3 fie preocupatd de cresterea eficientei investitiilor publice, de productia de
bunuri exportabile (tradables) prin mdsuri de politicd industriald, de parteneriate public-
private care sa sporeasca competitivitatea economiei. Si aceste deziderate aratd de ce este
esential sd creasca nivelul veniturilor fiscale in bugetul Romaniei.

Consolidarea fiscala este absolut necesara pentru a ameliora ratingul suveran al Romaniei.
Dacd am raméne blocati cu deficitul Ia cca. 6% din PIB in anii ce vin, este improbabil ca notarea
de acum a ratingului s3 se amelioreze; se poate chiar deteriora, daci nu se va stabiliza datoria
publica. Comparatiile cu alte state din UE ce au datorii publice substantial mai mari trebuie sa
aiba in vedere dimensiunea economiei, puterea industriald si avutia nationald, gradul de
competitivitate, nivelul veniturilor bugetare, finantdrile de pe piata internd, balania externa,
apartenenta sau nu la Zona Euro, etc.

Aderarea la Zona Euro

Aderarea la Zona Euro nu poate avea Joc atdt timp cat nu avem deficite bugetare mici {sub 3%
din PIB) si inflatie joasd in mod sustenabil. Regulile fiscale ajut3, dar ele nu functioneazd
automat mai bine Tn Zona Euro. Necazurile din Romania sunt cauzate in principal nu din non-
apartenenta la Zona Euro, ci de erori in politica fiscald/bugetara. Comparatia care se face cu
Bulgaria in termeni de aderare la Zona Euro ca proiect politic subestimeaza rolul consiliului

5 Acesta este doar unul din programele europene, existand si EDIP {(European Defence Industry Programme), EDF
{European Defence Fund), EDIRPA {European Defence Industry Reinforcement through Common Procurement
Act), PESCO (Permanent Structured Cooperation), Ukraine Support Instrument {USI}.
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monetar in guvernanta publicd din jara vecing, un regim de politicd monetara introdus acum
cca. trei decenii pentru a stivili mari turbulente financiare/economice si sociale.

Mediul international este tot mai incert si cu dezordine

. u e

Lumea se fragmenteazd, cu poli de putere intre care se duce o confruntare geopolitica intensa.
Sistemul multilateral constituit dupa Al Doilea Razboi Mondial este Tn demantelare, ilustrat si
"de retragerea SUA din numeroase organizatil internationale. Regulile in relatiile internationale
devin irelevante. Instabilitatea este in crestere. Tensiuni si confruntari militare prolifereaza.

Rédzboiul tarifar declansat de SUA afecteazd relatia transatlanticd si schimburile comerciale.
UE si Canada iIncearcd sd dezvolte relatiile comerciale cu India si China, cu America Latind
(acordul Mercosur pentru UE), pentru a salva din multilateralism ceea ce se poate.

Ce politicd va avea Fed in continuare conteazd mult pentru miscarea pietelor financiare
internationale; promovarea activelor crypto vine cu riscuri pentru stabilitatea financiarad
international3, pentru politicile bancilor centrale. Inteligenta artificiald poate amplifica riscuri
sistemice’. Pentru suveranitatea monetard a UE este important ca BCE si introducd un euro
digital. Cash-ul insa are sens si existe, inclusiv din ratiuni de securitate.

N

Gradul de incertitudine tot mai ridicat in sistemul international, erodarea regulilor si arbitrariu
in politicile unor {ari, revenirea la sfere de influente si o noua cursd a fnarmdrilor, rézboaiele,
multd dezordine, toate acestea pun presiune crescand3 pe bugetele nationale si creeaza
provocdri majore pentru politici publice si private. Acest context global nefavorabil obligd
autorit3tile din Romania sa valorifice ¢t mai bine resurse proprii, sd practice politici
macroeconomice prudente, sa sprijine coeziunea UE si a NATO.

Fondurile europene vor reprezenta in continuare un element esential pentru procesul
investitional intern, desi in diminuare ca pondere in PIB dupd 2026 {cind se incheie PNRR).
Este vital sd reusim consolidarea bugetar3 si sd trecem cdtre un model de crestere care sd
urmdreascd sectoare cu valoare addugatd mai mare, reducerea dezechilibrelor externe.

7 Vezi si St. Cechetti, R. Lumsdane, T. Peltonen, A.S.Serrano, “Artificial intelligence and systemic risks”, SUERF
Policy Note, nr. 390, februarie 2026; vezi 5i D.Daianu, “Can artificial intelligence (Al} prevent financial crises?”,
Consiliul Fiscal, 12 februarie 2024.
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2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteazad Legea bugetului pe 2026 si SFB 2026-2028

Analiza plauzibilitdtii prevederilor din Legea bugetara aferentd anului 2026 si a Strategiei
fiscal-bugetare pe intervalul 2026-2028, realizatd de Consiliul Fiscal, porneste de la cadrul
macroeconomic intern si cel extern care le fundamenteaza. Consideratiile formulate in
continuare au in vedere, intre altele, ,Prognoza de toamnd 2025 — Proiectia Principalilor
Indicatori Macroeconomici 2025-2029"2 publicats in decembrie 2025 de Comisia Nationald de
Strategie si Prognozi (CNSP) si Nota care o insoteste®.

Coordonatele economice din aceastd prognozd pornesc de la datele recente, ce evidentiaza:
(i) o stabilizare a ritmului cresterii economice la un palier redus, (ii) o relativa stabilizare si, in
unele cazuri, o atenuare relativd a dezechilibrelor economice — ne referim la dezechilibrul
extern {deficitul contului curent al balantei de pliti) si cel fiscal. Ultimele date privind produsul
intern brut publicate de Institutul National de Statistici (INS) pe 6 martie 2026 arati o
contractie marginald a activitdtii economice in primul trimestru al anului 2025 {-0,5% dinamici
trimestru-pe-trimestru), o revenire la crestere economicd reald in trimestrul Il {+1,0%), urmata
de contractii succesive in trimestrele 1l si IV (contractie marginald de -0,1% in T3 2025 si,
respectiv, de -1,9% n ultimul trimestru din anul trecut).

Astfel, variatia trimestru-pe-trimestrul anterior a PIB-ului real arata, pentru trimestrul IV al
anului 2025 (ultima observatie disponibild), o contractie a volumului activititii economice fatd
de trimestrul Ill 2025; pe cand variatia an-pe-an, tot pentru trimestrul IV al anului trecut, aratad
o crestere de 0,2%. Aceasta se regaseste, din perspectiva metodei de formare/productie a PIB,
in: {i) contributiile pozitive ale unor sectoare precum (i.1)constructii {+0,7 puncte
procentuale, pp in continuare), (i.2) informatii si comunicaiii {+0,5pp) si (i.3) tranzactii
imobiliare (+0,2pp), (ii) impreund cu unele contributii negative ale altor sectoare, precum
(ii.1) activitdti profesionale si asimilate {-0,4pp), (ii.2) comert si asimilate (cu -0,3pp), la care se
adaugd (ii.3) impozitele nete pe produs {cu -0,3pp), (ii.4)intermedierile financiare si
asigurdrile, precumsi (ii.5) administratie publicd si asimilate (cu cate -0,1pp fiecare); {iii) restul
sectoarelor din economie au contributii nule (agriculturd, silviculturd si pescuit, industrie,
precum si activitdti de spectacole si asimilate). Din perspectiva metodei utilizdrii/cheltuielilor
pentru calculul PIB, putem observa (i) predominanta investitiilor'? {formérii brute de capital
fix} in explicarea cresterii {+1,8pp din cresterea an-pe-an de 0,2%), insotita de aportul

8 https://cnp.ro/wp-content/uploads/2025/12/Prognoza-2024-2029-varianta-de-toamna-2025.pdf
S https://cnp.rofwp-content/uploads/2026/01/Nota-prognoza-de-toamna-2025 dec2025.pdf
0 https://insse.ro/cms/ro/content/produsul-intern-brut-%C3%AEn-trimestrul-iv-2025-date-provizorii-1

11 Comunicatul INS din 12 decembrie 2025 privind investitiile nete realizate In economia national3 indica o
crestere a volumului acestora, in primele 11 luni cumulate din 2025 fat3 de aceeasi perioada a anului trecut, din
perspectiva volumulyi, de +3,9%, si o crestere in trimestrul il 2025 fata de trimestrul similar al anului anterior de
+8,8%. Investitiile sunt concentrate in achizitii de utilaje, dar i in constructii noi, in sectoarele constructii, comert
si servicli, industrie si alte ramuri.
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(i) exportului net de bunuri si servicii*? (cu +0,4pp), in sens contrar actionand (iii) consumul
final efectiv total {cu -0,7pp contributie; din care putem observa contractia consumului final
individual efectiv al gospodériilor populatiei cu 0,4pp si contractia consumului final colectiv al
administratiilor publice, parte a consumului final efectiv total, de 0,3pp), precum si (iv) variatia
stocurilor, cu o contributie de -1,3pp. Din punctul de vedere al distribuiiei intra-anuale a
cresterii economice, contrac{ia marginald din primul trimestru al anului trecut, de 0,5%, este
urmati de un trimestru de crestere (cu o dinamica pozitivd de +1%), iar apoi este consemnata
o contractie marginala in trimestrul 1ll, de 0,1%, si alta contractie, de 1,9%, in ultimul trimestru
al anului. Interpretarea acestor evolutii conduce la citeva observatii: (i) se constatd o mutare
a centrului de greutate al cresterii economice dinspre consum catre investitii si export net, pe
fondul realizérii unor investitii foarte insemnate cantitativ in sectorul public. Totodatd,
(i) contractia volumului activitd{ii economice — din trimestrele lll si IV ale anului trecut —
coincide cu momentul de inceput al procesului de ajustare fiscalad. Totusi, efectul negativ al
acestui ultim factor este contrabalansat, partial, de o buna evolutie a sectorului agricol si al
constructiilor la nivelul intregului an, conjugate cu exporturi care devanseaza importurile, in
ultimul semestru al anului trecut, pentru prima datd in ultima perioada de timp.

Cu toate cd unele din aceste evolutii sunt imbucurdtoare, caracterul permanent al acestor
mutaiii de structurd trebuie confirmat de datele ulterioare si, mai mult, ar trebui luatd n
considerare si influenta altor factori, precum: (i) fondurile aferente PNRR care expird dupd
mijlocul anului 2026, finalul acestui program putand insemna o reducere semnificativd a
surselor de investitii publice in economia romaneascs, cu toate programele destinate apararii
— care au si componente de infrastructuri de transport publice. Apoi, {ii) contributia pozitivd a
exporturilor nete poate fi rezultatul unor factori externi {e.g. schimbari in comer{ul mondial,
ca urmare a schimbdrii unor politici/tarife vamale), iar caracterul de durabilitate al acestor
schimbiri trebuie sd treacd testul timpului. In plus, este de remarcat (jii) o slabi eficientd a
investitiilor publice, volumul extrem de ridicat al acestora, de cca. 7% din PIB (6,7% din PIB in
2024 si 7,2% din PIB in 2025}, fiind insotit de o crestere economicd anuald, atat in 2024, cat si
in 2025 de sub 1% si in decelerare (+0,9% in 2024 si +0,7% Tn 2025). Aceasta necesitd o
abordare consecventd, hotdrdta In sensul cresterii eficieniei investitiilor publice, in special in
sensul sporirii capacitatii productive, a competitivitatii economiei romanesti, cu deosebire in
domeniul bunurilor si serviciilor tranzactionabile. Mai este de mentionat ¢d aportul pozitiv (pe
intreg anul 2025) al (iv) agriculturii se va manifesta, probabil, in continuare — dar cu mai micd
intensitate —, nsd, pe termen mediu, acesta este un factor care depinde de elemente
necontrolabile, fard caracter de regularitate, precum conditiile meteo si circumstantele
pietelor internationale de materii prime agricole — ceea ce ar merita un accent mai apasat in
sensul unor politici economice care s3@ sporeascd robustetea aportului acestui sector {e.g.
irigatii, centre de stocare a productiei, investitii in industria de procesare/alimentara etc.).

12 pentru prima datd Tn cursul anului 2025 exportul net are o contributie pozitivd (exportul devanseazd
importurile); in trimestrele anterioare {trimestrele 1 si If) contributiile exportului net erau negative {la cresterea
PIB).
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n aceste conditii, revizuirea realizatd de CNSP intre prognozs de toamnid 2025 (din luna
decembrie 2025) si cea de vard 2025 (din 5 septembrie 2025), ce anticipeazd reducerea
cresterii economice din anul curent la 1% {de Ia 1,2% anterior) apar ca fiind Tn concordanta cu
evolutiile economice recente interne, revizuirile anterioare de serii istorice, tendiniele
raportate in principal de Institutul National de Statisticd, precum si cu amploarea si intinderea
ajustdrii fiscale (care s-a reflectat inclusiv intr-un deficit cash/in metodologie nationald mai
redus pentru 2025 in raport cu finta revizuitd). Totusi, ar putea sd fie necesar ca variabilele
macroeconomice si fie revizuite la valori chiar mai defavorabile, in special daca preturile
materiilor prime {petrol si derivate, gaze naturale, energie electrica etc.) continud sa creascd,
iar sentimentul fata de risc s3 se deterioreze {fapt reflectat si de dobanzile/randamentele de
pe pietele nationale si internajionale de capital} — totul pe fondul rdzboiului din Orientul
Mijlociu, Tn special in cazul in care durata acestuia va fi extinsa.

La momentul actual, o evaluare riguroasa a efectelor razboiului asupra pietelor de marfuri si
pietelor de capital nu este posibild, ceea ce face ca aceste consideratii sa constituie un scenariu
de risc—ce poate deveni probabil insa. Persistenta, in proiectia macroeconomica ce std la baza
bugetului si strategiei fiscal-bugetare, in anul 2026 a unei rate de crestere economica relativ
reduse, dar pozitive, mai are in vedere, pe langd imposibilitatea conturdrii unui scenariu
macroeconomic alternativ, atdt manifestarea in totalitate a efectelor pachetului 1 de ajustare
fiscald (anterior aplicat doar de la 1 august 2025, cu efecte din luna septembrie a anului trecut)
si efectele pachetului 2 de ajustare fiscald, promulgat in luna decembrie 2025, ce este aplicat
de la 1 januarie 2026. in plus, dinamica reald a salariilor’® si pensiilor’4, ambele negative,
reflectand masura nghetarii cuantumului acestora Ia un nivel prestabilit timp de 2 ani (ceea
ce nu inseamnd dinamicd zero, ci doar crestere nominald foarte redusd), justifica si ea
dinamica economicd prudentd asumata de proiectia macroeconomica a CNSP. Factorii descrisi
anterior {ajustarea fiscald, neindexarea veniturilor de natura pensiilor si salariilor din sectorul
public) sunt, totodata, si elemente de risc ale proiectiei macroeconomice, traiectorii diferite
putand determina schimbarea parcursului economiei.

La factorii de risc evocati mai sus pot fi addugati si altii: (i) izbucnirea altor focare de
confruntare geopolitica sau acutizarea si cronicizarea celor existente —ca urmare a tensiunilor
geopolitice din Orientul Mijlociu, Asia de Sud-Est si America Latinad — ce ar putea duce atdt la
schimbarea perceptiei de risc, cat si la influente asupra pietelor de materii prime (in special
majorarea pretului petrolului, gazelor naturale si, implicit, a pretului energiei electrice),
(i) reconfigurarea sistemului de taxe vamale si tarife in ceea ce priveste marile blocuri
comerciale mondiale, inclusiv ca urmare a unor decizii juridice recente, (iii) spargerea unor
bule pe pietele unor active ~ cum ar fi activele din sectorul Inteligentei Artificiale, crypto-

13 Comunicatul INS nr. 35 din 12 februarie 2026 arata o sc3dere reala a salariilor, in luna decembrie 2025 raportat
{a decembrie 2024, de 4,5%.

14 Comunicatul INS nr. 321 din 15 decembrie 2025 aratd o scidere reald a pensiei aferente T3 2025, fatd de T2
2025 de 5,9%; aceast ajustare urmand unor reduceri ale pensiei reale de 0,5% in T2 2025/71 2025 side 1,2% in
T12025/T4 2024 {dup3 o crestere reald de +12,2% in T4 2024 fatd de 73 2024).
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activele, intermedierea financiard nereglementatd (shadow-banking, inclusiv piaia de SRT -
Synthetic Risk Transfer) — care ar putea reduce apetitul pentru risc, ar reduce volumele de
finantare pentru iarile {foarte) vulnerabile si ar determina si o crestere a randamentelor
cerute la emisiunea/rostogolirea datoriilor publice si private, (iv) diversificarea portofoliilor de
obligatiuni de cdtre mari fonduri de investitii si de cdtre anumite {dri — Tndreptatd citre
detineri mai diverse, posibil mai riscante, dar remunerate superior inclusiv Tn {ari in curs de
dezvoltare {economii emergente) — ar putea reprezenta un factor de risc pozitiv pentru
obligatiunile romanesti {in sensul unor randamente implicite mai reduse si finan{are mai
usoard), {v) aceasta si pe fondul unor politici monetare in curs de clarificare in unele tari
dezvoltate, unde obiective concurente/conflictuale vor suferi {posibil) reconfigurari,
{vi) cresterea incertitudinilor si riscurilor induse de peisajul virologic la nivel mondial.

Un accent special in privinta riscurilor este reprezentat de confruntarea din Orientul Mijlaciu,
ce este materializarea unui risc anterior — manifestat prin tensiuni geopolitice. Totusi, acest
risc s-a materializat — din perspectiva efectelor pe pietele de materii prime si financiare —doar
Intr-o anumita masurd in ultima perioadd, in urma conflictului SUA-Israel-Iran, ce are ca punct
initial data de 28 februarie 2026. Totusi, magnitudinea socurilor economice (spre exemplu,
cresterea pretului la petrol, gaze naturale, implicit cresterea pretului energiei electrice,
efectele asupra produciiei si inflatiei in diverse jurisdictii), precum si persistenta lor este incid
incertd, fiind prea devreme pentru o evaluare cu un grad de acuratete ridicat. Totusi,
responsabili BCE™ si rapoarte/scenarii de risc macroeconomice® ale acestei institutii araté c3
efectul probabil va fi de crestere rapidad a preturilor energetice in Zona Euro si o scidere
abruptd a productiei — ambele fenomene cu materializare si in economia romaneascd, cu
specificitati insd in privinta magnitudinii si persistentei, la care se adauga efectele induse de
evolutiile economiei Zonei Euro si restului tarilor din UE27, precum si efectele de runda
a 2-a ale tuturor acestor dinamici. Imposibilitatea modificarii scenariului de bazé al proiectiei
macroeconomice — atdt in urma lipsei de informatii certe, cat si a incertitudinii incd foarte
pronuntate — fac ca evaluarea scenariului macroeconomic sd se limiteze, in continuare, la
proiectia ultima a CNSP, iar evolutiile recente sa constituie doar un scenariu de risc.

Putem remarca ca evolutiile recente pozitive in privinta Romaniei sunt deja incorporate in
evolufia randamentelor implicite la finantare ale titlurilor de stat, acestea
diminuandu-se semnificativ recent {Grafic 9 — Evolutia spread-urilor fatd de obligatiunile
germane, Grafic 10 - Evolutia CDS-urilor la obligatiunile de stat si Grafic 8 — Evoluiia
randamentelor la obligatiunile de stat, de 10 ani din Anexa 5), evolutie urmata de o crestere
marginald, ca urmare a cresterii aversiunii la risc globale determinatd, la randul sdu, de
rdzboiul din Orientul Mijlociu. Aceste evolutii, in sensul existentei unei tendinte descendente,
trebuie totusi nuangate in contextul nevoii de finantare foarte mari a sectorului public
romanesc, determinatd, la randul ei, de un deficit Tn reducere, dar inca semnificativ si relativ

15 https://www.ech.europa.eu/press/inter/date/2026/htmifech.in260303~768fa10188 .en.html.

1 https://www.ech.europa.eu/press/projections/html/ech.projections202312 eurosystemstaff~3a39ab5
088.en.htmlitocs,
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ridicat {inclusiv in context european) si de nevoia de rostogolire a unui nivel al datoriei publice
considerabil {de peste 60% din PIBY?) pentru o tard avand caracteristicile si profilul economic
al economiei roméanesti {inclusiv venituri fiscale foarte reduse ca pondere in PIB). Aceste
consideratii si constatdri pledeazd pentru continuarea ajustdrii fiscale si dupd orizontul
bugetului pentru anul curent, apropierea de tinta de 3% deficit {sau de un nivel sub aceasta)
fiind obligatorie si impusd de necesitatea reducerii nevoii de finantare, precum si de
imperativul stabiliz&rii traiectoriei datoriei publice (prin atingerea unui nivel al soldului primar
compatibil cu stabilizarea datariei).

Tn privinta structurii cresterii economice, proiectatd de CNSP, care fundamenteazi bugetul pe
anul 2026, de 1,0% in termeni reali — care este la fel de importantd in privinta impactului fiscal
ca si nivelul acesteia —, putem observa continuarea tendintelor curente, care plaseaza centrul
de greutate al cresterii economice in aria investitiilor {formarii brute de capital fix) si exportului
net, cu un aport negativ pe termen scurt al consumului public si privat — evolutie compatibila
cu continuarea procesului de ajutare fiscald din anul in curs. Nivelul cresterii economice si
structura acesteia sunt, in linii mari, compatibile si cu prognozele realizate de alte institutii
nationale si internationale.

Pentru ultimii doi ani ce fundamenteaza SFB 2026-2028, CNSP anticipeaza accelerarea
cresterii economice la +2,2%in 2027 si, apoi, la +2,4% in 2028, valori totusi inferioare probabil
cresterii potentiale aferente economiei romanesti, care se afld, posibil, in intervalul 2,5-3,5%.
Aceastd dinamica reflectd, pe de o parte, procesul de ajustare, de reechilibrare a economiei
romanesti si persistenta Tn timp a acestor efecte, iar, pe de alia parte, revenirea citre un nivel
potential aflat Ia un palier superior. Este important de observat ¢3 o crestere economicd
sustinutd mai mult de investitil sl consum din oferta locald este deosebit de importantd pentru
a face ajustarea fiscald mai suportabil3, Ia efectele ajustarii deficitului structural putdndu-se
adauga, 1n acest caz, si venituri fiscale mai mari.

Este de remarcat cd o revenire a cresterii consumului final, dar si a celui privat si
guvernamental, dupd anul 2026, si adancire a deficitului balantei comerciale dupd acelasi
moment ar sugera o stagnare a procesului de ajustare fiscald la palierul atins Ia finalul anului
2026. O asemenea tendintd ar putea fi contracaratd de o ameliorare considerabild a colectarii
veniturilor fiscale si alte masuri. Este de subliniat cd ajustarea bugetard are de dus deficitul
cdtre 3% din PIB la orizontul anilor 2030-2031.

O altd observatie ce se constituie si intr-un risc Ia nivelul cresterii economice reale din ultimii
2 ani ai proiectiei macroeconomice a CNSP se referd la dinamica PIB potential, in relatie si cu
traiectoria fondurilor europene {multianuale si PNRR), care asigurd o parte consistent3 si din
finantarea autonoma a contului curent al balaniei de plati. Astfel, daca pornim de la factorii
de productie din economia romaneascd, putem constata urmadtoarele: {i)tehnologia si

¥ 60,2% din PIB, Tn metodologie ESA2010, conform datelor la noiembrie 2025:
hitps://mfinante.gov.ro/static/16/Mfp/buletin/executil/EvdateuvconformUER0112025.pdf.
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metodele de management {Total Factor Productivity sau rezidualul Solow}) au fost adaptate la
nivelul din economiile avansate {prin venirea ISD-urilor8, dar si prin efort investitional intern),
in conditiile implementabile in Romanis, i este greu de anticipat o contributie semnificativd
viitoare ampli la cresterea economicd a acestora; (i) participarea celor apti de munca la piata
fortei de muncé este deosebit de redusd in Romania (67%), doar ltalia avind un procent mai
redus (66,6%) — media europeand {(UE27) fiind de 75,3%. Acest neajuns poate fi atribuit unor
probleme in sistemul de educatie, politici neoptime vizind femeile —Tn special tinerele mame
—, si, foarte probabil, sistemul fiscal foarte regresiv, care actioneaza ca o bariera la intrarea pe
piata muncii {si care nu oferd deduceri absolventilor, tinerilor, familiilor cu copii, deduceri
pentru economisire, investitii de mediu, privind piata imobiliard, in educatie si sdndtate etc.).
1n plus, investitiile in educatie si sdndtate — determinante pentru calitatea si cantitatea fortei
de munci — sunt foarte reduse, semnificativ sub media UE27 si la aproximativ jumatate in
raport cu alte state europene (Grafic 12 — Cheltuielile publice cu educatie (% PIB) si Grafic 13
— Cheltuielile publice cu sindtate {% PIB) din Anexa 5). In aceste conditii, si contributia
factorului muncd este neplauzibil s3 fie foarte generoasa Ia cresterea potentiald viitoare, cu
atdt mai mult cu cit experienta jdrilor dezvoltate aratd cd modificarea procentului de
participare a fortei de muncd la piaia de profil necesitd un efort inteligent, determinat,
pragmatic si persistent timp de decenii — in unele cazuri; (iii) aportul factorului capital, in
conditiile decapitalizarii economiei, este marcat de incertitudine. Rapoarte ale BNR privind
stabilitatea financiari!® mentioneazi ci doar 2,7% din firme {22,5 mii firme din 830 mii) sunt
performante/bancabile — cu o intermediere financiard foarte redusi?®, aceasta fiind o
problem3 de cerere —, iar o parte semnificativd din companii au probleme grave (1/3 nu au
capital sau au capital negativ, peste 1/3 nu au salariati si 1/5 au cifra de afaceri zero, cca. 10%
din firme cumuldnd aceste 3 caracteristici), ceea ce aratd cd sectorul real este foarte slab
capitalizat (iar suma acestor capitaluri negative totalizand cca. 160 mld. lei, echivalentul a cca.
32 mid. euro®). La toate acestea se adaugé expirarea programului PNRR in cursul acestui an,
care asigura atat fluxuri negeneratoare de datorie — cele nerambursabile — care insoteau si
transferuri de tehnologie incorporati in investitiile prilejuite de aceste fluxuri.

Totusi, dinamica investitiilor interne — a caror eficienta trebuie sa fie mai mare ins3 — si alte
programe europene de apdrare — care au sl 0 componentd de investitii in infrastructuri de
transport, ar putea substitui, cel putin partial, oprirea fluxurilor aferente PNRR. Mai mult, o
crestere a ratei de participare a forfei de munca prin masuri structurale active, incluzénd o
reducere a regresivitdtii sistemului de impozitare si investitii in educatie si sandtate, precum
si asanarea sectorului real, ceea ce ar impulsiona acumularea de capital sanatos, creator de
valoare ad3ugatd bruti substantiald, si, deci, de crestere economicd, inclusiv prin inchiderea

8 care finsumeazd, conform unui raport recent al BNR (httns://www.bnr.rofuploads/2024-

investi%C8%98iilestriCa%83inedirecte_documentpdf 545 1759220767.pdf), cca. 125 mid. euro la finele anului
2024.

1 spre exemply, cel din decembrie 2024,
2 pe cca. 22% credit neguvernamental in PIB si cca, 52% active bancare in PIB.
2 Uitimele date disponibile sunt de a finalul anului 2024.
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portitelor de optimizare fiscal3, chiar in conditiile unei distrugeri creative, ar putea duce si la
o crestere considerabilad a intermedierii financiare si, deci, a dinamismului economiei. Aceste
sldbiciuni structurale ale economiei noastre nu pot fi remediate rapid; ele reclama o abordare
pe termen lung, cu masuri corelate intr-o strategie de crestere economicd, care nu se poate
rezuma la volumul investitiilor.

In privinta nivelurilor proiectate pentru cresterea economici reald, pe tot orizontul de
proiectie, efectul cumulat poate fi considerat a fi intr-un interval plauzibil si probabil de
evolutie, dacd avem in vedere factorii expusi anterior si materializarea combinata a riscurilor
mentionate {atadt a unora pozitive, cat si a unei pdrti din cele negative). Din aceste motive, CF
apreciaza cd prognoza PIB real pentru intervalul 2026-2028 este realist3, chiar usor prudentd
la inceputul intervalului de proiectie, compensatad partial in ultimii 2 ani aferenti strategiei
fiscal-bugetare. Totusi, aceastd traiectorie depinde si de ne-materializarea riscurilor externe
mentionate, acestea putand, in unele cazuri, sd schimbe semnificativ traiectoria economiei
mondiale si, implicit, a celei roméanesgti.

In proiectia ultim3 a CNSP, mérimea deflatorului PIB, de 7,5% in 2025 {punctul de pornire Ia
prognozei), poate fi considerata relativ prudent3 — datele publicate recent de INS, pe 6 martie
2026, aratand un deflator, pentru anul anterior, de 7,9%. Este de notat cd rata inflatiei IPC,
publicatd de INS pentru decembrie 2025, a fost de 7,3% (medie anuald; deflatorul PIB fiind
mai aproape de valorile medii ale inflatiei si nu de cele de final de perioada — de 9,7%). Aceastd
caracteristicd a prognozei deflatorului PIB se regaseste si la nivelul anului 2026, nivelul
anticipat, de +6,1% pentru variatia acestuia, aparand a fi, de asemenea, prudent. Si pentru anii
de la finalul orizontului de proiectie {2027 si 2028) CNSP anticipeaza valori ale deflatorului de
+4,5% i, respectly, +4,0%, sl ele aflate, foarte probabil, intr-o zond centrald a unui interval de
proiectie plauzibil (fapt demonstrat si de comparatia cu proiectii recente ale unor institutii
interne si internationale).

Coroborand evolutia cresterii reale cu cea a deflatorilor PIB putem conchide ¢3 dinamica PIB
nominal are un grad ridicat de plauzibilitate — avind n vedere toate informatiile economice
disponibile la momentul actual. Totusi, aprecierile privind acest scenariu de baza al evolutiei
economiei romanesti nu ia Tn considerare si nu are cum sa ia in considerare materializarea
unor socuri (cu magnitudine si persistenta incd necunoscute) in privinta piejelor materiilor
prime (in special energetice) si pietelor financiare. O majorare mult mai accentuatd si
persistentd a preturilor pe aceste piete, posibil simultand cu o sporire semnificativad a primelor
de risc pe pietele de financiare si, implicit, a dobéanzilor ar duce la coordonate diferite
(defavorabile) in privinta evolutiilor macroeconomice.

in conditiile scenariului de bazi al CNSP, produsul intern brut nominal este anticipat s3 creasci
cu 7,2% in 2026 {dupd o sporire nominala de 8,6% in 2025 —in datele provizorii publicate de
INS pe 6 martie) si cu 6,8% si 6,5% in 2027 si 2028. Majorarea PIB nominal duce pe canalul
veniturilor fiscale suplimentare si pe cel al efectului de numitor la reducerea dezechilibrelor
fiscale/bugetare exprimate ca ponderi in PIB, proiectarea prudentd a dinamicii acestuia fiind
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de natur3, in cazul prognozei curente, sa ofere, similar unora din proieciiile trecute ale CNSP,
un grad de confort in privinta riscului de supraestimare.

Prognoza ratei inflatiei IPC {an-pe-an, sfarsit de perioada), in 2026, la 3,6%, precum si a unei
inflatii medii de 6,5% este relativ prudentd —si din perspectiva bazelor fiscale ~, ultimul Raport
asupra Inflatiei (din februarie 2026) al BNR indicand prognoze de 3,9% pentru inflatia IPCin
decembrie 2026. Aprecierea plauzibilitdtii proiectiel se bazeaza si pe incertitudinea deosebit
de ridicata atasatd prognozelor economice recente, precum si necunoscutelor legate de pretul
materiilor prime energetice {petrol si energie electricd) si in privinta transmisiei socurilor de
ofertd {(energie electricd, TVA, accize}, precum si a modului de reflectare a tensiunilor de pe
piata muncii. Pentru urmatorii doi ani ai proiectiei (2027 si 2028), rata inflatiei este prognozat3
de CNSP a se plasa la nivelurile de 3,0% si 2,7% (sfarsit de perioadd), si 3,2% si 3,0% (valori
medii}, aflate, deci, in interiorul unui interval de variatie plauzibil. Acest interval nu ia insd in
considerare — si acest lucru nu este inca posibil — eventualul impact asupra inflatiei al unei
eventuale crize energetice mondiale, ca urmare a conflictului din Orientul Mijlociu.
Probabilitatea asociatd acestor evolutii ale inflajiei se translateazd, automat, si in
probabilitatea unei traiectorii credibile, in cazul folosirii lor pentru reindexarea pensiilor
tncepand cu anul 2027 (legea prevede ca pensiile sunt indexate cu inflatia medie din T-2 si
jumdtate din cresterea salariului real) si in anii subsecventi, precum si in cazul dimensionarii
indexarii salariilor si altor prestatii bugetare. Chiar si in conditiile manifestarii unui scenariu de
risc — cu o crizd energetica mondiala —, plafonarea preturilor la gaze — care incd opereazi -,
precum si alte posibile masuri ar putea reduce din coeficientul de transmisie al preturilor mai
mari la produse energetice cdtre indicele preturilor de consum, deficitul bugetar urmand insa
sa consemneze costul acestor mdsuri sociale.

Dinamica economiei nationale si structura acesteia (cu accent in actuala proiectie pe investitii
si export net) sunt ilustrate §i de dimensiunea dezechilibrelor externe care, desi in ajustare,
raman ridicate — soldul balantei comerciale este de 33,6, 32,7, 33,6 si, respectiv, 34,7 mid.
euro n intervalul 2025-2028, iar deficitul contului curent al balantei de pléti este proiectat de
CNSP (fard un plan suplimentar de ajustare fiscald post 2026) a fi de 8,0%, 6,6%, 6,2% si,
respectiv, 5,9% din PIB?2 in 2025-2028 — toate valorile semnificativ peste pragul de 4% din
Procedura de Dezechilibre Macroeconomice a CE si determinate, in principal, de dezechilibrul
economisire-investire al sectorului public. Riscurile asociate acestor dinamici, similar
evaluarilor anterioare, indica probabilitati mai ridicate catre deficite mai accentuate in cazul
materializdrii unei crize energetice mondiale de amploare si cu o duratd substantiala.

Tngustarea lenti a deficitelor externe, dup3 ajustarea semnificativd anticipat3 pentru 2026 de
1,4pp de PIB (de la 8% deficit al contului curent al balantei de plati in 2025 la 6,6% in 2026),
poate fi coroboratd atdt cu ajustarea fiscald graduala catre {inta de 3% ce trebuie atinsa,

22 Corespunzénd unor deficite ale contului curent al balaniei de plati de 30,4 mid. euro, 26,6 mld. euro, 26,2 mid.
£uro 5i, respectiv, 26,5 mld. euro in intervalul 2025-2028.

21



conform planului pe termen mediu, in anul 2031, cat si cu evolutia apropiatd de potential a
produsului intern brut.

O problems importantd curentd si viitoare este modalitatea de finantare a acestor deficite,
cele mai recente date privind balania de plati, cuprinzand tot anul 2025, indicand o pondere
relativ redus3 acoperitd de fluxuri negeneratoare de datorie (acestea fiind considerate a fi
soldul contului de capital, precum si, dinn contul financiar, doar ,participatiile la capital”) de
doar cca. 43% in total deficit de cont curent (12,8 mld. euro din 30,1 mld. euro), fata de niveluri
mai mari, unele aproape duble, in cursul anilor precedenti (in special 2023). Valorile ridicate
ale deficitului extern {de cont curent al balaniei de plé{i sau al celui comercial), in contextul
unei structuri a finantdrii defavorabile, constituie o vulnerabilitate majorda a economiei
roméanesti, accentudnd riscul unui sudden-stop (intrerupere bruscd a finantdrii) — si
constituind, astfel, un motiv in sine al necesitatii ajustarii fiscale, care ar genera si reducerea
nevoii de finantare, precum si stabilizarea traiectoriei de datorie. Se mai poate remarca faptul
cd deficitul extern, analizdnd ultimul deceniu, este determinat, pe medie, in cvasi-totalitatea
sa, de deficitul sectorului public, iar in proiectia CNSP, deficitul sectorului public explica cvasi-
integral deficitul extern {un raport mediu de circa 80% pe intervalul 2026-2028 intre deficitul
bugetar ESA2010 din SFB si deficitul contului curent al balantei de pldti proiectat de CNSP).

Pe piata munciiZ®, conform prognozei CNSP, se va inregistra o stagnare a numérului mediu de
salariati in 2026 ~ anul initial SFB 2026-2028 si direct relevant pentru bugetul pe 2026 —si o
crestere a castigurilor salariale medii brute de 5,5%. Rata somajului ar urma s3 se mentind in
apropierea valorilor prognozate anterior, fiind de 6,1% — rata somajului BIM?? si 3,4% —rata
somajului nregistrat la finalul anului®®. Aceste noi coordonate, mai defavorabile in raport cu
proiectia anterioara relevantd (cea de toamna 2024) ~ aferentd bugetului si SFB anterioare,
indica, similar aprecierilor din opiniile anterioare, o traiectorie plauzibild a agregatelor pietei
muncii, i Tn concordanii cu traiectoria produsului intern brut. in ansamblu, dinamica pietei
munciifanvelopei salariale, poate fi consideratd realistd, in ciuda unor posibile evolutii
divergente Tn cazul indicatorilor componenti — considera CF.

1n anii 2027 si 2028, sporirea numirului de salariati accelereaz3, in viziunea CNSP, la +1,2% si
apoi, in concordanta cu evolutia PIB, la +1,3%, iar dinamica castigului salarial brut mediu este
de 6,2% si, respectiv, 5,7%. In cazul acestor date, CF apreciazi ci ele se plaseazd in zona
{(imediat) superioard a unui interval de plauzibilitate a evolutiilor viitoare, in ceea ce priveste
numarul de salariati, direct compensat de evolutia estimat3 a salariului brut. Aceasta face ca
prognoza lor agregata la nivelul anvelopei salariale din economie si cumulat la nivelul celor doi

2 Important3 prin bazele macroeconomice aferente impozitului pe salarii, contributiilor sociale, unor elemente
de cheltuieli, precum ajutoarele de somaj si transferurile sociale, toate cu un impact semnificativ asupra valorii
deficitului.

2 Uitimele date disponibile fiind din ianuarie 2026, rata somajului BIM fiind de 6% {comunicat INS nr 51 din 4
martie 2026).

5 Conform datelor ANOFM.
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ani sa indice riscuri echilibrate — ceea ce face ca bazele macroeconomice pentru venituri fiscale
semnificative, precum CAS sau impozitul pe salarii sa fie caracterizate de realism.

O problemi separatd, validd in special pentru anii 2027-2028, si doar Tn micd masurd pentru
2026, este reprezentatd de ecartul relativ mare intre variatia anvelopei salariale pe intreaga
economie {+5,5%, +7,5% si +7,1% variatie anvelopd salariald total economie, 2026-2028) si
variaiia anvelopei salariale in sectorul public {+0,3%, +3,1% si +2,9% variatie anvelopd
salariald/cheltuieli de personal buget). Astfel de traiectorii {(precum si ecartul intre ele) se pot
materializa n practicd, dar reclama specificarea de mdsuri, pentru sectorul public, care sa
justifice aceastd restrictivitate. Doar anul 2026 are astfel de mdsuri legiferate iar, Tn lipsa
acestora - ele justificind evolutiile prognozate din sectorul public —, proiectia cheltuielilor de
personal in ultimii doi ani ai SFB poate fi apreciatd ca fiind subestimat3, contribuind la un
deficit prognozat mai mic. Tn plus, o nous lege a salarizirii unitare {incluss ca mésurd in PNRR)
ar putea duce la invalidarea acestor traiectorii; in ipoteza adoptarii in viitor a unei astfel de
legi, aceasta urmand sd aib3, ca o conditie suspensiva, atingerea in prealabil a unui deficit
bugetar apropiat sau sub nivelul de 5% din PIB.

Tn privinta ratei somajului din 2027 si 2028, in metodologia BIM acestea sunt de 5,8% si 5,4%,
iar in metodologia nationald, de 3,2% si 3,1% — valori plauzibile, avand Tn vedere atét evolutia
PIB prognozatd, cat si ultimele informatii disponibile.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate de CNSP {PIB real, deflator PIB, inflatie, coordonate ale
pietei muncli) conduce la concluzia unei traiectorii plauzibile a acestor agregate pentru anul
2026, poate chiar marcatd de o prudentd justificatd. Aprecierea ca fiind prudente a acestor
prognoze depinde n mod hotdrator de imposibilitatea cuantificarii clare, la acest moment, a
efectelor induse de razboiul din Orientul Mijlociu, iar incertitudinea deosebit de mare din
ultima perioada marcheaza aceasta evaluare.

Pentru anii 2027-2028, Ia nivelul PIB nominal putem considera proiectia plauzibild, cu o usoara
supraestimare Tn ceea ce priveste nivelul angajarii pe piata muncii compensatd de evoluiia
proiectatd a salariilor, precum si o subestimare a dinamicii anvelopei salariale publice —1n lipsa
specificirii unor misuri pentru acesti ani. Tn ansamblu privitd, proiectia macroeconomici a
CNSP — considera CF —este plauzibild; si ea este realizat3, considera CF, cu prudents.

Desi nespecificatd in proieciia CNSP, traiectoria randamentului implicit la titlurile de stat
romanesti constituie un important factor de risc pentru proieciia fiscala, din perspectiva
proiectiei serviciului datoriei publice guvernamentale (mai ales dacad luam in considerare
problemele de prognozare a cheltuielilor cu dobanzile, vidite de bugetul pe 2025 si cele doud
rectificdri bugetare subsecvente, toate in raport cu nivelul realizat la finalul anului — mult mai
redus). Supraestimarea acestor cheltuieli, realizatd in trecut, desi aparent aduce un plus de
prudentd proiectiei, poate cauza unele indoieli privind urmarirea tintei de deficit. O
programare prudentd a acestor cheltuieli, pe baza unei curbe de randament plauzibile, care
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sd Incorporeze si o {necesard) marja pentru materializarea unor riscuri externe si interne
plauzibile din punct de vedere al experientei istorice, ar putea duce atat la pastrarea unei
marje aferente tintei de deficit, cat si Ia realizarea unor proiectii credibile din perspectiva
angajamentelor privind deficitul si legislatiei europene fiscale. Acest lucru este cu atat mai
important acum, n conditiile materializarii partiale a unor riscuri in sensul cresterii
randamentelor — determinate de conflictul din Orientul Mijlociu.

3. Cadrul fiscal-bugetar
Evolutii-fiscal bugetare pe parcursul anului 2025

Evaluarea proiectiei bugetare pentru anul 2026 are ca punct de pornire analiza evoluiiei
principalelor agregate ale BGC in anul 2025. Bugetul initial pe anul precedent a previzut un
deficit de circa 7% din PIB, atdt in standarde cash, cat si in standarde ESA 2010. Raportat la
executia anului 2024, aceste valori erau echivalente cu o ajustare bugetara de 1,65 pp din PIB
(in standarde cash), respectiv, de 2,35 pp din PIB (in standarde ESA).

Proiectul de buget a fost construit avand in vedere: (i} cresterea veniturilor prin méasuri
structurale {impact estimat de MF la circa 0,4 pp din PIB), (ii) cresterea eficientei colectdrii
{impact estimat de MF Ia circa 0,5 pp din PIB), si {iii) controlul strict al cheltuielilor publice. in
acest sens, cheltuielile de personal si cele de asistenta sociald au fost inghetate la nivelul lunii
noiembrie 2024. Tn absenta acestei masuri, deficitul bugetar pe anul 2025 ar fi depésit cel ;nai
probabil 10% din PIB. Chiar si in aceste conditii, cheltuielile de personal si de asistents sociald
au crescut In valori nominale sub efectul anualizdrii majorarilor acordate pe parcursul anului
2024.

Pe baza datelor disponibile la acel moment, CF a semnalat ci bugetul initial era fundamentat
pe supraestimarea veniturilor bugetare si pe subevaluarea unor categorii de cheltuieli.
Executiile bugetare din prima parte a anului 2025 au confirmat lipsa de plauzibilitate a fintei
de deficit. In consecin{d, pentru a atenua traiectoria explozivd a deficitului si a datoriei
publice®, cu implicatii negative asupra ratingului suveran si capacititii de finantare, au fost
adoptate mai multe mdsuri de consolidare bugetara.

Primul pas a fost reprezentat de adoptarea pachetului de consolidare din iulie 2025, cu efecte
atat asupra veniturilor, cat si asupra cheltuielilor, majoritatea masurilor intrand Tn vigoare
incepand cu luna august. Pentru anul 2025, efectul cumulat al acestor mésuri a fost estimat
de MF la circa 0,6 pp din PIB, acesta fiind reflectat in prima rectificare bugetard, adoptatd la
finalul lunii septembrie 2025, prin care {inta de deficit a fost revizuité la 8,4% din PIB.

Executia bugetard din a doua parte a anului a fost influentata si de renegocierea PNRR. Acest
proces a implicat, pe de o parte, diminuarea alocérilor totale, iar, pe de alta parte, translatarea

2 lipsa adopt#rii unor misuri de corectie bugetard, ponderea datoriei publice Th PIB ar fi urcat la circa 83% in
2029 si ar fi trecut de pragul de 100% in 2032 {Raportul anual al Consiliului Fiscal, 2025). Aceasta prognoza face
ins# abstractie de reactia eventuald a piejelor.
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unor proiecte intre componenta de granturi si componenta de imprumuturi. Efectul net al
proiectelor mutate de la imprumuturi la granturi este de circa 2,8 mid. euro? pe ansamblul
PNRR. Acest efect a fost partial contrabalansat de necesitatea finantarii din fonduri nationale
a proiectelor pentru care s-a redus alocarea PNRR. Aceste ajustdri, alg‘—ituri de evolutia
cheltuielilor de capital, s-au reflectat n a doua rectificare bugetard din noiembrie 2025, care
a mentinut {inta de deficit la 8,4% din PIB.

Efortul de consolidare a continuat si la finalul anului 2025 prin adoptarea celut de al doilea
pachet de mésuri {care vizeazd, in principal, o crestere a taxelor pe proprietate si pe mijloacele
de transport), cu aplicare din ianuarie 2026. Corectia bugetard realizatd prin intermediul
acestor pachete de mésuri, echivalentd cu o reducere a cererii interne (afectdnd venitul
disponibil al gospoddriilor si firmelor), a fost o masurd necesard pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si pentru a evita o ajustare dezordonati si mult mai severd in
viitor.

Executia bugetara Ia finalul anului 2025 a consemnat un deficit bugetar in standarde cash de
7,65% din PIB, semnificativ sub nivelul de 8,4% din PIB, proiectat la cele doud rectificdri.
Diminuarea deficitului bugetar, in comparatie cu a doua rectificare, a fost determinata de o
reducere mai accentuatd a cheltuielilor (-23,4 mld. lei, echivalent cu -1,23 pp din PIB), fatd de
cea a veniturilor bugetare (-8,7 mld. lei, echivalent cu -0,51 pp din PIB}, in raport cu nivelurile
programate.

Cele mai mari neindepliniri ale tintelor programate se regisesc la fondurile europene: circa
-11,3 mid. lei (-0,59 pp din PIB) pe partea de venituri si circa -18,5 mid. lei (-0,97 pp din PIB)
pe partea de cheltuieli. Astfel, efectul net al neindeplinirii tintelor prevazute pentru fondurile
europene a fost unul de reducere a deficitului cu circa 7,2 mid. lei (0,38 pp din PIB) fati de
nivelul programat. Marea parte a acestui efect a fost insd contrabalansatd de depdsirea
nivelului programat pentru cheltuielile de capital cu 4,8 mld. lei (0,25 pp din PIB). Tn
consecintd, dupd luarea in considerare a evolutiei fondurilor europene si a cheltuielilor de
capital, efectul cumulat de reducere a deficitului fata de nivelul proiectat la a doua rectificare
a fost de aproape 2,5 mld. lei (0,13 pp din PiB}.

Reducerea deficitului bugetar, fatd de tinta stabilitd la a doua rectificare, a fost sustinutd si de
depadsirea nivelurilor prevdzute pentru veniturile fiscale si cele nefiscale:

- Venituri fiscale: +0,8 mld. lei (+0,04 pp din PIB). in comparatie cu bugetul initial,
veniturile fiscale au fost mai mari cu circa 0,2 pp din PIB, avand in vedere efectele
masurilor incluse in primul pachet de consolidare {in special cele privind cresterea TVA
si a accizelor);

- Venituri nefiscale: +0,6 mid. lei (+0,03 pp din PIB).

Pe partea de cheltuieli, executia bugetard a indicat economii, in comparatie cu nivelurile
programate la a doua rectificare, pentru mai multe categorii:

% https://sge.gov.ro/1/wp-content/uploads/2025/08/ANEXA-12.pdf
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= Cheltuieli de personal: -2,4 mld. lei (-0,13 pp din PIB). Reducerea a fost determinatd si
de masurile introduse in primul pachet de consolidare bugetara (diminuarea sporurilor
din sectorul public si masurile restrictive privind invatdméantul preuniversitar};

- Cheltuieli cu dobanzile: -2,7 mid lei. (-0,14 pp din PIB). In comparatie cu {inta din
bugetul initial, cheltuielile cu dobénzile au fost mai ridicate cu circa 8,6 mld. lei (0,45
pp din PIB), atat pe fondul cresterii randamentelor la obligatiunile de stat in prima parte
a anului, cit si ca urmare a majordrii necesarului de finantare {conform ultimelor date
disponibile ale MF2, in 2025 necesarul de finantare a fost de 268 mld. lei (revizuit fatd
de valoarea de 232 mild. lei, stabilita la inceputul anului), comparativ cu 248 mid. lei in
2024);

- Subventii: -1,8 mld. lei {-0,09 pp din PIB);

- Cheltuieli cu asistenta sociald: -0,6 mld. lei (-0,03 pp din PIB). 1ns3, fat3 de tinta din
bugetul inifial, aceste cheltuieli au fost mai ridicate cu circa 8,6 mid. lei {0,45 pp din
PIB), reflectdnd o materializare a riscurilor privind proiectia efectelor reformei

pensiilor;
- PI3ti efectuate in anii precedenii si recuperate in anul curent: -3 mld. lei (-0,16 pp din
PIB).

in sens opus, cheltuielile cu bunuri si servicii au depdsit cu aproape 1,5 mid. lei (0,08 pp din
PIB) plafonul stabilit la a doua rectificare bugetara. in comparatie cu bugetul initial, executia
cheltuielilor cu bunuri si servicii a indicat o depdsire cu aproape 6 mld. lei {0,31 pp din PIB).

Sintetizdnd, fatd de coordonatele previdzute la cea de a doua rectificare bugetars, reducerea
deficitului a fost sprijinitd de (i) reducerea cheltuielilor de personal, cu dobdnzile, a
subventiilor si a cheltuielilor cu asistenta socialg, (i) modificarea structurii de finan{are pentru
investitiile finantate din fonduri europene si din fonduri nationale, {iii) pld{i efectuate n anii
precedenti si recuperate T anul curent, {iv) precum si de cresterea veniturilor fiscale si a celor
nefiscale. Evolugia proiectiei agregatelor de venituri si cheltuieli din bugetul initial si din cele
doua rectificdri adoptate in anul 2025, fatd de executia bugetara efectiv3, este prezentatd in
Anexa 2.

Diminuarea deficitului bugetar, in a doua jumatate a anului 2025, la 7,65% din PIB (cash), cu 1
pp mai mic decat nivelul consemnat in anul precedent, reprezintd un semnal incurajator si
permite coniinuarea traiectoriei de consolidare bugetard in anul 2026 cdtre un nivel al
deficitului cash de 6,25% din PIB, avut in vedere de Guvern.

Trebuie insa subliniat ca deficitul bugetar de 7,65% din PIB este exprimat in standarde cash,
in timp ce tintele de deficit din PBSTM si cele asociate procedurii de deficit excesiv sunt
formulate in standarde ESA 2010. Asifel, o evaluare riguroasa a consolidarii realizate in anul
2025 va putea fi realizatd atunci cand vor fi disponibile date bugetare in standarde ESA.

2 Ministerul Finantelor, Raport privind datoria publics, 30 noiembrie 2025.
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Totodats, o programare bugetari riguroasé si respectarea regulilor fiscale reprezinta premise
esentiale pentru succesul procesului de consolidare. Tn ultimii ani, programarea bugetari s-a
dovedit a fi defectuoass, executia efectivd indicind in mod frecvent abateri de la nivelurile
previzute pentru agregatele de venituri si cheltuieli. Tn acest context, trebuie mentionat c3,
desi inregistrarea unui deficit de 7,65% din PIB reprezintd o performanta in raport cu {inta de
8,4%, confirmati la a doua rectificare {finele lunii noiembrie 2025), Tnregisirarea unei
diferente importante intre {intd si realizdrile efective, Intr-un interval de timp scurt, ridica
semne de intrebare cu privire la rigurozitatea programarii bugetare. Corelarea proiectiilor cu
executia bugetard efectiva oferd predictibilitate mediului economic si transmite un semnal
clar privind plauzibilitatea constructiilor bugetare.

Obiective si finte ale politicii fiscal-bugetare in perioada 2026-2029

Constructia bugetard pentru anul 2026 are in vedere o tintd de deficit de 6,25% din PIB,
potrivit metodologiei cash, reprezentdnd o diminuare cu 1,4 pp din PIB faid de nivelul
nregistrat in 2025 (7,65% din PIB). Conform metodologiei europene, tinta de deficit este de
6% din PIB in anul 2026, vizand o diminuare cu 1,8 pp {de la deficitul ESA estimat de MF la
7,8% din PIB in 2025). Deficitul structural este anticipat a se diminua cu 1,9 pp din PIB
potential, de la 7,3%1n 2025, Ia 5,4% n 2026. Deficitul structural este estimat prin prisma unui
output-gap negativ®® considerabil acum.

Avand in vedere cd Romania se afla in procedura de deficit excesiv din aprilie 2020, precum si
recomandarea revizuitd a Consiliului®®, adoptati Ia 1 iulie 2025, obiectivul este ca situatia de
deficit excesiv sa inceteze pana Tn anul 2030, cand deficitul, conform metodologiei europene,
ar trebui s3 ajunga la 2,8% din PIB. Pentru atingerea acestui obiectiv, recomandarea Consiliului
instituie o traiectorie corectivd mai strictd a cheltuielilor nete, cu rate anuale de crestere de
2,6%1n 2026, 4,6% in 2027, 4,4% 1n 2028, 4,2% in 2029 si 4% in 2030.

Tn acest context, proiectul de buget pe anul 2026 si cadrul fiscal-bugetar aferent perioadei
2027-2029 stabilesc o traiectorie de reducere a deficitului care sa permitd iesirea din
procedura de deficit excesiv pana in anul 2030. Astfel, deficitul cash este preconizat de MF sa
se diminueze la 5,1% din PIB in 2027, Ia 4,2% din PIB Tn 2028 si Ia 3,2% din PIB in 2029. In
termeni ESA, deficitul este proiectat sa se diminueze Ia 5,2% din PIB in 2027, traiectoria fiind
apoi similara cu cea a deficitului cash.

n ceea ce priveste deficitul structural, potrivit MF, acesta este preconizat s3 se diminueze cu
0,7 pp din PIB potential in 2027, cu 0,8 pp din PIB potential in 2028 si cu incad 0,8 pp din PiB
potential in 2029, pan3d la nivelul de 3,1% din PIB potential, fapt ce denotd o deviatie de Ia
obiectivul pe termen mediu — reprezentat de un deficit structural de 1% din PIB potential —~de

25 spldul bugetar structural este calculat scézind din soldul bugetar efectiv componenta ciclicd a deficitului
bugetar si masurile de tip ane-gff si temporare. Legdtura dintre soldul structural si output-gap este realizata prin
modul de calcul al componentei ciclice a soldului bugetar, care este exprimata ca produs intre output-gap si
semielasticitatea deficitului bugetar la modificarea volumului activitdtii economice.

30 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10349-2025-INIT/en/pdf
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2,1 pp. Trebuie mentionat cd MF anticipeazd un output-gop negativ, dar in restrangere pe
parcursul perioadei 2027-2029.

Evalugrea constructiei bugetare pentru anul 2026

Constructia bugetard pentru anul 2026 are in vedere reducerea deficitului bugetar cash la
6,25% din PIB, respectiv cu 1,4 pp din PIB fat2 de nivelul inregistrat in anul 2025. Aceasta
diminuare are locin planificarea bugetara prin majorarea veniturilor bugetare totale cu 1,3 pp
din PIB, in timp ce pentru cheltuielile bugetare totale este planificatd o diminuare marginala
cu 0,1 pp din PIB.

Tns3, evolutia prognozatd a veniturilor si cheltuielilor bugetare totale este influentatd
semnificativ de dinamica anticipatd pentru agregatele de fonduri europene. Eliminand
impactul acestora, celelalte categorii de venituri sunt planificate s3 se majoreze cu 0,46 pp din
PIB, iar restul categoriilor de cheltuieli este diminuat in planificare cu 1,44 pp din PIB. Astfel,
corectia bugetard din anul 2026 este planificatd a se realiza preponderent pe partea de
cheltuieli.

1. Veniturile bugetare

in anul 2026, fatd de anul 2025, veniturile bugetare sunt preconizate s& se majoreze in termeni
nominali cu 11,1% (73,8 mld. lei). Ponderea veniturilor bugetare 1h PIB este anticipatd sa
creascd cu 1,3 pp, pe fondul majordrii ponderii in PIB a veniturilor din fonduri europene cu
0,84 pp si a celorlalte categorii de venituri cu 0,46 pp3L.

Principalele ipoteze care fundamenteaza prognoza MF cu privire la veniturile bugetare din
anul 2026 au in vedere:

- dinamica bazelor macroeconomice: cadrul macroeconomic proiectat se bazeaza pe o
crestere a PIB real cu 1%, o crestere a PIB nominal cu 7,1%, o stagnare a numarului
mediu de salariaii, o majorare a castigului salarial mediu brut cu 5,5%, o contracfie a
consumului privat real cu 0,8%, o crestere a consumului privat nominal cu 5,6%, un
deflator PIB de 6,1% si o ratd medie a inflatiei de 6,5%;

- modificirile de politicd fiscald adoptate prin: (i) Legea nr. 141/2025 privind unele
madsuri fiscal-bugetare (pachetul 1), {ii} Legea nr. 239/2025 privind stabilirea unor
masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si
completarea unor acte normative (pachetul 2), (iii) OUG nr. 89/2025 pentru
modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal, reglementarea unor
masuri fiscal-bugetare, precum si pentru modificarea si completarea unor acte

31 privinta veniturilor din fonduri europene, principalele influente pot fi observate Ia nivelul (i} sumelor primite
de la UE aferente CFM 2021-2027 (+0,9 pp din PIB), (ii) asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR
{+0,6 pp din PIB), {iii) sumelor primite de la UE aferente CFM 2014-2020{-0,5 pp din PIB} i {iv} altor sume primite
de la UE {-0,2 pp din PIB). Veniturile fiscale sunt proiectate s3 creasca cu circa 0,6 pp din PIB, iar contributiile de
asiguréri, cu circa 0,2 pp din PIB. Aceste efecte sunt atenuate de o scddere a ponderii veniturilor nefiscale in PIB

{-0,3 pp).
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normative (ordonania trenulet), (iv) OUG nr. 8/2026 privind instituirea unor mésuri de
pentru modificarea si completarea unor acte normative i domeniul fiscal-bugetar si
{v) OUG nr. 9/2026 pentru modificarea si completarea unor acte normative;

- absorbtia fondurilor europene: proiectia indicd o crestere ampla a absorbtiei fondurilor
europene alocate prin CFM si prin PNRR.

Tn ceea ce priveste modificirile de politic3 fiscald, legislatia mentionatd mai sus include un
numar amplu de mdsuri, cu efect asupra veniturilor bugetare din anul 2026, care au urmarit
preponderent cresterea incasarilor bugetului general consolidat.

Masurile fiscale incluse in Legea nr. 141/2025 au o influentd pozitivd asupra proiectiei
veniturilor bugetare in 2026, in principal prin: (i) cresterea cotelor de TVA, (ii} cresterea
accizelor, (iii) extinderea bazei de impozitare pentru CASS, {iv) suprataxarea institutiilor de
credit, (v) cresterea taxdrii pentru jocurile de noroc si {vi) cresterea impozitului pe dividende.
Pentru anul 2026, impactul Legii nr. 141/2025, avand Tn vedere si executia bugetard din anul
trecut, ar fi de circa 1,2 pp din PIB. Acest efect nu include efectele estimate de runda a doua.

Madsurile incluse in Legea nr. 239/2025 au in vedere, in principal, (i} majorarea bazei
impozabile pentru impozitul pe proprietate si eliminarea unor scutiri {de mentionat ca OUG
nr. 9/2026 pentru modificarea si completarea unor acte normative a atenuat cresterea
impozitelor pe proprietate, reintroducand o serie de scutiri pentru persoanele cu dizabilitati
si pentru clddirile vechi), {ii) cresterea impozitului pe mijloacele de transport, {iii) introducerea
unei taxe logistice pentru coletele din afara Uniunii Europene, (iv) majorarea plafonului de
calcul al CASS pentru veniturile din activitdti independente, precum si (v) limitarea
deductibilititii anumitor cheltuieli pentru tranzactiile cu périile afiliate. In 2026, impactul
pozitiv estimat de MF pentru aceste prevederi este de circa 0,25 pp din PIB.

Masurile incluse in OUG nr. 89/2025, cu influenta asupra veniturilor bugetare din anul 2026,
au vizat, Tn principal, (i} diminuarea impozitului minim pe cifra de afaceri, (ii) revizuirea
regimului microintreprinderilor prin stabilirea unei cote unice de 1% si a unui plafon de
incadrare de 100.000 de euro si (iii) reducerea sumei neimpozabile din salariul minim de la
300 Ia 200 lei, incepind cu 1 iulie. Impactul net al acestor masuri asupra deficitului bugetar
este unul negativ si a fost estimat de MF la circa 0,1 pp din PIB pentru anul 2026.

Masurile incluse Tn OUG nr. 8/2026, cu influentd asupra veniturilor bugetare, au in vedere
{i) acordarea unei bonificatii de 3% din impozitul pe profit / impozitul pe veniturile
microintreprinderilor / impozitul pe venit pentru care exista obligatia depunerii declaratiei
unice din anul fiscal 2025, (ii) credit fiscal pentru cercetare-dezvoltare, {iii} deduceri pentru
companiile care se listeazd la burs3, (iv) amortizare super-acceleratd, care permite deducerea
a 65% din valoarea investitiilor noi, {v) deduceri pentru salariati si pentru activitati
independente pentru sumele investite in actiuni/obligatiuni/ETF-uri, in limita a 400 de
euro/an. De mentionat ¢, pe langd aceste masuri, OUG nr. 8/2026 prevede §i o serie de
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mdsuri cu impact asupra cheltuielilor bugetare (transferuri citre Banca de Investitii si
Dezvoltare si Exim Banca Romaneasci si scheme de ajutor de stat). Tnh 2026, impactul negativ
asupra veniturilor bugetare este estimat de MF la 2,1 mid. lei, echivalent cu 0,1 pp din PIB.

Impactul bugetar estimat de MF al ansamblului de misuri adoptate®? ar conduce citre o
majorare a veniturilor bugetare cu circa 1,25 pp din PIB in anul 2026 (fiind reflectat, in
principal, la nivelul veniturilor fiscale si al contributiilor de asigurari). Acest impact nu a avut
in vedere si estimari privind efectele de runda a doua.

Tn baza ipotezelor macroeconomice si a mdsurilor fiscale mentionate anterior, proiectul de
buget planificd o crestere a ponderii veniturilor curente in PIB cu circa 0,5 pp, de la 30,6% din
PIB in 2025, la 31,1% din PIB Tn 2026. In structurs, aceasts dinamici este determinati, pe de
o parte, de cresterea veniturilor fiscale cu circa 0,6 pp din PIB si a contributiilor de asigurari cu
circa 0,2 pp din PIB si, pe de alta parte, de scaderea veniturilor nefiscale cu aproape 0,3 pp din
PIB.

La nivelul veniturilor fiscale, cresterea ponderii in PIB cu 0,6 pp, fatd de anul precedent, este
determinats, pe de o parte, de cresterea incaséarilor din TVA (+0,6 pp din PIB), din impozite si
taxe pe proprietate {(+0,1 pp din PIB) si din taxe pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii
bunurilor sau pe desfisurarea de activita{i (+0,1 pp din PIB). Pe de alt3 parte, efecte negative
pot fi observate la nivelul impozitului pe profit {-0,1 pp din PIB), impozitului pe salarii si venit
{-0,1 pp din PIB) si altor impozite pe venit, profit si castiguri din capital {-0,1 pp din PIB).

Datele din proiectul de buget arata c3, in 2026, impactul efectiv al masurilor de politic3 fiscala
adoptate, inclus in proiectia veniturilor fiscale si a contributiilor de asigurdri, ar fi de circa +0,8
pp din PIB. Diferenta fatd de estimarea initiald, de circa 1,25 pp din PIB, pare sd integreze si
efectele de runda a doua, determinate de influenta contractionistd a masurilor asupra cresterii
economice si a consumului®3. De mentionat cd numeroasele masuri adoptate, cu efecte atat
in 2025, cat si in 2026, precum si efectele de runda a doua asociate acestora, conduc la o
incertitudine ridicatd a proiectiei de venituri. Tn concluzie, analiza prognozei MF cu privire la
veniturile bugetare din anul 2026, in relatie cu dinamica bazelor macroeconomice din
proiectia CNSP si cu masurile de politica fiscald adoptate, pare sd indice o valoare realizabila,
dar inviluitd de incertitudini si riscuri, a tintel agregate de venituri.

Analiza la nivel granular obligd la evaludri mai nuantate. Pe de o parte, incasdrile prognozate
pentru impozitul pe salaril si venit si pentru accize apar drept inferioare celor proiectate prin
indexarea acestora cu evolutia bazelor macroeconomice si cu impactul masurilor fiscale

32 |ncluse in Legea nr. 141/2025, Legea nr. 238/2025, QUG nr. 89/2025 si QUG nr. 8/2026.

33 Acest efect este apropiat de valoarea efectelor de runda a doua, estimatd prin aplicarea metodologiei standard
{impact initial x multiplicator fiscal agregat x semi-elasticitatea bugetar), de circa 0,3 pp din PIB, daca se arein
vedere o valoare de 0,75 pentru multiplicatorul fiscal si de 0,32 pentru semi-elasticitatea bugetara. Aceste valori
sunt utilizate si de CE in metodologia de analizi a sustenabilitaiii datoriei publice.
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adoptate?’, De cealaltd parte, veniturile prognozate din TVA si din contributii de asigurari par
sa indice o crestere mai alertd decat evolutia bazelor macroeconomice ajustata cu impactul
masurilor fiscale adoptate3.

Atingerea fintelor privind veniturile bugetare este conditionatd de evolutia cadrului
macroeconomic in linie cu ipotezele avansate de CNSP. Riscuri suplimentare deriva si din
amplificarea tensiunilor globale. O prelungire a conflictului din Orientul Mijlociu ar putea
determina un impact negativ asupra cresteril economice si bazelor de impozitare, iar
neindeplinirea tintelor de venituri ar impune adoptarea de mdsuri compensatorii {fie pe
partea de venituri, fie pe cea de cheltuieli).

Caseta 1. Necesitatea cresterii eficientei colectarii veniturilor bugetare

Cresterea veniturilor bugetare, sustinutd de majorarea veniturilor fiscale (inclusiv’
contributii de asigurdri), este obligatorie pentru a asigura respectarea traiectoriei de
consolidare si iesirea din procedura de deficit excesiv pand in anul 2030, conform
recomandarii Consiliului UE.

Datele disponibile indica faptul ca Romania are un potential important de a-si majora
 Incasdrile bugetare prin cresterea eficientei colectdrii. Estimarile CE aratd c2 tara noastra

are cel mai mare decalaj de incasare a TVA, de circa 30%, si cel mai mare decalaj de
incasare a impozitului pe profit, de 43,6%%, dintre statele membre ale UE. Nivelul evaziunii ‘
fiscale si economiei negre este de circa 29% din PIB38, Totodatd, conform datelor

centralizate de ANAF3®, obligatiile de platd cumulate ale companiile aflate h procedura de

insolventd si faliment au avut o pondere in PIB de circa 3,1%.

iy

‘Tmbun3titirea colectsrii ar trebui si constituie o prioritate majord a politicii fiscal-bugetare,

reflectdnd atdt vointa politicd de a implementa reforme structurale si de a contracara

eventualele rezistente institutionale sau interese potrivnice, cat si ameliorarea eficientei

administrative. Sciderea decalajului de incasare a TVA si a impozitului pe profit, respectiv,
diminuarea obligatiilor de plati restante la bugetul de stat ale companiilor aflate in

procedurd de insolventd si faliment ar trebui s3 reprezinte obiective principale ale MF si

ANAF. Atingerea acestora poate genera venituri suplimentare de peste 1,5 pp din PIB si ar

sprijini semnificativ consolidarea bugetara.

337n ceea ce priveste impozitul pe salatii si venit, analiza indicd o potentiald subestimare de circa 0,23 pp din PIB,
iar la incasérile din accize, de circa 0,03 pp din PIB. )

35 Veniturile prognozate a fi incasate din TVA par a fi supraestimate in proiectia bugetar cu circa 0,12 pp din PIB,
iar contributiile de asiguréri, cu circa 0,15 pp din PIB.

36 VAT pap in Europe - Publications Dffice of the EU, 2025 si Mind the Gap Report. Challenges and opportunities

for tax compliance and tax expenditure in the EU - Romania - European Commission, 2025.
57 Mind the Gap Report - Taxation and Customs Union - European Commission, 2025 si The Corporate Income

Tax Gap report - European Commission, June 2025.
38 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-16801-2025-ADD-23/en/pdf
39 https://www.anaf.ro/restante/index.xhtmi
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Pentru a spori eficienta colectirii veniturilor bugetare, pot fi avute in vedere mai multe
direciii de actiune orientate, in principal, citre (i) eficientizarea activita{ii ANAF si
(i) intarirea cadrului legislativ.

Prima directie de actiune reclamd un pachet integrat de mdsuri care sd vizeze resursa
umana, organizarea institutionald, precum si infrastructura tehnica si digitalda. Masuri
concrete pot sd aiba in vedere un management al resurselor umane bazat pe indicatori de
performantd, reguli de integritate extinse si o grild de salarizare competitivd. Concomitent,
infrastructura tehnicd a ANAF trebuie modernizatd si dotata cu instrumente avansate de
analizd a datelor, bazate pe inteligenta artificiald, capabile sa valorifice volumele mari de
informatii generate prin sisteme precum e-Factura, e-Transport si SAF-T.

.A doua directie de actiune ar irebui sa vizeze intdrirea legislatiei privind insolventa si
executarea silitd, prin mecanisme rapide de blocare a conturilor si emitere a titlurilor
executorii, pentru a preveni acumularea de arierate. De asemenea, regimul sanctionator in
materie de evaziune fiscald ar trebui revizuit, prin micsorarea pragurilor si majorarea
sanctiunilor, astfel incdt acestea s3@ aiba un efect real de descurajare. Prin Legea nr.
202/2025 si Legea nr. 239/2025 au fost adoptate o serie de mdsuri pentru intdrirea
legislatiei privind insolventa si capitalizarea companiilor {Anexa 1), insd efectul acestora
depinde de aplicarea cu fermitate a sanctiunilor si de delimitarea clard a atributiilor
autoritatilor care le implementeaza.

H. Cheltuielile bugetare

Cheltuielile bugetare, potrivit metodologiel cash, sunt proiectate sd creasca in anul 2026, fatd
de 2025, in termeni nominali, cu aproape 6,9% (circa +55,6 mid. lei), insd ponderea acestora
n PiB este preconizata sd se diminueze marginal cu 0,1 pp, de la 42,36%, la 42,26%. Modificari
mai importante ale ponderii in PIB sunt anticipate la nivelul urmatoarelor categorii de
cheltuieli bugetare: proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-aderare
(+1,1 pp), proiecte cu finantare din asistenta financiard nerambursabild aferentd PNRR (+0,8
pp), dobinzi {+0,3 pp), capital {-0,3 pp), personal {-0,6 pp), proiecte cu finantare din CFM 2014-
2020 (-0,7 pp) si asistentd sociald (-1 pp). Dinamica planificatd a cheltuielilor bugetare ca
pondere in PIB este influentata in principal de majorarea cheltuielilor cu proiectele finantate
din fonduri europene {impact net de circa +1,31 pp) si a celor cu dobanzile, contrabalansatad
in totalitate de diminuarea celorlalte categorii de cheltuieli bugetare, Tn principal a celor de
personal si cu asistenta sociald.

Cheltuielile de personal se majoreaza in planificare cu 0,5 mld. lei {+0,3%), mai ales pe fondul
masurilor adoptate prin Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare, cele mai
importante vizind: inghetarea cuantumului brut al salariilor de bazd/soldelor/indemnizatiilor
de care beneficiazd personalul platit din fonduri publice, inclusiv a sporurilor, compensatiilor,
primelor si a celorlalte elemente care fac parte din salariul brut lunar, la nivelul acordat pentru

32



luna decembrie 2025; reducerea plafonului salarial pentru acordarea voucherelor de vacantd
si a indemnizatiei de hrand; reducerea cheltuielilor de personal in sistemul de invaiamant;
platain transe a sumelor stabilite prin hotarari judecatoresti in favoarea personalului bugetar,
devenite executorii in cursul anului 2026. La acestea se adaugd introducerea de reguli mai
stricte de control al cheltuielilor la nivelul intreprinderilor publice (prin QUG nr. 89/2025),
reducerea numdrului de posturi din administratia locald, reducerea cheltuielilor de personal
din administrajia centrald cu 10% (cu anumite exceptii: educatie, culturd, sindtate, apdrare,
ordine publicad si securitate nationald) si reducerea cuantumului sporului de doctorat cu
aproximativ 50% (masuri introduse prin QUG nr. 7/2026). Conform art. 13 din LRFB, mdsura
de inghetare a cheltuielilor de personal din sectorul public este justificatd si de faptul ca
datoria publicd a depasit plafonul de 60% din PIB.

Avénd in vedere masurile adoptate, si pe fondul unei cresteri a PIB nominal prognozate la
7,1%, ponderea in PIB a cheltuielilor cu personalul este preconizatd sd se diminueze cu circa
0,6 pp, de la 8,8% din PIB in 2025, la 8,2% din PIB in 2026. Trebuie mentionat cd 2026 este al
doilea an consecutiv in care salariile din sectorul public au fost inghetate, astfel c3 efortul de
consolidare bugetard la nivelul acestui agregat este unul substantial: diminuarea cu 0,6 pp din
PIB din 2026 se adaugd reducerii cu circa 0,5 pp din PIB din anul precedent. Pe fondul
tensiunilor sociale, este greu de imaginat continuarea planificdrii unor reduceri semnificative
ale cheltuielilor de personal, ca pondere in PIB, dupa anul 2026.

Cheltuielile cu bunuri si servicii se majoreazd in planificare cu circa 4,7 mid. lei, implicand o
crestere de aproximativ 4,7% fatd de anul precedent, ceea ce ar conduce la diminuarea
ponderii lor in PIB cu 0,1 pp, de la 5,3% in 2025, Ia 5,2% in 2026. Aceastd dinamicd este
inferioard atat celei proiectate pentru PIB nominal {7,1%), cat si inflatiei medii anticipate
pentru anul 2026 {6,5%). De remarcat ¢3, in anul 2025, in conditiile adoptdrii unor masuri
stricte de control al cheltuielilor, agregatul s-a majorat cu circa 7,4% fata de anul anterior,
depisind atat plafonul stabilit in bugetul initial {cu aproape 6 mid. lei), cit si pe cel stabilit la
a doua rectificare {cu 1,5 mid. lei), ins3 evolutia a fost in linie cu rata medie a inflatiei (7,3%) si
usor sub rata nominald de crestere a PIB (8,5%). De asemenea, executiile bugetare din
perioada 2022-2024 au consemnat depasiri, uneori de anvergurd, ale nivelurilor planificate
initial pentru acest agregat. Avand in vedere istoricul nefavorabil privind incadrarea
cheltuielilor cu bunuri si servicii in tintele bugetate, o proiectie mai prudentda a acestei
categorii de cheltuieli ar fi putut s3 porneasca de la inflatia medie anticipatad pentru anul 2026.
Tn consecintd, Tncadrarea in nivelul planificat este conditionats de exercitarea unui control
strict asupra cheltuielilor cu bunuri si servicii.

Cheltuielile cu dobénzile sunt planificate sa creascd in 2026 cu 20,4% (+10,3 mid. lei) panid Ia
un nivel de 60,8 mid. lei (reprezentand 3% din PIB). Aceasta majorare este determinatd de
cresterea accentuatd a stocului datoriei publice din ultimii ani si de evolutiile anticipate pentru
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costul datoriei. in anul 2026, conform celor mai recente proiectii ale MF*, volumul datoriei
refinan{ate ajunge la aproape 148 mld. lei, comparativ cu circa 110 mld. lei in 2025. Pe baza
acestor date si a deficitului proiectat pentru acest an {de aproape 128 mld. lei), necesarul de
finantare estimativ ar putea fi de 275-280 mid. lei, in crestere fata de nivelul de circa 268 mld.
lei din 2025%. Cu toate ci in ultima parte a anului 2025 randamentele asociate titlurilor de
stat s-au redus, ele rdman la un nivel ridicat. Consolidarea tendintei descendente a traiectoriei
randamentelor, ca rezultat al continudrii procesului de consolidare bugetard, poate sprijini
incadrarea in plafonul stabilit pentru cheltuielile cu dobanzile. Dimpotriva, persistenta
randamentelor la o valoare ridicatd si manifestarea unor eventuale socuri pe pietele financiare
internationale, in conditiille mediului geopolitic deosebit de turbulent si a operatiunilor
militare din Orientul Mijlociu, reprezinta un risc important la adresa proiectiei cheltuielilor cu
dobanzile.

Cheltuielile de asistentd sociald sunt planificate sd se diminueze cu 1,7 mld. lei {-0,7%) pana la
valoarea de 249,2 mld. lei {reprezentind 12,2% din PIB), aceastd proiectie fiind determinatd,
in principal, de mésurile restrictive adoptate prin Legea nr. 141/2025, cele mai importante
vizand: mentinerea in platd a pensiilor din sistemul public de pensii si a celor din sistemul
special de pensii la nivelul lunii decembrie 2025; mentinerea punctului de pensie Ia nivelul de
81 lei; mentinerea in platé la nivelul lunii decembrie 2025 a tuturor categoriilor de indemnizatii
sociale acordate potrivit legii si a alocatiilor de stat pentru copii; revizuirea modului de calcul
al indemnizatiilor de concediu; limitarea cheltuielilor determinate de persoanele care
beneficiaza de asigurdri de sdndtate. La acestea se adaugd masura privind neplata primei zile
de concediu medical (introdusd prin OUG nr. 91/2025), care va limita numadrul de zile de
concediu medical finantate de la buget, dar si continuarea masurilor de protectie acordate
consumatorilor vulnerabili de energie, respectiv, programului ,,Masa Sdndtoasd” pentru elevii
din invatdmantul preuniversitar (adoptate prin OUG nr. 89/2025). Trebuie precizat ca, similar
misurii de inghetare a cheltuielilor totale cu salariile din sectorul public, si mdsura de
inghetare a cheltuielilor totale cu asistenta sociald este justificatd, conform art. 13 din LRFB,
de faptul cd datoria publici a depdsit plafonul de 60% din PIB.

Diminuarea in termeni nominali a cheltuielilor cu asistenta sociald, in contextul unei cresteria
PIB nominal prognozate la 7,1%, este preconizata sd ajusteze substantial ponderea acestora
in PIB, de la 13,1% in 2025, la 12,2% in 2026. Astfel, cheltuielile cu asistenta sociala reprezinta
agregatul bugetar care contribuie cel mai mult (aproape 1 pp de PIB) Ia corectia deficitului,
planificatd pentru anul 2026, in conditiile in care pensiile din sectorul public sunt inghetate
pentru al doilea an consecutiv. Dac3 riscurile privind procesul de recalculare a pensiilor sunt
reflectate deja in executia bugetard a anului 2025 si considerand o implementare strictd a
masurilor de restrictionare a cheltuielilor cu asisten{a sociald, existd premise pentru
fncadrarea in plafonul previzut. Totusi, planificarea unei reduceri nominale a agregatului

40 https://mfinante.pov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Servdatpubguv2024-

2034piatadeemisiune112025 2031.pdf
41 hitps://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Ranortdatoriapub112025.pdf
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{chiar dacd de mica dimensiune} comportad riscuri importante avand in vedere istoricul
nefavorabil de incadrare a cheltuielilor cu asisten}a sociald in fintele bugetate initial, depasirile
fiind uneori substantiale: cu 3,6% 1n 2025, cu 6,9% in 2024, cu 5,5% n 2023, respectiv cu 8,7%
in 2022.

Dupi ce anul 2025 a consemnat un nivel record al cheltuielilor de investitii publice de 138,2
mid. lei {7,2% din PIB), acestea sunt planificate sd se majoreze cu incd 25,6 mid. lei in 2026
{aproape +18,5%), fiind proiectate si ajunga la 8,0% din PIB. Aceastd crestere este sustinutd
de majorarea alocarilor pentru proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-
aderare {+15,2 mid. lei), a alocérilor pentru proiecte cu finantare din sumele reprezentand
asistentd financiard nerambursabild si imprumut aferente PNRR (+10,9 mld. lei), precum si a
cheltuielilor aferente programelor cu finantare rambursabild (+0,6 mld. lei}. Pe de alta parte,
este operati o diminuare a altor transferuri de natura investitiilor (-1,1 mld. lei).

Cheltuielile de investitii sunt proiectate s3 ramana la un nivel relativ ridicat si dupa orizontul
anului 2026, anticipandu-se o medie de circa 5,7% din PIB pentru perioada 2027-2029. De
asemenea, este de apreciat intentia de a finanta o parte importanta a cheltuielilor de investiii
publice din fonduri externe nerambursabile {CFM si PNRR), acestea reprezentand 56,6% in
2026, 44% in 2027, 37,8%1n 2028, respectiv 23,9%in 2029 din totalul cheltuielilor de investitii.

Este de remarcat tinta ambitioasi stabilitd pentru cheltuielile de investitii din anul 2026, dupa
consemnarea unui maxim in anul precedent, avand in vedere cd acesti ani corespund si unui
efort sustinut de consolidare bugetard. Dinamica investitionald este impusa si de finalizarea
PNRR in anul 2026, filnd necesar ca Roméania sd absoarba intr-o cdt mai mare masura fondurile
europene ce i-au fost alocate. Totusi, avand in vedere rata modesta de absorbiie consemnatd
la finele anului 2025, existéi riscul ca neincadrarea in termenul de Tncheiere a PNRR si/sau
neindeplinirea jaloanelor agreate cu CE s3 conduca la pierderea finantarii europene pentru o
serie de proiecte demarate care ar putea si fie apoi finalizate cu resurse nationale, afecténd
bugetul public. Astfel, incapacitatea de a absorbi integral aceste sume nu doar ca ar priva
economia de un motor de crestere, dar poate conduce Ia o crestere neprevazutd a deficitului
bugetar, punand in pericol traiectoria de consolidare fiscala.

Pe de altd parte, stabilirea unui plafon de 66,0 mld. lei pentru cheltuielile de capital ale
bugetului general consolidat {in usoaré scddere cu 1,7% fata de anul 2025) ar putea reprezenta
o rezervi de ajustare in situatia inregistrérii unor depdsiri la nivelul celorlalte agregate de
cheltuieli.

Tn concluzie, CF considers c3 existd premise pentru incadrarea in plafoanele stabilite pentru
cheltuielile bugetului general consolidat, insd bugetul este construit in ipoteza unui control
strict al acestora, experienta anilor anteriori demonstrand cat de dificil este un asemenea
demers. Tn plus, exist3 incertitudinea privind realizarea deplind a proiectelor din PNRR, care
poate afecta deficitul bugetar.
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Astfel, in functie de evolutiile din mediul economic national si international, existd riscuri
privind incadrarea in nivelurile proiectate, mai ales la nivelul cheltuielilor cu dobanzile, cu
bunuri si servicii si cu asistenta sociala.

Considerand cele expuse anterior, pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si
cheltuielilor, CF apreciaza constructia bugetara pentru anul 2026 compatibild cu un deficit cash
situat in preajma valorii de 6,25% din PIB*2, Aceast3 evaluare a CF nu are in vedere atat posibile
efecte severe ale rdzboiului din Orientul Mijlociu, cat si eventuale masuri corelate cu acestea.

Plauzibilitatea proiectiei veniturilor si cheltuielilor bugetare este strans legata si de evolutia
cadrului macroeconomic in linie cu proiectia CNSP. Tn comparatie cu momentul publicirii
acesteia {decembrie 2025), conflictul din Orientul Mijlociu s-a amplificat semnificativ, pretul
petrolului si al gazelor naturale inregistrand cresteri rapide. Persistenia acestor cresteri si
cresterea aversiunii la risc pe pietele financiare ar putea genera o serie de riscuri. Tn ceea ce
priveste veniturile bugetare, cresterea economica deja fragild si bazele de impozitare ar putea
fi afectate suplimentar. Pe partea de cheltuieli, un soc al preturilor la energie ar conduce la
presiuni privind acordarea de ajutoare pentru cansumatori vulnerabili si, in conditiile cresterii
ratei inflatiei, la presiuni privind indexarea salariilor si pensiilor. De asemenea, majorarea
randamentelor suverane, ca urmare a cresterii aversiunii la risc pe pietele financiare, ar putea
conduce la o valoare mai ridicatii pentru cheltuielile cu dobanzile. Tn lipsa spatiului fiscal,
aceste evolutii pot influenja negativ {intele din proiectul de buget.

4. Perspective fiscal-bugetare pe termen mediu — constructia bugetard dincolo de orizontul
2026

Proiectia cadrului fiscal-bugetar pe termen mediu este descrisd in Strategia fiscal-bugetars
(SFB) pentru perioada 2026-2028 si in Raportul privind situatia macroeconomica (RSM) pe anul
2026 si proieciia acesteia pe perioada 2027-2029. Cele doud documente sunt fundamentate
pe aceeasi dinamicd a indicatorilor, singura diferenta fiind orizontul de timp.

Pe termen mediu, cadrul fiscal-bugetar este necesar si aibd in vedere constringerile
determinate de procedura de deficit excesiv, precum si cerinfele noului cadru de guvernanta
al UE. Cea mai recentd referint3*? privind tintele asociate cadrului fiscal-bugetar pe termen
mediu indicd dezideratul finalizérii procedurii de deficit excesiv pand in anul 2030 si o
traiectorie a cheltuielilor primare nete cu rate maxime anuale de crestere de 2,8% in 2025,
2,6%1n 2026, 4,6% 1n 2027, 4,4% in 2028, 4,2% n 2029 si 4% in 2030.

Pe termen mediu, SFB proiecteazd o traiectorie descendentd pentru deficitul bugetar. Tn
standarde cash este prevdzuta o reducere a acestuia de la 6,25% din PIB in 2026, la 3,2% din

2 Evaluarea privind deficitul cosh are n vedere un scenariu de tip no-policy change, informatiile de care a dispus
CF la acest moment si o serie de incertitudini i riscuri.

43 hitps://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10349-2025-INIT/en/pdf
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PIB in 2029, in timp ce deficitul ESA este estimat sd se diminueze de la 6% din PIB in 2026, I3
3,2% din PIB tn 2029.

Tn termeni cash, consolidarea bugetari este proiectati a se realiza cu preciidere pe partea de
cheltuieli, ponderea acestora n PIB consemnand o reducere de 6 pp pand in 2029 (de Ia circa
42,2% din PIB in 2026, la 36,2% din PIB in 2029). In comparatie cu 2026, ponderea veniturilor
totale in PIB scade cu 3 pp pana in 2029 (de la 36% din PIB, in 2026, la 33% din PIB, in 2029).

Eliminand impactul agregatelor de fonduri europene {de -3,3 pp din PIB pe venituri, respectiv,
de circa -4,3 pp din PIB pe cheltuieli), acestea avand o influen{a importantd asupra dinamicii
proiectate pe termen mediu a veniturilor si cheltuielilor bugetare, celelalte categorii de
venituri sunt planificate s3 se majoreze cu circa 0,3 pp din PIB, iar restul categoriilor de
cheltuieli sunt diminuate in planificare cu aproape 1,7 pp din PIB pand in anul 2029. Astfel,
corectia bugetard pe parcursul perioadei 2027-2029 este proiectatd a se realiza mai ales pe
partea de cheltuieli.

Analiza dinamicii principalelor categorii de venituri bugetare reflectd o usoard crestere a
ponderii veniturilor curente in PIB si o scddere mare a ponderii fondurilor europene. Ponderea
in PIB a veniturilor curente creste cu 0,3 pp din PIB, de la 31,1% din PIB in 2026 la 31,4% din
PIB in 2029, in timp ce veniturile din fonduri europene Tsi diminueazd semnificativ ponderea
in PIB {de la 4,8% in 2026, la 1,5% in 2029), in principal pe fondul incheierii PNRR. Veniturile
fiscale cunosc o crestere cu 0,5 pp din PIB Th 2029 fa{d de 2026, in timp ce ponderea
contributiilor de asigurdri si a veniturilor nefiscale este estimatd a scadea cu cate 0,1 pp din
PIB fiecare. Dacd elimindm din veniturile totale contributia fondurilor europene, ponderea
acestora in PIB ramane in jurul valorii de 31,5% pe parcursul perioadei 2027-2029.

Conform cadrului legislativ in vigoare, incepand cu anul 2027, Ordonanta de urgenta nr
89/2025 prevede eliminarea impozitului minim pe cifra de afaceri, impozitului pentru
constructii speciale (taxa pe stalp), precum si a impozitului suplimentar pe cifra de afaceriin
domeniul petrol si gaze. Aceste prevederi sunt de naturd sa influenteze negativ veniturile
bugetare incepand cu execufia bugetara din 2027.

Din analiza atit a SFB, cat si a RSM, nu reies Tn mod explicit masuri suplimentare care s3
compenseze impozitele eliminate ncepand cu anul 2027 si care sd conducd la cresterea
veniturilor fiscale cu 0,5 pp din PIB. in schimb, sunt mentionate obiective care privesc, in
principal, (i) realizarea unei analize a eficientei scutirii impozitului pentru profitul reinvestit, (ii)
ajustarea sistemului de facilitdti fiscale, {iii} revizuirea cadrului fiscal aplicabil veniturilor
persoanelor fizice si {iv) introducerea mecanismului de impozitare a proprietatilor imobiliare
in raport cu valoarea de piata.

Traiectoria descendentd a ponderii cheltuielilor bugetare in PIB este sustinutd de dinamica
majoritétii categoriilor de cheltuieli: cheltuielile de personal inregistreazd o scidere cu 0,9 pp
{(de la 8,2% din PIB in 2026, la 7,3% din PIB in 2029); cheltuielile de asistentd sociald
fnregistreazi o scidere cu 0,3 pp {de la 12,2% din PIB in 2026, la 11,9% din PIB in 2029);
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cheltuielile pentru investitii inregistreaza o scddere cu 2,8 pp {de la 8% din PIB in 2026, la 5,2%
din PIB in 2029); cheltuielile cu dobanzile se diminueazd cu 0,4 pp (de la 3% din PIBin 2026, Ia
2,6% din PIB in 2029), in timp ce cheltuielile cu bunurile si serviciile rdman Ia circa 5,2% din PIB
pe intreaga perioadd. Totodatd, se proiecteazd o reducere considerabild la nivelul agregatelor
de cheltuieli aferente proiectelor cu finantare din fonduri UE. Astfel, in 2029, in comparatie cu
2026, ponderea in PIB a sumelor din fonduri europene scade cu circa 4,3 pp (de Ia circa 6,8%
din PIB Tn 2026, la 2,5% din PIB 1n 2029), in principal pe fondul fncheierii PNRR.

n ceea ce priveste cheltuielile de personal, nivelurile proiectate pentru perioada 2027-2029
presupun o crestere nominald anuala inferioara atat ratelor medii anuale ale inflatiei estimate
pentru aceeasi perioads, cat si cresterii PIB in termeni nominali. In 2027, este prognozati o
crestere a cheltuielilor de personal cu aproape 3,1%, fa{d de o inflatie medie estimatd Ia 3,2%
si o crestere nominald a PIB de 6,7%; in 2028, sporirea cheltuielilor de personal este
prognozatd la 2,9%, fatd de o inflatie medie estimata la 3% si o crestere nominald a PIB de
6,5%; in 2029, cheltuielile de personal sunt estimate a creste cu 1,1%, comparativ cu o inflatie
de 2,8% si o crestere nominald a PIB de 6%. Majorarea cheltuielilor de personal, fiind
semnificativ inferioard dinamicii proiectate a PIB nominal, conduce la diminuarea ponderii
acestor cheltuieli in PIB si reprezint3, conform documentelor MF, o sursd importantd de
ajustare a deficitului pe termen mediu.

Traiectoria cheltuielilor de personal ar putea fi sprijinitd de mésurile structurale adoptate in
anul 2025 si la inceputul anului 2026, care vizeaza diminuarea numdrului de angajati din
sectorul public si revizuirea altor beneficii din sistemul public. ins#, dup# o perioadi de doi ani
consecutivi {2025 si 2026) in care salariile din sectorul public au fost inghetate, indexarea
acestui agregat cu valori mai mici decat rata medie a inflatiei, si mult inferioare dinamicii PIB
nominal, comporta riscuri importante la adresa proiectiei.

rd

Cheltuielile de asisten{d sociald sunt proiectate s& isi reduca usor ponderea in PIB, cu circa 0,3
pp pana in anul 2029. Aceasta traiectorie este rezultatul unor ritmuri de crestere nominale de
6,8%1n 2027, de 5,7%1n 2028 si de 3,7%1n 2029. Ritmul de crestere al cheltuielilor cu asistenia
sociald este inferior ratei nominale de crestere a PIB {cu exceptia anului 2027, cand sunt relativ
similare). Pe perioada 2027-2029, indexarea pensiilor BASS cu rata medie anuala a inflatiei si
cu 50% din castigul salarial mediu brut si a majoritdtii celorlalte categorii de asistenta sociala
cu rata medie anuali a inflatiei pare a plasa acest agregat usor peste traiectoria prognozatd de
MF. O ipotezi de eliminare a sumelor compensatorii pentru energie electricd si gaze naturale,
acordate persoanelor vulnerabile, sau cea a acordarii unor indexari mai reduse, ar putea totusi
explica aceastd diferenia.

Tns3, din perspectivi structurald, dinamica cheltuielilor de asistenti sociald ar trebui s3 aibd in
vedere si provocirile demografice, precum si pe cele legate de varsta de pensionare. Potrivit
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Ageing Report 2024%, mai mult de jumiitate din statele membre ale UE vor inregistra cresteri
ale cheltuielilor publice cu pensiile pana in 2070, cu o medie de +0,4 pp din PIB la nivelul UE27.
Pentru Romania, raportul indicad o perspectiva nefavorabild pe termen scurt si mediu {+1,9 pp
din PIB pe orizontul 2022-2030)}, presiunile pe bugetul asigurdrilor sociale atenudndu-se
ulterior.

Aceastd dinamicd este amplificatd de un grad redus de participare la piata foriei de muncd,
Romania inregistrénd o ratd de 67%, una dintre cele mai scizute din UE (doar ltalia situdndu-
se la un nivel similar, de 66,6%), fatd de o medie europeand de 75,3%, ceea ce restrange
semnificativ baza de contribuabili care sustin sistemul public de pensii. In acest context,
sustenabilitatea pe termen mediu si lung a sistemului de asigurari sociale necesitd adoptarea
unor mdsuri care 53 vizeze (i) cresterea gradului de participare a persoanelor apte de munca
la piata fortei de munc3, (ii} ajustarea graduald a varstel de pensionare in concordantd cu
evolutia sperantei de viaia si (iii) eliminarea exceptiilor de la varsta standard de pensionare,
care erodeazd baza contributivd si genereaza inechitati.

Cheltuielile cu investitiile sunt proiectate a atinge in 2026 un maxim de 8% din PIB, continudnd
apoi pe un trend descrescétor: 6,1% din PIB in 2027, 5,7% din PIB in 2028 si 5,2% din PIB in
2029. Reducerea cu 2,8 pp din PIB a cheltuielilor cu investitiile in perioada 2027-2029,
planificatd de MF, ar contribui la diminuarea deficitului bugetar pe termen mediu.

insd, cheltuielile cu investitiile vor trebui s3 reflecte obiectivul de majorare a cheltuielilor
militare {avand in vedere angajamentele Romaniei in cadrul NATO), realizat in principal prin
intermediul imprumuturilor din programul SAFE (vezi Caseta 2). Finantarea de 16,6 mid. euro,
echivalentul a aproximativ 4,1% din PIB 2026, este disponibild in intervalul 2026-2030. Din
perspectiva bugetars, imprumuturile aferente SAFE reprezinta o finantare rambursabild si sunt
inregistrate ca fiind cheltuieli bugetare la momentul angajarii, majordnd deficitul si, implicit,
datoria publici. Astfel, chiar dacd aceste imprumuturi sunt acordate in conditii avantajoase,
ele au potentialul sa afecteze traiectoria de ajustare a deficitului bugetar.

n ceea ce priveste cheltuielile cu bunuri si servicii, acestea se majoreazi cu un ritm mediu
relativ similar celui al PIB nominal, astfel cd ponderea acestora in PIB se mentine in jurul valorii
de 5,2%. Din aceastd perspectivd, desi ajustarea deficitului bugetar nu este sprijinita de acest
agregat, se poate aprecia c3 existd premise pentru incadrarea in plafoanele proiectate pe
termen mediu.

Este de mentionat c3 proiectia MF prevede si o ajustare importanta la nivelul cheltuielilor cu
dobénzile, de 0,4 pp din PIB {de la 3% din PIB in 2026, la 2,6% din PIB in 2029), desi datoria
publicd este anticipatd s& creascd pe termen mediu, ajungand Ia 63,9% din PIBin 2029. Aceasta
prognozd pare s reflecte cele mai recente proiectii ale MF privind volumul datoriei

a4 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-
projections-eu-member-states-2022-2070 en? ai00skip=1
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refinanfate®, care, dupé atingerea unui maxim de aproape 148 mld. lei in 2026, prevdd o
diminuare substantiald catre circa 105 mld. lei in 2029. Totusi, o ajustare atdt de ampld la
nivelul cheltuielilor cu dobanzile apare drept optimista si ar presupune diminudri semnificative
ale randamentelor Ia titlurile de stat romanesti in urmdtorii ani. Luand in considerare si
posibilitatea manifestarii unor eventuale socuri pe pietele financiare internationale, in
conditiile mediului geopolitic deosebit de turbulent, se contureazd un risc important de
depdsire a plafoanelor proiectate pentru cheltuielile cu dobanzile pe termen mediu.

In privinta cheltuielilor bugetare, SFB si RSM enumeré o serie de mésuri pentru incadrarea
acestora in tinte, care vizeazd, in principal, (i} orientarea resurselor disponibile citre investitii
publice in infrastructurd, agriculturad si dezvoltare rurald, energie si tehnologie avansatd,
tranzitie verde si digitald, la care se adauga resurse din fondurile europene aferente CFV 2021-
2027 si Mecanismului de redresare si rezilientd, (ii) reorientarea cheltuielilor de investitii
publice in vederea realizdrii unei treceri treptate de la investitiile finantate integral din surse
nationale la investitii cofinaniate din fonduri europene, {iii) accelerarea ritmului de cheltuire a
fondurilor europene pentru imbundtdtirea ratel de absorbtie, (iv)} continuarea finantarii
schemelor de ajutor de stat si pe termen mediu pentru a contribui la crearea de noi locuri de
muncd, realizarea de Investitli care utilizeaza tehnologii noi, obtinerea de produse, servicii,
tehnologii inovative si (v} continuarea procesului de eficientizare calitativd a cheltuielilor
bugetare prin cresterea ponderii cheltuielilor cu finaniare din fonduri externe fatd de cele din
surse nationale, dar si a cheltuielilor de investitii in total cheltuieli bugetare.

Trebuie mentionat cd, potrivit noilor reguli de guvernanta economicd, traiectoria cheltuielilor
primare nete este indicatorul de referintd urmdrit de CE in cadrul procedurii de deficit excesiv.
Tn acest context, CF apreciazi c3 este necesar ca proiectiile cadrului fiscal-bugetar pe termen
mediu sd includ3 si date privind traiectoria cheltuielilor primare nete.

Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2029 aratd, similar anilor anteriori, c3,
fata de anul 2026, reducerea deficitului bugetar pe termen mediu este planificatd sa se
realizeze preponderent pe latura cheltuielilor bugetare, veniturile fiscale fiind proiectate sd se
majoreze cu doar 0,5 pp din PIB, iar contributiile de asigurari sociale s& se diminueze cu 0,1 pp
din PIB. Tn ceea ce priveste ajustarea la nivelul cheltuielilor, CF a semnalat riscuri privind
traiectoriile prognozate pentru cheltuielile de personal, cu asistenta sociald, cu dobanzile,
precum si privind necesitatea de a reflecta cheltuielile militare in crestere care este posibil s3
nu permité o ajustare importantd la nivelul cheltuielilor de investitii.

CF reitereazi ¢ respectarea traiectoriei de reducere a deficitului bugetar trebuie sustinutd de
majorarea veniturilor fiscale (inclusiv contribugii de asigurari), Romania avand un potential

important de a-si majora incasdrile bugetare prin cresterea eficientei colectarii (vezi Caseta 1).
Tmbunititirea colectirii ar trebui s3 constituie o prioritate majora a politicii fiscal-bugetare si

a5 hitps://mfinante.gov.ro/static/10/Mfn/bulstin/executii/Servdatpubguv2024-
2034piatadeemisiune112025 2031.pdf
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are potentialul de a genera venituri suplimentare de peste 1,5 pp din PIB, sprijinind
semnificativ consolidarea bugetara.

CF apreciaza ca, in absenta unei sustineri a procesului de consolidare si pe latura veniturilor,
ajustarea deficitului bugetar pe termen mediu, bazatd preponderent pe reducerea
cheltuielilor, ridicd semne de intrebare. Traiectoria de cheltuieli primare nete corespondenta
implici o evaluare similard. In aceste conditii, balanta riscurilor pare orientatd citre
posibilitatea inregistrarii unor deficite mai mari decat cele estimate in cadrul fiscal-bugetar
pentru perioada 2027-2029. O ameliorare considerabild a colectdrii veniturilor fiscale ar ajuta
mult atingerea tintelor de deficit bugetar in anii ce vin.

5. Andliza sustenabilitétii datoriei publice in Romdnia

Unul dintre obiectivele principale ale noului cadru de guvernantd economicd al UE este
simplificarea regulilor fiscale. In acest sens, noul cadru a stabilit un indicator operational unic
- traiectoria cheltuielilor primare nete, acesta fiind indicatorul de referin{d urmarit de Comisia
Europeana in cadrul procedurii de deficit excesiv.

Tintele asociate traiectoriei cheltuielilor primare nete sunt stabilite astfel incat (i) s3 asigure
cd, la sfarsitul perioadei de ajustare, ponderea datoriei publice se Tnscrie pe o traiectorie
descendentd plauzibild sau se mentine la niveluri prudente (sub 60% din PIB) pe termen
mediu, si {ii) deficitul public preconizat scade sub 3% din PIB in cursul perioadei de ajustare,
fiind mentinut sub aceastd valoare de referinti pe termen mediu. Tn timp ce al doilea criteriu
include o referin{a numericd clard, evaluarea plauzibilitatii traiectoriei descendente a datoriei
este realizatd pe baza metodologiei de analizd a sustenabilititii datoriei publice {DSA)%. Tn
acest context, DSA devine o referintd indirecta pentru monitorizarea respectdrii regulilor
fiscale, evaluarea periodicd a traiectoriei datoriei publice fiind necesara.

Tn uitimul sdu raport anual, CF a inclus o evaluare a sustenabilittii datoriei, realizatd pe baza
datelor si proiectiilor CE din primadvara anului 2025, moment anterior adoptarii masurilor de
consolidare fiscald. Tn consecintd, integrarea efectelor misurilor adoptate si a celor mai

recente evolutii macroeconomice impun actualizarea analizei.

Analiza sustenabilitdtii datoriei publice este structuratd pentru a evidentia: (i) traiectoria
datoriei publice intr-un scenariu de referintd de tip no-policy change; (ii) evolutia datoriei
publice in scenariul ajustérii fiscale conform cu noile reguli si valorile tint3 ale soldului primar

%6 Metodologia DSA utilizeazi soldul primar structural ca referinta principal3 pentru ajustarea fiscal. Acest fapt
implic3 tintirea unui sold primar structural, astfel incat, Ia finalul perioadei de ajustare si fie indeplinite dous
criterii: {i) traiectoria datoriei s& coboare continuu {sau sa rdmana la valori prudente) pentru 10 ani, in cazul
scenariilor deterministe din cadrul analizei de sustenabilitate a datoriei; {ii) in urmitorii cinci ani de [a finalizarea
perioadei de ajustare, ponderea datoriel publice in PIB va scidea cu o probabilitate de cel putin 70%, in
conformitate cu pragul definit de CE Tn metodologia DSA. Ulterior, pentru atingerea valorilor {inta ale soldului
primar structural sunt calculate ratele corespunzitoare de crestere a cheltuielilor primare nete.
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structural si, implicit, cu ratele de crestere ale cheltuielilor primare nete necesare asigurarii
sustenabilitatii; (iii) testarea unor scenarii de stres.

Traiectoria ponderii datoriei publice in PIB intr-un scenariu de tip no-policy change

Traiectoria proiectatd pentru datoria publica intr-un scenariu de tip no-policy change, realizata
pe baza metodologiei DSA si a regulilor noului cadru de guvernanta al UE, utilizand ultimele
date si proiectii ale CE si MF, disponibile la nivelul lunii ianuarie 2026, precum si date extrase
din Reuters Eikon si Bloomberg, este evidentiatd in Graficul 1¥. Traiectoria integreazi in
proiectiile pentru anul 2026 efectele masurilor de consolidare bugetara adoptate pe parcursul
anului 2025, ludnd in calcul o {intd de deficit bugetar de 6,2% din PIB si un deficit primar
structural de 2,3% din PIB potential, in termeni ESA%S,

Rezultatele proiectiei indicd, in acest scenariu, o dinamicd acceleratd a ponderii datoriei
publice Tn PIB, cu cresteri medii anuale de circa 3 pp din PIB pe orizontul de proiectie. Astfel,
in cazul devierii de la tintele de consolidare in urmdtorii ani, datoria publica ar urca la 80% din
PIB in 2034 si ar ajunge la 100% din PIB in 2040. Principala cauzd a acumularii datoriei publice
este deficitul primar, care, in acest scenariu, fluctueaza in jurul valorii de 2,3% din PIB,
reflectdnd ipoteza mentinerii structurii bugetare de Ia finalul anului 2026, care incd este
caracterizatd de cheltuieli permanente ridicate si venituri fiscale insuficiente.

Traiectoria ascendentd a datoriei publice este reflectatd si in deteriorarea necesarului brut de
finaniare (reprezentat de suma dintre ,,rostogolirea” datoriei si finantarea deficitului). Astfel,
n scenariul no-policy change, necesarul de finantare ar ajunge la circa 20% din PIB1n 2034. 0
vulnerabilitate ridicatd este reprezentata si de dinamica cheltuielilor cu dobénzile, care sunt
proiectate s& ajungd la 5% din PIB in 2034, consumand o parte semnificativd din resursele
bugetare. In anul 2026, conform celor mai recente proiectii ale MF*, volumul datoriei
refinantate ajunge la aproape 148 mid. lei, comparativ cu circa 110 mld. lei in 2025. Pe baza
acestor date si a deficitului proiectat pentru acest an (de aproape 128 mld. lei), necesarul de
finantare estimativ ar putea fi de 275-280 mid. lei, Tn crestere fa{a de nivelul de circa 268 mid.
lei din 2025.

Totusi, analiza DSA indicd o traiectorie mai temperatd comparativ cu proiectiile no-policy
change realizate anterior adoptarii masurilor de consolidare, care indicau o pondere a datoriei
publice de peste 80% din PIB in 2029 si atingerea pragului de 100% din PIB in 203250, Astfel,
masurile de consolidare adoptate in anul 2025 atenueaza traiectoria exploziva a datoriei
publice, dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza. Desi proiectia datoriei pe termen lung este

47 Estimarile au fost realizate in Python, utilizind codul de replicare al analizei DSA, elaborat de Darvas, Z,, L.
Welslau si J. Zettelmeyer {2023). A quantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance
propuosal, Working Paper 16/2023, Bruegel.

48 Aceste valori corespund prognozei Comisiei Europene, din toamna anului 2025.

49 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Servdatpubguv2024-

2034piatadeemisiune112025 2031.pdf
5¢ Raportul anual al Consiliului Fiscal, 2025.
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una ipoteticd, intrucat pietele financiare si agentiile de rating ar reactiona cu mult inainte de
atingerea pragurilor mai sus mentionate, dinamica proiectatd subliniaza imperativul
continudrii procesului de consolidare bugetara.

Dupd adoptarea a numeroase masuri de corectie bugetara in 2025, economia se confrunta cu
un risc de oboseala fiscald, iar tensiunile sociale au crescut. De aceea, calibrarea masurilor
viitoare de corectie a deficitului necesitd mentinerea unui echilibru intre componentele de
venituri si cheltuieli. Tn acest context, protejarea coeziunii sociale devine o constringere
majord a optimizdrii fiscale, pentru a preveni riscurile de instabilitate sociald asociate

ajustdrilor structurale. O ameliorare considerabild a colectdrii veniturilor fiscale ar sprijini
atingerea acestor obiective.

Graficul 1: Traiectoria proiectata a datoriei publice a Romaniei

intr-un scenariu de tip no-policy change (% din PIB)
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Notd: Intervalele de incertitudine sunt determinate pe baza a 10.000 de traiectorii alternative
pentru datoria publicd, generate prin simuldri stocastice. Acestea utilizeazd socuri simetrice,
extrase din distributia istoricd a variabilelor macroeconomice cheie.
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Traiectoria datoriei publice in scenariul continudrii consoliddrii bugetare

Pentru Romania, constrangerile asociate procedurii de deficit excesiv, regulile incluse in noul
cadru de guvernania economicd, angajamentele asumate prin Planul bugetar-structural pe
termen mediu (PBSTM), dar si traiectoria nesustenabild a datoriei publice impun continuarea
ajustdrii bugetare in urmétorii ani. Desi PBSTM a stabilit o traiectorie de consolidare pe o
perioada de 7 ani, incepand cu anul 2025, aceasta a fost influeniata negativ de stabilirea unui
punct de plecare eronat {mai mic decat cel efectiv), precum si de lipsa specificirii méasurilor
concrete de crestere a veniturilor bugetare si de reducere a cheltuielilor bugetare. Aceste
elemente au afectat semnificativ ipotezele PBSTM si au creat premisele pentru o corectie
bugetard mai severd in anii urmatori.

Tn consecintd, in iunie 2025, Consiliul UE a recomandat Romaniei si finalizeze procedura de
deficit excesiv pand in 2030 si a stabilit o traiectorie a cheltuielilor primare nete care implica
un efort concentrat in primii ani ai perioadei de ajustare {front-loading)**. De asemenea,
Consiliul UE a recomandat adoptarea unui pachet de crestere a veniturilor bugetare cu un
impact anualizat de 1,75% din PIB in 2026.

Tn conformitate cu aceste cerinte, incepand cu iulie 2025, Romania a adoptat o serie de misuri
de consolidare bugetard, atdt pe partea de venituri, cit si pe partea de cheltuieli. Aceste
madsuri au avut drept obiectiv asigurarea respectarii fintei privind traiectoria cheltuielilor
primare nete si a {intei de deficit bugetar in 2026.

n continuare, avand in vedere ultimele date si proiectii disponibile, cerinta CE de incheiere a
procedurii de deficit excesiv pana in 2030, precum si necesitatea unui efort de consolidare mai
mare la inceputul perioadei, vom evidentia constrangerile si traiectoria datoriei publice in PIB
in scenariul continuarii consolidarii bugetare dup3 anul 2026.

Pentru a asigura o traiectorie descendentd a datoriei publice, un deficit bugetar mai mic
de 3% din PIB, dar si pentru a asigura criteriile de sustenabilitate in diferite scenarii de stres,
Romania ar trebui s finteascd atingerea unui excedent primar structural de circa 2% din PIB
potential in 2030, echivalent cu un excedent primar de circa 1,4% din PIB si cu un deficit
bugetar ESA de circa 2,2% din PIB.

Avand in vedere soldul bugetar primar structural de circa -4,75% din PIB potential la finalul
anului 2025, tinta pentru 2030 implicd un efort de consolidare ridicat, echivalent cu circa 6,75
pp din PIB potential. Transpunerea acestui efort in tinte pentru traiectoria cheltuielilor
primare nete conduce la urmatoarele rate de crestere nominald a acestora: 2,7%n 2026, 2,9%
Tn 2027, 3,2% in 2028, 4,1% in 2029 si 5% in 2030%2. Aceste valori au fost estimate pe baza unei

52 htips://economy-finance.ec.curopa.eu/document/download/01b66537-d04e-45fe-95h4-

9203635cade5 en?ilename=CELEX 52025DC0344_EN TXT.pdf
52 yvalorile sunt usor diferite de cele indicate in recomandarea CE din iunie 2025, fiind estimate pe baza celor mai

recente date si proiectii disponibile Tn ianuarie 2026. De men{ionat c3 tintele privind traiectoria cheltuielilor
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evolutii descrescatoare a efortului anual de ajustare a soldului primar structural (front-
Ioading), alocdnd o pondere mai mare consolidarii in primii ani ai perioadei.

Graficul 2: Traiectoria proiectati a datoriei publice a Romaniei

Tn scenariul continudrii consolidarii bugetare cu un efort de ajustare mai ridicat
la inceputul perioadei 2026-2030 (% din PiB)
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Notd: Intervalele de incertitudine sunt determinate pe baza a 10.000 de traiectorii alternative
pentru datoria publicd, generate prin simuldri stocastice. Acestea utilizeazd socuri simetrice,
extrase din distributia istoricd a variabilelor macroeconomice cheie. Perioada simuldrii
corespunde periondei de ajustare si perioadei de evaluare a sustenabilitdtii de 10 ani.

Plecidnd de la tinta de 2% din PIB potential pentru excedentul primar structural din anul 2030,
echivalentd cu o {intd de circa 1,4% din PIB pentru excedentul primar, si de la cerinta de front-
loading, dinamica datoriei publice este evidentiatd in Graficul 2. Rezultatele modelului DSA,
pentru o perioada de ajustare pand in 2030, indica atingerea unui maxim al datoriei publice in
perioada 2027-2028, de circa 63% din PIB. Ulterior, din 2029, datoria urmeazd o traiectorie
descendentd, coborind sub 60% din PIB Tn 2030. Probabilitatea de scadere a datoriei publice
pentru o pericadd de cinci ani, dupd incheierea perioadei de ajustare, este validatd in
percentila 70%3, iar traiectoria datoriei coboara continuu pentru 10 ani (acestea fiind criteriile

primare nete pentru atingerea obiectivului de stabilizare a datoriei publice se modificd anual in functie de
executia bugetard efectiva si de dinamica indicatorilor macroeconomici.
53 Circa 70% din scenarii au o traiectorie descendentd pentru ponderea datoriei publice in PIB.

45



de evaluare utilizate de CE pentru stabilirea plauzibilitsiii traiectoriei descendente a datoriei
publice).

Acest scenariu, al continudrii consolidarii bugetare si dupa anul 2026, necesitd respectarea
unor tinte restrictive privind cheltuielile primare nete in perioada 2026-2030, cu un efort
concentrat lainceputul perioadei. Ins3, dupd o perioadi in care cheltuielile de asistent3 sociald
si cheltuielile de personal au fost inghetate timp de doi ani consecutivi {2025 si 2026), fiind
adoptate si o serie de masuri de crestere a veniturilor fiscale, continuarea ajustdrii poate
deveni dificild din punct de vedere social sl politic, dar ramane singura variantd pentru
asigurarea stabilitatii macroeconomice.

Riscuri si incertitudini privind traiectoria datoriei publice

Traiectoria datoriei publice in scenariul consoliddrii este conditionatd de respectarea
ipotezelor macroeconomice si bugetare. In principiu, aceasta presupune in perioada de
ajustare (i) o crestere economica reald in linie cu prognoza CE {1,0% in 2026, o accelerare la
2%1n 2027 si valori de circa 1,5% péand in 2030), (ii) mentinerea diferentialului dintre costul de
finantare si rata de crestere nominald a PIB {r — g) in teritoriu favorabil, {iii) implementarea
traiectoriei cheltuielilor primare nete este realizatd conform calendarului asumat.

Escaladarea recentd a tensiunilor din Orientul Mijlociu comporta un risc de soc energetic, cu
efecte negative asupra cresterii economice. Totodat3, Intr-un context de aversiune globald la
risc, Romania este expusa riscului cresterii randamentelor si, implicit, unei cresteri a costului
de finantare. Aceste evolutii s-ar translata in deteriorarea diferentialuluir—g.

Un risc suplimentar decurge din ipoteza de front-loading inclusd in scenariul de consolidare.
Traiectoria simulatd a datoriei publice presupune rate de crestere a cheltuielilor primare nete
mai restrictive la inceputul perioadei de ajustare, in concordantd cu cerinfa CE. Aceastd
ipotezd conduce la atingerea unui varf al datoriei de circa 63% din PIB in 2027-2028. Tn schimb,
in ipoteza unei ajustdri liniare, cu efort distribuit uniform péand in 2030, traiectoria datoriei ar
fi mai ridicatd. Punctul maxim al ponderii datoriei in PIB ar urca la circa 65% din PIB n 2029,
cu aproximativ 4 pp mai mult fata de scenariul cu front-loading, iar datoria ar raméane la 64%
din PIB {a finalul perioadei de ajustare, fara a mai atinge pragul de 60% in 2030.

Un factor de risc adifional este reprezentat de absorbtia imprumuturilor SAFE. Spre deosebire
de granturile din cadrul financiar multianual, imprumuturile SAFE se inregistreaza ca datorie
publica si afecteazd deficitul la momentul angajarii cheltuielilor. Alocarea Romaniei de circa
16,6 mld. euro, echivalent cu 4,1% din PIB 2026, distribuitd pe perioada 2026-2030, face
necesara crearea unui spatiu fiscal suplimentar pentru respectarea {intelor privind cheltuielile
primare nete. In caz contrar, acestea ar putea adiuga circa 3,5-4 pp din PIB la traiectoria
datoriei publice evidentiata in Graficul 2.

Un risc structural cu impact direct asupra perioadei de consolidare 2026-2030 este
reprezentat de dinamica cheltuielilor cu asistenta socialé, pe fondul atingerii varstei de
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pensionare de citre generatia decreteilor. Potrivit Ageing Report 202454, cheltuielile cu
pensiile in Romania sunt estimate sd creascd pand In 2030, ceea ce influenta negativ
traiectoria cheltuielilor primare nete. Presiunea este amplificata de gradul redus de
participare la piata foriei de muncd (67%, fatd de o medie europeand de 75,3%), care
restrange baza de contribuabili. Atenuarea acestui risc impune mdsuri structurale vizind
cresterea participarii persoanelor apte de munca pe piata muncii, ajustarea graduald a varstei
de pensionare in asociere cu evolutia sperantei de viaid si eliminarea exceptiilor de la varsta
standard de pensionare.

Analiza de stres a traiectoriei datoriei publice

Evaluarea robustefii traiectoriei datoriei publice la socuri macroeconomice adverse este
realizatd pe baza unei analize de stres. Aceasta este aplicatd traiectoriei datoriei publice Tn
perioada de consolidare (2026-2030).

Pentru a asigura consistenta cu metodologia DSA, analiza de stres a avut la baza datele istorice
anuale privind evolutia variabilelor incluse in analiza stocasticd a acesteia pentru
perioada 2005-2024: cursul de schimb leu-euro; rata dobanzii pe termen scurt; rata dobéanzii
pe termen lung; PIB nominal si ponderea soldului bugetar primar in PIB. Pentru a evita
definirea arbitrard a unui scenariu de criz3, este utilizatd matricea de covariantd istoricd a
acestor variabile. Astfel, analiza de stres porneste de la un factor declansator si estimeaza
reactia probabild a celorlalti indicatori inclusi in analizd pe baza corelatiilor observate in
perioada 2005-2024 pentru economia Romaniei.

Ca factor declangator, a fost considerat diferentialul dintre costul de finangare pe termen lung
(r) si rata de crestere a PIB nominal (g). in conditii favorabile {cind r este mai mic decit g),
acest diferential poate ajuta la materializarea unei traiectorii descendente a datoriei publice.
Tns3, inversarea brusci a acestei diferente, specifici episoadelor de criz3, poate conduce Ia
cresterea accentuatd a datoriei publice intr-un interval scurt de timp. Socul aplicat
diferentialului r — g a fost calibrat pentru a reflecta cel mai sever episod istoric din perioada
2005-2024 {cresterea maxima a costurilor de finantare pe termen lung, simultan cu
decelerarea maxima a PIB nominal). Propagarea acestui soc a fost simulata pentru anul 2028,
Ia mijlocul perioadei de ajustare, pana la acest moment avandu-se in vedere o respectare a
tintelor din scenariul de consolidare bugetara.

Rezultatele analizei de stres aratd cd scenariul deteriordrii severe a conditiilor de finantare si
a cresterii economice este asociat si cu o depreciere a monedei nationale, precum si cu o
deteriorare a soldului bugetar primar. Socul aplicat diferentialului r - g conduce la o crestere
accentuatd a datoriei publice, de Iz circa 62% din PIB, in 2027, la aproximativ 68,5% din PIBin
2028. Efectele socului sunt ample si manifestate intr-un interval scurt de timp, fiind influentate
si de faptul cd datele istorice includ episoade de crizad severd, precum criza financiara global3,

54 2024 Ageing Report. Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070} - Economy
and Finance
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criza datoriilor suverane si pandemia de Covid-19. Cu toate c3 socul este extrem, el este in
concordanid cu efectele observate ale acestor evenimente istorice.

Graficul 3: Traiectoria proiectati a datoriei publice Tntr-un scenariu adversr—g

comparativ cu scenariul consolidarii bugetare
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Sursa: calcule proprii ale CF pe baza metodologiei DSA

In concluzie, analiza de stres indicid vulnerabilitatea ridicatd a datoriei publice la socuri
adverse. Acest fapt intdreste necesitatea continudrii consoliddrii fiscale, dar si importanta
constituirii unui spatiu fiscal care sa permitd absorbtia socurilor viitoare.

6. Absorbtia fondurilor europene din CFM 2021-2027 si PNRR

CF urmaéreste in mod sistematic evolutia absorbtiei fondurilor europene din ratiuni ce pot fi
rezumate la i) contributia fondurilor europene, majoritatea nerambursabile, la cresterea
economiei reale; ii) contributia acestor fonduri la mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si
financiar-valutare. Tn plus, in cazul nerespectirii calendarului consolidirii fiscale sub
constrangerile PDE si dacd nu intreprinde actiuni eficiente (conform recomandarilor
Consiliului), care sd conducd la revenirea deficitului bugetar pe traiectoria asumat3d si
convenitd cu CE, Roménia poate suferi sanctiuni financiare, inclusiv suspendarea de fonduri
europene.

Analiza CF a gradului de absorbtie a fondurilor europene se concentreaza preponderent pe
alocdrile din Fondurile Structurale si de Coeziune (FSC) aferente Programelor Nationale din
CFM 2021-2027 gestionate de Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene {MIPE} si,
respectiv, Planul National de Redresare si Rezilientd {PNRR), MIPE fiind si coordonatorul
national al PNRR.
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Roménia beneficiazad din bugetul UE de alocdri de aproape 75 mld. euro, respectiv: 31 mid.
euro FSC {22 mld. euro pentru cele 8 Programe Nationale, din care 7 sunt gestionate de MIPE™S
si 9 mid. euro pentru cele 8 Programe Regionale gestionate de ADPR-uri), peste 20 mld. euro
din Politica Agricold Comuna si Politica de Coeziune aferente CFM 2021-2027, la care se
adaugi alocéri din PNRR de 21,4 mld. euro, din care 13,6 mld. eurc granturi si 7,8 mld. euro
imprumuturi prin Mecanismul de Redresare si Rezilientd, cea mai importantd facilitate
financiari din cadrul Next Generation EUS,

Tn privinta absorbtiei FSC nerambursabile din CFM 2021-2027, la finele lunii noiembrie 2025,
potrivit datelor publicate de MIPE®?, coroborate in conditii de comparabilitate temporald cu
cele publicate de MF8, prezentate in Tabelul 1, rata de absorbtie efectivi®® a FSC era de 15,2%
(Programe Nationale)®®, respectiv de 13,4% (total Programe Nationale si Regionale)®’.

Aceste niveluri scazute ale absorbtiei FSC fac dificild recuperarea ntarzierilor in cei doi ani
ramasi pana la incheierea exercitiului financiar 2021-2027, posibil usor de accelerat in
conditiile in care Romania 1si va mobiliza toate fortele administrative si institutionale pentru
absorbtia fondurilor europene si va beneficia in continuare de Regula n+352

55 Pracizém ci Programul National PO Transport 2021-2027 este in gestiunea Ministerului Transporturilor si
Infrastructurii, ca Autoritate de Management.

56 Tn urma renegocierii PNRR cu CE din anul 2025, componenta de imprumuturi a fost diminuaté de Ia 14,9 mid.
euro Ia 7,8 mid. euro, componenta de granturi mentinandu-se in integralitate la nivelul de 13, 6 mid. euro, ceea
ce a condus la sciderea totalului fonduritor aferente PNRR alocate Roméniei de Iz 28,5 mld. euro {a 21,4 mid.
euro. PNRR revizuit a fost transmis la Bruxelles Ia jumétatea lunii septembrie 2025, fiind aprobat de ECOFIN Ia
data de 11 noiembrie 2025.

57 https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-ue/
58 httns://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/BFN 2025 11 30.pdf

59 Rata de absorbfie efectivi reprezinta raportul intre rambursarile din FSC de la CE si totalul alocirilor aferente.
Avansurile din FSC, chiar daci utilizate, partial sau total, reprezinta cheltuieli ce urmeazi a fi {sau nu) validate de
CE gi nu sunt luate Tn considerare la calculul ratei de absorbtie efective.

8 Rata de absorbtie efectivi a FSC aferente Programelor Nationale de 15,2% s-a calculat prin raportarea
rambursarilor de 3,4 mid. euro la alocdrile (exclusiv avansuri) de 22,1 mld. euro pentru aceste programe. Dacs
din cele 8 Programe Nationale se excepteazi PO Transport 2021-2027 gestionat de Ministerul Transporturilor si
Infrastructurii, atat de la alocdri, cat si dela rambursarile de Ia CE, la finele lunii noiembrie 2025 rata de absorbtie
a FSC aferente celor 7 Programe Nationale gestionate de MIPE, calculatd ca raport intre 2,09 mld. euro
ramburséri de la CE si 17,4 mild. euro alociri, era de numai 12%!

61 Rata de absorbtie efectivi pe total Programe Nationale si Regionale de 13,4% s-a calculat prin raportarea
rambursarilor FSC de 3,9 mid. euro fa totalul alocdrilor {exclusiv avansuri) de 28,7 mid. euro.

52 1 3 finele lunii ianuarie 2026, conform datelor MIPE, rata de absorbtie efectivd se ameliorase usor, crescand la
22,1% pentru Programele Nationale {suma rambursatd de CE aferentd implementarii acestor programe fiind de
4,9 mid. euro).
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Tabelul 1. Situatia absorbtiei fondurilor structurale si de coeziune
pentru perioada de programare 2021-2027 la data de 30.11.2025 {mil. euro)

Program 2021-2024 Estimdri | _ 2020 2021-2025

CFM 2021-2027 20212027 | EXecutiala 2025 Executiala | Executiala

| | ' 31.12.2024 | " 30.11.2025 | 30.11.2025

:} Fonduri Structurale
si de Coeziune {FSC), 30.986,27 2.424,62 4.868,38 3.746,49 6.171,12
din care:

Avansuri din FSC 2.285,01 1.806,39 483,63 488,62 2.255,01
Rambursdri din FSC 28.691,46 618,23 4.379,76 3.360,47 3.876,i1

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Romdnia si Uniunea Europeand (Balanta Financiard
Netd) 30.11.2025, Ministerul Finanielor; Stadiul absorbtiei pentru programele finantate din
Fondurile Europene 2021-2027, aferente Politicii de Coeziune, 28 noiembrie 2025, MIPE.

in contextul intern si international complicat, marcat de riscuri economice majore si tensiuni
politice si geopolitice, inclusiv conflicte armate, absorbiia FSC intr-o masura cit mai mare
posibil poate contribui la sprijinirea corectiei macroeconomice si a procesului de consolidare
fiscald, realizarea reformelor structurale si implementarea programelor de investitii,
contracararea probabilei recesiuni a economiei in 2026, atenuarea dezechilibrelor financiare
interne si externe, inclusiv valutare, mentinerea ratingului de iara Ia nivelul investment grade
si, implicit, pentru sustinerea necesitdtilor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare
a datoriei publice la costuri rezonabile.

Planul National de Redresare si Rezilientd (PNRR) include facilitatea Mecanismului de
Redresare si Rezilientd (MRR) aferent Next Generation. n urma renegocierii PNRR cu CE,
componenta de imprumuturi a fost diminuatd de la 14,9 mld. euro la 7,8 mid. euro®,
componenta de granturi mentinandu-se Tn integralitate la nivelul de 13,6 mld. euro, ceeacea
condus la sciderea totalului fondurilor aferente PNRR alocate Romaniei la 21,4 mid. euro®.

Implementarea masurilor de reforme si investitii prevazute in PNRR se confrunta cu dificultati
majore si intrzieri semnificative, In contextul in care toate jaloanele si tintele, inclusiv cererile
de platd aferente, trebuie finalizate pana Tn august 2026, orice nerealizare transpunandu-se
in pierderi sau chiar returnari de fonduri®®.

Pana in luna august 2025, Romania a reusit sa obtind aprobarea CE pentru dou3 cereri de plata
insumand 5,3 mid. euro (3,6 mld. euro componenta granturi si 1,7 mid. euro componenta

63 Diminuarea alocdrilor cu 7,1 mild. euro a componentei imprumuturi va atrage o scidere Ia circa jumitate a
prefinantdrii de 1,94 mld. euro aferente acestei componente a PNRR, nefiind clar insa daca si cand se va restitui
ca atare citre CE sau daci va compensa, total sau partial, o eventuals platd a CE catre Romania.

54T cea de-a doua parte a anului 2025, autorititile din Romania si Comisia Europeana au negociat revizuirea
PNRR, urmérindu-se absorbtia integrald a fondurilor nerambursabile, simplificarea tintelor si jaloanelor,
mentinerea proiectelor mature cu grad scdzut de risc privind implementarea pana in august 2026, reprogramarea
cererilor de plat3, obtinerea unor finantéri suplimentare destinate proiectelor aflate in implementare.

65 pan3 la finele lunii nolembrie 2025 doar 36% din jaloane si tinte fuseserd Indeplinite! (RRF Scoreboard —
Romania https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html).
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Tmprumuturi). Cererea de platd nr. 2 a fost aprobaté de CE in regim de suspendare de plitis,
retindnd o sumd de 53 mil. euro din cauza neindeplinirii a doud jaloane pe energie, recuperati
partial in decembrie 2024 (37 mil. euro pe componenta imprumuturi).

Cererea de platd nr. 3, in valoare de 2,1 mid. euro {exclusiv prefinantdri} transmisd in
decembrie 2023, a fost evaluatd preliminar in mod pozitiv de CE in martie 20255, ins3 abia in
luna iunie 2025 a primit avizul Comitetului Economic si Financiar®®, plata fiind efectuati la
nivelul sumei de 1,3 mld. euro. Diferenta de 869 mil. euro (814 mil. euro — componenta
granturi si 55 mil. euro ~ componenta imprumuturi) a intrat sub incidenta suspendirii de plati,
cauzaitd de indeplinirea partiald sau neindeplinirea unui numér de 6 jaloane®. CE ia in
considerare plata diferenfei de 869 mil. euro daci, in termen de 6 luni, Romania indeplineste
satisfacator jaloanele restante, cel mai problematic fiind jalonul 215 privind reforma
sistemului public de pensii, Curtea Constitutionald a Romaniei amanand in mod repetat luarea
unei decizii in privinta pensiilor speciale ale magistratilor, cu riscul pierderii a 231 mil. euro din
PNRR. Abia la data de 18 februarie 20267C Curtea Constitutionald a decis ci Proiectul de lege
in domeniul pensiilor de serviciu ale magistratilor care taie pensiile magistratilor si creste
varsta de pensionare a acestora este constitutional. Intrucdt termenul de 6 luni in care
Romania ar fi trebuit s3 indeplineasca jalonul a fost depasit, va fi foarte dificild recuperarea
celor 231 milioane euro, dar autorititile de la Bucuresti’! au declarat c3 vor intreprinde toate
eforturile diplomatice, formale si informale pentru a argumenta cd reforma este realizata.

Examinarea calendarului platilor aferente PNRR efectuate de CE cdtre Romania in perioada
2021-decembrie 2025 (Tabelul 2) pune in evidenta cd, din septembrie 2023 pand in iunie 2025,
timp de aproape doi ani, cu exceptia unei prefinaniari de 288 mil. euro aferentd REPowerEU,
Romania nu a reusit sd absoarba nici un euro din fondurile PNRR! Acest fapt relevd deficitul
de capacitate administrativd a autoritdtilor in urmdrirea atingerii fintelor si jaloanelor din
PNRR, respectiv pentru realizarea reformelor si implementarea investitiilor cu respectarea
termenelor asumate. Este elocvent c3, fatd de 3,7 mld. euro estimate a fi atrase in 2025 pe
componenta granturi, executia la 11 luni inregistreaza o plata din partea CE de numai 622 mil.
euro, singura de altfel din intreaga perioada.

% procedura de suspendare a plétilor, care acord3d un termen suplimentar pentru indeplinirea obiectivelor

intermediare, este explicatd la urmitorul link: https://commission.europa.eu/system/files/2023-

02/COM 2023 99 1 EN.pdf
57 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/ip 24 5242

63 Este de notat ¢, dacd de reguld, Comisia Europeand examineaza cererile de platé primite de la térile membre
intr-un interval de circa doud luni, dup3 care comunica propunerea de a fi sau nu rambursat3, total sau partial,
cererea de platd nr. 3 din partea Romaniei a Tnregistrat un record negativ absolut la nivelul UE, ramanand in
stadiul de examinare si plat3 partiald timp de 18 luni (decembrie 2023-mai 2025)!
S%https://ec.europa.euf/commission/presscorner/detail/en/mex 25 1474

70 hitps://www.ccr.ro/comunicat-de-presa-18-februarie-2026/

n https://www.digi24.ro/stiri/actualitate/politica/pislaru-dupa-decizia-ccr-putem-pune-pe-masa-dovada-
Indeplinirii-reformei-ce-sanse-sunt-sa-mai-primim-cei-231-milioane-de-euro-3636859
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Tabelul 2. Calendarul plitilor Comisiei Europene citre Romania aferente PNRR,
in perioada 2021-decembrie 2025 (inclusiv prefinantari)
Data Tip buget Cer;;et; de Suma {euro)
10 iun 2025 Granturi 3 622.487.484
10iun 2025 Tmprumuturi 3 657.288.757
23 dec 2024 Imprumuturi 2 {Partea 2) 37.055.259
25 ian 2024 Granturi Prefinantare 288.078.244
29 sept 2023 Granturi 2 1.868.317.381
29 sept 2023 Imprumuturi 2 893.345.055
27 oct 2022 Granturi 1 1.772.317.380
27 oct 2022 Tmprumuturi 1 789.672.460
13 ian 2022 Tmprumuturi Prefinantare 1.942.475.890
2dec2021 Granturi Prefinantare 1.851.159.668
TOTAL 10.722.201.578

Sursa: RRF Scoreboard — Romania https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-
resilience-scoreboard/country overview.html

Rezumand, se constatd ci ratele de absorbtie efective (exclusiv prefinantiri’2) ale fondurilor
aferente PNRR sunt scdzute in raport cu timpul rémas pana la incheierea acestui program,
respectiv august 2026. Pe ansamblul PNRR, la finele lunii noiembrie 2025, rata de absorbtie
efectivd era de 31%, pe componenta granturi fiind de 31,6%, iar pe componenta imprumuturi
de 30,3% {Tabelul 3).

Tabelul 3. Rata de absorbtie efectivi a fondurilor aferente PNRR la data de 30.11.2025
Alocari Sume.platxte de CEE " Rata efectivd de
Tip buget . exclusiv prefinantari | .
{mil. euro) . absorbtie (%)
{mil. euro)
Granturi 13.566 4.263 31,6%
Tmprumuturi 7.834 2.377 30,3%
_Total PNRR 21.400 6.640 31,0%

Sursa: Comisia Europeana, Ministerul Finantelor, calcule CF.

Nivelul scdzut al realizérilor pe o perioadd de aproape cinci ani in raport cu termenul de
finalizare a tuturor jaloanelor si tintelor aferente PNRR, respectiv august 2026, face extrem de

72 pe lang3 faptul €3 nu existd o imagine clar3 a prefinantirilor {destinatii, absorbtie), situatia s-a complicat dupa
revizuirea PNRR din 2025, cind o serie de proiecte care nu indeplineau criteriile stabilite prin OUG
nr.41/19.08.2025 au fost scoase din PNRR din cauza riscului ridicat de nefinalizare in termen, neexistind
certitudinea recuperdrii prefinantarilor aferente acestora.
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dificila recuperarea intarzierilor in doar 6 luni, ceea ce implicd riscul pierderii unor sume
semnificative de bani europeni si nerealizarea unor importante reforme si proiecte de
investiiii.

La data de 18 august 2025, Guvernul a aprobat o Ordonantd de Urgents (nr. 41/19.08.2025)
privind instituirea unor masuri pentru prioritizarea si monitorizarea investitiilor finantate prin
PNRR?3. T ceea ce priveste programele nationale de investitii — PNDL 1 si 2, ,,Anghel Saligny”,
dar si alte programe gestionate de Compania Nationala de Investitii —, Ordonania a introdus
reguli speciale privind asumarea de noi angajamente si atribuirea de noi contracte.

Pe langd resetarea listei proiectelor de investiiii finantate din fondurile PNRR conform
criteriilor stabilite, autoritatile din Romania s-au confruntat cu problema supracontractérii
ajunsa la 170-200%, fiind cu circa 20 mld. euro peste limita reald de 21,4 mld. euro, care, in
loc de mecanism de corectie dacd s-ar fi situat intr-o marjd de 100-120%, s-a transformat intr-
un factor distorsionant, complicind selectia proiectelor mentinute in PNRR si finan{area
multiplelor lucrdri incepute, creand presiuni si asupra bugetului de stat, atdt in 2025, cat siin
2026.

1n luna noiembrie 2025, Consiliul ECOFIN a aprobat forma revizuitd a PNRR al Romaniei?, iar
MIPE a lansat Tabloul de bord ce reprezinta o platforma interactiva prin care sunt monitorizate
proiectele finan{ate din CFM 2021-2027 in functie de program, regiune, domeniu si stadiul de
implementare, precum si proiectele implementate din PNRR, inclusiv alocdri, contractari,
absorbtie, plati validate”, precum si o hari# interactivd’s.

Trebuie evidentiat c3 la mijlocul lunii decembrie 2025, Romania a depus cea de-a patra cerere
de platd, cu o valoare de 2,62 mld. euro, continand 62 tinte si jaloane exclusiv pe componenta
granturi, ce vizeazd dezvoltarea unor importante sectoare ale economiei, respectiv
infrastructurs, sindtate, educatie, mediu, digitalizare, cultur, energie, eficient energeticd?’.

n acest context, relativ confuz si complicat, PNRR revizuit a suferit schimbéri majore dup3
aplicarea prevederilor OUG 41/2025, fiind scoase sau translatate unele proiecte de pe
componenta imprumuturi pe cea de granturi si invers, in timp ce la alte proiecte s-a renuntat

7 Intre aceste m3suri: proiectele cu progres tehnic de peste 30% rdman in PNRR, sub condiia s fie finalizate
péana la 31 august 2026; se renuntd la proiectele de investitii fira ordin de Incepere a lucrdrilor; se suspendd
proiectele de investitii cu progres fizic intre 0% si 30%, din cauza riscului ridicat de nefinalizare in termen;
ministerele de linie trebuie si transmiti liste detaliate cu proiectele care respectd aceste criterii, dar si costurile,
sursele de finantare, precum si riscurile asociate neimplementdrii. Proiectele cu un progres sub 30% vor putea
continua doar prin aprobarea Guvernului, pe baza avizului Ministerului Finantelor si al MIPE, iar projectele care
au depisit pragul de 30% vor fi mentinute numai dac3 existd garantia finalizérii lor pana la 31 august 2026, cu
avizul MIPE.

7 https://data.consilium.europa.ey/doc/document/ST-14452-2025-INIT/en/pdf

5 https://mfe.gov.ro/onrr-dashboard/

76 https://mfe.gov.ro/map2021/

77 https://ec.europa.eufeconomy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html
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sau au fost amanate pana la identificarea altor surse de finantare, cu implicatii financiare
majore, inclusiv prin reducerea componentei imprumuturi cu 7,1 mid. euro.

Conform datelor privind executia efectiva la data de 18 februarie 2026 din Tabloul de bord al
MIPE pentru investitiile finantate din PNRR’® prezentate in Tabelul 4, se constaté ci:

v Proiectele nationale sunt finantate preponderent din fmprumuturi, in timp ce
proiectele la nivel local sunt finantate preponderent din granturi.

v" Tn cazul proiectelor finantate preponderent din Imprumuturi, rata de absorbiie la cele
locale este de 13,19%, iar in cazul celor nationale aceasta rata este de 38%.

v Tn cazul proiectelor finantate preponderent din granturi, cele la nivel national
inregistreaza o ratd de absorbtie de 18,1%, iar pentru cele locale aceasta rata este de
33,2%.

v Proiectele cu finantare din granturi/imprumuturi {reflectdnd proiectele care s-au
translatat in urma renegocierii PNRR) au cea mai mare ratd de absorbtie per total
(38,8%), ceea ce sugereazd faptul cd proiectele selectate pentru translatare sunt
mature si au o capacitate de implementare mai dezvoliata.

Pentru anul 2026, guvernul si-a propus o {intd de 10 mid. euro absorbtie fonduri PNRR pana
in Juna august, respectiv mai mult decat in perioada 2022-2025, iluzoriu de a fi considerata
realistd in opinia CF, chiar dacd s-ar produce schimbari ,peste noapte” in privinta calit3tii si
eficacitdiii capacitatii administrative de 180 grade, in anul curent persistdnd gradul inalt de
incertitudine pe pian international, marcat de cresterea iensiunilor politice si sociale interne
in contextul aprobdril si aplicdrii masurilor de austeritate, prefigurandu-se si intrarea in
recesiune a economiei Romaniei.

Tabelul 4. Executia efectivi a proiectelor finantate din PNRR la data de 18.02.2026

‘ Total proiecte - Valoare proiecte | Valoare executie efectivd Ratade

. ' ) {in functie de progresul absorbtie

) I. @

{numr) i {roil. euro) finariclar)-{mil: euro)
; %)
[) G |6/ |T 6 |G6A T G GfT T 16 Je6i

::::e 1.260 | 14.783 | 8.577 { 1.921 | 5.423 | 5.028 251 1.802 1915 | 13,2 | 33,2 | 38,2
Proiecte 22| 01| s6{3092)2121}|3117| 1375 385 | 1242380181} 398
nationale
'Total . {1282 | 14.884 | 8.633 | 5.013 | 7.544 | 8.145 1426 | 23867 3.157) 284 | 29,0 | 388

Not: T (fmprumuturi), G (granturi)
Sursa: MIPE, https://mfe.gov.ro/pnrr-dashboard/

78 hitps://mie.pov.ro/pnrr-dashboard/
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Tn aceste circumstante, n ciuda unei usoare ameliorédri a concertirii eforturilor institufionale
si ale capacitdtii administrative la nivel central si local in ultimele luni, se poate anticipa o
crestere slaba a gradului de absorbtie a fondurilor europene in perspectiva pe termen mediu
si scurt, in privinta celor din PNRR, avand in vedere constrangerile de timp si dificuliaiile
remanente, asteptdrile in acest sens fiind mult mai modeste, ceea ce ar insemna pierderi
pentru Romania de ordinul a miliarde de euro.

Caseta 2. Programul Security Action for Europe (SAFE)

Tn martie 2025, CE a lansat programul SAFE, instrument de finan{are destinat accelerrii
investitiilor in apdrare Ia nivelul UE. Prin SAFE, CE va mobiliza pana la 150 mld. euro de pe
pietele de capital, pe care le va pune la dispozitia statelor membre sub forma de
imprumuturi.

Romania a obtinut a doua cea mai mare alocare din cadrul programului, de circa 16,6 mld.
euro (echivalentul a aproximativ 4,1% din PIB 2026), dupad Polonia. Finanfarea este
disponibil3 in intervalul 2026-2030 si prezinta caracteristici favorabile ale costului datoriei:
maturitate maxima de 45 de ani, perioadd de gratie de 10 ani pentru rambursarea
principalului si doband3d maxima de 3%. O pre-finantare de pana Ia 15% din suma total3d
poate fi accesata imediat.

Fondurile SAFE alocate Romaniei sunt repartizate pe trei destinatii principale: inzestrarea
Armatei Roméne (9,53 mid. euro, acoperind 21 de proiecte — sisteme de rachete,
elicoptere, transportoare blindate etc.), infrastructura de transport (4,2 mld. euro,
reprezentind segmente din Autostrada Moldovei) si celelalte structuri din sistemul de
aparare nationald (2,8 mid. euro). Este de remarcat ca cea mai mare parte a sumelor
alocate, circa 12,3 mid. euro, vizeazd achizitii militare, categorie cu un multiplicator
economic potential mai redus fata de alte categorii de cheltuieli, avand Tn vedere si faptul
¢d o parte a echipamentelor militare provine din import.

Din perspectivd bugetard, mprumuturile aferente SAFE reprezintd o finantare
rambursabild si sunt inregistrate ca fiind cheltuieli bugetare la momentul angajarii,
majorand deficitul si, implicit, datoria publicd. Avand in vedere decizia de punerein aplicare
{UE) 2026/368 a Consiliului din 11 februarie 2026, privind punerea la dispozi{ia Romaniei a
asistentei financiare in temeiul Regulamentului (UE) 2025/1106, MF a publicat, in data de
6 martie 2026, un proiect de ordonanti de urgenti’ care stabileste cadrul institutional si

mecanismele bugetare pentru angajarea efectiva a cheltuielilor finantate prin programul
SAFE.

78 Ordonanta de urgent pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr.62/2025
privind misurile de punere in aplicare a Regulamentului {UE) 2025/1.106 al Consiliului din 27 mai 2025 de
instituire a Instrumentului , Actiunea pentru securitatea Europei” (SAFE) prin consolidarea industriei europene
de apdrare precum §i pentru  modificarea §i  completarea unor acte  normative,

https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/transparenta/proiectlegeOUGModifOUGE2 _06032026.pdf
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"CE a permis activarea clauzei derogatorii nationale pentru sporirea flexibilitatii bugetelor

nationale, ca urmare a cresterii cheltuielilor de aparare. Aceasta a fost activatd, pana in
"prezent, de 17 din cele 27 de state membre®. Clauza derogatorie ar permite Romaniei
devierea de Ia plafonul de crestere a cheltuielilor primare nete cu pand la 1,5% din PIB pe
an, ceea ce ar fi echivalent cu o traiectorie de ajustare mai relaxat3, dar care ar conduce la
valori mai ridicate pentru deficitele bugetare. Romania nu a solicitat activarea clauzei, cel
mai probabil din cauza constrangerilor determinate de procedura de deficit excesiv: clauza
ar fi permis devieri de la calea de ajustare, dar nu ar fi eliminat obligatia de corectare a
deficitului excesiv, ceea ce ar fi putut sa interfereze cu obiectivul de iesire din procedura de
deficit excesiv pana in anul 2030.

=

in concluzie, accesarea programului SAFE va influenta procesul de consolidare fiscal.
Imprumuturile acordate, chiar dacd oferd conditii avantajoase privind costul datoriei, pot
afecta traiectoria de ajustare a deficitului bugetar si eforturile de stabilizare a datoriei
- publice.

7. Analizele cheltuielilor publice (Spending reviews) in Romdnia, 2022-2025
Aspecte generale

in contextul consolidarii fiscale derulate pe partea de cheltuieli publice, instrumentele
bugetare de analizi si evaluare a acestora, aflate la dispozitia autoritatilor publice centrale,
sunt esentiale in procesul de ajustare a cheltuielilor. Analizele de cheltuieli publice {spending
reviews) au devenit o practicd comuna dupd criza financiard globald din anul 2008, iar in
statele membre ale UE importanta analizelor de cheltuieli publice este sustinutad de regula de
ancorare a cheltuielilor primare nete din noul cadru de guvernanta.

Administratia publicd din Romania a asumat integrarea analizelor cheltuielilor publice ca un
instrument util si obligatoriu de utilizat prin obligatiile asumate de Guvernul Romaniei in
Planul National de Redresare si Rezilientd (PNRR) - imbundtatirea eficientei cheltuielilor
publice prin efectuarea de analize de cheltuieli fiind unul dintre obiectivele generale al
Pilonului 1l al PNRR, Componenta C8/Reforma fiscald si reforma sistemului de pensii
(jaloanele: 201 - finalizarea si publicarea analizei cheltuielilor publice in sectoarele sanatatii si
educatiei; 202 - adoptarea unei strategii multianuale si a unui calendar pentru o analiza
sistematici a cheltuielilor in toate sectoarele; 203 - proiectul de lege a bugetului pentru 2024
include recomandirile analizei cheltuielilor din sectoarele sanatatii si educatiei si 204 - o
evaluare periodicé ex post a analizelor de cheltuieli publice).

Pan3 la finele anului 2025, Guvernul Roméniei, prin MF si c3teva dintre ministerele de resort,
a realizat analize ale cheltuielilor publice in urmdtoarele domenii: educatie, sdndtate, mediu
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si transporturi (Tabelul 5) si a aprobat, prin memorandum, Strategia analizei cheltuielilor
publice pentru perioada 2024-2030, potrivit careia pana la orizontul anului 2030 vor fi
efectuate analize ale cheltuielilor publice in domenii precum: culturd, recreere si religie (2025-
2026), cercetare fundamentald si cercetare dezvoltare, precum si cercetare si dezvoltare in
domeniul economic {2025-2026), agricultura, silviculturd, pisciculturd si vandtoare (2026-
2027), educatie {2027-2028}, sanatate (2027-2028), asigurdri si asistenta sociald (2028-2029),
ordine publicd si sigurantd nationald (2029-2030) si aparare (2029-2030).

Tabelul 5. Stadiul realiziirii analizelor de cheltuieli publice in Romania, in pericada 2022-2025

Domeniul Institutii Perioada | Perioada | Aprobarea | Raportul de | Aprobarea | Masurile
implicate analizatd | de cadrului de | analiz3 si | raportului | identificate si
realizare | analizd a3 | eficientizare | de analizi | aprobate de
a cheltuielilor | a catre
analizei | publice 5i a | cheltuielilor Guvern prin
temei publice, memorandum
analizel publicat pe urmeaza s3 se
site-ul MF regiseascd In
proiectul de
buget pentru
anul
Educatle MF, 2017- 2022- DA DA DA 2024
Ministerut 2020, 2023
Educatiei {ME), | 2021
Banca punctual
Mondiald {BM)
Sénatate MF, 2018- 2022- DA DA DA 2024
Ministerul 2020, 2023
Sanatatii (MS), | 2021
CNAS punctual
Mediu MF, 2019- 2023- DA DA DA 2025
Ministerul 2022 2024
Mediului,
Apelor st
Padurilor
Transporturl | MF, 2020- 2024- DA N/A N/A 2026
Ministerul 2023, 2025
Transporturilor | 2024
si punctual
Infrastructurii,
Autoritatea
pentru
Reforma
Feraoviara

Sursa: Prelucrarea autorilor pe baza datelor disponibile pe site-ul MF, sectiunea Analiza cheltuielilor publice o
dato de 9 februarie 2026, https://mfinante.qov.ro/ro/analiza-cheltuielilor-publice

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice pentru educatie si sGndtate

Tntrucét aceste evaludri au fost prezentate mai in detaliu in Raportul de activitate al Consiliului
Fiscal din anul 2024 (subcapitolul lIL.6.), prezentam succint cdteva aspecte relevante despre

acestea.

Raportul de analizi a cheltuielilor pentru educatie a propus & madsuri, indicatori de
monitorizare, un calendar de implementare pentru fiecare dintre acestea (2024-2028),
precum si responsabili de implementare {ME), respectiv responsabili de monitorizare — MF
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care pe baza raportarilor anuale ale ME, va elabora un Raport de monitorizare a gradului de
implementare al masurii pentru informarea Guvernului si a Consiliului Fiscal.

Din perspectiva Consiliului Fiscal s-au retinut cateva aspecte care constau in faptul cd aceasta
analizd a fost realizata intr-un cadru procedural formalizat, prin implicarea unui grup de lucru
interinstitutional (MF, ME, BM), cu tendinie de aliniere cu bunele practici internationale
privind analizele de tip spending review, ceea ce constituie un pas important in directia
consolidérii capacitdtii administrative de evaluare a cheltuielilor publice.

Raportul de analizd a cheltuielilor pentru s3andtate a propus 5 madsuri, indicatori de
monitorizare, un calendar de implementare pentru fiecare dintre acestea (2023-2027),
precum si responsabili implementare {MS, CNAS) care vor furniza, anual, la solicitarea MF,
datele referitoare la implementarea masurii.

Din perspectiva analizei cheltuielilor pentru serviciile medicale in ambulatoriu, Consiliul Fiscal
a constatat un progres faid de analiza cheltuielilor in domeniul educatiei prin faptul ca
masurile propuse au fost insotite de tinte cantitative si estimari privind impactul financiar si
operational. Existenta unor obiective cuantificabile creeazd premise mai favorabile pentru
integrarea concluziilor in programarea bugetard, pentru monitorizarea implementarii si
pentru evaluarea ex post a rezultatelor obtinute.

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice in domeniul mediului

Analiza cheltuielilor publice Tn domeniul mediului {perioada analizatd 2019-2022) se inscrie in
demersul mai amplu inifiat prin Strategia analizei cheltuielilor publice pentru perioada 2024-
2030 si reprezinta o etapa de consolidare a instrumentelor de programare bugetard orientate
spre performanta.

Din perspectiva sferei de cuprindere, analiza cheltuielilor publice in domeniul mediului este,
asemenea celor din 2023, una selectivd, concenirdndu-se asupra a doud arii considerate
prioritare atat din perspectiva riscurilor bugetare, cat si a angajamentelor europene, respectiv
i) prevenirea, reducerea si controlul poluarii si imbunatatirea calitatii aerului, si ii) gestionarea
durabild a padurilor, ceea ce reflectd o optiune strategicd prin concentrarea asupra
segmentelor unde presiunile de conformare europeana si potentialele consecinfe financiare
sunt semnificative. Desi relevante strategic, acestea nu acoperi integral cheltuielile publice
din domeniu, ceea ce limiteaza caracterul comprehensiv i, implicit, potentialul de identificare
a unor reduceri de cheltuieli agregate Ia nivel sectorial. Chiar si in acest context, elaborarea

raportului constituie un progres in institutionalizarea practicii de spending review ih Romania.

Cadrul de elaborare este convergent cu standardele analizelor de tip spending review,
structura sa urmand etapele generale ale unei astfel de analize, precum diagnoza sectorialg,
analiza strategicd, analiza execuiiei cheltuielilor si formulare de masuri de eficientizare, ceea
ce reflectd o incercare de a corela planificarea strategicd cu execuiia bugetard si cu
performanta sectoriald.
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Diagnoza sectoriald evidentiaza o serie de disfunctionalitati care afecteaza utilizarea eficienta
a resurselor. in domeniul calitdtii aerului sunt semnalate probleme privind monitorizarea,
armonizarea indicatorilor si raportarea cdtre institutiile europene, iar in domeniul forestier,
raportul indicd necesitatea consolidarii controlului, utilizarii analizelor de risc si cresterii
transparentei. Aceste constatdri sugereaza ca ineficien{a nu este determinatd exclusiv de
nivelul cheltuielilor, ci de modul in care acestea sunt gestionate si corelate cu rezultatele
obtinute.

Raportul mentioneaza cd analiza vizeazd cheltuielile aferente celor doua arii selectate, astfel
incdt mdsurile identificate sd producd efecte incepand cu bugetul pe anul 2025. Cu toate
acestea, documentul nu stabileste o tintd agregata de reducere a cheltuielilor la nivel sectorial
si nici nu cuantificd explicit o valoare estimatd a acestora, ceea ce reprezintd o limitare din
perspectiva consoliddrii fiscale. Desi analiza identifica zone de ineficientd si formuleaza
recomandari, nu oferd un cuantum financiar care s3 permita evaluarea directd a contributiei

sale la reducerea deficitului bugetar sau la optimizarea alocarilor multianuale.

Obiectivele raportului sunt formulate predominant in termeni calitativi si institutionali -
fmbundidtirea performantei activitdtilor privind calitatea aerului, cresterea eficientei
gestionarii fondului forestier si revizuirea Planului Strategic Institutional din perspectiva
structurald. Acestea sunt coerente strategic si relevante pentru sector, dar hu sunt insotite de
tinte cantitative care sd permit3 o analizd mai consistenta a relatiei dintre nivelul cheltuielilor
si rezultatele obtinute.

Raportul propune 7 de mdsuri de eficientizare pe domeniile analizate si includ, intre altele,
realizarea anuald a planului de regenerdri, consolidarea controlului si trasabilitdiii masei
lemnoase, armonizarea indicatorilor si a cadrului de raportare conform cerintelor europene.
Fiecare madsurd este Tnsotita de obiective, actiuni, indicatori si calendare de implementare, iar
tipologia lor indicd faptul cd unele vizeazd reducerea indirect3 a cheltuielilor prin prevenirea
sanctiunilor si eficientizarea activititilor de contral, altele urmaresc redistribuirea resurselor
in interiorul sectorului, iar o altd parte implicd investitii suplimentare pentru consolidarea
capacitaiii institutionale si a sistemelor de monitorizare. Impactul bugetar al acestor masuri
ramane insd necuantificat.

De asemenea, se realizeazi corelarea masurilor cu obiectivele strategice ale ministerului si cu
programele bugetare relevante, ceea ce asigurd alinierea interventillor la prioritdtile
strategice privind calitatea aerului si gestionarea durabild a padurilor si se faciliteazad
integrarea lor nh procesul de elaborare si executie a bugetului. Din perspectiva eficientei,
aceastd ancorare strategicd creeazd premise pentru rezuliate pozitive in ceea ce priveste
reducerea riscului de sanctiuni europene prin Tmbundtdtirea raportdrii si monitorizarii,
diminuarea pierderilor economice generate de exploatdri ilegale prin eficientizarea
controlului si cresterea sustenabilitdgii fondului forestier prin planificare riguroasda a
regenerdrilor. Tnsd, fird cuantificarea explicitd a impactului financiar, evaluarea eficientei
rémane limitata.
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Implementarea efectiva a masurilor si integrarea lor in buget presupune stabilirea unor tinte
cantitative clare si transparente. In forma actuald, majoritatea mésurilor sunt fnsotite de
indicatori de realizare, dar fird obiective financiare cuantificabile {economii estimate, reduceri
procentuale ale anumitor categorii de cheltuieli sau realocari explicite), ceea ce limiteazd
posibilitatea unei evaluari ex post riguroase a impactului bugetar.

Din perspectiva analizei Consiliului Fiscal, raportul poate fi apreciat ca un demers orientat in
principal spre cresterea performantei si sustinerea reformelor structurale, contribuind la
imbundidtirea guvernantei si a eficientei sectoriale. Desi documentul nu urmareste in mod
direct obiective de consolidare fiscald pe termen scurt si mediu, acesta creeazd premisele
pentru o utilizare mai eficientd a resurselor publice.

Tn acelasi timp, pentru ca o analizé de tip spending review si sprijine intr-o méisurd mai mare
sustenabilitatea finanielor publice, este oportund integrarea concluziilor in programarea
bugetara multianuald, prin ancorarea masurilor in obiective financiare cuantificabile si prin
instituirea unui mecanism sistematic de monitorizare si evaluare ex post a acestora.

Analiza cheltuiglilor publice in domeniul mediului constituie, de asemenea, un pas important
in institutionalizarea practicii de spending review, dar are un caracter selectiv si limitat ceea
ce reduce potentialul de identificare a unor economii agregate la nivelul intregului sector de
mediu.

Evaluarea ex-post a analizei cheltuielilor publice in domeniul transporturilor

Raportul de analizd a cheltuielilor in domeniul transporturilor nu este disponibil in spatiul
public — site MF, respectiv nu a fost comunicat Consiliului Fiscal, institutie responsabild de
evaluarea ex post a analizel cheituielilor publice. Conform calendarului de implementare din
Strategia analizei cheltuielilor publice pentru pericada 2024-2030, termenul de finalizare este
in trimestrul al doilea din 2025.

Desi cadrul legislativ prevede in mod explicit realizarea unei evaludri ex post de cdtre Consiliul
Fiscal a analizelor de cheltuieli elaborate de Ministerul Finantelor impreund cu ministerele de
resort, precum si verificarea reflectarii mdsurilor rezultate din spending reviews in bugetul
anului urmétor aprobérii acestora, procesul de monitorizare poate fi consolidat prin cresterea
transparentei privind integrarea acestor masuri in proiectele bugetelor de stat pentru anii
ulteriori realizirii acestora si prin evidentierea contributiei lor la eficientizarea cheltuielilor
publice.

Tn acelasi timp, evaluarea ex post realizati de Consiliul Fiscal presupune un orizont temporal
adecvat si acces la date detaliate privind domeniile analizate, conditii care, odata indeplinite,
pot permite o analizd mai riguroasd a impactului mdsurilor asupra performantei si
sustenabilititii finantelor publice. Consolidarea cadrului de raportare s5i a mecanismelor de

schimb de date intre institutii ar sprijini acest demers.
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Succesul monitorizdrii analizelor de cheltuieli publice, al evaluarii ex post si al implementarii
Strategiei pentru perioada 2024-2030 depinde de angajamentul ferm pentru aplicarea
masurilor de optimizare identificate. O asumare consecventi la nivel decizional, inclusiv in
cazul unor mdsuri care implicd ajustari structurale sensibile, poate contribui semnificativ la
cresterea eficientei utilizdrii resurselor publice si la consolidarea sustenabilitdtii fiscale pe
termen mediu si lung.

8. Concluzii

¢ Bugetul Romaniei pentru 2026 este adoptat cu intdrziere considerabild. Aceastd
situatie exprimd nu numai dificultati In functionarea unei coalitii largi, dar si decizii
complicate privind consolidarea bugetard intr-un context social si economic tensionat.

s Cu putin timp Tnainte de adoptarea n Guvern a bugetului pentru acest an, a inceput un
rdazboi Tn Orientul Mijlociu, care, daca va fi de duratd, va avea consecinte severe pentru
economiile europene, inclusiv cea a Romaniei, pe filiera unui nou soc energetic; vor fi
influentate cresterea economicd si inflatia. Deficitul bugetar ar putea sa ramana totusi
in preajma celui programat, dacad efectul inflatiel mai inalte (decdt cea prognozatd)
asupra PIB-ului nominal va compensa o dinamicd economicd mai slaba.

e Cresterea de taxe si impozite, desi dureroasa pentru cetateni, a fost necesara.

e Este temerar sid se vorbeascd despre ,relansare economicd” in 2026, an in care
consolidarea fiscald {bugetard) este in desfdsurare.

e [nvestitiile publice pot sustine productia si cererea agrepgata si in 2026, dar nu pot anula
impulsul fiscal negativ reclamat de consolidarea fiscala.

e Se poate vorbi insd despre masuri de politicd economicd in sprijinul cetdtenilor
vulnerabili 5i anumitor firme.

e Problema deficitului bugetar a fost cauzata nu de investitii, ci de stimularea excesiva a
consumului si neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale superioare, potrivite cu
nevoile unui stat membru al UE.

e Consolidarea bugetard este necesard pentru a tine sub control datoria publica, care a
depdsit 60% din PIB.

o Dacd se va reduce gap-ul Ia TVA si la impozitul pe profit in mod substantial si impreund
cu alte masuri {ex: controlul cheltuielilor bugetare n relatie cu dinamica PIB-ului
nominal), deficitul ar putea sd scada sub 4% din PIB in cdtiva ani.

s Pentru o consolidare bugetarad durabila si crearea de spatiu fiscal, trebuie s3 fie mult
mai eficientd colectarea taxelor si impozitelor (ANAF are un rol esential in acest
domeniu), si opereze un regim de insolventd eficace {sunt necesare modificari
legislative), s3 dispard sentimentul de impunitate pe care mulfi dintre cei care
fraudeazi bugetul public il au. Si justitia trebuie s3 lucreze mai mult in acest sens.
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O provocare pentru consolidarea fiscald este necesitatea de a creste cheltuielile de
apdrare.

Consolidarea fiscald este absolut necesard pentru a ameliora ratingul suveran al
Romaniei. Dacd am ramane blocati cu deficitul Ia cca. 6% din PIB in anii ce vin, este
improbabil ca notarea de acum a ratingului s3 se amelioreze; se poate chiar deteriora,
dacd nu se va stabiliza datoria publica.

Aderarea la Zona Euro nu poate avea loc atat timp cat nu avem deficite bugetare mici
(sub 3% din PIB) si inflatie joasd in mod sustenabil.

Se constatd o tendintd de mutare (ce trebuie confirmatd de datele subsecvente) a
centrului de greutate al cresterii economice dinspre consum cdtre investitii si export
net, pe fondul realizarii unor investitii substantiale in sectorul public. Totusi, eficienta
investitiilor publice {din toate sursele de finantare) realizate este reduss, cresterea
economics, chiar in conditiile unor investitii foarte insemnate cantitativ {cca. 6,7% si
7,2% din PIB in 2024 si 2025}, nedepdsind 1 punct procentual.

Valorile ridicate ale deficitului extern {de cont curent al balaniei de plati sau al celui
comercial), in contextul unei structuri a finantdrii defavorabile, constituie o
vulnerabilitate majord a economiei romanesti, accentuand riscul unui sudden-stop
(intrerupere bruscd a finantdrii) — si constituind, astfel, un motiv in sine al necesitatii
ajustdrii fiscale, care ar genera si reducerea nevoii de finantare, precum si stabilizarea
traiectoriei de datorie publica.

Construciia bugetara pentru anul 2026 are in vedere un deficit bugetar cash de 6,25%
din PIB, reprezentand o diminuare cu 1,4 pp din PIB fatd de nivelul inregistrat in anul
2025. Aceastd diminuare are loc In planificarea bugetara prin majorarea veniturilor
totale cu 1,3 pp din PIB, in timp ce pentru cheltuielile totale este planificatd o diminuare
marginala cu 0,1 pp din PIB.

Elimindnd impactul agregatelor de fonduri europene, celelalte categorii de venituri
sunt planificate sa se majoreze cu 0,46 pp din PIB, iar restul categoriilor de cheltuieli se
diminueazd cu 1,44 pp din PIB. Astfel, corectia bugetara din anul 2026 este planificata
a se realiza preponderent pe partea de cheltuieli.

Existd incertitudini privind realizarea deplind a proiectelor din PNRR. Incapacitatea de
a absorbi integral aceste sume nu doar cd ar priva economia de un motor de crestere,
dar poate conduce la o crestere neprevazutd a deficitului bugetar, punadnd n pericol
traiectoria de consolidare fiscala.

Pe baza unei abordiri prudente a prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF apreciaza
constructia bugetard pentru anul 2026 compatibild cu un deficit cash situat in
preajma valorii de 6,25% din PIB. Aceast3 evaluare a CF nu are in vedere atat posibile
efecte severe ale rizboiului din Orientul Mijlociu, cat si eventuale masuri corelate cu
acestea.
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Plauzibilitatea proiectiei veniturilor si cheltuielilor bugetare este strns legatd de
evolufia cadrului macroeconomic, amplificarea tensiunilor globale ridicdnd riscuri
suplimentare. O prelungire a conflictului din Orientul Mijlociu ar putea determina un
impact negativ asupra cresterii economice si bazelor de impozitare, precum si o
crestere a aversiunii la risc pe piefele financiare internationale.

Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2029 arata c3, fatd de anul 2026,
reducerea deficitului bugetar pe termen mediu este planificatd sd se realizeze
preponderent pe latura cheltuielilor bugetare, veniturile fiscale fiind proiectate sa se
majoreze cu doar 0,5 pp din PIB, iar contributiile de asigur3ri sociale s3 se diminueze
cu 0,1 pp din PIB. Tn ceea ce priveste ajustarea la nivelul cheltuielilor, CF a semnalat
riscuri privind traiectoriile prognozate pentru cheltuielile de personal, cu asistenta
saciald, cu dobéanzile, precum si privind necesitatea de a reflecta cheltuielile militare in
crestere care este posibil sd nu permitd o ajustare importantd la nivelul cheltuielilor de
investitii.

Tn absenta unei sustineri a procesului de consolidare si pe latura veniturilar, ajustarea
deficitului bugetar pe termen mediu, bazata preponderent pe reducerea cheltuielilor,
ridici semne de intrebare. Tn aceste conditii, balanta riscurilor pare orientatd citre
posibilitatea inregistririi unor deficite mai mari decat cele estimate in cadrul fiscal-
bugetar pentru perioada 2027-2029. O ameliorare considerabila a colectdrii veniturilor
fiscale ar ajuta mult atingerea tintelor de deficit bugetar in anii ce vin.

Cresterea veniturilor bugetare este obligatorie pentru a asigura respectarea traiectoriei
de consolidare si iesirea din procedura de deficit excesiv pana in anul 2030.

Desi deficitul bugetar s-a diminuat in 2025 si este proiectat sd se ajusteze catre 6,25%
din PIB in acest an, continuarea procesului de consolidare bugetari este obligatorie. in
ipoteza Tn care corectia deficitului nu ar continua in anii urmatori (scenariul no-policy
change), datoria publicd ar evolua pe o pantd ascendentd ridicatd, ajungand la circa
80% din PIB pand in 2034. O asemenea evolutie nu este sustenabild, iar piefele ar
penaliza-o.

Tn schimb, in scenariul continudrii consolidérii bugetare si dupé anul 2026, conform
traiectoriei cheltuielilor primare nete recomandate de CE, datoria publicd ar atinge un
maxim de 63% Tn perioada 2027-2028. Ulterior, din 2029, datoria ar avea o evolutie
descendentd, coborand sub 60% din PIB in 2030. Existd un decalaj temporal intre
ajustarea deficitului si stabilizarea traiectoriei datoriei.

Analiza de stres a sustenabilitdtii datoriei publice indicd vulnerabilitatea ridicatd a
acesteia la socuri adverse, intdrind necesitatea continuadrii consolidarii fiscale pentru
asigurarea stabilitatii macroeconomice si importanta constituirii unui spatiu fiscal care
sd permitd absorbtia socurilor viitoare.

Fondurile europene vor reprezenta in continuare un element esential pentru procesul
investitional intern. Este vital sd reusim consolidarea bugetard si s3 trecem catre un
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model de crestere care sa urmdreascd sectoare cu valoare addugatd mai mare,
reducerea dezechilibrelor externe.

o Importania analizelor de cheltuieli publice este susiinutd de regula de ancorare a
cheltuielilor primare nete din noul cadru de guvernants.

* Pana la finele anului 2025, Guvernul Romaniei, prin Ministerul Finanjelor si citeva
dintre ministerele de resort, a realizat analize ale cheltuielilor publice in urmétoarele
domenii: educatie, sdndtate, mediu si transporturi {in lucru) si a aprobat, prin
memorandum, Strategia analizei cheltuielilor publice pentru perioada 2024-2030.

Opiniile si recomandarile formulate mai sus de CF au fost aprobate de Presedintele Consiliului
Fiscal, conform prevederilor art. 56, alin (2), lit. d) din Legea nr. 69/2010 republicats, in urma
nsusirii acestora de membrii Consiliului, prin vot, Tn sedinta din data de 12 martie 2026.

12 martie 2026 Presedintele Consiliului Fiscal

~ Acad. Daniel DAIANU
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Anexe

Anexa 1. Capitalizarea adecvatd companiilor — necesitate pentru imbundtdtirea situatiei
fiscal-bugetare a Romaniei si factor contribuitor la cresterea economici sustenabild

Continuarea procesului de consolidare bugetard dupd anul 2026 este conditionatd de
cresterea veniturilor fiscale. Aceasta poate fi realizatd prin extinderea bazei de impozitare si
prin cresterea gradului de colectare: i) in cazul TVA, unde Romania are cel mai mare decalaj
(VAT gap) dintre statele membre ale UE, de circa 30%®! si ii) in cazul impozitului pe profit, unde
gap-ul de incasare este la fel ea 5itn cazul anterior, cel mai ridicat din UE (43,6%%). O reducere
semnificativi a decalajului de incasare Ia TVA ar putea genera venituri suplimentare de peste
1,5% din PIB, contribuind la diminuarea deficitului bugetar citre 4% din PIB.

Pe langd schimbdrile in legislatia fiscald, care pot urma exemplele de succes oferite de tdri
precum Bulgaria sau Polonia, care au redus semnificativ evaziunea fiscald in ceea ce priveste
TVA si impozitul pe profit, este necesara intdrirea sanatatii financiare a companiilor, asa cum
recomanda Comitetul National pentru Supraveghere Macroprudentiald prin R/2/2018.
Aceasta ar reclama, pe léngé schimbarea legislatiei fiscale, si reformarea legislatiei contabile,
privind infiintarea, insolventa, dizolvarea companiilor, stabilirea de nivele minime de
capitalizare, limite in ceea ce priveste cheltuielile eligibile avdnd in vedere obiectul de
activitate si cheltuielile deductibile fiscal, infiinfarea de registre-cazier care sd penalizeze
infractiuni fiscale si de altd naturd anterioare etc. Necesitatea acestor schimbdri legislative
sincronizate, in multiple domenii legate de functionarea persoanelor juridice, rezida in
adevarul evident ¢i imbuntitirea colectdrii impozitelor si taxelor depinde si de legislatia
contabild, comerciald, privind infiintarea si insolventa firmelor; conditiile actuale, foarte laxe
in raport cu legislatia érilor din CEE sau cu cea a {drilor dezvoltate din UE27, fac colectarea
impozitelor si taxelor un proces foarte dificil, aceasta pentru cd, spre exemplu, se pot deconta
orice fel de cheltuieli, firma poate fi introdusd in insolventd cind acumuleazd un volum
semnificativ de debite fiscale si de altd naturd, documentele emise de firmd (inclusiv facturi)
si care constituie incerciri de fraud3d nu atrag controale fiscale imediate, ca urmare a unui
proces de analizd rapid3 a tuturor informatiilor din economia reald de citre ANAF.

1n privinia capitalizirii companiilor, una din conditiile sine qua non ale unei colectdri fiscale
mai eficiente, asa cum o demonstreazd atat practica din {arile europene, cat si teoria
economicd, Legea 238/2025 (,Legea privind pachetul Il de masuri”) realizeazd o serie de
reforme binevenite, care merg in intdmpinarea Recomandarii nr. 2 a CNSM din anul 2018.
Astfel, pachetul legislativ care implementeaza unele masuri fiscale, majoritatea cu aplicare de
la 1 ianuarie 2026, prevede si citeva masuri pentru recapitalizarea sectorului firmelor, din care
cele mai importante sunt:

81 VAT gap in Europe - Publications Office of the EU, 2025 si Mind the Gap Report. Challenges and opportunities

for tax compliance and tax expenditure in the EU - Romania - European Commission, 2025
82 \Mind the Gap Report - Taxation and Customs Union - European Commission, 2025 si The Corporate Income

Tax Gap report - European Commission, June 2025.
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e conversia in capital a imprumuturilor de la actionari la nivelul firmelor care nu respects
cerintele legale privind valoarea minimd a capitalului propriu, de 50% din capitalul social
{Art. XXIV (3));

s interdictia restituirii 'mprumuturilor acfionarilor sau asociatilor in cazul firmelor
subcapitalizate {Art. XXIV {1});

¢ limitarea distribuirii de dividende pentru companiile care nregistreaza pierderi reportate
sau nu respecta cerintele de capitalizare {Art. XXIV (2));

e masurile de tipul majorarii capitalului social la 5 mii lei in cazul SRL cu cifra de afaceri peste
400 mii lei i la 500 [ei pentru SRL nou infiintate (Art. VI {1) si VI (2)).

Se impune subliniat c3, toate aceste mdsuri, desi binevenite, urmeaza a-si produce efectele in
timp (orizont de aplicare de cca. 2 ani), iar acest efect benefic, inclusiv din punct de vedere
fiscal, este strict conditionat de aplicarea cu fermitate a sanctiunilor si delimitarii clare a
atributiilor autoritdtilor cu competente in aceasts arie. Altfel existd un risc major ca Legea nr.
2359/2025 si nu aib3 efectele scontate. De asemenea, evaluarea masurilor enumerate mai sus
demonstreazd necesitatea completdrii Legii societdtilor nr. 31/1990 cu masuri si sanctiuni
privind categoria firmelor care inregistreaza persistent deficite de capitalizare si carora nu li
se aplica dispozitiile Legii 239/2025 {e.g. nu raporteazad imprumuturi fatd de actionari, nu
distribuie dividende etc.) in caz contrar existand o probabilitate mare ca economia reald sd
functioneze in continuare intr-un mod deficitar si pdgubos, fara respectarea acestei legi. Poate
fi mentionat ca deficitul de capitalizare insumat la nivelul intregii economii romanesti, care
este vizat de mdsurile de mai sus, este de circa 33 mid. euro. Alt element important este faptul
cd mésurile de mai sus au potentialul de a rezolva circa o treime din deficitul de capitalizare,
fiind necesare masuri hotdrate si ferme peniru rezolvarea acestei deficienie, parte a
problemei mai mari a evaziunii fiscale 5i economiei negre {care in Romania are dimensiuni
impresionante, cuprinzind circa 29% din PIB%),

53 Mind the Gap Report - Taxation and Customs Union - European Commission, 2025, pagina 7, Romania fiind pe
locul 3 Ia mérimea economiei negre/subterane {cu 29% din PIB), dupa Bulgaria {cu 33,1%) si Croatia (cu 23,7%).
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ANEXA 2 Exceutie Buget “’5"";;"2’;‘"“'“‘ RI2025  R22025  Executle buget 2025 E"“';%‘;f“""" tepeabugetuld by onas  Ra 202 bﬁ;ﬁ:‘;‘(‘;s
mil, lei 7 ‘
VENITURETOTALERE N | 57450 070 W | e 6677523 1T G 71 5 155 I (W67 233 93270 | IR 652 6 952 WA | N 32156 T | W
Venituri curente 530,281.4 578,311.2 582,923.9 583,456.3 584,976.4 30.05% 30.24% 30.65% 30.68% 30.64%
Venituri fiscale 291,708.1 319,654.4 322,260.3 322,362.3 323,131.0 16.53% 16.71% 16.94% 16.95% 16.93%
din mp{gf"““' pe profit, salaril, venit si cdstiguri 90,7767 102,650.1 1041954 | 1041783 104,954.5 5.14% 5.37% 5.48% 5.48% 5.50%
Impozitul pe profit 35,979.08 41,274.61 39,860.00 40,799.68 41,011.58 2.04% 2.16% 2.10% 2.15% 2.15%
Imgozitul pe safarii 5i venit 49,044.78 56,552.31 58,235.21 58,259.10 58,822.12 2.78% 2.96% 3.06% 3.06% 3.08%
capltal Alte impozite pe venit, profit sl cistigurl din 5,752.85 4,832.16 610021 | 511951 5,120.75 0.33% 0.25% 0.32% 0.27% 0.27%
Impozite s taxe pe praoprietate 8,286.60 10,015.41 10,160,32 10,255.54 9,990.63 0.47% 0.52% 0.53% 0.54% 0.52%
{mpaozite gi taxe pe bunuri i servicii 189,060.3 203,102.4 203,581.6 203,570.7 203,774.2 10.71% 10.62% 10.70% 10.70% 10.67%
VA 120,946.08 136,089.24 134,147.37 | 134,147.37 133,901.17 6.85% 7.12% 7.05% 7.05% 7.01%
Accize 46,328.09 48,589.31 49,102.92 49,102.92 48,320.03 2.63% 2.54% 2.58% 2.58% 2.53%
Alte impozlte si taxe pe bunuri $i servicil 13,413.67 8,852.27 10,139.57 10,266.96 11,652.16 0.76% 0.46% 0.53% 0.54% 0.61%
Sl b b ;‘;‘:}"::;Z 's’f‘g;g;!‘r’;aa;:;mf;u 8,372.42 9,571.58 10,9170 | 10,053.43 9,900.82 0.47% 0.50% 054% 053% 052%
Impozitul pe comer{ul exterlor (taxe vamale) 1,926.84 2,088.54 2,533.94 2,533.94 2,468.36 0.11% 0,11% 0.13% 0.13% 0.13%
Alte Imporite st taxe fiscale 1,657.69 1,789.00 1,789.02 1,823.83 1,943.40 0.09% 0.09% 0.08% 0.10% 0.10%
Contributii de aslgurdri 189,510.05 205,918.53 208,065.84 | 208,064.84 208,033.86 10.74% 10.77% 10.94% 10.94% 10.90%
Venituri nefiscale 49,063.25 52,738.26 52,597.77 53,029.21 53,811.56 2.78% 2.76% 2.77% 2.79% 2.82%
Subventii 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Venituri din capital 1,401.82 1,499.10 1,764.58 1,747.87 1,615.48 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08%
Donati 12.66 464 12.20 12.20 13,70 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Sume de la UE in contul plitilor efectuate®) 23,216.52 51,800.88 51,010.58 50,575.71 39,694.16 1.32% 2.71% 2.68% 2.66% 2.08%
Operatiuni financiare 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Sume in curs de distribulre 294,00 - 185.09 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%
Alte suma primite da fa UE pentru programele
operationale finantate in cadrul oblectivului 686.77 - 400.36 409.36 3,267.23 0.04% 0.00% 0.02% 0.02% 0.17%
convergentd
Sume primite de la UE/altl donatori in contul
pliitilor efectuate $i prefinantiirl aferante cadrulut 10,257.64 8,628.28 8,664.72 8,664.43 10,014.69 0.58% 0.45% 0.46% 0.46% 052%
financiar 2014-2020
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Sume aferente aslstentel financiare nerambursabile

©
alocate pentru PNAR » ~ A 8,44?.96 27,»278.99~ 29,3?5.97 27‘52,7.80 4 2?,931.39 _ 0.48%. 1.?3% _ N 1...;5‘% | 1.45% ‘ 1.;7.0%
CHELTUIEL TOTALE 7aTA6% | 7998081 | ganeods | saiEne- | BOS7LA 41.22% 41,94% 63:85% | 4dus% | endew
Cheltuieli curante 665,123.3 738,104.9 771,686.7 769,285.8 744,632.0 37.69% 38.72% 40.68% 40.47% 39.01%
Cheltulelt de personal 164,595.40 169,535.71 170,343.30 | 170,222.25 167,715.88 9.33% 8.86% 8.96% 8.95% 8.79%
Bunuri §i servicii 93,658.78 94,679.71 98,566.51 99,174.03 100,634.39 5.31% 4.95% 5.18% 5.21% 5.27%
Dobénai 36,278.27 41,860.89 54,265.54 53,155.53 50,498.24 2.06% 2.19% 2.85% 2.79% 2.65%
Subventli 17,096.03 13,930.73 14,291.21 14,345.88 12,553.93 0.97% 0.73% 0.75% 0.75% 0.66%
Transferuri - Total 352,111.2 415,907.6 432,353.9 430,502.9 411,525.7 19.96% 21,756% 22,73% 22.63% 21.56%
bl Transferuriintre unit3y ale administraflel 3,175.23 4,722.75 436207 | 4717.06 3,730.84 0.18% 0.25% 0.23% 0.25% 0.20%
Alte transferuri 35,197.55 33,338.94 35,633.91 35,086.38 36,611.49 1.99% 1.74% 1.87% 1.84% 1.92%
Proiecte cu finantare din fondurl extarne
nerambursabile 29,281.42 60,508.62 56,319.23 53,013,74 47,211.24 1.66% 3.16% 2.96% 2.79% 2.47%
Asistentd sociald 223,932,32 242,262.05 250,456.03 251,459,63 250,878.86 12.69% 12.67% 18.17% 13.22% 13.14%
Prolecte cu finantare din fonduri externe
nerambursabile aferente cadrulul financiar 2014-2020 17,460.82 12,175.23 12,833.92 15,932.30 14,311.42 0.99% 0.64% 0.67% 0.84% 0.75%
Alte cheltuleli 19,558.38 16,235.29 16,505,29 16,742.35 16,313.02 1.11% 0.85% 0.87% 0.88% 0.85%
Prolecte cu finantare din sumele
reprezentind asistentd financiard 10,690.70 32,199.48 34,7715.72 32,674,70 28,748.54 0.61% 1.68% 1.83% 1.72% 1.51%
nerambursabild aferentd PNRR
Proiecte cu finantare din sumele aferente
componentei de Imprumut a PNRR 12,814.79 14,465.27 21,467.72 20,876.73 13,720.29 0.73% 0.76% 1.13% 1.10% 0.72%
Cheltuleli aferente programelor cu finantare 1,383.64 2,190.20 1,86628 | 1,885.22 1,703.90 0.08% 0.11% 0.10% 0.10% 0.05%
rambursabild
Cheituieli de capital 65,194.03 61,703.28 60,216.75 62,338.10 67,104.59 3.69% 3.23% 3.17% 3.28% 3.52%
Operatiuni financiare 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Pliti efectuate in anii precedenti st recuperate in 3,001.17) (3,005.22) 0.17% 0.00% 0.00% 0.00% -0.16%
anul curent
RGEDENT/DEROTY | (wpgaza) | mpaeso | (sz7222) |(1sozsom) [ (weoda) | eS| on08% Bap% | -gao% 7.65%
Fond de rezerva 2362 204282 534.79 0.12% 0.11% 0.03%

Sursa: MF, calcule CF
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Executie buget
2025 (mil, fer}

Proiect huget
2026
Executie 2025
{24 din PIB}

Project
buget 2026
{2% din PIB)

Prorect buget
2026 - Executie

Execufie 2025
{%din PIB}

Proiect buget
2028 {mil. lef)

Proeciie SFB.2026

; 4 (%
2625 {mil. lai} Projectie SFB 2025 [%4)

=2.1 a=3)1 7=6-5

VENITURITQEALE 662/698.Z TSRO | FESEE AR | seax | 3w 1808
Venituri curente 584,976.5 636,348.1 51,3716 8.8% 30.6% 31.1% 0.47%
Venituri fiscale 323,131.0 357,577.1 33,446.1 10.7% 16.9% 17.5% 0.56%

Impozitul pe profit, salarii,
venit st 3stiguri din capital 164,954.5 106,695.0 1,7405 1.7% 5.5% 5.2% -0.28%
Impozitul pe profit 41,0116 42,480.4 1,468.8 3.6% 21% 2.1% -0.07%
impozitul pe salarit si venit 58,822.1 60,250.7 1,4285 2.4% 3.1% 2.8% -0.14%
Alte impozite pe venit, profit
i cAstiguri din capital 5,120.8 3,963.9 1,156.9 22.6% 0.3% 0.2% 0.07%
Impozite si taxe pe 9,9506 12,882.3 2,8917 28.9% 05% 0.6% 0.12%
proprietate e 4 109 Le 37 . .6% .11%
mpozite sl toxe pebunuist | 203,742 233,285.3 295111 14.5% 10.7% 11.4% 0.73%
TVA 133,901.2 156,294.9 22,393.7 16.7% 7.0% 7.6% 0.63%
Accize 48,3200 52,465.7 4,145.7 8.6% 25% 2.6% 0.03%
Alte impozite si taxe pe
bunuri sl servicll 11,652.2 12,177.9 525.7 45% 0.6% 0.6% -0.01%
Taxa pe utilizarea bunurilor,
autorizarea utitizirii bunurilor
sau pe desFisurarea de 9,900.8 12,346.8 2,446.0 24.7% 0.5% 0.6% 0.09%
ackivitati
Impozitul pe comertul ’
exteslor (taxe Ie) 2,4684 2,6445 176.1 7.1% 0.1% 0.1% 0.00%
Alte impozite si taxe fiscale 1,943.4 2,070.1 1267 65% 0.1% 0.1% 0.00%
Contrlbutll de aslgurir 208,033.9 226,429.7 18,395.9 8.8% 10.5% 11.1% 0.17%
Venituri nefiscale 53,8116 52,341.2 -1,470.4 -2.7% 2.8% 2.6% -0.26%
Venituri suplimentare
incasate din digitalizare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.00%
Venituri din capital 1,6155 1,432.2 -1833 -11.3% 0.1% 0.1% -0.01%
Bonatii 13.7 25 ~11.2 -81.8% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume de la UE/altl donatori
n contul plsitor efectuate i 39,694.2 60,892.4 21,198.2 53.4% 2.1% 3.0% 0.90%
prefinan{ari
Operatiuni financlare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume Tncasate in contul unic,
la bugetul de stat /in curs de 185.1 0.0 ~185.1 0.0% 0.0% 0.0% -0.01%
distribulre
Alte sume primite de 1a UE
pentru programele
operationale finantate in 3,267.2 0.0 -3,267.2 0.0% 0.2% 0.0% -0.17%
cadru! obiectivului
convergents
Sume primite de Ia UE/altt
donatori in contul platilor
efectuate si prefinantiirl 10,014.7 7711 -9,243.6 -92.3% 0.5% 0.0% -0.49%
aferente cadrului financiar
2014-2020
Sume aferente asistentel
financiare nerambursabile 22,9314 37,085.8 14,1544 61.7% 1.2% 1.8% 0.61%
alocate pentru PNRR
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CHELTUIENVTOTALE 8087318 864,283.7 55,5523 6a% a24% Az3% Sa1%
Cheltuieli curente 744,632.0 798,297.1 53,665.1 7.2% 39.0% 39.0% 0.03%
Cheltuieli de personal 167,715.9 168,263.6 547.8 0.3% 8.8% 8.2% -0.56%
Bunuri gl servicil 100,634.4 105,358.4 4,7250 4.7% 5.3% 5.2% -0.12%
Dobanzi 50,498.2 60,799.6 10,301.4 20.4% 2.6% 3.0% 0.33%
Subventil 12,5539 14,286.1 1,732.2 13.8% 0.7% 0.7% 0.04%
Transferurl - Total 411,525.7 447,150.2 35,6245 8.7% 21.6% 21.9% 0.31%
Transferuri intre unita{i ale
administratiel publice 3,730.8 6,057.4 2,326.6 62.4% 0.2% 0.3% 0.10%
Alte transferuri 36,6115 36,772.2 160.7 0.4% 1.9% 1.8% -0.12%
Prolecte cu finantare din
fonduri externe 47,211.2 73,466.4 26,255.2 55.6% 2.5% 3.6% 1.12%
nerambursabile postaderare
Asistentd sociald 250,878.9 248,212.0 -1,666.8 0.7% 13.1% 12.2% -0.96%
Prolecte cu finantare din
fondur] externe
nerambursabile postaderare 14,3114 1,240.3 -13,071.1 -91.3% 0.7% 0.1% -0.68%
2014-2020
Alte cheltuieli 16,313.0 16,932.6 619.6 3.8% 0.8% 0.8% -0.03%
Prolecte cu finantare din
sumele reprezentand
asistent financiard 28,7485 47,017.4 18,268.8 63.5% 15% 2.3% 0.79%
nerambursabild aferenta
PNRR
Proiecte cu finantare din
sumele aferente 13,7203 16,4518 27315 19.9% 0.7% 08% 0.00%
componentel deimprumut a
PNRR
Fondurl de rezervd 00 100.0 100.0 0.0% 00% 0.00%
Cheltulel aferente
programelor cu flnantare 1,703.9 2,338.2 6343 37.2% 0.2% 0.1% 0.03%
rambursabild
Cheltuleli de capital 67,1046 65,986.6 -1,118.0 -1.7% 35% 3.2% -0.29%
QOperatiuni financiare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
PLitl efectuate in anil
precedenti si recuperate in -3,005.2 0.0 3,005.2 0.0% 0.2% 0.0% 0.16%
anul curent
| ExceDENTW)/OEFICTLY) | -uepanz” | agermny 1872815 | a2.5% 2.6% 62% 340K

Sursa: MF, calcule CF
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Proiectie SFB

Protectie SFB

Proiect buget ’ o , ) Proiect buget Prolectie .
SFB 2026 {mil. Prmecgi.e SFB. 2027 Prolecf Proiectie SF§ 2027 2026 (% din SFB 2027 (% 2027 - Proiect
2027 {mil, fel) buget 2026 [mil. Protectie SFB 2026 (%) buget 2026 {%
fei) N piB) din P8} A
fei) din PIB}
3=2-1 4=3/1 7=6-5
VENTRURDTAXALR | WGERY | mamu2 | woEDe L% } asem | mam | A7
Venituri curente 636,348.1 686,480.5 50,1324 7.9% 31.1% 31.5% 0.34%
Venlturi fiscale 3575771 388,212.4 30,635.2 8.6% 17.5% 17.8% 0.30%
Impozitul pe profit, salarll,
venit si castiguri din capital 106,695.0 116,951.9 10,256.9 9.6% 5.2% 5.4% 0.14%
Impozitul pe profit 42,4804 47,7674 5,287.0 12.4% 2.1% 2.2% 0.11%
Impozitul pe salarii si venit 60,250.7 65,017.4 4,766.7 7.9% 2.9% 3.0% 0.03%
Alte impozite pe venlt, profit 3,963.9 4,167 203.2 5.1% 0.2% 0.2% 0.00%
st castiguri din caplital
impozite gl taxe pe
proprietate 12,8823 12,889.9 76 0.1% 0.5% 0.6% -0.04%
Impoaitest toxs pebunurisl | 733,285.3 253,339 20,053.8 8.6% 11.4% 11.6% 0.20%
TVA 156,294.9 166,802.7 10,507.8 6.7% 7.6% 7.6% 0.00%
Acclze 52,465.7 55,833.0 3,527.3 6.7% 2.6% 2.6% 0.00%
Alte impozite sl taxe pe 12,1779 17,3665 5,188.6 42.6% 0.6% 0.8% 0.20%
bunuri si servicii
Taxa pe utilizarea bunurilor,
autorizarea utllizirlibunurlor | ;) 5 13,1769 8301 6.7% 0.6% 0.6% 0.00%
sau pe desfisurarea de
activitati
Impozitul pe comeriul
exterlor (taxe vamale) 2,644.5 2,8223 177.8 6.7% 0.1% 0.1% 0.00%
Alte impozite si taxe fiscale 2,070.1 2,209.2 139.2 6.7% 0.1% 0.1% 0.00%
Contributii de aslguriri 226,429.7 241,957.8 15,528.2 6.9% 31.1% 11.1% 0.01%
Venituri nefiscale 52,341.2 56,310.2 3,869.0 7.6% 2.6% 2.6% 0.02%
Venlturi suplimentare
incasate din digitallzare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.00%
Veniturl din capital 1,432.2 1514.0 81.8 5.7% 0.1% 0.1% 0.00%
Donatil 25 20 05 -185% 0.0% 0.0% 0.002%
Sume de Ia UE in cantul .
plitilor efectuate 2021-2027 60,892.4 59,156.3 -1,736.1 -2.9% 3.0% 2.7% -0.27%
Operatluni financiare 0.0 00 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume Incasate n contul unic,
la bugetul de stat / in curs de 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
distribuire
Alte sume primite de la UE
pentry programele
operationale finanfate in 00 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
cadrul cblectivului
convergentd
Sume primite de Ia UE/alti
donatori in contu! platilor
efectuate gl prefinantari 7711 g5.3 -675.8 -87.6% 0.0% 0.0% -0.03%
aferente cadrulul financiar
2014-2020
Sumie aferente asistentel
financlare nerambursablle 37,0858 183.2 -36,902.7 -99.5% 1.8% 0.0% -1.80%
alocate pentru PNRR
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CHELTUIELTOTALE |  864,2837 885113 | 57724 O | aus% | 393% ~Z.93%
Cheltuleli curente 798,297.1 775,008.8 -19,288.3 -2.4% 39.0% 35.7% -3.34%
Cheltuieli de personal 168,263.6 173,397.2 5,133.6 3.1% 8.2% 7.9% -0.28%
Bunurl i servicli 105,359.4 114,456.0 9,136.6 8.7% 5.2% 5.2% 0.05%
Dobénzi 60,799.6 66,434.3 5,634.8 93% 3.0% 3.0% 0.07%
Subventil 14,286.1 12,676.4 +1,608.6 -11.3% 0.7% 0.6% -0.12%
Transferuri ~ Total 447,150.2 408,690.4 -37,459.8 -8.4% 21.9% 18.8% -3.08%
Transferuriintre unitsti ale
administratiel publice 6,057.4 6,287.6 230.2 3.8% 0.3% 0.3% -0.01%
Alte transferuri 36,772.2 36,592.8 -179.3 0.5% 1.8% 1.7% -0.12%
Pralecte cu finan{are din
fonduri externe 73,466.4 82,625.0 9,1625 125% 3.6% 3.8% 0.19%
nerambursabile postaderare
Asistenti soclald 249,212.0 266,186.4 16,974.4 6.8% 12.2% 12.2% 0.01%
Prolecte cu finantare din
fonduri externe
nerambursabile postaderare 1,240.3 2916 -948.7 -76.5% 0.1% 0.0% -0.05%
2014-2020
Alte cheltuleli 16,932.6 17,026.9 94,2 0.6% 0.8% 0.8% -0.05%
Prolecte cu finanfare din
sumele reprezenténd
asistenta financlard 47,0174 0.0 ~47,017.4 -100.0% 2.3% 0.0% «2.30%
nerambursabill aferents
PNRR
Prolecte cu {lnantare din
sumele aferente oz -
componentei de imprumut a 16,451.8 675.9 ,775.8 095.5% 0.8% 0.0% 0.77%
PNRR
Fonduri de rezervi 1000 5325 4325 432.5% 0.0% 0.0% 0.02%
Cheltuleli aferente
programelor cu finantare 2,338.2 31,7819 -556.4 -23.8% 0.1% 0.1% -0.03%
rambursahil3
Cheltuleli de capital 65,986.6 79,5025 13,5159 20.5% 3.2% 3.6% 0.32%
QOperatiuni financlare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Pliti efectuate in anit
precedenti si recuperate in 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
anul curent
| PCEDENDEROI | -tzrdsty | Ashosot | wEeAs | Bo% | eem | -sav T wagd

Sursa: MF, calcule CF
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Proiactie SFB

Prolectic SFB - . Proiectic SFB Proecyie )
st oy 20 Pietle e 207 0kdin  sr20a8 (s 0 P
SFB 2027 {mil. lei) i PIB) din PiB) o15)
3=2-1 8=3f1 5 6 7=6-5
VERITURL TOTALE | 7873312 ZEANIND: SBpERY 135 WA BT 5N
Venituri curente 686,480.5 727,845.6 41,365.1 6.0% 31.5% 31.3% -0.13%
Venituri fiscale 388,212.4 415,418.8 27,2064 7.0% 17.8% 17.9% 0.09%
impozitul pe profit, salaril,
venit sl c3stigurl din capital 116,951.9 126,870.4 9,918.6 8.5% 5.4% 55% 0.10%
impozitul pe profit 47,7674 52,496.8 4,729.4 9.9% 2.2% 2.3% 0.07%
Impozitu! pe salarii st venit 65,0174 69,995.3 4,977.9 7.7% 3.0% 3.0% 0.03%
Alte impozite pe venit, profit
si cstigur din capital 4,167.1 4,378.4 2113 5.1% 0.2% 0.2% 0.00%
Impozite i taxe pe "
proprietate 12,889.9 13,7224 832.4 65% 0.6% 0.6% 0.00%
Impozite ’is‘:r"vfcge bunurdsl | 533301 269,469.2 16,130.2 6.4% 11.6% 11.6% -0.01%
TVA 165,802.7 177,585.6 10,7829 6.5% 7.6% 7.6% 0.00%
Accize 55,993.0 59,612.7 3,619.7 6.5% 2.6% 2.56% 0.00%
Alte impozite i taxe pe
bunur si servicii 17,366.5 18,095.4 7289 4.2% 0.8% 0.8% -0.02%
Taxa pe utilizarea bunurilor,
autorizarea utilizirii bunurilor
sau pe desfsurarea de 13,176.9 14,175.6 998.7 7.6% 0.6% 0.6% 0.01%
activitafl
Impozitul pe comertul 2,822.3 3,008.7 1824 65% 0.1% 0.1% 0.00%
exterior {taxe vamale}
Alte impozite si taxe fiscale 2,209.2 2,352.0 142.8 6.5% 0.1% 0.1% 0.00%
Contributii de asigurdri 241,957.9 253,7149 11,756.9 4.9% 11.1% 10.9% -0.17%
Veniturl nefiscale 56,310.2 58,7119 2,401.7 4.3% 2.6% 25% -0.05%
Venituri suplimentare o7
incasate din digitalizare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.00%
Veniturl din capital 1,514.0 1,598, 84.5 5.6% 0.1% 0.1% 0.00%
Donatil 20 19 -0.2 -7.4% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume de la UEfal}i donatori
in contul platilor efectuate si 59,156.3 53,3536 -5,802.7 -9.8% 2.7% 2.3% -0.41%
prefinantari
Operatiuni financiare 09 00 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume Incasate in contul unic,
Ia bugetul de stat / in curs de 0.0 0.0 00 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
distribuire
Alte sume primite de laUE
pentru programele
operationale finantate in 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
cadrul oblectivului
convergentd
Sume primite de la UE/alti
donatori in contul plitilor
efectuate s prefinantiri 953 94.1 -1.1 -1.2% 0.0% 0.0% 0.00%
aferente cadrului financiar
2014-2020
Sume aferente asistentel
financiare nerambursabile 183.2 121.2 -61.9 -33.8% 0.0% 0.0% 0.00%
alocate pentru PNRR
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cHETUEMTOTALE | sbEsusa 8817226 232113 207% 39.3% 37.9% 3%
Cheltuleli curente 779,008.8 7598,427.6 20,4187 2.6% 35.7% 34.4% -1.28%
Cheltuieli de personal 173,397.2 178,345.4 4,948.1 29% 7.9% 7.7% -0.27%
Bunuri §i servicii 114,456.0 120,145.1 5,649.1 4.8% 5.2% 5.2% -0.08%
Dobénazi 66,4343 64,303.9 -2,130.5 -3.2% 3.0% 2.8% -0.28%
Subventii 12,676.4 13,054.6 3781 3.0% 0.6% 0.6% -0.02%
Transferuri- Total 409,650.4 421,446.6 11,756.2 2.9% 18.8% 18.1% -0.63%
Transferuri intre unitsti ale
administratiet publice 6,287.6 6,466.3 178.7 2.8% 03% 0.3% -0.01%
Alte transferuri 36,592.9 36,737.6 144.7 0.4% 1.7% 1.6% -0.10%
Proiecte cu finanjare din
fonduri externe 82,6290 78,385.6 -4,243.3 -5.1% 3.8% 3.4% -0.41%
nerambursabile postaderare
Aslstentd sociald 266,186.4 281,319.6 15,133.2 5.7% 12.2% 12,1% -0.05%
Prolecte cu finanjare din
fonduri externe
nerambursabile postaderare 2916 226.8 -64.8 -22.2% 0.0% 0.0% 0.00%
2014-2020
Alte cheltuiell 17,0269 17,5623 5354 3.1% 0.8% 0.8% -0.02%
Prolecte cts finantare din
sumele reprezentand
asistenti financiard 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.00%
nerambursabil3 aferentd
PNRR
Prolecte cufinantare din
sumele aferente
componentel de imprumut a 6759 748.4 7235 10.7% 0.0% 0.0% 0.00%
PNRR
Fonduwide rezervd 5325 5485 17.0 3.2% 0.0% 0.0% 0.00%
Cheltuleli aferente
programelor cu finantare 1,781.8 15824 -190.4 -11.2% 0.1% 0.1% ~0.01%
rambursahild
Cheltuieli de capital 79,5025 82,295.0 2,7926 35% 3.6% 3.5% -0.10%
Operatiuni financiare 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Pliti efectuate in anli
precedenti si recuperate in 0o 0.0 0.0 D.0% 0,0% 0.0% 0.00%
anul curent
| exceDeNTR)foEROTE | aiteson | -sgiory 123725 A% S -42% 080%

Sursa: MF, calcule CF
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Proiectie SFB.
2029 -~ Praiectic
SFB 2028 {% din

PIB)

Prorectie SFB
2029 Projecue

Prolectie SFB Proiectie
2028 {%din SFB 2029 (%2
PIB} din-PiB)

Protectie SFB
2028 {mil. lei)

Proieciie SF8
2028 {mil. lef)

Proiectie SF8 2029
Proicctie SFB 2028 (%)

SEB 2028 (mil.lei)

3=2-1

4=3/1

7265

VERTRURETEIRIE L) B12,967:0 ‘ZapsE Er) sy o3mo% OEE
Venituri curente 727,845.6 773,8235 45,9780 6.3% 31.3% 31.4% 0.10%
Venituri fiscale 415,418.8 4429345 27,515.7 6.6% 17.9% 18.0% 0.11%
impozitul pe profit, salatii,
venit si castiguri din capital 126,870.4 134,877.3 8,006.8 6.3% 5.5% 55% 0.02%
Impozitul pe profit 52,496.8 55,681.6 3,184.8 6.1% 2.3% 23% 0.00%
Impozitul pe salarii gi venit 69,995.3 74,549.5 4,554.2 6.5% 3.0% 3.0% 0.02%
Alte impozite pe venit, profit
si castiguri din capital 43784 4,646.2 267.8 6.1% 0.2% 0.2% 0.00%
Impozite gl taxe pe '
proprietate 13,7224 14,5400 B817.7 6.0% 0.6% 0.6% 0.00%
Imposite s taxe b bunurdsi | 56g460.2 287,840.9 18,3717 6.8% 11.6% 11.7% 0.05%
TVA 177,585.6 188,177.4 10,591.9 6.0% 7.6% 7.6% 0.00%
Accize 59,612.7 63,168.2 3,5555 6.0% 2.6% 2.6% 0.00%
Alte impozite si taxe pe
bunur si servicil 18,095.4 21,4940 3,398.6 18.8% 0.8% D.9% 8.09%
Taxa pe utilizarea bunurilor,
autorizarea utiliz3tii bunurilor
sau pe desf3surarea de 14,175.6 15,0013 825.7 5.8% 0.6% 0.6% 0.00%
activitati
Impozitul pe comerjul
exterior {taxe vamale) 3,004.7 3,183.9 179.2 6.0% 0.1% 0.1% 0.00%
Alte impozite gi taxe fiscale 2,352.0 2,492.3 1403 6.0% 0.1% 0.1% 0.00%
Contributii de asiguran 253,714.9 269,783.7 16,068.8 6.3% 10.9% 11.05% 0,04%
Venituri nefiscale 58,711.9 61,105.4 2,3935 4.1% 25% 2.5% -0.05%
Venlturl suplimentare
tncasate din digitalizare 0.0 0.0 00 0.0% 0.0% 0.00%
Venituri din capital 1,598.5 1,680.9 824 5.2% 0.1% 0.1% 0.00%
Donatil 19 14 -D5 -26.6% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume des la UE/altl danatorl
in contul plitilor efectuate si 53,353.6 37,366.1 -15,887.5 -30.0% 2.3% 15% -0.78%
prefinantari
Operatiunifinanciare 0.0 [121] 00 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Sume Incasate in contul unic,
{a bugetul de stat / tn curs de 0.0 (11)] 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
distribuire
Alte sume primite de 1a UE
pentru programele
operationale finantate in 0.0 0o 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
cadrut oblectivului
convergenta
Sume primite de la UE/alti
donatori in contul pliitilor
efectuate i prefinantiri 84.1 95,1 1.0 1.0% 0.0% 0.0% 0.00%
aferente cadrulul financiar
2014-2020
Sume aferente asistentei
financlare nerambursabile 1212 00 -121.2 -100.0% 0.0% 0.0% -0.01%
alocate pentru PNRR
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CHELTUIELI TOTALE 88,7226 | 8920728 10,3562 12% 37.9% 362% AT
Cheltuieli curente 799,427.6 802,395.7 2,968.2 0.4% 34.4% 32.6% -1.82%
Cheltuieli de personal 178,345.4 180,328.5 1,983.2 1.1% 7.7% 7.3% -0.35%
Bunuri 5t servicii 120,145.1 128,626.5 8,481.4 7.1% 5.2% 5.2% 0.05%
Dobanzi 64,303.9 63,829.7 -474.2 -0,7% 2.8% 2.6% -0.18%
Subventit 13,054.6 13,574.8 520.2 4.0% 0.6% 0.6% -0.01%
Transferuri - Total 421,446.6 413,900.8 -7,545.8 -1.8% 18.1% 16.8% -1.33%
Transferuri intre unititi ale
administratiel publice 6,466.3 6,554.2 87.9 1.4% 0.3% 0.3% -0.01%
Alte transferuri 36,737.6 37,529.1 7915 2.2% 1.6% 1.5% -0.06%
Prolecte cu finantare din
fonduri externe 78,385.6 60,237.7 -18,148.0 «23.2% 3.4% 2.8% -0.93%
nerambursabile postaderare
Asistentd sociald 281,319.6 291,752.7 10,433.1 3.7% 12.1% 11.8% -0.26%
Proiecte cu finan{are din
fonduri externe 22638 2074 197 -8.7% 0.0% 0.0% 0.00%
nerambursabile postaderare
2014-2020
Alte cheltuieli 17,5623 17,6201 57.8 0.3% 0.8% 0.7% -0.04%
Prolecte cu finantare din
sumele reprezentand
asistenta {inanciard 0.0 0.0 0.0 0.0%% 0.0%% 0.00%
nerambursabild aferentd
PNRR
Proiecte cu finantare din
sumele aferente 748.4 0.0 -748.4 -1000% 0.0% 0.0% -0.03%
componentel de imprumut a
PNRR
Fonduri de rezerva 549.5 5495 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Cheltuleli aferente
programeler cu finantare 1,582.4 1,585.9 35 0.2% 0.1% 0.1% 0.00%
rambursabild
Cheltuieli de capital 82,295.0 85,677.0 7,382.0 9.0% 3.5% 3.6% 0.10%
Operatiuni financiare 00 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
Plati efectuate in anii
precedenti st recuperate in 0.0 0.0 o0 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
anul curent
| EXCEDENT()/DERIGUT() |  -987077 791058, | 19,6019 19.9%- 42% | 8% 1085

Sursa: MF, calcule CF
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Anexa 4. Grafic 1, Evoluﬁ“cfr‘x:el‘tuielilo“rﬁde it;\;;;t'iﬁh;)ublicé vi‘hﬁe;imog&é 2009-2026 - nivel pivanrri'f-icat vs. realizdri ('milr. léi)
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=1 Proiecte cu finantare din sumele reprezentand asistenta financiara nerambursabila si imprumut aferentd PNRR
Wil Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare
=g=Cheltuieli pentru investitii, % din PIB (scala din dreapta)
Sursa: MF, calcule CF
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Grafic 2. Evolugiﬁawch'é j ﬂgvperéonais}' aSisIcéﬁlgg';ciciélé in perioada 2006-2026 (mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF
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Grafic 5. Veniturile bugetare si veniturile fiscale in anul 2025* {% din PIB, ESA 2010)
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Grafic 7. Rata de crestere a cheltujelilor nete
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