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Introducere — Trebuie sa reparam finantele publice

Raportul Consiliului Fiscal privind anul 2025 are o introducere ce porneste de la exceptionalitatea
situatiei interne si a celei internationale. Anul trecut a fost demarata o corectie bugetara de amploare.
Tn mai 2026, guvernul Bolojan a cdzut ca urmare a unei motiuni de cenzurd, care a declansat o criz3
politica prelungita. Situatia politica interna complica procesul de consolidare bugetara, intr-un context
international ce este tot mai nefavorabil.

De ani buni, Romania traia mult peste posibilitati din cauza unor politici bugetare gresite si era numai o
chestiune de timp confruntarea cu o realitate foarte dura: iminenta unei corectii bugetare de amploare.
Este de amintit ca Tnainte de anul pandemiei (2020), Romania era singura tara din UE aflata in procedura
de deficit excesiv. Tn acel an, deficitul bugetar a trecut de 9% din PIB, este drept si ca urmare a inchiderii
partiale a economiei. Economia noastra evidentia si un sindrom acut al deficitelor gemene — deficit
bugetar mare si deficit de cont curent mare, a carui finantare se face in proportie de peste 55% prin
Tmprumuturi. Aceasta situatie a condus datoria publica la peste 60% din PIB in 2026, fata de 35% din PIB
in 2019, din care circa jumatate este externa.

Agentiile Fitch si Moody’s au mentinut ratingul suveran al Romaniei, data fiind corectia remarcabila a
deficitului bugetar realizata in ultimii doi ani. Deficitul bugetar, ajuns in 2024 la 9,3% din PIB, a scazut la
7,9% din PIB (varianta ESA) in 2025 si este prevazut sa fie in jur de 6% din PIB in 2026. Executia bugetara
pe primele sapte luni, cu un deficit de 2,34% din PIB, mai mic cu circa 1,7 pp din PIB fata de perioada
corespondenta din 2025, arata ca ajustarea bugetara continua in mod ferm. Diminuarea deficitului
bugetar s-a realizat prin inghetare de salarii si pensii (reducerea lor ca pondere in PIB) si cresterea unor
taxe si impozite (TVA si accize in principal). Aceasta combinatie de masuri a fost inevitabila deoarece alte
modalitati de ajustare rapida evocate in dezbaterea publica (tdiere drastica de cheltuieli sau cresterea
masiva si rapida a veniturilor fiscale) nu erau realiste. Este ceea ce a argumentat si Consiliul Fiscal n
analizele sale. Ambele agentii de rating au mentionat insa instabilitatea/fragilitatea politica ca un factor
ce pericliteaza ratingul Romaniei, fiindca ele judeca si perspectiva procesului de consolidare bugetara.

Corectia bugetard are un cost economic si social, ce nu poate fi evitat. Intr-o lume tot mai necrutitoare,
nu exista cadouri, iar ajutoarele au si ele un pret ce poate deveni coplesitor. O ajustare bugetara de
peste 3 pp din PIB in intervalul 2025-2026 nu putea avea loc fara ca cineva sa suporte efectele masurilor;
este vorba despre puterea de cumparare a cetatenilor si impactul asupra mediului de afaceri. Este de
mentionat ca in 2024 a fost consemnata o crestere economica de numai 0,9% din PIB, in pofida unui
efort investitional al statului de aproape 7% din PIB (cheltuieli de capital si fonduri europene). in 2025,
cresterea economica a fost de numai 0,7% din PIB, ceea ce nu este surprinzator, data fiind dimensiunea
corectiei bugetare.

Tn 2026, chiar dacd nu toate sumele din PNRR sunt absorbite (este si situatia legii salarizarii unitare),
fondurile europene vor contribui masiv la sprijinirea economiei, in conditiile in care impactul corectiei
bugetare este sever; in acest an, este posibil sd avem o recesiune usoara.



Destramarea coalitiei de guvernare, in 5 mai a.c., a involburat apele politice si a ridicat semne de
intrebare privind capacitatea institutionala de a continua procesul de consolidare bugetara, reforme
necesare — intre care si reforma salarizarii unitare.

Instabilitate politica se intalneste si in alte tari din UE, dar numai Romania are o problema atat de grava
cu dezechilibrul intern si cel extern, cu un nivel foarte jos al veniturilor fiscale (inclusiv contributii) si, nu
in cele din urma, cu o lipsa de credibilitate a politicii economice. Romania, nefiind in Zona Euro, se
confrunta si cu riscul valutar. Sansa mare a Romaniei, totusi, este ca face parte din UE si beneficiaza de
fonduri europene considerabile si de sprijin, daca se ajunge la mare ananghie (cum s-a intamplat dupa
criza financiara globala). Dar acest sprijin este strict conditionat.

Legea salarizarii unitare a tensionat dialogul politic si a consemnat un impas, sa speram ca de moment.
Pierderea de 770 milioane euro este un cost pentru buget, dar nu poate cauza in sine un derapaj.
Romania are nevoie stringenta de reforma salarizarii unitare, deoarece aceasta ar corecta inechitati si ar
asigura predictibilitate in evolutia salariilor in sectorul bugetar, care sa nu mai cunoasca salturi ce
primejduiesc finantele publice. Regretabil este ca discutarea acestei legi nu s-a facut la timp. Este bine
ca in lunile ce vin sa se incerce realizarea unui consens privind aceasta reforma, astfel ca proiectul de
buget pe 2027 sa o includa, dar avand in vedere constrangerile ce decurg din continuarea consolidarii
bugetare. Reforma salarizarii unitare nu trebuie sa fie abandonatad; ea ajuta ratingul suveran,
credibilitatea politicii economice.

Pentru 2027, cheltuielile publice prognozate cu salarii si pensii nu trebuie sa depaseasca ca ritm de
crestere dinamica PIB-ului nominal, iar o indexare trebuie s& fie prudenta. In 2027, este posibil s3 avem
o crestere economica in jur de 2% din PIB si o inflatie care sa mearga sub 4% la finele anului, daca nu vor
surveni alte socuri puternice.

Rectificarea bugetara si constructia bugetului pentru 2027 reclama formarea unui guvern cu puteri
depline. Situatia interna si cea internationala cer un asemenea guvern.

Tn 2027, trebuie s& fie continuat3 consolidarea bugetard, sa incercam sa ajungem cu deficitul in jur de
5,5% din PIB. Nu va fi simplu, dar este posibil, mai ales daca vom avea o colectare mult mai buna a
veniturilor fiscale. Tn Romania, un regim fiscal inadecvat, o legislatie permisiva, grupuri de interese ce
vor prezervarea unor privilegii au favorizat o culturd a impunitatii, fraudarea bugetului public,
respingerea unor reforme. A existat si o neglijare sistematica a necesitatii de a avea venituri fiscale mai
mari; In Romania, nivelul acestor venituri (inclusiv contributii) este de circa 29% din PIB, in timp ce media
in UE este de peste 40% din PIB.

Dezvoltarea capacitatii de aparare in Europa, inclusivin Romania, va pune presiune sporita pe bugetele
publice. Exista si consecinte devastatoare ale schimbarilor climatice, ce erodeaza stocuri nationale de
avutie si modifica fluxuri economice, alocari de resurse. Geopolitica si geoeconomia domina relatiile
internationale. Cursa tehnologica prin Al (inteligenta artificiala) creeaza o foame de energie si resurse,
ce va Tnaspri conditiile financiare pe plan international; se va manifesta un efect de evictiune (crowding
out) pe plan global. Exista si o tendintd de dereglementare a industriei financiare, care, impreuna cu
dinamica Al, poate amplifica riscuri sistemice. Si pietele financiare interne vor fi afectate de aceste
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evolutii, ceea ce va complica procesul de consolidare bugetara, ajungerea la un deficit de 3% din PIB in
perspectiva anului 2030.

Romania trebuie sa ajunga la un surplus bugetar primar care sa permita stabilizarea datoriei publice.
Fara deficite mici, usor finantabile, nu se poate discuta in mod serios despre aderarea la Zona Euro.

Contextul international tot mai nefavorabil, razboiul dintre Rusia si Ucraina, cel din Orientul Mijlociu,
atacurile hibride (inclusiv asupra Romaniei), conflicte comerciale si erodarea regulilor in sistemul de
relatii interstatale trebuie sa responsabilizeze mai mult, s3 punad guvernanta publica in regim de
management de criza permanent.

Trebuie sa valorificam rezervele de eficienta ce exista in sectorul public, sa folosim cat mai bine banii
europeni (PNRR se termina in acest an), sa fructificam din plin programul SAFE, sa existe eficacitate in
combaterea evaziunii si optimizarilor fiscale, a coruptiei, sa facem reforme necesare in sectorul public.
Sa ne valorificdm Tn mod inteligent resursele de energie si materii prime. Daca vom avansa in aceste
domenii, vom Tnlesni reducerea in continuare a deficitului bugetar (si a celui de cont curent), stabilizarea
datoriei publice, o economie mai competitiva, o capacitate superioara de a amortiza socuri adverse.

Repararea bugetului public este ca o batalie pentru apa grea!

Academician Daniel DAIANU
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I. Sinteza

Consiliul Fiscal (CF) este autoritate independenta, infiintata in baza Legii responsabilitatii fiscal-bugetare

nr. 69/2010 (LRFB), care sprijina activitatea Guvernului si a Parlamentului in procesul de elaborare si

derulare a politicilor fiscal-bugetare si promoveaza transparenta si sustenabilitatea finantelor publice.

Tn conformitate cu LRFB, CF are printre atributii publicarea unui raport anual care si analizeze derularea

politicii fiscal-bugetare din anul precedent fata de cea aprobata prin strategia fiscal-bugetara (SFB) si

bugetul anual.

In Roménia, cresterea economicd
reala din anul 2025 a fost de 0,7%,
aceasta fiind sustinuta mai ales de
formarea bruta de capital fix.
Variatia stocurilor si consumul
de
asemenea, contributii pozitive la

gospoddriilor au avut,
cresterea economica, in timp ce
consumul  guvernamental  si
exportul net au exercitat un

impact contractionist.

in prima parte a anului 2025, rata
inflatiei a variat in jurul valorii de
5%. Incepdnd cu luna iulie 2025,
eliminarea plafonadrii preturilor la
energie electricd, majorarea TVA
si a accizelor au determinat o
accelerare semnificativd a
inflatiei, aceasta ajungdnd la 9,7%
la finalul anului. Deficitul de cont
curent a scdzut cu 0,3 pp fata de
anul 2024, ajungénd la 7,9% din
PIB.

in anul 2025, numdrul mediu de
salariati a crescut cu 0,3% fatd de

n 2025, cresterea economicd a rdmas modest3, fiind inregistrat un
avans al PIB real de 0,7%. Principalul determinant al cresterii
economice a fost formarea bruta de capital fix (+0,9 pp), la care s-a
adaugat contributia variatiei stocurilor (+0,5 pp) si a consumului
gospodariilor (+0,3 pp). partial
contrabalansate de contributiile consumului
guvernamental (-0,5 pp) si exportului net (-0,5 pp). Pe latura

Aceste efecte au fost

negative ale
ofertei, constructiile (+0,5 pp) au fost principalul motor al cresterii,
urmate de informatii si comunicatii (+0,3 pp) si de agricultura (+0,2
pp), In timp ce industria a avut o contributie cvasi-neutra, iar
activitatile profesionale si serviciile-suport (-0,3 pp) au avut un
aport negativ. Pe plan extern, tensiunile geopolitice s-au accentuat,
in timp ce, pe plan intern, incertitudinile politice din prima parte a
anului si masurile de consolidare bugetara din a doua parte a anului
au influentat evolutiile macroeconomice.

fn anul 2025, evolutia ratei anuale a inflatiei a parcurs dou3 faze
distincte. In prima jumatate a anului, aceasta a variat in jurul valorii
de 5%. incepand cu luna iulie 2025, eliminarea plafondrii preturilor
la energie electrica, majorarea TVA si a accizelor au determinat o
accelerare semnificativa a inflatiei, aceasta ajungand la 9,7% in
decembrie 2025. Deficitul de cont curent a fost de 7,9% din PIB la
finalul anului 2025, mai redus cu 0,3 pp fata de anul precedent.
Acoperirea deficitului de cont curent prin fluxuri non-generatoare
de datorie s-a imbunatatit la 42,8% in 2025, fata de 31,4% in 2024.
Media deficitelor de cont curent inregistrate in ultimii 3 ani este de
7,6% din PIB, depasind cu mult pragul de alerta de 4%, stabilit de
Tabloul de bord european, ceea ce evidentiaza un dezechilibru
extern cronicizat si o vulnerabilitate ridicata in fata socurilor.

Creditul neguvernamental a finregistrat in decembrie 2025 o
scadere de 3,2% in termeni reali, fata de aceeasi perioada a anului
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anul anterior, in timp ce rata
somajului BIM s-a majorat la 6,1%.
Fata de anul 2024, céstigul salarial
mediu net a inregistrat o crestere
nominald de 6,1%, insa cdstigul
salarial real a scazut cu 1,1%.

Rezultatele executiei bugetare pe
anul 2025 au consemnat un deficit
bugetar in standarde cash de
7,62% din PIB, semnificativ sub
nivelul de 8,4% din PIB, proiectat
la cele doua rectificari. Conform
metodologiei ESA, deficitul
bugetar a fost de 7,9% din PIB in
anul 2025, inregistrdnd o corectie
cu 1,4 pp fata de anul anterior.
Diminuarea deficitului bugetar a
fost un semnal incurajator pentru
de
consolidare in anii urmatori, insd o

continuarea procesului

programare bugetard riguroasd si

respectarea  regulilor fiscale

reprezintd  premise esentiale

pentru succesul acestui proces.

precedent, pe fondul unei contractii mai ample a segmentului
creditelor acordate in lei. Tn anul 2025, datele privind piata muncii
au evidentiat un numar mediu de salariati in crestere usoara la
5.468 mii persoane (+0,3% fata de anul anterior), precum si o rata
a somajului BIM de 6,1%, in crestere fata de anul precedent.
Castigul salarial mediu net a fost de 5.264 lei (+6,1% fata de anul
2024), insa castigul salarial real a scazut cu 1,1%.

Bugetul initial a stabilit pentru anul 2025 o tinta de deficit cash de
7,04% din PIB, reprezentand o diminuare cu 1,6 pp din PIB fata de
nivelul consemnat in anul 2024. Conform MF, tinta de deficit in
termeni ESA era similard cu cea stabilita conform metodologiei
cash. Principalele ipoteze macroeconomice care au fundamentat
bugetul initial pe anul 2025 vizau o crestere in termeni reali a PIB
cu 2,5%, un deflator PIB de 5,8% si o rata medie anuala a inflatiei
de 4,4%. Constructia bugetului initial pentru 2025 a fost nerealista.
Trebuie spus nsa ca pensiile si salariile au fost inghetate in 2025.

Executia bugetara a consemnat un derapaj semnificativ de la
traiectoria stabilita prin bugetul initial, deficitul ajungand la 3,7%
din PIB la finele lunii iunie 2025. Avand in vedere atat riscul de
retrogradare a ratingului suveran, cat si mediul international
nefavorabil, corectia dezechilibrului bugetar reprezenta o urgenta
absoluta. Tn acest context, in luna iulie a fost adoptats Legea nr.
141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare, aceasta cuprinzand
un pachet de masuri care au tintit atat cresterea veniturilor
bugetare, cat si diminuarea cheltuielilor bugetare, cu un impact
cumulat estimat de MF la 0,6% din PIB in 2025, respectiv la 3,35%
din PIB Tn 2026. Cresterea de taxe si impozite a fost necesara, data
fiind urgenta diminuarii vizibile a deficitului in 2025, imposibilitatea
de a limita ajustarea bugetara numai la reduceri de cheltuieli si de
a ameliora masiv si rapid colectarea veniturilor fiscale (inclusiv prin
reducerea gap-ului la TVA).

Prima rectificare bugetara a prevazut, in comparatie cu bugetul
initial, o majorare a veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mld. lei
si o crestere a cheltuielilor bugetare cu circa 31,8 mld. lei. Exprimat
ca procent in PIB, deficitul cash a fost estimat la 8,4%, cu 1,36 pp
peste tinta din bugetul initial, nivel ce trebuie judecat in raport cu
un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se contura in lipsa unor
masuri de ajustare. Cea de-a doua rectificare a operat o revizuire
marginala a proiectiilor de la rectificarea precedenta, mentinand
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in anul 2025, ponderea in PIB a
veniturilor  bugetare si a
veniturilor fiscale s-a majorat fatd
de anul anterior. Totusi, nivelul
acestora rdmdne foarte scdzut,
Roménia continuénd sa se
pozitioneze pe ultimele locuriintre
statele UE.

neschimbata tinta de deficit bugetar, principalele ajustari fiind
operate la categoriile de venituri si cheltuieli aferente proiectelor
finantate din fonduri europene si la cheltuielile de capital.

Executia bugetara la finalul anului 2025 a consemnat un deficit
bugetar in standarde cash de 7,62% din PIB, semnificativ sub nivelul
de 8,4% din PIB, proiectat la cele doua rectificari. Aceasta evolutie
a fost determinata de neindeplinirea tintelor prevazute pentru
fondurile europene (cu efect favorabil mai mare asupra
cheltuielilor), la care s-au adaugat economii la nivelul dobanzilor,
subventiilor, cheltuielilor de personal si asistenta sociala, precum si
depasirea usoara a nivelurilor prevazute pentru veniturile fiscale si
cele nefiscale. Tn sens invers a actionat depisirea nivelului
programat pentru cheltuielile de capital, respectiv cu bunuri si
servicii.

Conform metodologiei ESA, deficitul bugetar a fost de 7,9% din PIB
in anul 2025, inregistrand o corectie cu 1,4 pp fata de nivelul de
9,3% din PIB consemnat in 2024. Corectia a fost determinata cu
precadere de restrangerea consumului intermediar, a remunerarii
salariatilor si a subventiilor, in timp ce cheltuielile cu dobanzile si
asistenta sociald s-au majorat fata de anul precedent. Un impact
favorabil a avut si cresterea incasarilor din impozite directe si TVA,
usor atenuat de diminuarea veniturilor din accize si taxe vamale.

Diminuarea deficitului bugetar, in a doua jumatate a anului 2025, a
fost un semnal incurajator pentru continuarea traiectoriei de
consolidare bugetard in anii urmatori. In acest sens, o programare
bugetara riguroasa si respectarea regulilor fiscale reprezinta
premise esentiale pentru succesul procesului de consolidare si
transmit un semnal clar privind plauzibilitatea constructiilor
bugetare.

Romania a inregistrat in anul 2025, potrivit metodologiei ESA 2010,
venituri bugetare totale de 35,4% din PIB, in crestere cu 1,4 pp fata
de nivelul consemnat in anul anterior. in aceeasi perioads,
ponderea veniturilor fiscale (inclusiv contributii de asigurari sociale)
s-a majorat de la 28,7% la 29,2% din PIB. In pofida acestor evolutii,
Romania continuda sa ocupe una dintre ultimele pozitii n
clasamentul statelor membre ale UE, situandu-se cu 11 pp sub
media UE27 (46,4% din PIB) in cazul veniturilor bugetare, respectiv
cu 11,2 pp sub media UE27 (40,4% din PIB) in cazul veniturilor
fiscale. Totodata, Romania a consemnat o pondere in PIB a
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Mentinerea Romdniei printre
ultimele tari din UE27, in termeni
de venituri bugetare si fiscale
exprimate ca pondere in PIB, este
efectul unor erori repetate in
constructia regimului fiscal, al
de administrare

unui aparat

fiscala nemodernizat, al unei
legislatii si aplicari a legilor care
au favorizat o culturd a
impunitatii, inlesnind fraudarea
bugetului public. Acesti factori au
condus la o colectare deficitard a
publice.

vedere necesitatea stringentd de a

veniturilor Avdnd in
continua procesul de consolidare
bugetarda, ameliorarea colectdrii
veniturilor pe seama investitiilor
in digitalizarea administratiei
fiscale factor
esential pentru a mentine deficitul

reprezintdé un

bugetar pe o traiectorie

descendentd in anii urmatori.

incepénd cu anul 2016, aplicarea
unor majordri discretionare de
cheltuieli permanente a
determinat rigidizarea tot mai
accentuatd a structurii

cheltuielilor bugetare. in anul

veniturilor fiscale semnificativ sub cea a altor state cu economii
similare, precum Polonia (37,6%), Ungaria (35,4%) si Cehia (35,2%).

Mentinerea Romaniei printre ultimele tari din UE27, in termeni de
venituri bugetare sifiscale exprimate ca pondere in PIB, este efectul
unor erori repetate In constructia regimului fiscal, fiind ignorata
necesitatea de a creste veniturile fiscale, si al unui aparat de
administrare fiscala nemodernizat, cu reforme lente si partiale.
Totodata, legislatia si aplicarea ei au favorizat o cultura a
impunitatii, care a permis fraudarea bugetului public. Acesti factori
au condus la o colectare a veniturilor publice mult sub media UE.
Avand in vedere necesitatea stringentad de a continua procesul de
consolidare bugetara, ameliorarea colectarii veniturilor pe seama
investitiilor in digitalizarea administratiei fiscale reprezinta un
factor esential pentru a mentine deficitul bugetar pe o traiectorie
descendenta in anii urmatori.

Este de subliniat ca reforma pensiilor si cea a salariilor din sistemul
public (cuprinse in PNRR) au complicat misiunea de consolidare
bugetara. Trebuie sa fie notat ca executia bugetard pe primele
sapte luni din 2026 (deficit bugetar de 2,34% din PIB) arata ca
procesul de consolidare bugetara continua si tinta de deficit cash
de 6,25% din PIB este realizabila.

Din perspectiva indicelui economiei si societatii digitale, Romania a
continuat sa Iinregistreze progrese, dar ramane sub media
europeana la majoritatea indicatorilor, fiind caracterizata de un
contrast intre infrastructura digitald, mai bine dezvoltata, si nivelul
relativ scazut al digitalizarii economiei, administratiei publice si
competentelor digitale ale populatiei. Astfel, desi infrastructura de
conectivitate si digitalizarea serviciilor publice au progresat,
persistenta decalajelor nefavorabile privind competentele digitale,
digitalizarea intreprinderilor, interoperabilitatea serviciilor publice
si utilizarea efectiva a platformelor electronice limiteaza impactul
acestor investitii asupra eficientei administrarii fiscale si colectarii
veniturilor publice.

Tncepand cu anul 2016, aplicarea unor majordri discretionare de
cheltuieli permanente a determinat rigidizarea tot mai accentuata
a structurii cheltuielilor bugetare, remarcandu-se preponderenta
cheltuielilor de personal si asistentd sociald. Tn anul 2025, ponderea
acestora n totalul veniturilor bugetare s-a diminuat cu 4,2 pp fata
de anul anterior, pe fondul inghetarii salariilor si pensiilor din
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2025, ponderea cheltuielilor de
personal si asistentd sociald in
totalul veniturilor bugetare s-a
diminuat cu 4,2 pp fatd de anul
anterior, ajungdnd la 68,8%. Cu

toate acestea, presiunea
exercitatd  asupra  deficitului
rdmdne ridicatd, in conditiile
nivelului redus al veniturilor

bugetare din Roménia fatd de
media europeana.

Deficitul bugetelor de asigurdri
sociale (pensii, somaj si séndtate)
s-a majorat usor in anul 2025,
pe
lung fiind

principalul risc structural

termen mediu si

reprezentat de imbdtrdnirea
populatiei.
Cheltuielile de investitii au

inregistrat in anul 2025 un nivel de
7,2% din PIB, cel mai mare din
perioada 2009-2025. Prioritizarea
investitiilor poate conduce Ila
obtinerea unui avantaj competitiv
pe termen lung pentru reducerea
de

decalajelor dezvoltare si

......

cresterea
economiei romdénesti.

sectorul public, ajungand la 68,8%, sub media UE27 de 69,5%.
Analiza pe componente releva ca ponderea cheltuielilor de
personal Tn totalul veniturilor bugetare a coborat la 29,7% in 2025
(-3,2 pp fata de 2024), in timp ce ponderea cheltuielilor de asistenta
sociala a ajuns la 39,1% (-1 pp fata de 2024). Cu toate acestea,
presiunea exercitata de cheltuielile de personal si asistenta sociala
asupra deficitului ramane ridicata, in conditiile nivelului redus al
veniturilor bugetare din Romania fatd de media europeana.

Controlul riguros al dinamicii cheltuielilor de personal si asistenta
sociala este indispensabil pentru succesul procesului de consolidare
bugetara, contribuind la mentinerea credibilitatii politicii fiscale si
la pastrarea increderii investitorilor. Ancorarea acestora de reguli
transparente, predictibile, corelate cu evolutia activitatii
economice si puterea de cumparare, este necesara pentru a asigura

sustenabilitatea finantelor publice.

Desi deficitul bugetar, calculat conform metodologiei europene, s-
a diminuat cu 1,4 pp din PIB in 2025 fata de anul anterior, deficitul
bugetelor de asigurari sociale s-a majorat cu 0,3 pp din PIB. Aceasta
dinamica divergenta a condus la cresterea ponderii deficitului
bugetelor de asigurari sociale in deficitul bugetar total la 27,8%,
principalul risc structural pe termen mediu si lung fiind reprezentat
de Tmbatranirea populatiei. Tn acest context, cresterea participarii
pe piata muncii, extinderea bazei de contributie si ajustarea
graduala a varstei de pensionare, in corelatie cu speranta de viata,
pot ajuta la reducerea presiunii asupra deficitului bugetar.

n anul 2025, cheltuielile de investitii au reprezentat 7,2% din PIB,
cu 0,4 pp peste nivelul consemnat in 2024. Cresterea nominala fata
de anul anterior a fost de 18,8 mld. lei, aceasta realizandu-se pe
din
nerambursabild si imprumut aferente PNRR (+18,9 mld. lei). Astfel,

seama proiectelor finantate asistenta  financiara
in 2025 a continuat revirimentul investitional din ultimii ani,
executia cheltuielilor de investitii publice atingand cea mai mare

pondere in PIB din perioada 2009-2025.

Dupa doua decenii de convergenta rapida catre economiile
dezvoltate, cu un model de crestere bazat in principal pe consum si
costuri reduse ale fortei de munca, investitiile ar trebui sa
reprezinte motorul cresterii economice durabile n perioada
urmatoare, iar capacitatea Romaniei de a valorifica fondurile
de a reformele asumate va fi

europene si implementa
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in privinta fondurilor structurale si
de coeziune nerambursabile din
CFM 2021-2027, la finele lunii
iunie 2026,
efectiva (exclusiv avansuri) era de

rata de absorbtie

28,1% (Programe Nationale),
respectiv de 24,6% (total

Programe Nationale si Regionale).
Pe ansamblul PNRR, la finele lunii
iunie 2026,
efectiva (exclusiv prefinantari) era

rata de absorbtie

de 55,4%, pe componenta granturi
fiind de 64,6%, iar pe componenta
imprumuturi, de 36,4%.

Daca in 2023 si 2024 Guvernul,
printr-o serie de derogdri de la
regulile fiscale, a permis utilizarea
de
finantarea unor cheltuieli curente

fondului rezervd pentru
si de capital ale ordonatorilor
principali de credite, in 2025 s-a
renuntat la aceastd practicd
nocivd. Pe parcursul anului, din
fondul de rezervd au fost alocati
8,8 mid. lei, ponderea acestor
sume in totalul cheltuielilor
bugetare fiind de circa 1,1%, in
scadere semnificativd fata de

2024, cdnd ajunsese la 8,8%.

determinantd pentru sustinerea ritmului de dezvoltare. Tn acest
sens, prioritizarea investitiilor cu impact ridicat poate conduce Ila
obtinerea unui avantaj competitiv pe termen lung pentru
reducerea decalajelor de dezvoltare si cresterea competitivitatii

economiei romanesti.

Pentru perioada 2021-2027, Romania beneficiaza din bugetul UE de
alocari de aproape 75 mld. euro, marea majoritatea a acestora
aferente CFM 2021-2027 si PNRR. in privinta fondurilor structurale
si de coeziune nerambursabile din CFM 2021-2027, la finele lunii
iunie 2026, rata de absorbtie efectiva (exclusiv avansuri) era de
28,1% (Programe Nationale), respectiv de 24,6% (total Programe
Nationale si Regionale).

Pe ansamblul PNRR, la finele lunii iunie 2026, rata de absorbtie
efectiva (exclusiv prefinantari) era de 55,4%, pe componenta
granturi fiind de 64,6%, iar pe componenta imprumuturi, de 36,4%.
Trebuie precizat ca abia la finele acestui an, in functie de evaluarea
Comisiei Europene privind modul de indeplinire a jaloanelor si
tintelor aferente Cererilor de plata nr. 5 si nr. 6, poate fi cunoscut
cuantumul exact al rambursarilor catre Romania, care sa permita
calcularea ratelor efective de absorbtie a fondurilor PNRR, atat pe
componenta de granturi, cat si pe cea de imprumuturi.

Daca in 2023 si 2024 Guvernul, printr-o serie de derogari de la
regulile fiscale, a permis utilizarea fondului de rezerva pentru
finantarea unor cheltuieli curente si de capital ale ordonatorilor
principali de credite, in 2025 s-a renuntat la aceasta practica nociva.
Pe parcursul anului, din fondul de rezerva au fost alocati 8,8 mld.
lei (8 mld. lei la nivelul administratiei centrale si 0,8 mld. lei la
nivelul administratiilor locale), iar ponderea sumelor utilizate din
fondul de rezerva in totalul cheltuielilor bugetare a fost de circa
1,1%, in scadere semnificativa fata de 2024, cand ajunsese la 8,8%.

n ceea ce priveste numérul de hotdrari de Guvern pentru alocarea

sumelor din fondul de rezerva, acesta a scazut de la maximul de
171, consemnat in 2024, la 30 in 2025.

Consiliul Fiscal apreciaza favorabil revenirea la o utilizare rezonabila
a fondului de rezerva, insa reitereaza recomandarile privind
identificarea explicita a cheltuielilor care pot fi angajate din fondul
de rezerva si cresterea transparentei prin raportarea periodica
catre Parlament a modului si nivelului de utilizare a acestuia.

17



Raportul de analiza si eficientizare
a cheltuielilor publice in domeniul
mediului, publicat in anul 2025,
operationalizeazd legdtura dintre
planificarea strategica, bugetarea
pe
performantei, dar nu indeplineste

programe si  evaluarea
functia, specifica unei analize de
cheltuieli, de identificare a unor
economii sau realocdri mdsurabile
si integrabile in procesul bugetar.

Monitorizarea ex post a stadiului
de
eficientizare a cheltuielilor publice

indeplinire a masurilor de

din domeniile educatie si sdnatate
aratd cd masurile normative si
procedurale au un grad de
realizare mai ridicat, in timp ce
reformele institutionale si

organizationale complexe au
avansat lent sau au fost amdnate.
Evaluarea contributiei la
consolidarea bugetard rdamdne
limitata de raportarea incompletd
obiectivelor

si de absenta

financiare cuantificabile.

Pentru Romdnia, cele mai recente
date si proiectii ale CE indica
de
cheltuielile

respectarea traiectoriei

referinta  pentru
primare nete, rata efectivd de
crestere a indicatorului din 2025 si
cea previzionatda pentru 2026
sub

situdndu-se plafoanele

recomandate de Consiliul UE.

Analiza de sustenabilitate a

datoriei aratd cd madsurile

fn anul 2025 a fost publicat raportul de analiza si eficientizare a
cheltuielilor publice Tn domeniul mediului, pentru perioada 2019-
2022. Raportul a fost finalizat cu intarziere fata de termenul
prevazut in Strategia analizei cheltuielilor publice pentru perioada
2024-2030, iar decalajul dintre perioada analizata (2019-2022) si
data publicarii limiteaza relevanta concluziilor pentru structura din
prezent a cheltuielilor. Raportul operationalizeaza legatura dintre
planificarea strategica, bugetarea pe programe si evaluarea
performantei si formuleaza masuri cu responsabili si calendare,
insa indicatorii de monitorizare sunt predominant de realizare si de
proces — elaborarea unor planuri, modificarea procedurilor,
transmiterea rapoartelor, dezvoltarea sistemelor informatice.
Astfel, din perspectiva bugetara, acesta nu indeplineste functia,
specificd unei analize de cheltuieli, de identificare a unor economii
sau realocari masurabile si integrabile in procesul bugetar.

Tn anul 2026 au fost finalizate primele rapoarte de monitorizare a
stadiului de indeplinire a masurilor de eficientizare a cheltuielilor
publice din domeniile educatie si sanatate pentru anul 2024.
Monitorizarea arata ca, in ambele domenii, masurile normative si
procedurale au un grad de realizare mai ridicat, in timp ce
reformele institutionale si organizationale complexe au avansat
lent sau au fost amanate. Evaluarea contributiei la consolidarea
bugetara ramane limitata de raportarea incompleta si de absenta
obiectivelor financiare cuantificabile. Pentru consolidarea rolului
analizelor de cheltuieli sunt necesare tinte financiare stabilite inca
din etapa de mandat, indicatori bugetari si de rezultat asociati
masurilor si raportare completa din partea tuturor ordonatorilor
implicati.

Noul cadru de guvernanta economica al UE urmareste respectarea
regulilor fiscale prin intermediul unui indicator operational unic —
cheltuielile primare nete. Pentru Romania, cele mai recente date si
proiectii ale Comisiei Europene indica respectarea traiectoriei de
stabilita
recomandarea Consiliului UE din iulie 2025, rata efectiva de

referintd pentru cheltuielile primare nete, prin
crestere a indicatorului din 2025 si cea previzionata pentru 2026

situandu-se sub plafoanele recomandate.

Analiza de sustenabilitate a datoriei arata ca masurile adoptate
pana in prezent atenueaza dinamica exploziva a datoriei publice,
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adoptate pdnd in  prezent
atenueazd dinamica exploziva a
datoriei publice, dar nu sunt
suficiente pentru a o stabiliza. In
absenta unor mdsuri
suplimentare, intr-un scenariu de
tip no-policy change, datoria
publicd ar depdsi 80% din PIB in
2034. Continuarea consoliddrii

bugetare este indispensabild
pentru a plasa datoria publica pe o
traiectorie descendentad

sustenabila.

Comisia Europeand estimeazd

pentru Romdnia o crestere
economicd de 0,1% in 2026, nivel
mai redus in comparatie cu
de 0,7%. BNR
previzioneazd o ratd a inflatiei IPC
de 6,1% la finalul anului 2026,

evoludnd

proiectia FMI

pe o traiectorie

descrescatoare ulterior.

dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza. In absenta unor masuri
suplimentare, intr-un scenariu de tip no-policy change, datoria
publica ar depasi 80% din PIB in 2034. Pe de alta parte, continuarea
procesului de consolidare, prin atingerea unui excedent primar
structural de circa 2,1% din PIB potential in 2030, ar readuce datoria
publica pe o traiectorie descendenta sustenabila si deficitul sub 3%
din PIB. Tn acest scenariu, in functie de viteza ajustarii deficitului
bugetar, ponderea datoriei publice ar atinge un varf in intervalul
62-65% in perioada 2027-2028,
descendenta.

urmand apoi o traiectorie
Evolutia nefavorabild a diferentialului r - g,
incertitudinea politica, cresterea cheltuielilor de aparare, presiunile
demografice (amplificate de gradul redus de participare pe piata
fortei de muncad), schimbarile climatice si posibilul efect de
evictiune asociat dezvoltarii inteligentei artificiale pot influenta

nefavorabil traiectoria datoriei publice pe termen scurt si mediu.

Continuarea consolidarii bugetare este indispensabila pentru
stabilizarea datoriei publice, dar necesita o ajustare ampla a
soldului primar structural in intervalul 2027-2030, dupa o perioada
in care cheltuielile de asistenta socialda si de personal au fost
inghetate timp de doi ani consecutivi si au fost adoptate masuri de
crestere a veniturilor fiscale. Tn acest context, o ameliorare a
colectarii veniturilor fiscale ar reprezenta un sprijin fundamental
pentru procesul de consolidare bugetara.

Comisia Europeana anticipeaza in ultima sa prognoza — cea de
primavara — o crestere a PIB real in Romania de 0,1% in 2026 — un
nivel mai redus in comparatie cu prognoza FMI (din aprilie 2026) de
0,7%. O recesiune usoara in 2026 nu este de exclus, data fiind
amploarea consolidarii  bugetare si  mediul international
nefavorabil. Tn anul 2027, tendinta este probabil de revenire a
FMI

prognozand o crestere de 2,5%, iar Comisia Europeana, de 2,3%.

cresterii, iar ecartul se mentine redus fintre institutii,
Factorii determinanti ai cresterii PIB in urmatorii doi ani sunt
prevazuti a fi formarea brutd de capital fix si, doar incepand cu
2027, consumul privat, pe fondul redresarii venitului real disponibil
din economie odata cu temperarea inflatiei. Fondurile europene
din CFM 2021-2027 sunt prevazute a sprijini cererea agregata si a
oferi finantare pentru deficitul extern. Exportul net este anticipat a
avea o contributie usor pozitiva la cresterea economica, pe fondul
cererii contribuind la  atenuarea

comprimarii interne,

dezechilibrului extern. Conform Raportului asupra inflatiei, publicat

19



in opinia emisd asupra proiectului
de buget pe anul 2026 si a
pe
Consiliul Fiscal

strategiei  fiscal-bugetare
termen mediu,
aprecia, pe baza informatiilor
disponibile la acel moment, cd
dinamica PIB nominal, prognozata
de CNSP pentru intervalul 2026-
2028, avea un grad ridicat de
plauzibilitate. Totusi, aprecierile
privind acest scenariu de bazd al
evolutiei economiei roménesti nu
aveau cum sd ia in considerare
materializarea unor socuri in
privinta pietelor materiilor prime
si pietelor financiare.

Bugetul initial pe anul 2026 are in
vedere o tintd de deficit de 6,25%
din PIB, conform metodologiei
nationale. Pe baza unei aborddri
prudente a prognozarii veniturilor
si cheltuielilor, CF a apreciat
constructia bugetara pentru anul
2026 compatibild cu un deficit
cash situat in preajma valorii de
6,25% din PIB, fard a avea in
vedere posibile efecte severe ale
rdzboiului din Orientul Mijlociu si
eventuale masuri corelate cu

acestea.

de BNR n august 2026, rata anuala a inflatiei IPC va atinge nivelul
de 6,1% la finalul anului 2026, evoluand pe o traiectorie
descrescatoare ulterior (3,4% la finalul anului 2027 si 2,8% in iunie
2028 — orizontul proiectiei).

Prognoza CNSP privind rata de crestere economica pentru anul
2026, care sta la baza estimarilor privind deficitul bugetar, a fost de
1%. Tn opinia emis3 asupra proiectului de buget pe anul 2026 si a
strategiei fiscal-bugetare pe termen mediu, Consiliul Fiscal
considera ca era posibil ca variabilele macroeconomice sa fie
revizuite la valori mai defavorabile, in special daca preturile
materiilor prime continua sa creasca, iar sentimentul fata de risc sa
se deterioreze pe fondul rdzboiului din Orientul Mijlociu. in privinta
prognozei macroeconomice a CNSP pe intervalul 2026-2028,
coroborand evolutia cresterii reale cu cea a deflatorilor PIB,
Consiliul Fiscal aprecia, pe baza informatiilor disponibile la acel
moment, cd dinamica PIB nominal avea un grad ridicat de
plauzibilitate. Totusi, aprecierile privind acest scenariu de baza al
evolutiei economiei romanesti nu aveau cum sa ia in considerare
materializarea unor socuri (cu magnitudine si persistenta
necunoscute) Tn privinta pietelor materiilor prime (in special
energetice) si pietelor financiare. O majorare mult mai accentuata
si persistenta a preturilor pe aceste piete, posibil simultana cu o
sporire semnificativa a primelor de risc pe pietele financiare si,
implicit, a dobanzilor ar duce la coordonate diferite (defavorabile)

in privinta evolutiilor macroeconomice.

Bugetul initial pe anul 2026 are in vedere o tinta de deficit cash de
6,25% din PIB, reprezentand o diminuare cu circa 1,4 pp din PIB fata
de nivelul inregistrat in anul precedent. In termeni ESA 2010, tinta
de deficit este de 6% din PIB. Reducerea deficitului cash este
planificata pe seama majorarii veniturilor bugetare cu 1,3 pp din PIB
si a diminudrii cheltuielilor bugetare cu 0,1 pp din PIB. Tns3,
eliminand 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 este diminuat in planificare
cu 1,44 pp din PIB. Astfel, corectia bugetara din anul 2026 este
planificata a se realiza preponderent pe partea de cheltuieli.

Pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si
cheltuielilor, CF a apreciat constructia bugetara pentru anul 2026
compatibila cu un deficit cash situat in preajma valorii de 6,25% din
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Pentru perioada 2027-2029, in
absenta unei sustineri a procesului
de pe
veniturilor, ajustarea

pe
ridica

consolidare si latura
bazatd
reducerea
de

intrebare, balanta riscurilor fiind

predominant
cheltuielilor semne

inclinatd  catre  posibilitatea
inregistrdrii unor deficite mai mari

decdt cele prognozate.

Executia bugetard pe primele 7
luni ale anului 2026 a consemnat
un nivel al deficitului cash de
2,34% din PIB, cu circa 1,7 pp din
PIB mai deficitul
inregistrat in perioada similara a

mic decdt

anului 2025. Executia confirma
tendinta de reducere a deficitului,
observata si in lunile anterioare, si
creeazd premisele incadrdrii in
tinta stabilitd pentru 2026.

de
consolidare bugetard pe termen

Continuarea procesului
scurt si mediu poate fi afectatda de
materializarea unei serii de riscuri,
inclusiv de instabilitatea politicd

PIB, fara a avea in vedere posibile efecte severe ale razboiului din
Orientul Mijlociu si eventuale masuri corelate cu acestea.

Conform cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2027-2029,
reducerea deficitului bugetar pe termen mediu este planificata sa
se realizeze preponderent pe latura cheltuielilor, veniturile fiscale
fiind proiectate s3 se majoreze cu doar 0,5 pp din PIB. Tn absenta
unei sustineri a procesului de consolidare si pe latura veniturilor,
ajustarea bazata predominant pe reducerea cheltuielilor ridica
semne de fintrebare, balanta riscurilor fiind finclinata catre
posibilitatea Tnregistrarii unor deficite mai mari decat cele
prognozate. Respectarea traiectoriei de reducere a deficitului
bugetar trebuie sustinuta de majorarea veniturilor fiscale (inclusiv
contributii de asigurari), Romania avand un potential important de

a-si majora incasarile bugetare prin cresterea eficientei colectarii.

Executia bugetara pe primele 7 luni ale anului 2026 a consemnat un
nivel al deficitului cash de circa 48 mld. lei (2,34% din PIB), cu circa
1,7 pp din PIB mai mic decat deficitul inregistrat in perioada similara
a anului 2025. Veniturile bugetare s-au majorat fata de primele 7
luni ale anului 2025 cu 11,2% (+0,48 pp din PIB), ritm usor mai mare
decat cel consemnat la 6 luni (+10,3%) si apropiat de ritmul de
crestere anticipat in bugetul initial (+11,1%). Evolutia a fost
sustinuta de dinamica veniturilor fiscale (+0,62 pp din PIB) si, intr-o
masura mai redusd, de cea a fondurilor europene (+0,3 pp din PIB).
Cheltuielile bugetare au crescut cu numai 2,9% (-1,22 pp din PIB),
sub ritmul de crestere anticipat in bugetul initial (+6,9%), reducerea
ponderii in PIB fiind determinatda mai ales de cheltuielile de
personal (-0,61 pp din PIB), asistenta sociala (-0,66 pp din PIB) si
capital (-0,40 pp din PIB).

Executia pe primele 7 luni ale anului confirma tendinta de reducere
a deficitului, observata si in lunile anterioare, si creeaza premisele
fncadrarii in tinta stabilita pentru 2026. Aceasta evolutie confirma
corectia remarcabila a deficitului pe parcursul ultimilor doi ani si a
sustinut deciziile agentiilor Fitch si Moody’s de mentinere a
ratingului suveran al Romaniei.

Continuarea procesului de consolidare bugetara pe termen scurt si
mediu poate fi afectata de materializarea unei serii de riscuri ce tin
de mersul executiei bugetare, fiind de mentionat ca neindeplinirea
unor jaloane si tinte aferente PNRR conduce la diminuarea
fondurilor rambursate Romaniei. Tn acest sens, pierderile aferente
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plan intern, 1insa este

pe
indispensabilad pentru mentinerea
stabilitatii macroeconomice si a
ratingului suveran al Romdniei,
aducerea

precum si pentru

datoriei publice pe o traiectorie

descendenta sustenabila.
Coordonatele pe care va fi
construit bugetul pe anul 2027 si

strategia  fiscal-bugetard

pe
termen mediu vor da un semnal
important privind directia
procesului de consolidare in anii

urmatori.

componentei de granturi a PNRR pot influenta nefavorabil soldul
bugetar in masura in care finantarea pierdutd este inlocuita din
surse nationale, in timp ce sumele aferente componentei de
Tmprumuturi a PNRR apar in executia bugetard numai pe partea de
cheltuieli. La acestea se adauga si alte riscuri, precum: instituirea de
obligatii de plata a unor drepturi salariale pentru anumite categorii
de bugetari, stabilite prin hotarari judecatoresti; posibilitatea unei
revizuiri negative a ratingului suveran; mentinerea si/sau
accentuarea tensiunilor geopolitice si a conflictelor militare, in
stransa legaturd si cu angajamentul Romaniei de a majora
cheltuielile de aparare, inclusiv prin accesarea Tmprumuturilor
SAFE; sporirea presiunilor demografice asupra cheltuielilor cu

asistenta sociala.

Suplimentar acestor riscuri, persista un nivel inalt de incertitudine
si instabilitate politica pe plan intern, ce poate avea consecinte
nefavorabile asupra angajamentului de a reduce deficitul bugetar
fn anii 2027 si 2028, mai ales ca apropierea alegerilor ar putea
amplifica presiunile pentru relaxare fiscala.

Continuarea consolidarii bugetare este indispensabila pentru
mentinerea stabilitatii macroeconomice si a ratingului suveran al
Romaniei, precum si pentru aducerea datoriei publice pe o
traiectorie descendenta sustenabild. Prin urmare, coordonatele pe
care va fi construit bugetul pe anul 2027 si strategia fiscal-bugetara
pe termen mediu vor da un semnal important privind directia
procesului de consolidare in anii urmatori.
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Il. Evolutii macroeconomice in anul 2025

in 2025, cresterea economicé a ramas modestd, fiind inregistrat un avans al PIB real de 0,7%" fata de
anul precedent. Principalul determinant al avansului economic a fost formarea bruta de capital fix, la
care s-a adaugat contributia variatiei stocurilor si, intr-o masurd mult redusa, cea a consumului
gospodariilor. Aceste efecte au fost partial contrabalansate de contributiile negative ale consumului
guvernamental si exportului net. Pe latura ofertei, constructiile au fost principalul motor al cresterii,
urmate de informatii si comunicatii si de agricultura, in timp ce industria a avut o contributie cvasi-
neutra, iar activitatile profesionale si serviciile-suport au avut un aport negativ. Pe plan extern, tensiunile
geopolitice s-au accentuat, in timp ce, pe plan intern, incertitudinile politice din prima parte a anului si
masurile de consolidare bugetara din a doua parte a anului au influentat evolutiile macroeconomice.

Tn 2025, la nivelul statelor membre ale UEZ, Irlanda (8%), Malta (4%), Cipru (3,8%) si Polonia (3,6%) au
inregistrat cele mai ridicate rate ale cresterii economice, in timp ce Romania (0,7%), Estonia (0,6%),
Luxemburg (0,6%), Italia (0,5%), Ungaria (0,5%) si Germania (0,2%) au consemnat cresteri modeste. in
raport cu avansul PIB real, Romania s-a situat, in 2025, sub media UE-27 de 1,4% si sub cea a Zonei Euro
de 1,2%, ocupand pozitia 22 in randul celor 27 de state ale UE.

Prognozele institutiilor financiare internationale (CE, FMI si BERD) si cea a CNSP, din prima jumatate a
anului 2024, anticipau pentru anul 2025 o crestere economica situata in intervalul 3,1-4% (vezi Graficul
1). Intre acestea, proiectia CNSP a fost cea mai optimist3, indicand o crestere economicd de 4% in iarna
si primavara anului 2024. Prognoza FMI se situa la 3,6%, in timp ce proiectiile CE si BERD au pornit de la
estimdri de 3,1-3,2% si, respectiv, 3,3-3,4%. In toamna anului 2024, prognozele au fost revizuite in jos:
CNSP a ajustat estimarea la 3,5%, CE la 2,5%, FMI la 3,3% si BERD la 2,6%, reflectand deteriorarea
perspectivelor economice, atat la nivel european, cat si la nivel local.

Revizuirile au continuat si in primavara anului 2025, estimarile CE, FMI, CNSP si BERD situandu-se in
intervalul 1,4-1,6%, reflectand o deteriorare accentuatd a perspectivelor de crestere. In toamna anului
2025, prognozele au coborat si mai mult, situdndu-se in intervalul 0,7-1%. in final, rata de crestere a PIB
real pentru anul 2025 a fost de 0,7%, valoare similara cu estimarea CE din toamna anului 2025.

1 Conform datelor privind PIB in trimestrul IV 2025 (date provizorii (2)), publicate de INS pe 9 aprilie 2026.
2 Conform datelor provizorii privind cresterea PIB real, publicate de Eurostat, si accesate la 23 iulie 2026.
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Graficul 1: Evolutia prognozelor de crestere economica pentru anul 2025
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Sursa: CE, FMI, CNSP, BERD

Graficul 2: Contributii la cresterea reala a PIB
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Sursa: Eurostat, calcule Consiliul Fiscal

Repartizarea pe trimestre a cresterii economice releva o decelerare in a doua jumatate a anului. Pe seria
ajustata sezonier, cresterea trimestriala a PIB a fost de -0,5% in primul trimestru, +1% in al doilea
trimestru, -0,1% 1in al treilea trimestru si -1,8% 1in ultimul trimestru, iar, in raport cu trimestrul
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corespunzator din 2024, dinamica a incetinit de la +2,1% in al doilea trimestru la -1,4% n ultimul
trimestru.

Pe latura cererii (vezi Graficul 2), formarea bruta de capital fix (+0,9 pp) a avut cea mai importanta
contributie pozitiva la cresterea economica, urmata de variatia stocurilor (+0,5 pp) si consumul
gospodariilor (+0,3 pp). Aceste contributii pozitive au fost partial contrabalansate de contributiile
negative ale consumului guvernamental (-0,5 pp) si exportului net (-0,5 pp).

Comparatia cu anul precedent releva modificari privind nivelul contributiilor pe latura cererii.
Contributia consumului gospodariilor la cresterea PIB a decelerat considerabil, de la 3,5 pp 1n 2024, la
0,3 pp in 2025, pe fondul diminuarii puterii de cumparare in a doua parte a anului. Daca in prima
jumatate a anului 2025 castigurile salariale reale au inregistrat cresteri, de circa +4,7% in ianuarie, in
scadere treptata spre +1,4% in iunie, eliminarea plafonarii preturilor la energie electrica si majorarea
TVA au influentat negativ puterea de cumparare si, implicit, dinamica consumului. Evolutia castigului
salarial real a intrat treptat in teritoriu negativ incepand cu luna iulie (-2,6%). in perioada august-
decembrie 2025, scaderile reale s-au amplificat, variind in intervalul cuprins intre -5% si -6%. Per
ansamblu, castigul salarial real a scazut cu circa 1,1% in 2025. Similar, contributia consumului
guvernamental la cresterea PIB s-a diminuat de la +0,2 pp Tn 2024, la -0,5 pp in 2025, in contextul
eforturilor de consolidare bugetara.

n schimb, formarea brut3 de capital fix si-a sporit contributia la cresterea economicd, de la -0,7 pp in
2024, la +0,9 pp in 2025, pe fondul unei rate reale de crestere de circa 3,4%. Ponderea formarii brute de
capital fix in PIB a crescut usor fata de 2024, de la 25,3%, la 25,6% in 2025. Sectorul public a inregistrat
o majorare a ponderii investitiilor in PIB, de la 5,9% in 2024, la 6% in 2025, in contextul eforturilor de
absorbtie a fondurilor europene. Ponderea investitiilor gospodariilor in PIB a crescut de la 6% la 6,2%, in
timp ce sectorul firmelor a mentinut o pondere relativ constanta de circa 13,4%.

Variatia stocurilor — caracterizata, din punct de vedere istoric, de modificari ample — a avut o contributie
pozitiva la cresterea economica (+0,5 pp), in usoara scadere fata de 2024 (+0,6 pp). Exportul net de
bunuri si servicii a avut o contributie negativa de -0,5 pp, semnificativ mai redusa fata de cea din anul
2024 (-2,8 pp). Ameliorarea reflecta o crestere a exporturilor cu circa 4,3% si un ritm al importurilor de
circa 4,9%, comparativ cu -2,5% si, respectiv, 4% in 2024.

Pe latura ofertei, contributia sectoarelor economice la cresterea PIB a fost mixtd, valoarea adaugata
bruta totald contribuind cu circa 0,7 pp, iar contributia impozitelor nete pe produs a fost neutra.
Sectoarele cu o contributie pozitiva la cresterea PIB au fost: constructiile (+0,5 pp), cu o pondere de 8,6%
in formarea PIB, Tnregistrand o crestere reald de circa 6,9%; informatii si comunicatii (+0,3 pp), cu o
pondere de 7,1% si o crestere realad de 4,1%; agricultura, silvicultura si pescuitul (+0,2 pp), cu o pondere
de 3% si o crestere de 6,6%. in sens contrar, activitdtile profesionale, stiintifice si tehnice, activititile de
servicii administrative si de servicii-suport (-0,3 pp) au franat cresterea, pe fondul unei scaderi reale de
circa 4%. Celelalte sectoare economice —industria, comertul cu ridicata si cu amanuntul, intermedierile
financiare si asigurarile, tranzactiile imobiliare, administratia publica, precum si activitatile de spectacole
si servicii — au avut o contributie neutra la cresterea PIB.
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in anul 2025, evolutia ratei anuale a inflatiei a parcurs doud faze distincte. Conform datelor BNR3, in
prima jumatate a anului, rata anuala a inflatiei s-a stabilizat in jurul valorii de 5%, cu un minim de 4,85%
in aprilie si un maxim de 5,7% in iunie, fatd de 5,1% in decembrie 2024. incepand cu luna iulie 2025,
eliminarea plafonarii preturilor la energie electricad, majorarea TVA si a accizelor au declansat o
accelerare brusca si semnificativa a inflatiei: de la 5,7% in iunie, inflatia IPC a urcat la 7,8% in iulie si a
atins un maxim de 9,9% in septembrie, mentinandu-se la circa 9,7% pana la finalul anului. Ca urmare,
rata medie anuald a inflatiei a crescut la 7,3% in 2025, fata de 5,6% in 2024. Inflatia CORE2 ajustat a
inregistrat si ea o accelerare in a doua parte a anului de la 5,6% in iunie 2025, la 8,5% in decembrie 2025.

n 2025, deflatorul PIB s-a mentinut la un nivel ridicat de 8,2%, ins& in scidere fatd de 9,6% in 2024. Spre
deosebire de 2024, cand costurile unitare cu forta de munca au reprezentat principalul factor al cresterii
deflatorului, Tn 2025, balanta componentelor s-a reechilibrat. Analiza Graficului 3 releva o reducere
semnificativa a contributiei costurilor unitare cu forta de munca la variatia deflatorului PIB, de la 7 pp in
2024, la circa 3,1 pp in 2025. in contrapondere, contributia profiturilor unitare s-a majorat, ajungand la
circa 3,8 pp (fata de 1,2 pp in 2024), ceea ce reflectd o crestere a marjelor de profit ale companiilor.
Contributia impozitelor unitare la variatia deflatorului a fost de circa 1,3 pp, relativ similara cu cea din
2024. Analiza in asociere a datelor privind IPC si deflatorul PIB releva un episod inflationist determinat
de un soc de natura fiscald si de reglementare, amplificat si de cresterea marjelor de profit ale

companiilor.

Graficul 3: Deflatorul PIB — repartizare pe venituri
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Pe parcursul anului 2025, BNR a mentinut rata dobanzii de politica monetara la 6,5%, nivel stabilit in
urma deciziei de reducere cu 0,25 pp din august 2024. Stabilizarea inflatiei in primele luni ale anului a

3 Rapoartele asupra inflatiei, ale Bincii Nationale a Romaniei, publicate in 2025 si in prima parte a anului 2026.
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creat perspectiva unor noi reduceri ale dobanzii-cheie, insa accelerarea cresterii preturilor din a doua
jumatate a anului 2025, cauzata de factori de natura fiscala si de reglementare, a determinat BNR sa nu
modifice rata dobanzii de politicd monetara. Mentinerea acesteia la 6,5% pe fondul accelerarii inflatiei
a condus la o rata reala a dobanzii de referinta negativa spre finalul anului, in comparatie cu valori usor
pozitive in prima parte a lui 2025. Tn ceea ce priveste rata rezervelor minime obligatorii, aceasta a fost
mentinutd la 8% 1n cazul pasivelor in moneda nationala si la 5% pentru pasivele in valuta.

Deficitul de cont curent?® a inregistrat un nivel de 7,9% din PIB la finalul anului 2025 (Graficul 4), mai
redus cu 0,3 pp fata de 8,2% din PIB consemnat in 2024, desi in valoare absoluta deficitul a crescut cu 1
mld. euro, la 29,9 mld. euro. Reducerea deficitului ca pondere in PIB a fost determinata de cresterea mai

acceleratd a PIB nominal. Atenuarea dinamicii deficitului comercial a fost sprijinita si de evolutia
favorabila a raportului de schimb extern (terms of trade), preturile exporturilor crescand cu 0,9% fata de
media anului 2024, in timp ce preturile importurilor s-au redus cu 0,3%".

Graficul 4: Evolutia PIB real, a cererii interne si a soldului contului curent in perioada 2005-2025
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Sursa: BNR, Eurostat, calcule Consiliul Fiscal

Nivelul deficitului de cont curent ramane crescut si ridicd semne de intrebare privind evolutia
dezechilibrelor externe si a gradului de competitivitate, tabloul de bord european stabilind un prag de
alertd atunci cand media deficitului de cont curent din ultimii 3 ani depaseste 4% din PIB. in cazul
Romaniei, aceasta medie a atins valoarea de 7,6% din PIB Th 2025, nivelul de 4% din PIB continuand sa
fie depasit in fiecare din ultimii trei ani (6,6% in 2023, 8,2% in 2024 si 7,9% n 2025). Tn 2025, deficitul
bugetar in termeni ESA, desi in scadere, a inregistrat un nivel ridicat (7,9% din PIB), perpetuand

4 Conform datelor BNR, accesate in baza de date interactiva la 23 iulie 2026.
5 Conform datelor INS privind indicii valorii unitare in comertul international in 2025.
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provocarile asociate deficitelor gemene si necesitand continuarea eforturilor de consolidare bugetara
pentru asigurarea stabilitatii macroeconomice. Cumulat cu deficitul de cont curent de 7,9% din PIB,
presiunea combinata a celor doua deficite asupra necesarului de finantare si a sustenabilitatii externe
ramane una dintre cele mai ridicate din UE.

Analizand evolutia contului curent din perspectiva echilibrului economisire - investire, se observa ca rata
de economisire, ca pondere in PIB, a crescut cu 1,2 pp, de la 16,8% in 2024, la 18% in 2025, iar rata de
investire s-a majorat cu 0,9 pp, de la 25% in 2024, la 25,9% in 2025. Intrucat cresterea ratei de
economisire a depasit usor cresterea ratei de investire, deficitul contului curent s-a diminuat de la 8,2%
in 2024, la 7,9% din PIB in 2025.

Ameliorarea deficitului de cont curent ca procent in PIB a fost sustinuta de imbunatatirea soldului
bunurilor si serviciilor, al carui deficit s-a redus de la 21,3 mld. euro in 2024, la 20 mld. euro in 2025.
Aceasta evolutie a fost determinata, pe de o parte, de reducerea deficitului balantei bunurilor cu 0,5
mld. euro (de la 33 mld. euro in 2024, la 32,5 mld. euro in 2025), iar, pe de alta parte, de majorarea
soldului excedentar al balantei serviciilor cu 0,9 mld. euro (de la 11,7 mld. euro in 2024, la 12,6 mld. euro
in 2025).

n directia adancirii deficitului de cont curent a actionat balanta veniturilor primare, al cirei deficit a
crescut cu 1,7 mld. euro (de la 8,3 mld. euro in 2024, la 10 mld. euro in 2025), majorare determinata, in
proportii apropiate, de accentuarea deficitului veniturilor din investitii strdine directe si de cea a
veniturilor din investitii de portofoliu. Balanta veniturilor secundare a ramas marginal excedentara, cu
un sold de doar 0,1 mld. euro in 2025, in scadere fata de 0,7 mld. euro in 2024, reducand semnificativ
aportul sau favorabil la soldul contului curent.

Tn privinta finantarii deficitului de cont curent (de 29,9 mld. euro), aceasta s-a realizat, in cea mai mare
parte, prin intermediul contului financiar al balantei de plati (22,5 mld. euro in 2025, fata de 19,9 mid.
euro in 2024) si, intr-o masura mai redusa, prin aportul contului de capital (7,2 mld. euro, fata de 5,2
mld. euro in 2024). Tn cadrul contului financiar, investitiile directe nete (sub forma de participatii la
capital, dar si instrumente de natura datoriei) au avut o valoare de circa 7,5 mld. euro, in comparatie cu
4,7 mld. euro in 2024, valoarea acestora acoperind circa 25% din deficitul de cont curent. Componenta
reprezentata de reinvestirea profiturilor s-a majorat la 4,1 mlid. euro, fata de 3 mld. euro in 2024.
Ponderea investitiilor directe nete in contul financiar a crescut la 33,6%, fata de 23,8% in 2024.
Investitiile de portofoliu s-au majorat la 13,5 mld. euro in 2025, fata de 12,4 mld. euro in 2024, iar alte
investitii au crescut la 6,2 mld. euro, fata de 3,6 mld. euro in 2024. Soldul contului de capital a crescut la
7,2 mld. euro in 2025, fata de 5,2 mld. euro in 2024, pe seama majorarii transferurilor de capital ale
administratiei publice, unde sunt reflectate fondurile europene din cadrul CFM si granturile din PNRR, la
7 mld. euro, fatd de 4,7 mld. euro in 2024. Tn acest context, acoperirea deficitului de cont curent prin
fluxuri non-generatoare de datorie (acestea fiind considerate a fi soldul contului de capital, iar, din contul
financiar, doar ,,Participatii la capital de natura investitiilor directe, inclusiv profituri reinvestite”) s-a
imbunatatit la 42,8% 1n 2025, fata de 31,4% in 2024, pe fondul cresterii investitiilor directe si al absorbtiei
mai ridicate de fonduri europene reflectate in contul de capital.
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n anul 2025%, datoria externa brutd a Romaniei a crescut cu 12,3% fata de anul anterior, la un nivel de
circa 228,5 mld. euro la finele lunii decembrie. Ponderea acesteia in PIB s-a majorat cu 2,5 pp fata de
luna decembrie 2024, pan3 la nivelul de 60,1%. In conditiile mentinerii unor deficite gemene ridicate,
aceasta evolutie continua traiectoria ascendenta din ultimii ani, ponderea datoriei externe in PIB
majorandu-se cu circa 12 pp fata de anul 2022.

Din totalul datoriei externe la finalul anului 2025, 78,9% era reprezentata de datoria pe termen lung,
aceasta categorie majorandu-se in structura fata de nivelul de 76,8% atins in 2024, pe fondul inregistrarii
unei cresteri de 15,3% (de la 156,4 mld. euro in 2024, la 180,3 mld. euro in 2025). Un ritm mai redus de
crestere poate fi observat in cazul datoriei externe pe termen scurt, care s-a majorat in 2025 cu 1 mld.
euro (+2,1%), ajungand la nivelul de 48,1 mld. euro, iar ponderea sa in totalul datoriei externe a scazut
cu 2,1 pp, la 21,1%. Orientarea datoriei externe catre scadente mai lungi poate reprezenta un semnal
pozitiv din perspectiva unei expuneri mai reduse la volatilitatea pietelor financiare. Totodata, rezervele
internationale ale bancii centrale (circa 77 mld. euro la finalul anului 2025, din care rezerve valutare de
61,6 mld. euro) acopera de circa 1,6 ori datoria externa pe termen scurt si echivalentul a aproximativ 6
luni de importuri de bunuri si servicii.

Evolutia datoriei pe termen lung, in anul 2025, a fost determinata, in principal, de majorarea volumului
titlurilor de natura datoriei emise de administratia publica (+14,4 mld. euro), a Tmprumuturilor
administratiei publice (+4,6 mld. euro), a volumului imprumuturilor contractate de alte sectoare (+3,2
mld. euro) si a volumului titlurilor de natura datoriei emise de societati care accepta depozite, exclusiv
banca centrala (+1 mld. euro).

Datoria administratiei publice a crescut cu circa 18,6 mld. euro la finalul lui 2025, fata de anul precedent,
in principal pe fondul cresterii volumului titlurilor de natura datoriei emise de administratia publica, cu
scadenta pe termen lung (+14,4 mld. euro), si al imprumuturilor administratiei publice pe termen lung
(+4,6 mld. euro). in consecintd, ponderea datoriei publice externe in totalul datoriei externe a urcat de
la 69,5% Tn 2024, la 71% in 2025. in conditiile n care ponderea aferents datoriei externe a béncii centrale
s-a diminuat in 2025, de la 2,9% la 1,8% din totalul datoriei externe, ponderea datoriei private externe
s-a mentinut relativ stabila, la 27,2%, fata de 27,6% in 2024.

Creditul neguvernamental’ a inregistrat in decembrie 2025 o scadere de 3,2% in termeni reali, fatd de
aceeasi perioada a anului precedent, in conditiile unui indice al preturilor de consum de 9,7% (in termeni
nominali, creditul neguvernamental a crescut cu 6,1%). Pe segmentul creditelor in lei acordate
populatiei, in 2025, s-a inregistrat o crestere modesta in termeni reali de 0,5% (in termeni nominali,
+10,2%). Creditele in valuta acordate populatiei, exprimate in lei, au inregistrat, in aceeasi perioada, o
scadere reald ampla, de 20,9%, corespunzand unei contractii nominale de 13,3%. Ponderea creditelor
acordate prin programul ,,Prima Casa”/,Noua Casad” in totalul creditelor imobiliare a continuat sa scada?®,
ajungand la circa 16% in martie 2026, in comparatie cu circa 45% in septembrie 2018. Creditele in lei

6 Conform datelor BNR, accesate in baza de date interactiva la 23 iulie 2026.
7 Sursa datelor: BNR, baza de date interactiva.
8 Conform Raportului asupra stabilitdtii financiare al Bincii Nationale a Romaniei, iunie 2026.
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acordate societatilor nefinanciare si institutiilor financiare nemonetare s-au contractat, in termeni reali,
cu 14,6% (-6,4% n termeni nominali). Tn schimb, creditele in valutd acordate companiilor, echivalent in
lei, au crescut, in termeni reali, cu 6,5% (+16,8% in termeni nominali), indicand o preferinta pentru
finantarea in euro.

Tn 2025, rata creditelor neperformante a continuat traiectoria ascendents initiatd in 2024, ajungand la
3,1% in decembrie 2025, fatd de 2,9% in decembrie 2024 (nivelul mediu in UE a fost de 1,8% in 2025)°.
Gradul de acoperire cu provizioane a ajuns la 62,3% la finalul anului 2025, in scadere de la 64,5% in 2024
—mentinandu-se cu mult peste nivelul mediu european de 41,4%. Din punct de vedere macroprudential,
se poate constata o lichiditate adecvata la nivelul sistemului bancar, indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate fiind de 257% in 20251°, comparativ cu media UE de 163%. Totodat3, in 2025,
raportul credite pe depozite pentru populatie si societati nefinanciare s-a mentinut la un nivel subunitar
(62,3%), reliefand provocari structurale in absorbtia creditului atat la nivelul firmelor, cat si la nivelul
gospodariilor (in comparatie, media acestui indicator in UE a fost de 104,8%). Pentru companii, factorul
generator sunt problemele de decapitalizare ale sectorului real, ceea ce duce la un numar redus de
agenti economici bancabili. La nivelul gospodariilor, raportul puternic subunitar intre credite si depozite
este determinat si de riscul ridicat de saracie, Romania continuand sa inregistreze unul dintre cele mai
ridicate procente ale populatiei expuse riscului de saracie dintre statele UE!. Aceste caracteristici reduc
apetenta pentru credite bancare, precum si bonitatea potentialilor debitori.

n anul 2025, datele privind piata muncii au evidentiat un numar mediu de salariati de circa 5.468!2 mii
persoane (+0,3% fata de anul anterior), ritm de crestere semnificativ mai lent fata de anii precedenti, pe
fondul inghetarii posturilor in sectorul public si al dinamicii modeste a economiei. Rata somajului BIM s-
a majorat la 6,1%, fata de 5,4% in 2024, reflectand deteriorarea conditiilor de pe piata muncii. Castigul
salarial mediu net®3 a crescut cu 6,1% in termeni nominali fatd de 2024, la aproximativ 5.264 lei, ins3
castigul salarial real a scazut cu 1,1%, in conditiile Tn care inflatia medie anuala a accelerat la 7,3%, fata
de 5,6% in 2024, pe fondul majorarii TVA, accizelor si al eliminarii plafonarii preturilor la energie.

Avand in vedere obligatia CF de a include in raportul sau anual o evaluare ex post a prognozelor
macroeconomice si bugetare, cuprinse in strategia fiscal-bugetara care face obiectul raportului (conform
art. 61 al LRFB), Tabelul 1 prezinta principalele prognoze macroeconomice din SFB 2025-2027, in
comparatie cu valorile realizate efectiv la nivelul anului 2025, conform celor mai recente date
disponibile.

n 2025, PIB nominal a fost cu 0,2% mai mare fatd de prognoza SFB 2025-2027 (1.916,4 mld. lei, fat3 de
1.912,6 mld. lei prognozat), in conditiile unui deflator PIB care a depasit cu 2,4 pp estimarile initiale
(8,2%, fata de 5,8% prognozat). Cresterea economica reala a fost mai mica cu 1,8 pp fata de prognoza
din SFB 2025-2027 (0,7%, fatd de 2,5%), reflectdnd impactul comprimarii cererii interne. In privinta

9 Conform European Banking Authority Risk Dashboard, trimestrul 4 2025.

10 conform Raportului asupra stabilitatii financiare al Bancii Nationale a Romaniei, iunie 2026.

11 Conform datelor Eurostat privind populatia expusa riscului de sdricie, accesate la 23 iulie 2026.
12 Conform prognozei de primavard a CNSP din mai 2026.

13 Conform prognozei de primavard a CNSP din mai 2026.
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componentelor PIB, se observa o dinamica efectiva semnificativ sub estimarile initiale pentru consumul
final (-2,3 pp fata de SFB). Aceasta divergenta este determinata atat de consumul privat (cu 2 pp sub
SFB), pe fondul inghetarii veniturilor si al cresterii preturilor, cat si de consumul guvernamental, care a
inregistrat o scadere efectiva de 2,6%, cu 3 pp sub prognoza initiald, ca efect direct al masurilor de
restrangere a cheltuielilor publice. Formarea bruta de capital fix a crescut cu 3,4%, cu 2,5 pp sub
prognoza din SFB 2025-2027. Exporturile au depasit estimarile initiale cu 2 pp (+4,3%, fata de +2,3%
prognozat), in timp ce importurile au crescut cu 4,9%, depasind prognoza SFB cu 1,1 pp.

SFB 2025-2027 Efectiv 2025

modificare procentuala
fata de anul anterior (%)
Produsul intern brut

Produsul intern brut (mil. lei) 1.912.587 1.916.405
Produsul intern brut real 2,5 0,7
Deflatorul PIB 5,8 8,2
Utilizarea PIB
Consumul final 2,1 -0,2
Cheltuiala pentru consumul privat 2,5 0,5
Cheltuiala pentru consumul guvernamental 0,4 -2,6
Formarea bruta de capital fix 5,9 3,4
Exporturi de bunuri si servicii (volum) 2,3 4,3
Importuri de bunuri si servicii (volum) 3,8 4,9
Rata inflatiei
Decembrie 2025 3,8 9,7
Medie anuala 4,4 7,3
Piata muncii
Rata somajului BIM (sf. per.) 5,3 6,1
Numar mediu salariati 1,2 0,3
Castigul salarial mediu net 6,1 6,1

Sursa: CNSP, Eurostat, MF

Conform SFB 2025-2027, rata inflatiei la finele anului 2025 era anticipata la 3,8%, iar cea medie la 4,4%,
valorile efectiv inregistrate depasind semnificativ prognozele cu 5,9 pp (9,7% la decembrie) si, respectiv,
cu 2,9 pp (7,3% medie anuala). Depasirea substantiala a tintei de inflatie a fost determinata, in principal,
de majorarea cotei standard de TVA, cresterea accizelor si eliminarea plafonarii preturilor la energie,
factori care nu au fost incorporati in prognoza din SFB 2025-2027. O diferenta semnificativa intre
prognoza din SFB 2025-2027 si valoarea efectiv inregistrata poate fi observata si in cazul deflatorului PIB
— care masoara dinamica preturilor la nivelul intregii economii, nu doar la nivelul bunurilor si serviciilor
finale —, care a fost anticipat la 5,8%, in timp ce valoarea sa efectiva a fost de 8,2% (+2,4 pp). Rata
somajului BIM s-a situat la 6,1%, cu 0,8 pp peste nivelul prognozat in SFB 2025-2027 (5,3%), semnaland
o deteriorare a conditiilor de pe piata muncii fata de asteptari. Deteriorarea este confirmata si de
numarul mediu de salariati, care a crescut cu doar 0,3%, cu 0,9 pp sub prognoza initiala de 1,2%. Castigul
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salarial net s-a majorat cu 6,1%, similar prognozei din SFB 2025-2027, ins3, in termeni reali, acesta a
scazut cu 1,1% pe fondul accelerarii inflatiei.
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lll. Politica fiscal-bugetara in anul 2025

l1l.1. Trasaturi ale politicii fiscal-bugetare in anul 2025

Dupa ce in 2021 si 2022 s-a manifestat o tendinta de diminuare a deficitului bugetar, anii 2023 si 2024

au marcat o deviatie semnificativa de la tintele de consolidare bugetara. Desi deficitul bugetar s-a

diminuat in 2025, continuarea procesului de consolidare bugetard este absolut necesar3. In continuare,

vor fi sintetizate principalele trasaturi ale politicii fiscal-bugetare in anul 2025, acestea fiind detaliate

ulterior in cadrul prezentului raport:

Constructia bugetara initiald avea in vedere pentru anul 2025 un deficit cash de 7,04% din PIB,
reprezentand o diminuare cu 1,61 pp din PIB fata de nivelul consemnat in anul 2024. Conform
MF, tinta de deficit Tn termeni ESA era similard cu cea stabilitd conform metodologiei cash.
Principalele ipoteze macroeconomice care au fundamentat bugetul initial pe anul 2025 vizau o
crestere in termeni reali a PIB cu 2,5%, un deflator PIB de 5,8% si o rata medie anuala a inflatiei
de 4,4%. Pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF aprecia
constructia bugetara pentru anul 2025 compatibila cu un deficit cash situat in jurul valorii de
7,7% din PIB, mentionand riscuri suplimentare cu privire la incadrarea in nivelurile proiectate
pentru cheltuielile de personal si cele de asistenta sociala.

Pe termen mediu, avand in vedere plasarea Romaniei in procedura de deficit excesiv, SFB 2025-
2027 urma traiectoria de reducere a deficitului stabilita in PBSTM. Astfel, deficitul ESA era
preconizat sa se reduca cu 0,6 pp din PIB in 2026 si cu 0,7 pp din PIB in anul 2027, pana la nivelul
de 5,7% din PIB, valorile proiectate de MF pentru deficitul cash fiind similare cu cele estimate
potrivit metodologiei ESA. Analiza cadrului fiscal-bugetar pe termen mediu arata ca acesta a fost
construit pe ipoteza unui control strict al cheltuielilor bugetare, fara a se avea in vedere un
progres vizibil la nivelul veniturilor fiscale. Tn consecintd, CF nota c mentinerea traiectoriei de
reducere a deficitului bugetar necesita o crestere semnificativa a veniturilor fiscale, o reforma
profundd a ANAF fiind stringenta. Tn lipsa unor politici fiscale care sd sprijine traiectoria de
consolidare bugetara si pe partea de venituri, CF aprecia ca o ajustare a deficitului bugetar pe
termen mediu doar pe latura cheltuielilor nu era credibila.

Lipsa unui program de asanare a finantelor publice a pus Romania intr-o situatie extremain prima
parte a anului 2025, cand se profila spectrul unei retrogradari a ratingului suveran si acces tot
mai complicat la finantare si refinantare. Executia bugetara a aratat un derapaj semnificativ de
la traiectoria de consolidare bugetara stabilita prin bugetul initial, deficitul ajungand la 3,7% din
PIB la finele lunii iunie. Avand in vedere atat riscul de retrogradare a ratingului suveran, precum
si mediul international nefavorabil, marcat de instabilitate, conflicte comerciale si armate,
corectia dezechilibrului bugetar reprezenta o urgentd absolutd. in acest context, in luna iulie a
fost adoptata Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare, aceasta cuprinzand un
pachet de masuri care au tintit atat cresterea veniturilor bugetare, cat si diminuarea cheltuielilor
bugetare. Impactul cumulat al acestor masuri era estimat la 0,6% din PIB in 2025, respectiv la
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3,35% din PIB in 2026, creand premise pentru reducerea deficitului bugetar in 2025 si pentru
respectarea tintei de deficit bugetar in 2026. Cresterea de taxe si impozite a fost necesara, data
fiind urgenta diminuarii vizibile a deficitului in 2025, imposibilitatea de a limita ajustarea
bugetara numai la reduceri de cheltuieli si de a ameliora masiv si rapid colectarea veniturilor
fiscale (inclusiv prin reducerea gap-ului la TVA).

Prima rectificare bugetara (aprobata prin OUG nr. 50 si OUG nr. 51 din 1 octombrie 2025) a
prevazut, in comparatie cu bugetul initial, o majorare a veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7
mld. lei si o crestere a cheltuielilor bugetare cu circa 31,8 mld. lei. Exprimat ca procent in PIB,
nivelul deficitului cash a fost estimat la 8,4%, cu 1,36 pp peste tinta din bugetul initial. Pe baza
datelor disponibile, care aveau in vedere atat mersul executiei bugetare, precum si pachetul de
masuri adoptat in luna iulie 2025, CF a apreciat ca noile coordonate ale constructiei bugetare
erau compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, notand ca aceasta
noua tinta trebuia judecata n raport cu un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se contura
in lipsa unor masuri de ajustare.

Cea de-a doua rectificare bugetara (OUG nr. 64 si OUG nr. 65 din 28 noiembrie 2025) a operat o
revizuire marginala a proiectiilor de la rectificarea precedentd, mentinand neschimbata tinta de
deficit bugetar la 8,4% din PIB. Atat veniturile, cat si cheltuielile totale ale bugetului general
consolidat au fost diminuate cu circa 1,8 mld. lei. Principalele ajustari au fost operate la
categoriile de venituri si cheltuieli aferente proiectelor finantate din fonduri europene si la
cheltuielile de capital, reflectand renegocierea PNRR prin care unele proiecte au fost translatate
intre componenta de granturi si cea de imprumuturi, efectul fiind partial contrabalansat de
necesitatea finantarii din fonduri nationale a proiectelor pentru care s-a redus alocarea PNRR.

Executia bugetara la finalul anului 2025 a consemnat un deficit bugetar in standarde cash de
7,62% din PIB, semnificativ sub nivelul de 8,4% din PIB, proiectat la cele doua rectificari.
Diminuarea deficitului bugetar, in comparatie cu a doua rectificare, a fost sprijinita de
(i) reducerea cheltuielilor de personal, cu dobanzile, a subventiilor si a cheltuielilor cu asistenta
sociald, (ii) modificarea structurii de finantare pentru investitiile finantate din fonduri europene
si din fonduri nationale, (iii) plati efectuate in anii precedenti si recuperate in anul curent,
(iv) precum si de cresterea veniturilor fiscale si a celor nefiscale. Conform metodologiei ESA,
deficitul bugetar a fost de 7,9% din PIB in anul 2025, consemnand o corectie cu 1,4 pp fata de
nivelul de 9,3% din PIB consemnat in 2024. Corectia a fost determinata cu precadere de
restrangerea consumului intermediar, a remunerarii salariatilor si a subventiilor, in timp ce
cheltuielile cu dobanzile si asistenta sociald s-au majorat fata de anul precedent. Un impact
favorabil a avut si cresterea incasarilor din impozite directe si TVA, usor atenuat de diminuarea
veniturilor din accize si taxe vamale.

Diminuarea deficitului bugetar, in a doua jumatate a anului 2025, a fost un semnal Tncurajator
pentru continuarea traiectoriei de consolidare bugetard in anii urmatori. Insd, o programare
bugetara riguroasa si respectarea regulilor fiscale reprezinta premise esentiale pentru succesul
procesului de consolidare. Tn acest context, trebuie mentionat ca, desi inregistrarea unui deficit
de 7,62% din PIB reprezinta o performanta in raport cu tinta de 8,4%, confirmata la a doua
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rectificare (finele lunii noiembrie 2025), inregistrarea unei diferente importante intre tinta si
realizarile efective, intr-un interval de timp atat de scurt, ridica semne de intrebare cu privire la
rigurozitatea programarii bugetare. Corelarea proiectiilor cu executia bugetara efectiva ofera
predictibilitate mediului economic si transmite un semnal clar privind plauzibilitatea
constructiilor bugetare.

I11.2. Evaluarea obiectivelor, tintelor si indicatorilor bugetari

Conform art. 61, alin. (2), din Legea responsabilitatii fiscal-bugetare nr. 69, republicata (LRFB), raportul
anual al Consiliului Fiscal trebuie sa contind ,,0 analiza cu privire la derularea politicii fiscal-bugetare din
anul precedent fatd de cea aprobata prin strategia fiscal-bugetard si bugetul anual” si sa includa:

,»0) evaluarea ex post, obiectivd si cuprinzdtoare, a prognozelor macroeconomice si bugetare, anuale si
multianuale, cuprinse in strategia fiscal-bugetard si in bugetul anual din anul bugetar care face obiectul
raportului, inclusiv semnalarea, dacd este cazul, a unei tendinte pdrtinitoare semnificative care afecteazd
previziunile macroeconomice pe o perioadd de cel putin 4 ani consecutivi;

b) evaluarea obiectivelor, tintelor si indicatorilor stabiliti prin strategia fiscal-bugetard si prin bugetul
anual din anul bugetar care face obiectul raportului;

c¢) evaluarea performantei Guvernului si a modului cum au fost respectate principiile si regulile prevdzute
de prezenta lege in anul bugetar precedent;

c!) evaluarea ex post a analizei cheltuielilor publice derulate conform prevederilor art. 31 din Legea nr.
500/2002, cu modificdrile si completdrile ulterioare;

d) opiniile si recomanddrile Consiliului Fiscal in vederea imbundtdtirii politicii fiscal-bugetare in anul
bugetar curent, in conformitate cu principiile si regulile prevézute de prezenta lege.”

n caracterizarea politicii fiscal-bugetare din anul 2025 vor fi analizate in continuare: bugetul initial pe
anul 2025; prima rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2025; a doua rectificare a bugetului
general consolidat pe anul 2025; conformarea cu regulile fiscale in procesul de programare bugetara si
executia bugetara la finele anului.

1. Bugetul initial al anului 2025

Potrivit prevederilor art. 26 alin. (1) si (2) din LRFB, pana la data de 31 iulie a fiecarui an, MF are obligatia
de anainta Guvernului strategia fiscal-bugetara pentru urmatorii 3 ani, insotita de proiectul legii pentru
aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-bugetar. Strategia fiscal-bugetara
aferenta perioadei 2025-2027 a fost elaborata simultan cu propunerea de buget, ceea ce a implicat un
cadru fiscal-bugetar identic pentru anul 2025 in cele doud documente mentionate anterior. In aceste
conditii, obligatia CF de a evalua in cadrul raportului anual obiectivele, tintele si indicatorii stabiliti prin
strategia fiscal-bugetara si prin bugetul anual este redusa la o analiza exclusiv ex post a proiectiilor
cuprinse in proiectul de buget, monitorizarea respectarii ex ante a limitelor stabilite pentru indicatorii
bugetari prin Legea plafoanelor fiind, similar situatiei din anii anteriori, irelevanta. Totodats,
nerespectarea, in mod repetat, a calendarului legal de elaborare si aprobare a SFB submineaza rolul de
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orientare pe care strategia fiscal-bugetara pe termen mediu ar trebui sa il aiba pentru programarea
bugetara si pentru asigurarea continuitatii procesului de consolidare.

Bugetul initial a prevazut pentru anul 2025 un deficit cash de 7,04% din PIB, reprezentand o diminuare
cu 1,61 pp din PIB fata de nivelul consemnat in anul 2024. Conform MF, tinta de deficit Tn termeni ESA
era similara cu cea stabilita conform metodologiei cash. Principalele ipoteze macroeconomice care au
fundamentat bugetul initial pe anul 2025 vizau o crestere in termeni reali a PIB cu 2,5%, un deflator PIB
de 5,8% si o rata medie anuala a inflatiei de 4,4%. Constructia bugetului initial pentru 2025 a fost
nerealista. Trebuie spus insa ca pensiile si salariile au fost inghetate Tn 2025.

Pe termen mediu, avand in vedere plasarea Romaniei in procedura de deficit excesiv (PDE)*, SFB 2025-
2027 urma traiectoria de reducere a deficitului stabilita in PBSTM. Astfel, deficitul ESA era preconizat sa
se reduca cu 0,6 pp din PIB in 2026 si cu 0,7 pp din PIB in anul 2027, pana la nivelul de 5,7% din PIB,
valorile proiectate de MF pentru deficitul cash fiind similare cu cele estimate potrivit metodologiei ESA.

n opinia sa’® cu privire la Legea bugetului de stat pe anul 2025, Legea bugetului asigurdrilor sociale de
stat pe anul 2025 si Strategia fiscal-bugetard pentru perioada 2025-2027, CF aprecia ca proiectul de
buget pornea de la necesitatea ca tendinta de accentuare a deficitului bugetar sa fie inversata inclusiv
pentru a preveni o retrogradare a ratingului suveran al Romaniei la categoria junk. Dintre principalele
aspecte mentionate de CF enumeram:

» Tinta de deficit era foarte ambitioasa si cerea masuri atat pe partea de cheltuieli, cat si pe cea de
venituri. Ajustarea din 2025 este numai inceputul corectiei macroeconomice, fiind necesar ca
masuri sa fie adoptate si in anii urmatori. Corectia macroeconomica este obligatorie si pentru a
diminua deficitul de cont curent, pentru a reduce presiunea pe moneda nationala.

» Reducerea proiectata a deficitului cash in anul 2025 avea in vedere majorarea veniturilor
bugetare totale cu circa 2,3 pp din PIB, in timp ce pentru cheltuielile bugetare totale era
planificata o crestere cu 0,7 pp din PIB.

» Cresterea planificata a veniturilor, ca pondere in PIB, se datora in bunda masura cresterii
prognozate a absorbtiei de fonduri europene. Eliminand impactul agregatelor de fonduri
europene, celelalte categorii de venituri erau planificate sa se majoreze cu aproape 0,2 pp din
PIB, iar restul categoriilor de cheltuieli era diminuat in planificare cu 1,5 pp din PIB. Neluand in
considerare veniturile ipotetice, avand drept sursa imbunatatirea colectarii de catre ANAF, CF
estima venituri inferioare cu circa 9,7 mld. lei, reprezentand circa 0,5% din PIB, fata de tintele
asumate in proiectul de buget.

» Cresterea planificata a cheltuielilor bugetare, ca pondere in PIB, era influentata in principal de
majorarea cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri europene, contrabalansata partial de
diminuarea cheltuielilor de capital, personal, bunuri si servicii, a altor cheltuieli si a altor
transferuri. CF estima un necesar suplimentar de alocari la nivelul cheltuielilor cu bunuri si servicii

14 Declansatd in aprilie 2020, urmare a depdsirii in anul 2019 a nivelului de referintd de 3% din PIB pentru deficitul bugetar
exprimat in standarde europene.
15 https://www.consiliulfiscal.ro/CF%20-%200pinie%20finala%20-%20Buget%202025%20-%20FINAL.pdf
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si cu dobanzile in cuantum de cel putin 4,5 mld. lei, reprezentand circa 0,2% din PIB. Totodata,
CF sublinia existenta unor riscuri suplimentare cu privire la incadrarea in nivelurile proiectate
pentru cheltuielile de personal si cele de asistenta sociala.

» Pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF aprecia constructia
bugetara pentru anul 2025 compatibila cu un deficit cash situat in jurul valorii de 7,7% din PIB,
cu posibilitatea indreptarii catre tinta de 7% din PIB, in conditiile unei colectari mai bune in fapt
a veniturilor fiscale, a unei ajustari aditionale a cheltuielilor de capital, a utilizarii oricaror
economii ce rezulta in executia bugetara si a prioritizarii proiectelor.

» Analiza cadrului fiscal-bugetar pentru perioada 2026-2028 ardta ca acesta era construit pe
ipoteza unui control strict al cheltuielilor bugetare, fara a se avea in vedere un progres vizibil la
nivelul veniturilor fiscale (inclusiv contributii de asigurdri). In consecintd, CF a reiterat ca
mentinerea traiectoriei de reducere a deficitului bugetar necesita o crestere semnificativa a
veniturilor fiscale, care sunt la un nivel foarte jos Tn raport cu nevoile de investitii ale Romaniei si
comparativ cu celelalte state din UE, fiind stringenta o reforma profunda a ANAF.

» CF aprecia ca, in lipsa unor politici fiscale care sa sprijine traiectoria de consolidare bugetara si
pe partea de venituri, nu era credibila o ajustare a deficitului bugetar pe termen mediu doar pe
latura cheltuielilor. Astfel, balanta riscurilor era inclinata in directia inregistrarii unor deficite mai
ridicate decat cele preconizate de cadrul fiscal-bugetar pentru perioada 2026-2028, observatie
cu atat mai relevanta, avand in vedere evolutia mediului international si provocarile mari cu care
se confrunta politicile economice.

2. Prima rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2025

Lipsa unui program de asanare a finantelor publice a pus Romania intr-o situatie extrema in prima parte
a anului 2025, cand se profila spectrul unei retrogradari a ratingului suveran si acces tot mai complicat
la finantare si refinantare. Executia bugetara reflecta un derapaj semnificativ de la traiectoria stabilita
prin bugetul initial, deficitul ajungand la 3,7% din PIB la finele lunii iunie. Avand in vedere atat riscul de
retrogradare a ratingului suveran, precum si mediul international nefavorabil, marcat de instabilitate,
conflicte comerciale si armate, corectia dezechilibrului bugetar reprezenta o urgentd absoluta. Tn acest
context, in luna iulie a fost adoptata Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare, aceasta
cuprinzand un pachet de masuri care au tintit atat cresterea veniturilor bugetare, cat si diminuarea
cheltuielilor bugetare. Impactul cumulat al acestor masuri era estimat la 0,6% din PIB in 2025, respectiv
la 3,35% din PIB in 2026. Cresterea de taxe si impozite a fost necesara, data fiind urgenta diminuarii
vizibile a deficitului in 2025, imposibilitatea de a limita ajustarea bugetara numai la reduceri de cheltuieli
si de a ameliora masiv si rapid colectarea veniturilor fiscale (inclusiv prin reducerea gap-ului la TVA).

n acest context, avand in vedere mersul executiei si pachetul de masuri adoptat in luna iulie 2025, prima
rectificare bugetara (aprobata prin OUG nr. 50 si OUG nr. 51 din 1 octombrie 2025) a prevazut, in
comparatie cu bugetul initial, o majorare a veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mld. lei si o crestere
a cheltuielilor bugetare cu circa 31,8 mld. lei. Exprimat ca procent in PIB, nivelul deficitului cash a fost
estimat la 8,4%, cu 1,36 pp peste tinta din bugetul initial.
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Principalele ajustari operate la nivelul veniturilor bugetare, in comparatie cu valorile proiectate in

bugetul initial, au fost urmatoarele:

» Venituri fiscale: +2,6 mld. lei, principalele modificari fiind regasite la nivelul urmatoarelor

componente:

o

Impozit pe profit: -1,4 mld. lei, revizuire negativa determinata de diferenta dintre ritmul
de crestere stabilit in bugetul initial (+14,7%) si evolutia agregatului in primele 8 luni ale
anului (+11,7%).

Impozit pe salarii si venit: +1,7 mld. lei, revizuire pozitiva sustinuta de (i) evolutia peste
asteptari a fondului de salarii din economie, (ii) efectul eliminarii facilitatilor fiscale
acordate salariatilor din sectoarele constructii, agricultura, industria alimentara si IT,
(iii) si de majorarea incasarilor din impozitul pe veniturile din dividende.

Alte impozite pe venit, profit si cdstiguri de capital: +1,3 mld. lei, revizuire pozitiva
sustinuta de incasarile din impozitul pe venitul microintreprinderilor si din impozitul pe
dividende de la persoane juridice.

TVA: -1,9 mld. lei, revizuire negativa determinata de diferenta dintre ritmul de crestere
stabilit in bugetul initial (+12,5%) si evolutia agregatului Tn primele 8 luni ale anului
(+6,9%), partial contrabalansata de efectul cresterii TVA incepand cu 1 august 2025.

Accize: +0,5 mld. lei, revizuire pozitiva determinata de evolutia peste asteptari a
Tncasarilor din accize in primele 8 luni ale anului (+15,9%, comparativ cu tinta stabilita in
bugetul initial de +4,9%), dar si de efectul majorarii nivelului accizelor, masura instituita
prin pachetul adoptat in luna iulie 2025.

Alte impozite si taxe pe bunuri si servicii: +1,3 mld. lei, revizuire ascendenta determinata
de executia peste asteptari (-13,6%, fata de -34% n proiectul de buget) si de impozitul
suplimentar pe cifra de afaceri realizata de institutiile de credit, masura instituita prin
pachetul adoptat in luna iulie 2025.

Taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii bunurilor sau pe desfdsurarea de
activitati: +0,6 mld. lei, revizuire pozitiva determinata de impactul majorarii taxarii
suplimentare a jocurilor de noroc, masura instituita prin pachetul adoptat in luna iulie
2025.

Impozitul pe comertul exterior (taxe vamale): +0,5 mld. lei, revizuire pozitiva in
concordanta cu evolutia peste asteptari a executiei agregatului in primele 8 luni ale anului
(+34,8%, fata de tinta stabilita Tn bugetul initial de +8,4%).

» Contributii de asigurdri: +2,1 mld. lei, revizuire ascendenta determinata de o dinamica a executiei

la 8 luni (+10,3%) peste tinta din bugetul initial (+8,7%) si de includerea in proiectii a efectului

pozitiv al masurilor instituite prin pachetul adoptat n luna iulie 2025.

» Sume de la UE in contul pldtilor efectuate: -0,8 mld. lei, revizuire descendentad ce reflecta

absorbtia redusa consemnata in executia bugetara.

» Sume aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR: +2,1 mld. lei, desi

executia la 8 luni indica o absorbtie de circa 32% din valoarea planificata in bugetul initial.
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Pe partea de cheltuieli bugetare a avut loc o majorare semnificativa (+31,8 mld. lei comparativ cu bugetul

initial), revizuiri ascendente survenind la majoritatea categoriilor principale de cheltuieli, dupa cum

urmeaza:

>

>

Cheltuieli de personal: +0,8 mld. lei, urmare a dinamicii executiei bugetare la 8 luni (+6,9% fata
de perioada similara a anului precedent), in conditiile in care tinta proiectata in bugetul initial era
de numai 3%.

Bunuri si servicii: +3,9 mld. lei, executia bugetara la 8 luni aratand o crestere cu 4%, semnificativ
peste tinta de +1,1% proiectata in bugetul initial.

Dobdnzi: +12,4 mld. lei, reprezentand cea mai ampla revizuire ascendenta operata, in conditiile
in care executia la 8 luni consemna o crestere a acestui agregat cu 45,2% fata de perioada similara
a anului precedent, tinta programata fiind de doar +15,4%. Suplimentarea considerabilda a
cheltuielilor cu dobanzile a fost determinata de cresterea randamentului obligatiunilor, de
majorarea necesarului de finantare si de contractarea de imprumuturi noi.

Alte transferuri: +2,3 mld. lei, suplimentarea fiind operata cu precadere la nivelul bugetului de
stat.

Asistentd sociald: +8,2 mld. lei, revizuire substantiala ce reflecta in principal majorarea
cheltuielilor aferente bugetului de stat si bugetului asigurarilor sociale de stat pentru plata
drepturilor de pensie si a altor drepturi de asistenta sociald, acordarea si decontarea concediilor
medicale, compensarea preturilor la energie pentru consumatorii casnici si acordarea de
vouchere pentru plata facturilor la energie.

Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare 2021-2027: -4,2 mld. lei,
executia la 8 luni consemnand un grad de realizare de doar 34,7%.
Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile aferente cadrului financiar 2014-2020.

+0,7 mld. lei.

Proiecte cu finantare din sumele reprezentdnd asistenta financiard nerambursabild aferentd
PNRR: +2,6 mld. lei, executia la 8 luni consemnand un grad de realizare de doar 30,6%.

Proiecte cu finantare din sumele aferente componentei de imprumut a PNRR: +7 mld. lei,
reprezentand o crestere cu circa 48% fata de bugetul initial. Raportat la noua tinta, executia la 8
luni indica un grad de realizare de 56,6%, in conditiile unei dinamici similare anului anterior fiind
posibilda absorbtia integrala a sumei bugetate.

Fonduri de rezervad: +2 mld. lei, sumele urmand a se distribui ulterior pe categorii de cheltuieli, in
functie de necesitatile efective.

Cheltuieli de capital: -1,5 mld. lei, executia la 8 luni consemnand un grad de realizare de 60,3%.

Cheltuielile de investitii publice totale, din surse interne si externe, au fost majorate in planificare cu

1,4 mld. lei (+0,9%) fata de nivelul prevazut in proiectul de buget (modificandu-se ca pondere in PIB de

la 7,9%, la 8%). n structura, ponderea in PIB a cheltuielilor de investitii publice era formata din: proiecte

cu finantare din fonduri externe nerambursabile (2,1% din PIB), proiecte cu finantare din asistenta

financiara nerambursabila (1,8% din PIB) si din componenta de imprumut (1,1% din PIB) aferente PNRR,
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cheltuieli aferente programelor cu finantare rambursabila (0,1% din PIB), cheltuieli de capital (2,7% din
PIB) si alte transferuri de natura investitiilor (0,2% din PIB).

CF nota ca investitiile publice reprezinta un pilon esential pentru modernizarea infrastructurii si pentru
convergenta economicd a Romaniei cu statele dezvoltate din UE. insd acestea nu asigurd automat
cresterea productiei de bunuri exportabile (tradables), fapt vizibil in cresterea rapida a deficitului
comercial si a celui de cont curent. Totodata, alocarile pentru investitii trebuie sa tina cont de
constrangerile financiare interne si externe, precum si de necesitatea imperioasa de a reduce deficitul
bugetar.

Totodata, CF sublinia ca presiunea asupra cheltuielilor bugetare se va accentua in anii ce vin ca urmare
a angajamentelor asumate de Romania pentru cresterea cheltuielilor de aparare. Alocarea unui procent
mai mare din PIB cadtre aparare va impune constrangeri suplimentare asupra bugetului, intensificand
nevoia de prioritizare si eficientizare a cheltuielilor publice, alocarile catre educatie si sanatate fiind
subdimensionate in comparatie cu media din statele membre ale UE si nevoile societdtii romanesti.

Pe baza datelor disponibile, CF a apreciat ca noile coordonate ale constructiei bugetare erau compatibile
cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, notdnd ca aceasta tinta trebuia judecata in
raport cu un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se contura in lipsa adoptarii pachetului de masuri
din luna iulie. Aceste masuri aveau un impact pozitiv limitat asupra deficitului din 2025, influentand
executia bugetara incepand cu luna septembrie, insa efectul lor prezumat urma sa fie considerabil mai
mare asupra deficitului din 2026. O corectie semnificativa a deficitului bugetar ar spori credibilitatea
angajamentelor guvernamentale, oferind Romaniei acces mai facil la finantare si refinantare pe pietele
internationale, si ar imbunatati perceptia de risc, contribuind la costuri mai reduse de imprumut.

3. A doua rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2025

Cea de-a doua rectificare bugetara (OUG nr. 64 si OUG nr. 65 din 28 noiembrie 2025) a operat o revizuire
marginala a proiectiilor de la rectificarea precedenta, mentindnd neschimbata tinta de deficit bugetar la
8,4% din PIB (159,8 mld. lei). Atat veniturile, cat si cheltuielile totale ale bugetului general consolidat au
fost diminuate cu circa 1,8 mld. lei. Principalele ajustari au fost operate la categoriile de venituri si
cheltuieli aferente proiectelor finantate din fonduri europene si la cheltuielile de capital, reflectand
renegocierea PNRR prin care unele proiecte au fost translatate intre componenta de granturi si cea de
Tmprumuturi, efectul fiind partial contrabalansat de necesitatea finantarii din fonduri nationale a
proiectelor pentru care s-a redus alocarea PNRR.

Pe partea de venituri, fata de prima rectificare, a avut loc o revizuire ascendenta marginala a veniturilor
fiscale (+0,1 mld. lei, in principal ca urmare a majorarii proiectiei incasarilor din impozitul pe profit,
concomitent cu diminuarea altor impozite pe venit, profit si castiguri din capital) si nefiscale (+0,4 mlid.
lei), Tn timp ce veniturile din contributii de asigurari au ramas la acelasi nivel. Aceste majorari au fost insa
anulate de revizuiri negative la nivelul fondurilor europene, atat in ceea ce priveste sumele aferente
cadrului financiar multianual (-0,4 mld. lei), cat si in ceea ce priveste componenta de granturi a PNRR
(-1,9 mld. lei).
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Pe partea de cheltuieli, fata de prima rectificare, s-a consemnat o majorare a plafoanelor in principal
pentru bunuri si servicii (+0,6 mld. lei), asistenta sociala (+1 mld. lei), cheltuieli de capital (+2,1 mld. lei)
si pentru proiectele din fonduri nerambursabile aferente CFM 2014-2020 (+3,1 mld. lei). Aceste cresteri
au fost insa compensate de reduceri ale altor categorii, mai ales: dobanzi (-1,1 mld. lei), proiecte
finantate din fonduri nerambursabile (-3,3 mld. lei), proiecte cu finantare din componenta de granturi a
PNRR (-2,1 mld. lei) si din componenta de imprumut a PNRR (-0,6 mld. lei).

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de venituri si cheltuieli a aratat o ajustare a
acestora in raport cu executia bugetara pe primele 10 luni ale anului, creand premisele pentru
respectarea noilor tinte propuse, principala incertitudine fiind legata de nivelul de absorbtie al fondurilor
europene. In acest context, CF aprecia cid noile coordonate ale constructiei bugetare ridmaneau
compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025.

4. Conformarea cu regulile fiscale in procesul de programare bugetara

Evaluarea conformarii cu regulile fiscale are in vedere modificarile plafoanelor definite de Legea nr.
8/2025 pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-bugetar pe anul 2025,
prin derogari stabilite cu ocazia celor doua rectificari bugetare.

Tabelul 2: Plafoane nominale ale soldului BGC, cheltuielilor totale si ale cheltuielilor de personal

Legea nr. 8/2025 OUG nr. 50 & 51/2025

OUG nr. 64 & 65/2025

mil. lei -134,647.0 | 714,457.3 170,778.8 -159,765.0 | 744,578.1 171,180.0 -159,765.0 744,969.2 171,180.0
% din PIB

proiect -7.04% 37.4% 8.9% -8.40% 39.1% 9.0% -8.40% 39.2% 9.0%
buget

o 1

% din ,.)IB -7.03% 37.3% 8.9% -8.34% 38.9% 8.9% -8.34% 38.9% 8.9%
actualizat

*Exclusiv asistenta financiard din partea UE si a altor donatori
Sursa: MF, Eurostat

Legea nr. 8 din 2025 pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-bugetar pe
anul 2025 stabilea limita deficitului cash al bugetului general consolidat la circa 134,6 mld. lei,
reprezentand 7,04% din PIB. Prin derogare de la prevederile art. 6, 7 si ale art. 26 alin. (3) din LRFB, Legea
nr. 8/2025 nu prevedea calea de ajustare catre obiectivul bugetar pe termen mediu, soldul structural
pentru 2025 fiind estimat la -6,4% din PIB potential, cu perspective de diminuare Tnh 2026 si 2027 (-6%,
respectiv -5,5%).

In Tabelul 2 se prezinta limitele principalilor indicatori, stabilite prin Legea nr. 8/2025 si, respectiv, prin
cele doua rectificari bugetare operate in cursul anului 2025. Cifrele cu caractere italice reprezinta valorile
indicatorilor ca procent din PIB recalculate cu date PIB actualizate (Eurostat, mai 2026), respectiv 1.916,4
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mld. lei, fata de 1.912,6 mld. lei (nivel estimat la momentul elaborarii bugetului initial) si 1.902 mld. lei
(nivel estimat la momentul adoptarii celor doua rectificari).

Este de remarcat ca, similar anilor anteriori, rectificarile bugetare au stipulat, prin derogare de la Legea
plafoanelor, majorari ale limitelor unor indicatori specificati Tn cadrul fiscal-bugetar (atat limite
nominale, cat si limite exprimate ca procent in PIB). Aceasta practica reflecta persistenta unor slabiciuni
in procesul de programare bugetara din Romania, regulile fiscale putand fi eludate cu usurinta prin
derogari, limitand rolul pe care acestea ar trebui sa il joace n orientarea politicii fiscal-bugetare.

Asa cum se observa din tabelul anterior, prima rectificare bugetard a recunoscut derapajul semnificativ
de la traiectoria stabilita prin bugetul initial, majorand plafonul nominal al cheltuielilor totale (+30,1 mld.
lei), Tn timp ce plafonul deficitului bugetului general consolidat a fost majorat cu 25,1 mld lei, comparativ
cu prevederile Legii nr. 8/2025. Ca urmare a cresterii limitelor nominale, si plafonul deficitului bugetar
exprimat ca pondere in PIB a fost majorat de la 7%, la 8,4%. Desi plafonul nominal al cheltuielilor de
personal ale bugetului general consolidat nu a fost revizuit, ca pondere in PIB acesta a crescut de la 8,9%,
la 9%, pe fondul revizuirii descendente a proiectiei privind PIB nominal pe anul 2025.

Cea de-a doua rectificare a operat modificari minore comparativ cu prima rectificare bugetara, majorand
plafonul cheltuielilor totale cu 0,4 mld. lei si mentinand constante plafoanele deficitului bugetar si ale
cheltuielilor de personal ale bugetului general consolidat, atat in valori nominale, cat si exprimate ca
pondere in PIB.

Daca se recalculeaza indicatorii exprimati ca pondere in PIB considerand valoarea PIB actualizata din mai
2026 (ultimul rand din Tabelul 2, cu caractere italice), se observa majorarea plafonului deficitului bugetar
de la 7,03% din PIB in bugetul initial, la 8,34% din PIB la prima si a doua rectificare, respectiv cresterea
ponderii cheltuielilor totale de la 37,3% (in proiectia initiald), la 38,9% (in cele doua rectificari). Pe de alta
parte, plafonul nominal al cheltuielilor de personal ale bugetului general consolidat nu a fost modificat
pe parcursul anului, mentinandu-se la 8,9% din nivelul PIB actualizat.

Plafonul nominal al deficitului primar a fost majorat la prima rectificare bugetara cu 12,8 mld. lei (de la
92,8 mld. lei in proiectia initiala, la 105,6 mld. lei) si cu inca 2 mld. lei la a doua rectificare, pana la 107,6
mld. lei. Si plafonul datoriei publice, exprimat ca pondere in PIB, a crescut succesiv pe parcursul anului
2025, de la 58,5% (in proiectia initiala), la 59,6% (prima rectificare) si apoi la 60% (a doua rectificare).

5. Executia bugetara a anului 2025

Executia bugetara la finalul anului 2025 a consemnat un deficit bugetar in standarde cash de 146 mld.
lei, cu 11,4 mld. lei peste nivelul stabilit in bugetul initial (134,6 mld. lei), dar cu 13,8 mld. lei mai mic
decat tinta actualizata la cele doua rectificari (159,8 mld. lei). Ca pondere in PIB, deficitul cash a fost de
7,62%, peste tinta initiala de 7,04%, dar semnificativ sub nivelul de 8,4% din PIB proiectat la cele doua
rectificari. Conform metodologiei ESA, deficitul bugetar a fost de 7,9% din PIB in anul 2025, ecartul fata
de proiectia din bugetul initial (7%) fiind usor mai mare n acest caz.
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Diferenta dintre nivelurile deficitului, calculate conform celor doua metodologii, a fost determinata, in
sensul cresterii deficitului ESA, n principal de urmatoarele elemente: cheltuieli cu dobanzile (3,9 mid.
lei), elemente one-off privind sumele aferente PNRR (3,5 mld. lei), ajustari din operatiuni cu certificate
de emisii de gaze (2,8 mld. lei), venituri din superdividende (2,7 mld. lei), diferenta intre platile cash in
contul sentintelor judecatoresti istorice si cuantumul despagubirilor rezultate in urma hotararilor
judecatoresti de pe parcursul anului 2025 (1,7 mld. lei), ajustari privind Fondul de Tranzitie Energetica
(1,5 mld. lei) si diferenta intre titlurile noi de despagubire emise de ANRP Tn 2025 si platile efectuate in
contul celor istorice (0,7 mld. lei). Aceste diferente au fost partial contrabalansate, in sensul diminuarii
ecartului dintre deficitul ESA si cel cash, de ajustari privind achizitia de echipamente militare (6,9 mld.
lei), ajustari temporale ale executiei cash®® (5 mld. lei) si diferenta intre platile cash pentru schema de
compensare a preturilor la energie si obligatiile de plata survenite pe parcursul anului 2025 (0,8 mld. lei).

Tn Tabelul 3 se prezintd evolutia principalelor agregate bugetare pe parcursul anului 2025 in standarde

cash.
Tabelul 3: Evolutia principalelor agregate bugetare in anul 2025 (mld. lei)
Program Prima A doua .
initial rectificare rectificare Executie
Venituri totale, din care: 667,5 674,2 672,4 662,7
Venituri fiscale 319,7 322,3 322,4 323,1
Contributii de asigurari 205,9 208,1 208,1 208,0
Fonduri UE 87,7 89,5 87,2 75,9
Cheltuieli totale, din care: 802,2 833,9 832,2 808,7
Cheltuieli curente, din care: 740,5 773,7 769,8 744,6
Proiecte din fonduri UE* 104,9 103,9 101,6 90,3
Cheltuieli de capital 61,7 60,2 62,3 67,1
Deficit bugetar -134,6 -159,8 -159,8 -146,0
Sursa: MF

* Sume fdard componenta de imprumut a PNRR

Veniturile bugetare totale au fost cu 4,8 mld. lei sub estimarea initial3. in structurd, evolutii sub asteptari

s-au inregistrat la nivelul fondurilor UE (-11,8 mld. lei), in timp ce veniturile fiscale (+3,5 mld. lei),
contributiile de asigurdri (+2,1 mld. lei) si veniturile nefiscale (+1,1 mld. lei) au cunoscut evolutii peste
estimdri. Tn structura veniturilor fiscale au fost inregistrate depdsiri semnificative, comparativ cu
prevederile initiale, la nivelul incasarilor din alte impozite si taxe pe bunuri si servicii (+2,8 mld. lei) si
impozit pe salarii si venit (+ 2,3 mld. lei). Cele mai mari nerealizari fata de programul initial au fost la TVA
(-2,2 mld. lei), accize si impozit pe profit (-0,3 mld. lei fiecare).

Tn raport cu estimdrile de la a doua rectificare, veniturile bugetare au fost cu 9,7 mld. lei mai mici,
consecinta a neindeplinirii nivelului prevazut pentru fondurile UE (-11,3 mld. lei), in timp ce contributiile

16 Diferenta intre incasarile din perioada februarie 2025 - ianuarie 2026 comparativ cu ianuarie 2025 - decembrie 2025, ca
proxy pentru diferenta intre taxele si impozitele datorate si cele achitate efectiv.
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de asigurdri s-au situat in apropierea valorii programate, iar veniturile fiscale si cele nefiscale au depasit
estimarile cu circa 0,8 mld. lei fiecare.

Nivelul cheltuielilor bugetare s-a situat cu 6,6 mld. lei peste valoarea programata initial. Principalele

agregate de cheltuieli care au inregistrat depasiri semnificative au fost: dobdnzi (+8,6 mld. lei), asistentd
sociald (+8,6 mld. lei), bunuri si servicii (+6 mld. lei) si cheltuieli de capital (+5,4 mld. lei). Pe de alta parte,
cele mai ample nerealizari ale sumelor bugetate au fost inregistrate la proiectele cu finantare din fonduri
UE (-15,4 mld. lei), pldti efectuate in anii precedenti si recuperate in anul curent (-3 mid. lei), cheltuieli de
personal (-1,8 mld. lei) si subventii (-1,4 mld. lei).

Tn comparatie cu estimdrile de la a doua rectificare, cheltuielile bugetare au fost cu 23,4 mld. lei mai
mici. Principalele categorii de cheltuieli care s-au situat sub nivelurile prevazute au fost: proiectele cu
finantare din fonduri UE (-18,5 mld. lei), pldti efectuate in anii precedenti si recuperate in anul curent (-3
mld. lei), dobdnzi (-2,7 mld. lei), cheltuieli de personal (-2,5 mld. lei), subventii (-1,8 mld. lei) si asistentd
sociald (-0,6 mld. lei). Pe de alta parte, cele mai ample depasiri ale valorilor programate au fost
consemnate de cheltuielile de capital (+4,8 mld. lei) si de cele cu bunuri si servicii (+1,5 mld. lei).

Diminuarea deficitului bugetar, in a doua jumatate a anului 2025, a fost un semnal incurajator pentru
continuarea traiectoriei de consolidare bugetara in anii urmétori. insd, o programare bugetara riguroasa
si respectarea regulilor fiscale reprezinta premise esentiale pentru succesul procesului de consolidare.
Tn acest context, desi inregistrarea unui deficit de 7,62% din PIB (146 mld. lei) reprezintd o performant3
in raport cu tinta de 8,4% (159,8 mld. lei), confirmata la a doua rectificare (finele lunii noiembrie 2025),
inregistrarea unei diferente considerabile intre proiectiile de venituri si cheltuieli si realizarile efective,
intr-un interval de timp atat de scurt, ridica semne de intrebare cu privire la rigurozitatea programarii
bugetare. Corelarea proiectiilor cu executia bugetara efectiva ofera predictibilitate mediului economic
si transmite un semnal clar privind plauzibilitatea constructiilor bugetare.

In Tabelul 4 se prezintd evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare din perspectiva metodologiei
nationale (cash), exprimate ca pondere in PIB. Comparativ cu anul precedent, in 2025 s-a consemnat
diminuarea deficitului bugetar cu 1,05 pp din PIB, explicata prin cresterea ponderii veniturilor bugetare
cu 1,92 pp din PIB, concomitent cu cresterea ponderii cheltuielilor bugetare cu 0,87 pp din PIB.

Veniturile BGC, exprimate ca pondere in PIB, au inregistrat cresteri pe principalele categorii: sumele

primite de la UE in contul platilor efectuate (+0,69 pp), veniturile fiscale (+0,28 pp), contributiile de
asigurdri sociale (+0,08 pp) si veniturile nefiscale (+0,01 pp).

La nivelul veniturilor fiscale, majorari comparativ cu anul precedent au fost inregistrate la impozitul pe
salarii si venit (+0,28 pp), TVA (+0,11 pp), impozitul pe profit (+0,09 pp), impozite si taxe pe proprietate
(+0,05 pp), la accize consemnandu-se o diminuare cu 0,11 pp.

n ceea ce priveste cheltuielile BGC, exprimate ca pondere in PIB, cele mai importante reduceri fatd de

executia anului precedent s-au inregistrat la cheltuieli de personal (-0,6 pp), subventii (-0,32 pp),
cheltuieli de capital (-0,2 pp) si bunuri si servicii (-0,06 pp). Pe de alta parte, cresteri fata de anul 2024 au
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fost inregistrate la proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare (+1,45 pp),
dobdnzi (+0,57 pp) si asistentd sociald (+0,36 pp).

Tabelul 4: Evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare dupa standarde cash (% din PIB)

Buget E i Buget initial Executie
2015 2016 2019 2020 2021 2022 2023 2024 initial xze(;::;e 2025 - buget  2025-
2025 initial 2024 2024
Venituri totale 328|294 | 303 | 304|319 328|324 327| 3438 34,6 1,53 1,92
Venituri fiscale (exclusiv
I 19,4 | 17,8 | 148 | 14,2 | 15,7 | 16,4 | 15,6 | 16,6 16,7 16,9 0,98 0,28
contributii)
Impozit pe venit 3,7 3,6 2,2 2,3 24 | 24| 25 2,8 3,0 3,1 0,33 0,28
Impozit pe profit 1,9 2,0 1,7 1,5 1,7 1,9 1,8 2,0 2,2 2,1 0,15 0,09
Impozite si taxe pe
. o8] 081|061 061 061 05 0,5 0,5 0,5 0,5 0,05 0,05
proprietate
TVA 8,0 | 6,8 6,2 5,7 6,7 6,7 | 6,5 6,9 7,1 7,0 0,32 0,11
Accize 3,7 3,5 30 | 29 2,9 2,5 2,3 2,6 2,5 2,5 0,22 -0,11
CAS 81| 80 | 105|105 10,7 9,9 9,9 | 10,8 10,7 10,9 0,34 0,08
Venituri nefiscale 2,7 2,3 2,6 2,3 2,2 2,8 | 2,6 2,8 2,8 2,8 0,15 0,01
Donatii 00| 00| 0OO]|] OO]|] OO O0] 00| 00 0,0 0,0 0,00 0,00
Sume primite de la UEin
... 2,4 10| 24| 33 3,2 33| 40 1,9 3,2 2,6 3,15 0,69
contul platilor efectuate
Cheltuieli totale 342|316 | 349 | 40,0 | 38,7 | 385 381|413 | 419 42,2 3,64 0,87
Cheltuieli de personal 7,3 7,5 9,7 | 104 | 94 8,4 8,3 9,4 8,8 8,8 0,54 -0,60
Bunuri si servicii 5,7 5,4 5,0 5,4 5,4 5,2 4,8 5,3 4,9 5,3 0,31 -0,06
Dobanzi 1,3 1,3 1,1 1,4 1,5 2,1 1,9 2,1 2,2 2,6 0,21 0,57
Subventii 091091071 081 07 1,3 1,1 1,0 0,7 0,7 0,00 -0,32
Proiecte cu finantare din
fonduri externe
. 34| 08 2,6 3,3 3,5 36 | 49 3,3 5,5 4,7 5,47 1,45
nerambursabile
postaderare
Asistentd sociald 10,7 | 10,7 | 10,8 | 13,1 | 12,4 | 12,4 | 11,9 | 12,7 12,6 13,1 0,74 0,36
Cheltuieli de capital 2,6 2,5 2,9 31 2,8 | 29 2,4 | 37 3,2 3,5 0,84 -0,20
Sold bugetar -145| -2,2 |-459|-9,61|-6,73|-5,76 | -5,61 | -8,67 | -7,03 -7,62 -2,10 1,05

Sursa: MF, calcule CF
Notd: Sume fdrd impactul schemelor de compensare a obligatiilor restante fatd de buget de tip swap
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Tabelul 5 prezinté evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare in standarde ESA 2010%, exprimate ca
procent din PIB.

Tabelul 5: Evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare dupa standarde ESA 2010 (% PIB)

Modificari
2016 2019 2020 2021 2022 2023 2025 2025 fati
s de2024
Total venituri 354 | 323 | 31,9 | 32,4 | 32,8 | 344 | 345 | 340 | 35,4 1,4
Impozite indirecte, | 135 | 115 | 105 | 103 | 107 | 11,0 | 11,0 | 120 | 11,2 0,2
din care:
TVA 81 | 65 | 61 | 61| 64 | 69| 67 | 68 | 71 0,3
Accize + taxe 52 | 50 | 44 | 42 | 43 | 41 | 43 | 42 | 41 0,1
vamale
Impozite directe, din | o 1 oo | 49 | 47 | 51 | 62 | 54 | 60 | 63 0,3
care:
impozit pe venit 3,7 3,7 2,3 2,4 2,4 2,6 2,5 2,9

impozit pe profit 2,3 2,3 2,1 1,9 2,2 3,1 2,3 2,5

CAS 8,1 8,9 11,3 | 11,9 | 11,3 | 10,8 | 11,0 | 11,7 | 11,7 0,0
Alte venituri curente 2,1 1,8 2,0 2,1 1,7 2,2 2,3 2,1 2,0 -0,1
Zl.éme primite de la 26 11 0,9 1,4 1,7 1,8 2,6 1,2 2,4 1,2
Total cheltuieli 359 | 348 | 363 | 41,7 | 40,0 | 40,9 | 41,1 | 43,3 | 43,3 0,0
Consum intermediar 5,9 5,7 5,6 5,9 5,9 5,7 6,1 6,2 5,6 -0,6
Remunerarea 78 | 92 | 11,4 | 122 | 11,2 | 102 | 10,2 | 11,2 | 105 0,7
salariatilor

Dobéanzi 1,5 1,3 1,2 1,4 1,5 1,5 2,0 2,4 2,8 0,4
Asistenta sociala 11,5 | 11,7 | 11,8 | 13,4 | 13,2 | 13,3 | 12,6 | 13,6 | 13,9 0,3
Subventii 0,4 0,3 0,3 0,9 0,5 1,9 1,1 0,8 0,5 -0,3
Alte cheltuieli 2.4 14 15 21 23 2,2 1,9 2,0 1,9 0,1
curente

Formareabrutade | oo |\ 30 | 34 | 44 | 41 | 43 | 54 | 59 | 60 0,1
capital fix

Sold bugetar -0,5 -2,5 -4,4 -9,3 -7,2 -6,5 -6,6 -9,3 -7,9 1,4

Sursa: Eurostat

Consolidarea bugetara initiata in anul 2010 in vederea corectarii dezechilibrelor majore existente la
nivelul pozitiei finantelor publice a fost caracterizata de un ritm alert, Romania reusind intr-o perioada
de timp relativ scurtd reducerea deficitului bugetar ESA la 0,5% din PIB in 2015. intre anii 2016-2019,
politica bugetara expansionista a condus la inversarea acestui trend, inregistrandu-se o crestere
importanta a deficitului bugetar, in principal pe fondul scaderii veniturilor, dar si al cresterii cheltuielilor.
Astfel, anul 2019 a marcat depasirea pragului de 3% din PIB, Romania fiind plasata in PDE in aprilie 2020.

17 Datele cuprinse in acest tabel nu sunt deplin comparabile cu cele din Tabelul 4, diferentele provenind din sfera de
cuprindere diferita a celor doua standarde, ESA 2010 si standardul national.
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Masurile fiscale luate in anul 2020 pentru atenuarea efectelor sociale si economice in contextul
declansarii pandemiei au pus presiune suplimentara pe buget, deficitul BGC atingand 9,3% din PIB. Anul
2021 a consemnat o revenire economica pe fondul masurilor de sprijin guvernamental si ameliorarii
situatiei sanitare, inregistrandu-se un deficit de 7,2% din PIB, cu 2,1 pp sub nivelul din 2020. in 2022 si
2023, cresterea semnificativa a PIB, atat in valori nominale, cat si in valori reale, a generat o crestere
puternica a veniturilor bugetare, care insa nu a fost folosita pentru reducerea deficitului, ci pentru
suplimentarea cheltuielilor bugetare. Astfel, pe fondul diminuarii veniturilor si al cresterii accelerate a
cheltuielilor, anul 2024 a consemnat un derapaj bugetar de proportii care a condus la un deficit de 9,3%
din PIB, similar celui inregistrat in anul de debut al pandemiei.

Tn anul 2025, veniturile bugetare au inregistrat o pondere de 35,4% din PIB, cu 1,4 pp mai mare decat

cea din anul precedent. Cele mai importante cresteri, fata de anul 2024, s-au consemnat pentru sumele
primite de la UE (+1,2 pp din PIB), incasarile din impozite directe si din TVA (+0,3 pp din PIB fiecare).
ncasérile din accize si taxe vamale, precum si din alte venituri curente au cunoscut o scidere cu 0,1 pp
din PIB fiecare.

Ponderea cheltuielilor bugetare in 2025 a fost de 43,3% din PIB, similar anului anterior. Cresteri au

inregistrat cheltuielile cu dobdnzile (+0,4 pp din PIB), asistenta sociald (+0,3 pp din PIB) si formarea brutd
de capital fix (+0,1 pp din PIB). Cea mai insemnata scadere a fost inregistrata la nivelul cheltuielilor cu
remunerarea salariatilor (-0,7 pp din PIB), urmata de consumul intermediar (-0,6 pp din PIB), subventii
(-0,3 pp din PIB) si alte cheltuieli curente (-0,1 pp din PIB).

Desi deficitul bugetar s-a diminuat semnificativ in anul 2025, acesta se situeaza inca mult peste pragul
de 3% din PIB, prevdzut de tratatele UE. in ipoteza in care corectia deficitului nu ar continua in anii
urmatori, datoria publica a Romaniei ar ramane pe o traiectorie nesustenabila, iar pietele ar penaliza o
astfel de evolutie. Masurile de consolidare, adoptate pana in prezent, atenueaza aceasta dinamica, dar
nu sunt suficiente pentru a o stabiliza, ceea ce face indispensabila continuarea procesului de consolidare
bugetara.

n scenariul continudrii consolidarii bugetare si dupa anul 2026, ajustarea deficitului ar readuce datoria
publica pe o traiectorie descendenta. Efortul necesar este insa unul ridicat si concentrat la inceputul
perioadei, iar dupa doi ani de inghetare a cheltuielilor de personal si asistenta sociald, concomitent cu
cresterea sarcinii fiscale, continuarea ajustarii devine dificild din punct de vedere social si politic. Tn acest
context, o ameliorare a colectdrii veniturilor fiscale reprezinta alternativa mai realista, sprijinind procesul
de consolidare bugetara.

47



l11.3. Veniturile bugetare

Veniturile BGC au crescut in anul 2025 cu 15,3% (+88,1 mld. lei), fata de anul precedent. Aceasta evolutie
a fost sustinuta, in particular, (i) de dinamica pozitiva a PIB nominal (pe fondul unui deflator de 8,2%) si
a indicatorilor pietei muncii (crestere a numarului mediu de salariati cu 0,3% si a castigului salarial mediu
brut cu 8%), (ii) de masurile de politica fiscala adoptate la finalul anului 2024 (in special, masurile
adoptate prin OUG nr. 156/2024, care se refera la eliminarea facilitatilor fiscale in sectoarele constructii,
agricultura, industrie alimentara si creare de programe de calculator; cresterea cotei de impozit pe
dividende de la 8% la 10%; reducerea plafonului de venituri pentru microintreprinderi; introducerea
impozitului pe constructii speciale) si (iii) de masurile prevazute in Legea nr. 141/2025, adoptata in iulie
2025 (in special, cresterea cotelor de TVA, majorarea accizelor, extinderea bazei de impozitare a CASS
pentru veniturile din pensii; suprataxarea institutiilor de credit si a jocurilor de noroc). Astfel, veniturile
bugetare s-au situat la un nivel de 662,7 mid. lei (reprezentand circa 34,6% din PIB), ceea ce
consemneaza o crestere cu 1,9 pp fata de nivelul de 32,7% din PIB, din anul 2024.

Veniturile fiscale au inregistrat o crestere a ponderii in PIB (+0,28 pp fatd de anul anterior). Pe de o parte,
evolutia a fost determinata de majorari la nivelul impozitului pe profit (+0,09 pp), impozitului pe salarii
si venit (+0,28 pp), impozitelor si taxelor pe proprietate (+0,05 pp) si TVA (+0,11 pp). Aceste efecte au
fost partial contrabalansate de diminuari la nivelul altor impozite pe venit, profit si cdstiguri din capital
(-0,06 pp), accize (-0,11 pp) si alte impozite si taxe pe bunuri si servicii (-0,15 pp). Cresteri ale ponderii in
PIB s-au inregistrat si in cazul contributiilor de asigurdri (+0,08 pp), in timp ce veniturile nefiscale s-au
mentinut la o pondere similard anului precedent. La nivelul veniturilor din fonduri europene, datele
indica cresteri ale ponderii in PIB pentru sumele primite de la UE in contul pldatilor efectuate si
prefinantdri (+0,76 pp) si pentru sumele aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru
PNRR (+0,72 pp), respectiv, diminuarea sumelor primite de la UE in contul pldtilor efectuate si
prefinantdri aferente CFM 2014-2020 (-0,06 pp).

Comparativ cu proiectia bugetara initiala, veniturile BGC incasate efectiv in anul 2025 au consemnat o
nerealizare de 4,8 mld. lei (reprezentand circa 0,25% din PIB). Neindeplinirea nivelului programat s-a
regasit preponderent la fondurile europene (sume de la UE in contul pldtilor efectuate si prefinantdri
(-12,1 mld. lei, -0,63 pp din PIB) si sume aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru
PNRR (-4,3 mld. lei, -0,23 pp din PIB)), dar si la nivelul TVA (-2,2 mld. lei, -0,11 pp din PIB). Aceste
nerealizari au fost partial contrabalansate de depasirea nivelurilor programate pentru: alte impozite si
taxe pe bunuri si servicii (+2,8 mld. lei, +0,15 pp din PIB), impozit pe salarii si venit (+2,3 mld. lei, +0,12
pp din PIB), contributii de asigurdri (+2,1 mld. lei, +0,11 pp din PIB) si venituri nefiscale (+1,1 mld. lei,
+0,06 pp din PIB). Totodata, trebuie mentionat ca veniturile proiectate in bugetul initial includeau si
sume in cuantum de 9,7 mld. lei provenind dintr-o anticipata crestere a eficientei colectarii/reducere a
evaziunii fiscale, distribuite astfel: impozit pe profit (+0,7 mld. lei), impozit pe salarii si venit (+0,2 mld.
lei), TVA (+5,7 mld. lei) si contributii de asigurari (+3,1 mld. lei).
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11.3.1. TVA si accize

in graficul aldturat este prezentatd evolutia

Graficul 5: Venituri din TVA in anul 2025

incasarilor din TVA, programate in bugetul initial, (mid. lei)

comparativ cu nivelul stabilit la cele doua
rectificari si cu valoarea efectiv inregistrata in 150 1
executia bugetara. Anul 2025 a consemnat un
nivel de 133,9 mld. lei al Tncasarilor din TVA in | 120
standarde cash, cu 2,2 mld. lei sub nivelul
prevazut in bugetul initial. La rectificarea din luna | 4
septembrie, veniturile din TVA fusesera revizuite
descendent la 134,1 mld. lei, cu toate ca a fost
inclus si un impact pozitiv, estimat de MF la circa *0
6 mld. lei, aferent cresterii cotelor de TVA
incepand cu 1 august 2025. Avand in vedere | 30

executia pe primele 10 luni ale anului, cea de-a

doua rectificare a mentinut nivelul prevazut la 0
prima rectificare, valoarea efectiva a incasarilor Program initial R1 R2 Executie

Evolutia ncasdrilor din TVA a fost sustinutd de masurile introduse prin Legea nr. 141/2025, care
prevedeau, printre altele, cresterea cotei standard de TVA de la 19% la 21% si pastrarea unei singure cote
reduse de TVA, stabilita la 11% (fata de doua cote reduse anterior, de 5% si 9%). Totodata, consumul
privat s-a majorat in 2025 cu 8,1%, depasind usor dinamica estimata de CNSP la momentul elaborarii
proiectului de buget (+7,3%).

Comparativ cu anul precedent, nivelul incasarilor corespunzatoare acestui agregat bugetar a crescut cu
10,7% (+13 mld. lei). Pentru a investiga performanta incasarilor din TVA, a fost realizata o proiectie ex
post a acestora, in vederea compararii cu realizarile efective. Astfel, pornind de la executia bugetara a
veniturilor din TVA in 2024 (ajustata cu efectul amnistiei fiscale acordate in acel an), s-a aplicat cresterea
cu 8,1% a consumului privat si s-a tinut cont de efectul masurilor de politica fiscala adoptate in 2025
privind cresterea cotelor de TVA. Sub influenta acestor factori, proiectia ex post a incasarilor din TVA
pentru anul 2025 se situeaza la circa 135,4 mld. lei, in timp ce executia efectiva a consemnat un nivel de
133,9 mld. lei. in consecinta, executia veniturilor din TVA nu ofera dovezi privind imbunatatirea eficientei
colectdrii acestora, care ar fi trebuit sa genereze venituri suplimentare de 5,7 mld. lei, conform proiectiilor
initiale ale MF.

Prin urmare, desi este de dorit cresterea veniturilor fiscale prin imbunatatirea colectarii, mai ales avand
in vedere decalajul semnificativ de incasare a TVA din Romania, acest lucru nu justifica includerea unor
venituri ipotetice Tn constructia bugetara. Eventuala materializare a unor venituri suplimentare din
cresterea eficientei colectarii ar trebui sa se reflecte intai in rezultatele executiilor bugetare de pe
parcursul anului si apoi poate fi recunoscuta cu ocazia rectificarilor bugetare.
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Veniturile Thcasate din accize au insumat 48,3 mld. Graficul 6: Venituri din accize in anul 2025
lei Tn anul 2025, cu 0,3 mld. lei mai putin decat (mld. lei)

estimarea din bugetul initial. Acesta prevazuse
venituri din accize in valoare de 48,6 mld. lei, in
conditiile unei cresteri prognozate a consumului
privat in termeni reali de circa 2,5% si a majorarii
programate a accizelor la 1 ianuarie 2025 (cu 6,1%
pentru produsele energetice si cu 4,4% pentru
produsele cu alcool, distilate si bauturi alcoolice) si
la 1 aprilie 2025 (cu 2,2% pentru produsele din
tutun). La prima rectificare bugetara, tinta de
Tncasari a fost revizuita ascendent la 49,1 mld. lei,
pe fondul adoptdrii masurilor de crestere a
accizelor cuincepere de la 1 august 2025 (incluse in
Legea nr. 141/2025). Cea de-a doua rectificare a
mentinut tinta de Tncasari la 49,1 mld. lei, insa

executia efectiva a consemnat un nivel cu 0,8 mid.

lei mai mic. Fata de executia bugetara a anului Program R1 R2 Executie
2024, nivelul incasarilor din accize a inregistrat o initial

. . 0
crestere cu circa 2 mld. lei (+4,3%). Sursa: MF (standarde cash)

Avand in vedere ca accizele sunt prezentate in mod agregat in constructia bugetara, ceea ce nu permite
studierea impactului modificarii unei singure categorii, este de interes realizarea unei analize a structurii
incasarilor din accize. Astfel, cu o pondere de 53,9% din incasari (in crestere cu 4,9 pp fata de nivelul
fnregistrat in anul anterior), accizele la produsele energetice continua sa reprezinte cea mai importanta
componenta a acestui agregat, urmate de accizele la produsele din tutun, cu o pondere in total incasari
de 40,6% (in scadere fata de nivelul de 45,5% inregistrat in anul anterior) si de accizele la alcool, distilate
si bauturi alcoolice, cu o pondere in total incasari de 4,1% (cu 0,2 pp mai mica fata de anul anterior).

Analizand modificarile inregistrate fata de anul 2024 la nivelul fiecarei categorii de produse, se constata
ca incasarile din accize la produsele energetice s-au majorat cu 14,7% (+3,3 mld. lei), in special pe fondul
impactului celor doua majorari de accize din 2025: +25% in ianuarie 2025, fata de ianuarie 2024, si +16,7%
in august 2025, comparativ cu august 2024. in schimb, la nivelul accizelor la produsele din tutun,
observam o diminuare a incasarilor (-1,5 mld. lei, reprezentand un ritm anual de -6,9%) si o cvasi-stagnare
a accizelor la alcool, distilate si bauturi alcoolice (+7 mil. lei, echivalent cu un ritm anual de +0,4%). Avand
in vedere evolutiile Tnregistrate la nivelul tuturor categoriilor de accize, evolutia bazei macroeconomice
relevante (consumul privat a crescut cu 0,5% in termeni reali), modificarile nivelului accizelor survenite
pe parcursul anului 2025, precum si faptul ca incasarile anului 2024 includ efectul amnistiei fiscale (de
circa 2,3 mld. lei), executia bugetara a anului 2025 nu pare sa reflecte o imbunatatire a colectarii la nivelul
acestui agregat.
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111.3.2. Impozite directe

Incasdrile din impozitul pe profit in anul 2025 au
fost de circa 41 mld. lei, reprezentand o crestere
cu 5 mld. lei (+14%) fata de anul 2024, dar fiind cu
0,3 mld. lei sub tinta proiectata initial. Bugetul pe
anul 2025 prevedea incasari de 41,3 mld. lei, pe
fondul unei cresteri anticipate a Dbazei
macroeconomice relevante (PIB nominal) cu 8,4%
si_incluzand impactul masurii de reducere a
plafonului de venituri pentru microintreprinderi,
(adoptata prin OUG nr. 156/2024) si al veniturilor
suplimentare, preconizate a se incasa pe seama
imbunatatirii colectarii (estimate de MF la 0,7
mld. lei).

La prima rectificare bugetara, tinta de incasari a
fost revizuita descendent la 39,9 mld. lei, dar a
doua rectificare a majorat-o la 40,8 mld. lei, avand
in vederea depdsirea programului stabilit pentru
primele 10 luni cu circa 0,9 mld. lei. Executia
bugetara a anului 2025 a consemnat o depasire a
tintei revizuite cu circa 0,2 mld. lei.

Graficul 7: Venituri din impozitul pe profit
in anul 2025 (mld. lei)

Program initial R1 R2 Executie

Sursa: MF (standarde cash)

Cresterea incasarilor din impozitul pe profit, cu 14% fata de anul anterior, s-a situat peste dinamica

efectiva a PIB nominal, care a fost de circa 8,9%. Astfel, pornind de la executia bugetara a acestui agregat

Tn 2024, ajustata cu efectul amnistiei fiscale acordate in acel an (estimat de MF la 0,75 mld. lei), s-a aplicat

cresterea cu 8,9% a PIB nominal si s-a tinut cont de efectul masurilor de politica fiscala implementate in

anul 2025, cea mai importanta fiind reducerea plafonului de venituri pentru microintreprinderi. Sub

influenta acestor factori, proiectia ex post a incasarilor din impozitul pe profit pentru anul 2025 se

situeaza la aproape 39,1 mld. lei (cu circa 1,9 mld. lei sub executia efectiva), ceea ce ar putea sugera o

imbunatatire a gradului de colectare.

Analiza structurii incasarilor din impozitul pe profit arata, similar anilor anteriori, ca cel mai mare impact

a fost exercitat de impozitul pe profit platit de agentii economici din sectorul nefinanciar, care reprezinta

95,1% din totalul incasarilor. Fata de executia anului precedent, s-au consemnat cresteri atat la impozitul

pe profit platit de agentii economici din sectorul nefinanciar (+4,8 mld. lei, adica +14%), cat si la impozitul
pe profit platit de bancile comerciale (+0,3 mld. lei, adica +10,5%).
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Tncasérile din impozitul pe venit si salarii au fost de Graficul 8: Venituri din impozitul pe venit
58,8 mld. lei, ceea ce reprezinta o depasire cu circa si salarii in anul 2025 (mld. lei)

2,2 mld. lei a nivelului bugetat la inceputul anului
2025 si cu 0,5 mld. lei a nivelului stabilit la a doua
rectificare. Astfel, programul initial prevedea
incasdri de 56,6 mld. lei pe seama unei cresteri
estimate a numarului mediu de salariati cu 1,2% si
a salariului mediu brut cu 6,2%. Proiectia initiala de
venituri includea si impactul masurilor de politica
fiscala (adoptate prin OUG nr. 156/2024) privind
eliminarea facilitatilor fiscale fin sectoarele
constructii, agricultura, industrie alimentara si
creare de programe de calculator, respectiv,
cresterea cotei de impozit pe dividende de la 8% la
10%. La acestea se addugau veniturile
suplimentare preconizate a se incasa pe seama
imbunatatirii colectarii, evaluate de MF la 0,2 mld.
lei. Prima rectificare bugetara a revizuit ascendent
tinta de incasari cu 1,6 mld. lei, pe fondul unei
prognoze mai favorabile privind impozitul pe

veniturile din dividende, cea de-a doua rectificare

Program initial R1 R2 Executia

operand o modificare marginala a acesteia (+0,1
mld. lei). Sursa: MF (standarde cash)

Fata de anul anterior, incasarile din impozitul pe venit si salarii s-au majorat cu 19,9% (+9,8 mld. lei),
dinamica lor depasind cresterea efectivd a masei salariale din economie, de circa 9,3% 2, pe fondul
masurilor de politicd fiscald adoptate (cu un impact total estimat de MF la 5,3 mld. lei). Tn structura
incasarilor aferente acestui agregat bugetar, impozitul pe venituri din salarii reprezinta 61,9% din total
incasari, urmat de impozitul pe venituri din dividende (pondere de 17,6%), de impozitul pe venituri din
pensii (pondere de 7,8%) si de impozitul pe venit aferent declaratiei unice (pondere de 5,1%), celelalte
subcategorii avand ponderi marginale in total.

Tncasérile din impozitul pe venituri din salarii s-au majorat cu circa 6,1 mld. lei (+20,2%) fat3 de anul
precedent. Aceasta crestere este mai mica decat cresterea masei salariale din economie ajustata cu
impactul eliminarii facilitatilor fiscale in sectoarele constructii, agricultura, industrie alimentara si creare
de programe de calculator (+3,9 mld. lei), nefiind observate indicii de imbunatatire a colectarii.

Dinamica incasarilor din impozitul pe venit si salarii a fost sustinuta semnificativ si de impozitul pe
veniturile din dividende (+4,5 mld. lei, reprezentand +77,8%). Evolutia acestui agregat a fost determinata
in principal de Tncasarile din a doua parte a anului 2025 (ultimele luni cu o cota de impozitare de 10%) in

18 Evolutie aferenta perioadei decembrie 2024 - noiembrie 2025, comparativ cu perioada decembrie 2023 -
noiembrie 2024.
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conditiile majorarii cotei la 16%, incepand cu 1 ianuarie 2026. incasarile din impozitul pe veniturile din
pensii s-au diminuat cu 1,1 mid. lei (-18,9%), in conditiile cresterii, incepand cu 1 octombrie 2024, a
plafonului neimpozabil pentru veniturile din pensii de la 2.000 de lei, Ia 3.000 de lei. O alta categorie cu un
ritm de crestere alert in 2025, fata de 2024, dar cu o pondere redusa in structura agregatului, a fost
impozitul pe venituri din jocurile de noroc (+21,1%, dar cu o pondere de doar 2% in total incasari).

111.3.3. Contributii de asigurari sociale

Veniturile din CAS au fost de 208 mld. lei in anul
2025, cu circa 2,1 mld. lei peste estimarile din in anul 2025 (mid. lei)

Graficul 9: Venituri din contributii de asigurari sociale

bugetul initial. Aceasta evolutie a fost determinata
de cresterea masei salariale din economie cu 9,3% | 210
(la elaborarea proiectului de buget se anticipa o 180
crestere a acesteia cu 7,4%), de introducerea CASS
pentru veniturile din pensii care depasesc plafonul | 150
de 3.000 de lei si de eliminarea unor exceptii de la
plata CASS (Legea nr. 141/2025). Proiectia initiala

includea si venituri suplimentare preconizate a se 90

120

incasa pe seama Tmbunatatirii colectarii, evaluate
de MF la 3,1 mld. lei. Valoarea planificatd a 60
titlurilor executorii pentru anul 2025 a fost de circa

30
1,9 mld. lei, in timp ce platile efective au fost de
doar 0,2 mld. lei, ceea ce a condus la o diminuare 0
a fincasdrilor efective din CAS, fatd de nivelul Program initial R1 R2 Executie

bugetat, cu circa 0,6 mld. lei.

Sursa: MF (standarde cash)

La prima rectificare bugetara, tinta incasarilor din CAS a fost revizuita ascendent la 208,1 mld. lei, in
special datorita includerii impactului masurilor prevazute in Legea nr. 141/2025 (estimat la 2 mld. lei). A
doua rectificare a mentinut tinta de incasari, iar executia efectiva a fost foarte apropiata de aceasta.

Comparativ cu anul anterior, incasarile din CAS s-au majorat cu 18,5 mld. lei (+9,8%), dinamica superioara
evolutiei masei salariale din economie (+9,3%). Pornind de la executia bugetara pe anul 2024 a incasarilor
din CAS, ajustata cu efectul amnistiei fiscale acordate in acel an (estimat de MF la circa 1 mld. lei), s-a
aplicat cresterea masei salariale din economie si s-a tinut cont de efectul masurilor de politica fiscala
adoptate n anul 2025. Sub influenta acestor factori, proiectia ex post a incasarilor din CAS pentru anul
2025 se situeaza la circa 208,1 mld. lei (cu 0,1 mld. lei peste executia efectiva). In consecintd, nu exista
indicii privind imbunatatirea colectarii la nivelul acestei categorii de venituri.
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Pentru a reflecta mai fidel dinamica CAS pe parcursul perioadei 2022-2025, in tabelul de mai jos se
regaseste seria ajustatd a acestui agregat bugetar'®, precum si seria sa brut3 obtinut3 prin eliminarea
schemelor de compensare de tip swap si adaugarea transferurilor catre Pilonul Il.

Tabelul 6: Contributii de asigurari sociale (mil. lei)

Seria ajustata 1 139.920,2 158.655,4 189.510,1 208.033,9
Swap 2 664,8 - - -
Pilon 1l 3 10.986,6 12.818,4 17.898,1 22.320,3
Seria bruta* 4=1-2+3 150.241,9 171.473,8 207.408,2 230.354,2

*din care titluri
executorii

Sursa: APAPR, MF, calcule Consiliul Fiscal

577,5 568,7 1.165,7 62,5

Astfel, daca se ia Tn considerare seria brutd, se observa ca in anul 2025 veniturile din CAS au fost in
cuantum de peste 230 mid. lei, depasind incasarile din anul precedent cu aproximativ 11,1% (+22,9 mid.
lei), ritm de crestere superior majorarii veniturilor CAS din executia bugetara (+9,8%), deoarece seria
bruta include si transferurile catre Pilonul Il de pensii, care au crescut mai accelerat (+24,7%). Eliminand
impactul titlurilor executorii din seria bruta, incasarile din CAS au crescut in 2025 fata de anul precedent
cu 11,7% (+24 mld. lei), pe fondul diminuarii platilor aferente acestei categorii.

l11.4. Cheltuielile bugetare

Cheltuielile bugetare s-au majorat cu 11,2% comparativ cu anul anterior (+81,7 mld. lei), ajungand la
sfarsitul anului 2025 la 808,7 mld. lei. In conditiile unei cresteri a PIB nominal cu 8,9%, ponderea
cheltuielilor bugetare in PIB s-a majorat cu 0,9 pp, de la 41,3%, la 42,2% din PIB. in sensul cresterii
ponderii cheltuielilor bugetare in PIB au actionat, in principal, proiectele cu finantare din sumele
reprezentdnd asistenta financiard nerambursabild aferentd PNRR (+0,9 pp), proiectele cu finantare din
fonduri externe nerambursabile (+0,8 pp), cheltuielile cu dobdnzile (+0,6 pp) si cheltuielile cu asistenta
sociald (+0,4 pp). Evolutia acestor agregate a fost partial contrabalansata de dinamica cheltuielilor de
personal (-0,6 pp), a subventiilor (-0,3 pp), a altor cheltuieli (-0,3 pp), a proiectelor cu finantare din fonduri
externe nerambursabile post-aderare 2014-2020 (-0,2 pp), a cheltuielilor de capital (-0,2 pp), a altor
transferuri (-0,1 pp) si a cheltuielilor cu bunuri si servicii (-0,1 pp). In ceea ce priveste celelalte agregate
de cheltuieli, acestea au inregistrat modificari marginale ale ponderii in PIB fata de executia anului 2024.

n raport cu alocérile stabilite prin bugetul initial pe anul 2025, cheltuielile bugetare au fost mai mari cu
6,6 mld. lei (+0,8%), respectiv cu 0,3 pp din PIB. Depasiri ale sumelor bugetate initial au fost consemnate,
in principal, la nivelul cheltuielilor cu dobdnzile (+0,5 pp), al cheltuielilor cu asistenta sociald (+0,5 pp), al
cheltuielilor cu bunuri si servicii (+0,3 pp), al cheltuielilor de capital (+0,3 pp), al altor transferuri (+0,2 pp)
si al proiectelor cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-aderare 2014-2020 (+0,1 pp). Pe

19 preluatd din executia bugetara a fiecarui an.
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de alta parte, principalele categorii de cheltuieli care au inregistrat o neindeplinire a nivelurilor prevazute
in bugetul initial sunt reprezentate de proiectele cu finantare din fonduri externe nerambursabile (-0,7
pp) si proiectele cu finantare din sumele reprezentdnd asistenta financiard nerambursabild aferentd
PNRR (-0,2 pp), ceea ce sugereaza persistenta unor intarzieri in derularea proiectelor finantate din
fonduri europene. Niveluri inferioare celor programate initial au fost consemnate si in cazul cheltuielilor
de personal si al subventiilor, pentru ambele categorii diferentele fiind de aproximativ -0,1 pp din PIB.

Analiza executiei trimestriale a cheltuielilor BGCin anul 2025 arata, similar anilor anteriori, o concentrare
a acestora in ultimul trimestru, ponderea trimestrului IV in totalul anual mentinandu-se la 29,6%. Astfel,
cheltuielile totale in trimestrul IV 2025 au insumat 239,3 mld. lei, comparativ cu 215,1 mid. lei in
trimestrul IV din 2024, reprezentand o majorare cu circa 11,3%, fiind superioare cu 26,5% nivelului din
trimestrul precedent (fata de o majorare cu 24,3% a cheltuielilor efectuate in trimestrul IV comparativ
cu trimestrul Il din anul 2024).

Graficul 10: Evolutia trimestriala a veniturilor Graficul 11: Evolutia trimestriala a cheltuielilor

BGC in anul 2025 (mld. lei) BGC in anul 2025 (mld. lei)
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e \/enituri BGC e \edia trim. e Cheltuieli BGC e Media trim.

Sursa: MF (standarde cash)

Analizand cresterea cheltuielilor din trimestrul IV al anului 2025 fata de trimestrul precedent, pe
categorii, se remarca proiectele cu finantare din fonduri externe nerambursabile (+312,1%, cu o
contributie de 37,6% la cresterea totala trimestrul IV/trimestrul lll), cheltuielile de capital (+116,4%, cu
o contributie de 29,2%) si proiectele cu finantare din sumele reprezentdnd asistenta financiard
nerambursabild aferentd PNRR (+198,6%, cu o contributie de 21,6%). Concentrarea cheltuielilor in
ultimul trimestru al anului evidentiaza Tn continuare deficiente ale procesului de programare bugetara,
in special in ceea ce priveste cheltuielile de investitii publice, respectiv cheltuielile de capital si proiectele
finantate din fonduri europene. Desi principiul prudentei poate justifica Tntr-o anumita masura
amanarea unor cheltuieli pana cand proiectiile de venituri devin mai sigure, aceasta practica indica o
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planificare ineficientd. in ceea ce priveste veniturile bugetare, si acestea s-au concentrat in cea mai mare
parte n ultimul trimestru, intr-o proportie mai ridicata fata de anul anterior, cu o pondere in totalul
anual de 29,5%, comparativ cu 27,6% in 2024, respectiv o crestere fata de trimestrul precedent cu 25,1%,
comparativ cu 12,9% in 2024. in acest context, CF reitereazd recomandarea formulata in anii anteriori
privind necesitatea reducerii volatilitatii executiei bugetare la nivel trimestrial.

111.4.1. Cheltuieli de personal si de asistenta sociala

Executia cheltuielilor de personal a

Graficul 12: Cheltuieli de personal in anul 2025
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8,9% din PIB. Cu ocazia primei rectificari | 155 -
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aproximativ 0,8 mld. lei (+0,5%), in timp ce

. . . o Program R2 Executie
proiectia PIB nominal a fost diminuata cu initial
10,6 mld. lei (-0,6%) fata de cea de la
momentul elaborarii bugetului initial. Sursa: MF (standarde cash)

CF a aratat in opinia sa privind prima rectificare bugetara ca revizuirea ascendenta a agregatului avea in vedere
dinamica executiei bugetare la 8 luni, care indica o crestere a cheltuielilor de personal cu 6,9% fata de
perioada similara a anului precedent, in conditiile in care ritmul de crestere proiectat in bugetul initial era de
numai 3%. In proiectul de rectificare, noua tintd de crestere era de 3,5% si existau premise pentru a fi
respectatd, avand in vedere: (i) efectul de baza al majorarilor salariale acordate in 2024, care ar fi trebuit sa
se tempereze pe masura apropierii de finalul anului, atenuand si dinamica cheltuielilor de personal; (ii) efectul
masurilor de reducere a majorarii salariale pentru personalul care gestioneaza proiecte finantate din fonduri
europene, precum si cel al limitarii stimulentelor prevazute in diverse acte normative pentru anumite
categorii de personal.

n ceea ce priveste a doua rectificare, agregatul a fost mentinut relativ constant fatd de prima rectificare, iar
CF a opinat ca ritmul de crestere al cheltuielilor de personal decelerase pe parcursul ultimelor luni, pe fondul
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atenuarii efectului de baza al majorarilor salariale din 2024 si al masurilor de reducere a sporurilor, adoptate
in a doua parte a anului 2025.

Comparativ cu anul 2024, cheltuielile de personal au crescut cu 3,1 mld. lei, respectiv cu 1,9%. In anul 2025
se observa o diminuare semnificativa a sumelor platite in contul hotararilor judecatoresti privind plata unor
diferente salariale pentru unele categorii de bugetari, de la 3.405,5 mil. lei in 2024, la doar 182,5 mil. lei. Si la
nivelul titlurilor executorii nou-emise se observa o scadere, insa mai moderata (-23,8%), de la 2.493 mil. lei in
2024, la 1.898,6 mil. lei in 2025.

Tabelul 7: Titluri executorii emise/platite in contul hotararilor judecatoresti

privind plata unor diferente salariale pentru unele categorii de bugetari (mil. lei)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total

Adm. centrala

itluri 1.461,6 | 2.812,3 | 1.1 2.34 : 2.431,5 | 1.887,1 | 21.156,7
Titluri | (puget de stat) | 2909 | 14616 | 28123 | 11633 | 2.3405 | 8.063,5 | 24315 | 1.887, 56,

executorii
emise, Adm. locale 0,0 0,0 10,3 74,0 117,1 76,4 50,2 11,5 339,5
inclusiv Buget asigurari
Legea nr. . 0,0 0,9 0,0 0,0 3,0 7,1 11,3 0,0 22,3
85/2016 sociale
Total 996,9 | 1.462,5 | 2.822,6 | 1.237,3 | 2460,6 | 8.147,0 | 2.493,0 | 1.898,6 | 21.518,5

Adm. centrala

Tt | (bugetdestat) | 208 | 9997 | 15515 | 13146 | 16529 | 16280 | 32858 | 1752 | 10.6885

executorii
plitite, Adm. locale 79,2 947,7 17,5 31,4 33,8 32,6 112,8 6,5 1.261,5
inclusiv L
Buget asigurari
Legea nr. sociale 0,6 4,2 2,4 2,3 0,5 0,8 6,9 0,8 18,5
85/2016
Total 160,6 | 1.951,6 | 1.571,5 | 1.348,3 | 1.687,2 | 1.661,4 | 3.405,5 182,5 11.968,5
Sursa: MF

Salariul mediu brut (Graficul 13) in sistemul public a ajuns n anul 2025 la 9.940 lei/luna, cu 2,9% mai mare
decat in anul 2024, depasindu-l cu 9,7% pe cel din mediul privat, care s-a situat la 9.064 lei/luna (in crestere
cu 10,2% comparativ cu cel din anul precedent). Considerand medii trimestriale, salariul mediu brut lunar in
sectorul public aferent trimestrului IV al anului 2025 a inregistrat un nivel de 9.868 lei, cu 1,4% mai scazut
decat in aceeasi perioada din anul 2024, in timp ce salariul din sistemul privat a fost de 9.363 lei, in crestere
cu 8,7% fata de trimestrul IV al anului 2024.

Pe domenii de activitate ale sectorului public, cele mai importante trei ca pondere au avut urmatoarea
evolutie a salariului mediu brut in trimestrul IV al anului 2025, fata de trimestrul IV al anului 2024: in sanatate
si asistenta sociala s-a majorat cu 1%, in administratie publica si aparare s-a diminuat cu 2,7%, iar in
fnvatamant, cu 2,9%.
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Graficul 13: Castigul mediu brut in sectorul privat si public in perioada 2007-2025 (lei/luna)
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Sursa: INS, calcule Consiliul Fiscal

Ulterior cresterii cu 165.600 de persoane, inregistrata in perioada 2005-2008, numarul total de angajati din
sectorul guvernamental a scazut cu 119.427 persoane in intervalul decembrie 2008 - decembrie 2025, pana
la un circa 1,28 mil. angajati (Graficul 14). Cea mai mare parte a reducerii de personal a avut loc Tn perioada
2009-2011, cand numarul de salariati din sectorul bugetar a scazut cu circa 180 de mii. Ajustarea inregistrata
in perioada 2009-2025 s-a consemnat in special la nivelul autoritatilor executive locale (-31.854 posturi
ocupate), Ministerului Afacerilor Interne (-22.284 posturi ocupate), altor institutii finantate integral din
venituri proprii (-11.549 posturi ocupate), Ministerului Justitiei?® (-10.920 posturi ocupate), Ministerului
Finantelor (-9.912 posturi ocupate) si Ministerului Agriculturii si Dezvoltarii Rurale (-5.169 posturi ocupate).
Pe de alta parte, in aceeasi perioada au fost inregistrate cresteri la nivelul sistemului sanitar, inclusiv
Ministerul San&tatii (+28.719 posturi ocupate), Tnaltei Curti de Casatie si Justitie (+14.242 posturi ocupate) si
Ministerului Investitiilor si Proiectelor Europene (+2.024 posturi ocupate).

Tn anul 2025, numérul de angajati din sectorul guvernamental s-a diminuat fatd de anul precedent cu 2,1%
(-28.098 persoane), comparativ cu anul anterior, cdnd se majorase cu 1,1% (+14.334 persoane). Reducerea
schemei de personal s-a inregistrat in special la nivelul autoritatilor publice locale (-4.106 posturi ocupate),
unitatilor de invatamant superior de stat (-2.008 posturi ocupate), sistemului sanitar, inclusiv Ministerul
Sanatatii (-1.263 posturi ocupate), si Secretariatului General al Guvernului (-1.019 posturi ocupate). De
cealalta parte, cele mai importante majorari de personal au fost inregistrate la nivelul Ministerului Afacerilor
Interne (+154 posturi ocupate) si Ministerului Muncii, Familiei, Tineretului si Solidaritatii Sociale (+104 posturi
ocupate).

20 Ca urmare a trecerii, incepand cu 1 ianuarie 2023, a angajatilor din instantele judecatoresti de la Ministerul Justitiei la Tnalta Curte
de Casatie si Justitie.
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Ajustarea din perioada 2009-2012 a fost preponderent rezultatul aplicarii regulii de ,1 salariat nou la 7
plecari”, in conditiile in care cea mai mare parte a iesirilor din sistem s-au realizat prin plecari voluntare sau
pensionare. Abandonarea acestei reguli incepand cu anul 2013 a fost menita sa diminueze selectia adversa si
sa permita operarea unor modificari in structura personalului angajat. Astfel, reducerea personalului din
perioada 2009-2012 a fost realizata doar intr-o mica masura pornind de la criterii calitative, cum ar fi
diminuarea personalului acolo unde se identifica un excedent de salariati, concomitent cu noi angajari in
zonele deficitare pe baza unor standarde de cost riguros definite si prin stabilirea unui nivel optim de
functionare. CF apreciaza drept adecvata o asemenea abordare si recomanda ca noile angajari sa fie facute in
zonele cu deficit de personal, chiar si prin transfer de posturi din zonele cu resurse umane excedentare, avand
in vedere, in acelasi timp, si incadrarea stricta in anvelopa salariala aprobata.

Graficul 14: Evolutia numarului de personal in sectorul bugetar in perioada 2005-2025
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Tn ceea ce priveste raportul dintre cheltuielile cu salariile din sectorul public si totalul veniturilor bugetare
(Graficul 15), conform standardelor ESA 2010, in anul 2025 se constata o diminuare a acestui indicator fata
de anul anterior. Astfel, Romania a coborat pe pozitia a patra in UE, comparativ cu anul precedent, cand a
ocupat prima pozitie. Daca, pana in 2009, Romania era plasata in prima jumatate a clasamentului in ceea ce
priveste raportarea cheltuielilor cu salariile la total venituri (pe pozitia a opta in 2008, respectiv, a zecea in
2009), in anul 2011, ca urmare a masurilor de consolidare bugetara initiate la jumatatea anului 2010, Romania
a coborat pe pozitia 19 din 27. In anul 2013, Romania ajunsese pe pozitia 17 in acest clasament, pe fondul
recuperarilor salariale si al majorarii salariilor unor categorii de bugetari, iar, in anul 2015, ocupa locul 20 din
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27, in contextul unei usoare cresteri a veniturilor incasate la buget si a mentinerii cheltuielilor cu salariile ca
procent n PIB. Tncepand cu anul 2016 situatia s-a schimbat si Romania a urcat abrupt pe locul 10, ajungand
in anul 2017 pe al doilea loc, iar din 2018 ocupand prima pozitie pana in anul 2021. In anul 2022, Romania a
coborat pe pozitia a doua in clasament, iar in 2023 s-a situat pe pozitia a treia, fiind devansata si de Letonia,
insa in 2024 a revenit pe prima pozitie, ca urmare a majorarii salariilor in sectorul public.

Graficul 15: Ponderea cheltuielilor cu salariile in total venituri bugetare in tarile din UE27
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Cheltuielile cu asistenta sociala au Tnregistrat

Graficul 16: Asistenta sociala in anul 2025
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Tn opinia sa cu privire la prima rectificare, CF nota c3 revizuirea substantial3 a agregatului reflecta majorarea
cheltuielilor aferente bugetului de stat (+4,4 mld. lei) si bugetului asigurarilor sociale de stat (+3,1 mld. lei)
pentru plata drepturilor de pensie si a altor drepturi de asistenta sociala, acordarea si decontarea
concediilor medicale, compensarea preturilor la energie pentru consumatorii casnici si acordarea de
vouchere pentru plata facturilor la energie. Pe baza datelor disponibile la acel moment, CF aprecia ca existau
premise pentru respectarea tintei revizuite a cheltuielilor cu asistenta sociala.

Cea de-a doua rectificare a majorat plafonul acestor cheltuieli cu inca 1 mld. lei, avand in vedere dinamica
lor din primele 10 luni ale anului (mai alerta decat estimarile), insa executia finala a consemnat depasirea
cu doar 0,4 mld. lei a nivelului prevazut la prima rectificare.

Tncepand cu anul 2009, deficitul bugetului de asigurari sociale, considerand si pensiile speciale/de serviciu,
s-a adancit semnificativ, atingdnd nivelul de 52,4 mld. lei in 2025, in crestere cu 12,7 mld. lei fata de anul
precedent (Graficul 17). Este de notat ca traiectoria de crestere a deficitului fusese partial inversata in anul
2018, cand acesta se diminuase la 11,6 mld. lei, in principal ca urmare a adoptarii masurilor fiscale privind
reasezarea structurii de impozitare a veniturilor din salarii, pensii, activitati independente si drepturi de
autor prin transferul contributiilor de la angajator la angajat. Astfel, desi totalul cotelor de contributii s-a
diminuat de la 39,25% la 37,25%, transferul acestora de la angajator la angajat a determinat o crestere
semnificativa a salariului brut, conducand practic la o majorare a nivelului impozitarii prin CAS cu circa
13,9%. Pe langa acest efect, diminuarea deficituluiin 2018 este explicata si de reducerea cotei de contributii
citre Pilonul Il de pensii (de la 5,1% n 2017, la 3,75% in 2018). Tn anul 2019, deficitul bugetului de asigurari
sociale a continuat sa scada, ajungand la 9,7 mld. lei, ca urmare a cresterii numarului de salariati din
economie. Insd, incepand cu anul 2020, s-a reluat traiectoria crescitoare a deficitului bugetului de asigurari
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sociale, iar acesta s-a adancit semnificativ in 2024 si 2025, pe fondul majorarii pensiilor din sistemul public
incepand cu 1 septembrie 2024.

Graficul 17: Evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetului de asigurari sociale de stat (mld. lei)
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Nota: Pe ldngd cheltuielile bugetului de asigurdri sociale de stat, pentru perioada 2016-2025 au fost incluse
si cheltuielile cu pensiile militare de stat. Conform Legii nr. 223/2015, de la 1 ianuarie 2016, fondurile
necesare pentru plata pensiilor militare de stat si a altor drepturi de asigurdri sociale cuvenite pensionarilor
militari se asigurd de la bugetul de stat, prin bugetele institutiilor: Ministerul Apdrdrii Nationale, Ministerul
Afacerilor Interne si Serviciul Romén de Informatii.

Estimarile MF pentru perioada 2026-2029, conform datelor din strategia fiscal-bugetara pe termen mediu,
proiecteaza o stabilizare a deficitului bugetului de asigurari sociale, acesta fiind anticipat sa se diminueze in
2026 (46,1 mld. lei), pentru ca apoi s revind treptat ctre nivelul consemnat in anul 2025 (52,4 mld. lei). In
bugetul adoptat pentru anul 2026, cheltuielile de asistenta sociala sunt planificate sa se diminueze cu 0,7%,
pana la circa 249 mld. lei (12,2% din PIB), aceasta proiectie fiind determinatd, in principal, de masurile
restrictive adoptate prin Legea nr. 141/2025, cele mai importante vizand: mentinerea in plata a pensiilor
din sistemul public de pensii si a celor din sistemul special de pensii la nivelul lunii decembrie 2025;
mentinerea punctului de pensie la nivelul de 81 lei; mentinerea in plata 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 asigurari de sanatate. Trebuie precizat ca masura de inghetare a cheltuielilor
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totale cu asistenta sociala din sistemul public este justificatd, conform art. 13 din LRFB, de faptul ca datoria
publica a depasit plafonul de 60% din PIB.

Din perspectiva exprimarii deficitului ca procent in PIB, s-a consemnat o diminuare a acestuia de la 2,29%
in anul 2011, la 1,92% in anul 2014, urmata de o crestere in anul 2015 la 2,48%, apoi de o scadere
semnificativa Tn anul 2018, cand a ajuns la 1,2% din PIB, atingand apoi 0,92% in anul 2019. Trendul
descendent al deficitului ca pondere in PIB a fost inversat in anul 2020, nivelul acestuia ajungand la 1,99%,
in contextul contractiei economice determinate de pandemia COVID-19, dar si al cresterii importante a
agregatului de cheltuieli cu asistenta sociala (cu 15,15%), in timp ce veniturile incasate au ramas relativ
constante in comparatie cu 2019. Tn anul 2021, valoarea deficitului ca pondere in PIB a intrat pe un trend
usor descendent, care s-a mentinut pana in anul 2023, cand a ajuns la 1,53%. In contextul adoptarii noii legi
a pensiilor, deficitul a inceput sa creasca accelerat incepand cu anul 2024, ajungand la maximul istoric de
2,73% din PIB in 2025, fiind proiectat apoi sa scada treptat pana la 2,11% din PIB in 2029.

Autofinantarea sistemului s-a redus abrupt din anul 2006 (de la 111,8%) pana in anul 2011 (la 73%),
ajungand la minimul istoric in anul 2016 (de 65,4%). in 2018, capacitatea de autofinantare a inregistrat o
usoard revenire, ajungand la 83,6%, continudnd si creascd pand la 87,5% in 2019. in anul 2020, s-a
inregistrat o reducere semnificativa a gradului de autofinantare a sistemului, valoarea acestuia fiind de
76,2%, urmata de o crestere graduald pané la 80,1% in 2023. incepand cu anul 2024, gradul de autofinantare
a sistemului a intrat pe o panta descendenta, ajungand la 69,4% in 2025. Estimarile pe orizontul de prognoza
indica o majorare graduala a acestui indicator, pana la 74,7% in 2029.

Decizia de majorare a unor cheltuieli permanente, cum sunt cele aferente pensiilor, ar trebui sa aiba in
vedere trendul incasarilor din contributii, precum si prognozele privind raportul salariati-pensionari, mai
ales ca, in contextul accentuarii fenomenului de Tmbatranire demografica, la 1 ianuarie 2018 populatia
varstnica de 65 de ani si peste a depasit numeric populatia tanara de 0-14 ani (3.596 mii fata de 3.042 mii
persoane), conform datelor INS. Raportul dintre numarul de contribuabili si numarul de beneficiari (Graficul
18) a scazut puternic in ultimii 30 de ani, de la 2,28 salariati la un pensionar in anul 1990, la doar 1,11 in anul
2025. Mai mult, proiectiile CE?! estimeaz c& acest raport se va reduce la 0,84 salariati la un pensionar pan3
in anul 2050. Tn acest context, a devenit evidentd necesitatea de a gisi o reguld de indexare care s3 asigure
sustenabilitatea pe termen lung a bugetului de asigurari sociale, in locul abordarii discretionare din trecut.
Din acest punct de vedere, noua lege a pensiilor ar trebui sa confere mai multa transparenta si
predictibilitate procesului de programare bugetara a cheltuielilor cu asistenta sociala.

21 Conform The 2024 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070),
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/971dd209-41c2-425d-948-
e3c3c3459af9 en?filename=ip279 en.pdf
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Graficul 18: Evolutia numarului de pensionari versus numarul de salariati (mii persoane)
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Graficul 19: Evolutia pensiei medii in perioada 2001-2025 (lei)
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Conform raportarilor INS, in anul 2025, pensia medie lunara (Graficul 19) a fost de 2.937 lei, in crestere

cu 13,8% fata de anul precedent, pe fondul recalcularii pensiilor de la 1 septembrie 2024. Pensiile platite

din bugetul de asigurari sociale s-au situat la un nivel mediu de 2.814 lei, iar cele corespunzatoare
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pensionarilor agricultori au fost in medie de 1.041 lei. Totodata, pensiile acordate militarilor au atins un
nivel mediu lunar de 6.586 lei, in crestere cu 256 lei (+4%) fata de nivelul din 2024. Pensia medie lunara
corespunzatoare beneficiarilor proveniti din sistemul de aparare, ordine publica si siguranta nationala a
inregistrat o crestere de aproximativ 236% in intervalul 2010-2025. in aceeasi perioada, pensia medie
lunara a beneficiarilor de pensie de la bugetul asigurarilor sociale de stat a crescut cu circa 310%.

Tn 2025, similar anului anterior, Romania a rdmas pe pozitia a 17-a in clasamentul statelor membre UE
dupa ponderea cheltuielilor cu asistenta sociala in total venituri bugetare, conform standardelor ESA
2010 (Graficul 20). Mentinerea pozitiei in clasament a survenit pe fondul diminuarii cu 0,7 pp a acestei
ponderi, scadere determinata de ritmul de crestere mai lent al acestei categorii de cheltuieli comparativ

cu cel al veniturilor bugetare.

Graficul 20: Ponderea cheltuielilor cu asistenta sociala in total venituri bugetare in tarile din UE27
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111.4.2. Cheltuieli cu bunuri si servicii

Executia cheltuielilor cu bunuri si servicii a

Graficul 21: Cheltuieli cu bunuri si servicii
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Comparativ cu executia anului 2024, cheltuielile cu bunuri si servicii s-au majorat cu 7,3 mld. lei (+7,8%),
in conditiile in care cresterea PIB nominal a fost de 8,9%. Astfel, ponderea cheltuielilor cu bunuri si
servicii in PIB s-a redus marginal, cu 0,06 pp, pana la 5,25%.

Prin raportare la executia anului 2024 (93,4 mld. lei), pentru aceasta categorie de cheltuieli fusese
proiectata o crestere cu doar 1,3 mld. lei in bugetul initial al anului 2025. Ulterior, alocarea bugetara
aferenta cheltuielilor cu bunuri si servicii a fost majorata cu ocazia fiecareia dintre cele doua rectificari
bugetare. La prima rectificare, cuantumul acestui agregat a fost revizuit in crestere cu 3,9 mld. lei, pana
la 98,6 mld. lei, avand in vedere ca executia la opt luni indica o crestere cu 4% a cheltuielilor cu bunuri si
servicii, fata de perioada similara a anului precedent, comparativ cu un ritm de crestere de doar 1,1%
prevazut in bugetul initial. La a doua rectificare, alocarea a fost majorata cu inca 0,6 mld. lei, padna la 99,2
mld. lei, ceea ce a insemnat o majorare cumulata de 4,5 mld. lei (+4,7%) comparativ cu programul initial.
Revizuirile succesive ale alocarilor bugetare au evidentiat caracterul insuficient al sumelor prevazute in
bugetul initial, fiind necesare ajustdri repetate pe parcursul executiei bugetare. in final, executia

22 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/nota bgc31122025.pdf
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cheltuielilor cu bunuri si servicii pe anul 2025 a consemnat o depasire cu 1,4 mld. lei a nivelului prevazut
la cea de-a doua rectificare.

Astfel, similar anilor anteriori, si Tn 2025 cheltuielile cu bunuri si servicii s-au dovedit dificil de controlat,
executia depdsind atat estimarea initiald, cat si pe cele formulate in cadrul rectificarilor bugetare.
Aceasta evolutie indica persistenta unor deficiente in procesul de programare bugetara, precum si
necesitatea unei fundamentari mai riguroase a proiectiilor aferente acestei categorii de cheltuieli. Tn
acest context, se impune imbunatatirea transparentei privind ipotezele utilizate la fundamentarea
bugetului si prezentarea unei detalieri clare a destinatiei fondurilor alocate pentru bunuri si servicii.
Totodata, un control mai eficient al acestor cheltuieli ar putea fi sprijinit prin continuarea reformei
sistemului de achizitii publice si prin cresterea eficientei utilizarii resurselor, valorificand rezultatele
analizelor de cheltuieli publice (spending reviews).

111.4.3. Cheltuieli de investitii publice

Cheltuielile de investitii cuprind, conform clasificatiei bugetare, cheltuieli de capital (active nefinanciare),
proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare, cheltuieli aferente programelor
cu finantare rambursabild, transferuri de capital, alte transferuri de natura investitiilor si, incepand cu
anul 2022, si agregatele reprezentand proiecte cu finantare din sumele reprezentdnd asistentd financiard
nerambursabild aferentd PNRR, respectiv proiecte cu finantare din sumele aferente componentei de
imprumut a PNRR. Analiza in structura a acestui agregat bugetar, realizata in capitolul de fata, respecta
definitia de mai sus.

n constructia bugetara initiald a anului 2025, cheltuielile de investitii, in standarde cash, au fost estimate
la 149,7 mld. lei, cu 29,6 mld. lei peste nivelul programat pentru anul 2024. Structura de finantare a fost
proiectata in favoarea surselor externe de finantare (proiectele cu finantare din fonduri externe
nerambursabile postaderare si proiectele cu finantare din sumele reprezentdnd asistentd financiard
nerambursabild si imprumut aferentd PNRR acumuland circa 62% din total, cu 5,9 pp mai putin decat in
bugetul initial al anului 2024), surselor interne revenindu-le restul de 38% din total (comparativ cu
ponderea de 32,2% din bugetul initial al anului 2024). Aceasta structura a fost determinata si de faptul
ca, in anul 2025, bugetul de investitii a fost construit in ipoteza absorbtiei unui volum semnificativ de
fonduri europene din CFM si PNRR. CF sustine, similar rapoartelor sale anterioare, finantarea intr-o
proportie cat mai inalta a investitiilor publice din fonduri europene deoarece, in contextul deficitului
bugetar ridicat, cheltuielile de investitii publice care nu au finantare rambursabila pot reprezenta
constrangeri majore pentru bugetul public.

Tn executie, cresterea comparativ cu anul anterior a fost de 18,8 mld. lei (la un nivel de 138,2 mid. lei),
reprezentand o majorare cu circa 15,7% in termeni nominali. Comparativ cu anul 2024, avansul
cheltuielilor de investitii s-a realizat preponderent pe seama proiectelor cu finantare din sumele
reprezentdnd asistentd financiard nerambursabild si imprumut aferentd PNRR (+18,9 mld. lei), restul
componentelor inregistrand modificari de dimensiuni mai reduse fata de executia anului 2024. Astfel, in
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2025, raportul dintre sursele externe® si cele interne de finantare a cheltuielilor de investitii a redevenit
supraunitar, fiind de 131,7%, dupa ce in 2024 fusese de 95,3%.

Ponderea in PIB a cheltuielilor de investitii a atins 7,2% in 2025, cu 0,4 pp peste nivelul consemnat in
anul anterior, reprezentand un avans de aproximativ 3,5 pp comparativ cu media anilor 2016-2019 si
depasind cu aproximativ 1,4 pp media anilor 2009-2015 (5,8% din PIB). Astfel, anul 2025 a consemnat
continuarea revirimentului investitional din ultimii ani, executia cheltuielilor de investitii publice
atingand cea mai mare pondere in PIB din perioada 2009-2025. Din perspectiva ponderii investitiilor in

total venituri bugetare, s-a consemnat un nivel de 20,9% in 2025, acesta fiind similar cu cel din anul
precedent si reprezentand maximul ultimilor 10 ani.

Evolutia acestui agregat bugetar din perspectiva comparatiei intre realizarile efective si valorile
planificate in bugetul initial, sau stabilite cu ocazia rectificarilor bugetare, este ilustrata in Graficul 22
pentru perioada 2020-2025, fiind prezentate si rezultatele executiei pentru anii 2009-2019. Se observa
in ultimii ani o volatilitate ridicata a prognozelor din cursul anului privind cheltuielile de investitii publice,

rezultatele executiilor fiind de regulad inferioare estimarilor din bugetele initiale si celor realizate cu
ocazia rectificarilor bugetare.

Graficul 22: Evolutia cheltuielilor de investitii in perioada 2009-2025
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Evolutia din anul 2025 nu se abate de la aceasta tendinta, cu un decalaj intre executie si nivelul
programat in bugetul initial de 11,5 mld. lei, din care cea mai mare nerealizare, de circa 10 mld. lei, a

2 fncepand cu anul 2022, in aceasta categorie intrd si agregatul de proiecte cu finantare din sumele reprezentdnd asistentd
financiard nerambursabild si imprumut aferentd PNRR.

68



fost consemnata la nivelul proiectelor cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare,
urmate de proiectele cu finantare din sumele reprezentand asistenta financiarda nerambursabila si
mprumut aferenta PNRR (-4,2 mld. lei). Pe de alta parte, sumele din fonduri proprii si imprumutate au
fost mai mari in executie comparativ cu sumele din bugetul initial cu 2,8 mld. lei. Aceste diferente, unele
substantiale, demonstreaza slaba capacitate de planificare si absorbtie a fondurilor europene. CF
apreciaza intentia de a finanta o parte importanta a cheltuielilor de investitii publice din fonduri externe
(avand in vedere nivelul foarte jos al veniturilor fiscale din Romania), dar nerealizari majore ale tintelor
de absorbtie de fonduri europene arata carente in procesul de bugetare. Acestea pot ingreuna procesul
de consolidare bugetara in conditiile spatiului fiscal redus de care dispune tara noastra.

Si distributia trimestriald a ponderii cheltuielilor de investitii in total executie indica o volatilitate ridicata,
aceasta fluctuand de la 18,1% in primul trimestru, la 18,4% in trimestrul al doilea, la 23,3% in al treilea
trimestru si la 40,2% in ultimul trimestru. Practic, in ultimele 3 luni ale anului, cheltuielile de investitii au
fost de 2 ori mai mari decat media celor trei trimestre precedente. Avand in vedere ca si in anii anteriori
s-a manifestat Tn mod sistematic acelasi tipar, aceasta practica pune sub semnul intrebarii eficienta
procesului de programare bugetara din perspectiva modului de gestionare a proiectelor de investitii si
al stabilirii criteriilor de realizare a acestora in acord cu importanta si utilitatea lor.

Tn continuare este prezentata evolutia principalelor componente ale cheltuielilor de investitii in cursul
anului 2025 (Tnsumate, acestea reprezinta aproape 96% din total) prin compararea realizarilor efective
cu nivelurile programate in bugetul initial si actualizate cu ocazia rectificarilor bugetare.

Tn anul 2025, cheltuielile de capital destinate

Graficul 23: Evolutia cheltuielilor de capital
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24 Acestea reprezintd componenta principald a cheltuielilor de capital din BGC (care mai includ transferuri de capital si
stocuri).
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Proiectele cu  finantare din fonduri externe Graficul 24: Evolutia proiectelor cu finantare
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Proiectele cu finantare din sumele reprezentdnd Graficul 25: Evolutia proiectelor cu finantare
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O analiza a eficientei cheltuielilor de investitii pe ansamblul ultimilor 10 ani releva un rezultat
nesatisficdtor pentru tara noastra raportat la celelalte state membre UE. in conditiile in care Romania a
avut, in ultimul deceniu, una dintre cele mai ridicate ponderi in PIB a cheltuielilor de capital, in
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comparatie cu media UE, infrastructura este insuficienta atat in termeni cantitativi, cat si calitativi, semn
al unei eficiente scazute a cheltuielilor publice de investitii, dar trebuie remarcate progresele efectuate
in ultimii ani, n special n cazul infrastructurii rutiere. Tn perioada 2016-2025, ponderea in PIB a
cheltuielilor de capital (Graficul 26) a plasat Romania in prima jumatate a clasamentului (locul 11 in UE),
cu o pondere medie de 4,2% din PIB, cu aproximativ 0,9 pp peste media UE. Raportat la prima clasata,
Estonia, decalajul este de 1,5 pp, si fatd de a doua clasatd, Letonia, de 1,2 pp. in ceea ce priveste
clasamentul realizat la nivelul anului 2025, Romania se situeaza pe pozitia a treia, la egalitate cu Croatia,
cu o pondere de 6% din PIB, dar sub Letonia (decalaj de 0,3 pp) si Estonia (decalaj de 0,7 pp).

Graficul 26: Cheltuieli de capital —in anul 2025 si medie 10 ani (% din PIB, ESA 2010)
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in Raportul de tard pe anul 2025, elaborat de CE?5, se precizeaza cd Romania dispune de un potential
investitional ridicat, insa acesta este limitat de vulnerabilitatile macroeconomice, de ritmul lent al
reformelor si de intarzierile in implementarea proiectelor finantate din fonduri europene. Desi
investitiile publice, in special in infrastructura, au ramas robuste, acestea nu au reusit sa compenseze
scaderea investitiilor private, afectate de incertitudinea fiscala, costurile ridicate ale energiei si cererea
externa redusa. CE subliniaza ca absorbtia eficienta a fondurilor europene si implementarea accelerata
a PNRR reprezinta principalul motor al investitiilor in urmatorii ani. Totodata, Romania trebuie sa Tsi
reorienteze modelul de crestere economica catre investitii in cercetare, inovare, digitalizare si tehnologii
cu valoare adaugata ridicata, pentru a-si consolida competitivitatea in cadrul pietei europene. Raportul

25 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/7cb47fb4-4517-431a-95c8-
17cb161d5078 en?filename=RO_CR SWD 2025 223 1 EN autre document travail service partl v4.pdf
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recomanda dezvoltarea pietelor de capital si diversificarea surselor de finantare pentru companii, in
special pentru IMM-uri si start-up-uri, care in prezent depind in mare masura de resurse proprii.
Investitiile in infrastructura de transport, in energia regenerabila, in retelele energetice si in dezvoltarea
competentelor fortei de munca sunt considerate prioritati strategice pentru sustinerea productivitatii si
atragerea investitiilor private. Tn acelasi timp, Imbun&titirea predictibilitatii legislative, reducerea
birocratiei si consolidarea capacitatii administrative sunt conditii esentiale pentru crearea unui climat
investitional stabil si pentru valorificarea oportunitatilor oferite de finantarea europeana.

Raportul elaborat de OCDE in anul 2026 arata ca Romania se afla intr-un moment decisiv al procesului
sau de dezvoltare economica. Dupa doua decenii de convergenta rapida fata de economiile dezvoltate,
modelul de crestere bazat in principal pe consum si pe costuri reduse ale fortei de munca fsi atinge
limitele. Tn perioada urmatoare, investitiile vor reprezenta principalul motor al cresterii economice
sustenabile, iar capacitatea Romaniei de a valorifica fondurile europene si de a implementa reformele
asumate va fi determinanta pentru sustinerea ritmului de dezvoltare.

Raportul evidentiaza faptul ca investitiile publice in infrastructura, digitalizare, educatie si tranzitia verde
pot genera efecte semnificative asupra productivititii si competitivitatii economiei. in acelasi timp,
investitiile private, in special cele orientate catre inovare, cercetare-dezvoltare si tehnologii avansate,
sunt esentiale pentru cresterea valorii adaugate si integrarea mai profunda a companiilor romanesti in
lanturile globale de productie. OCDE subliniaza ca Romania continua sa fie atractiva pentru investitiile
strdine directe, insa pentru valorificarea deplina a acestora este necesara consolidarea legaturilor dintre
investitorii internationali si firmele locale.

Totodata, raportul atrage atentia cd un climat investitional favorabil nu poate exista fara stabilitate
macroeconomicad, disciplind fiscala si un cadru legislativ predictibil. Reducerea deficitului bugetar,
cresterea eficientei cheltuielilor publice si accelerarea absorbtiei fondurilor europene sunt considerate
conditii esentiale pentru mentinerea increderii investitorilor. De asemenea, simplificarea procedurilor
administrative, digitalizarea serviciilor publice si continuarea reformelor privind guvernanta si
combaterea coruptiei sunt masuri care pot contribui la cresterea atractivitatii economiei romanesti.

Tn ansamblu, mesajul OCDE este unul prudent, dar optimist: Romania dispune de resurse financiare, de
oportunitati si de un potential semnificativ pentru a continua procesul de convergenta economica.
Succesul acestei etape va depinde insa de capacitatea de a transforma investitiile si reformele
structurale intr-un avantaj competitiv pe termen lung, capabil sa sustina o crestere economica durabilad
si 0 imbunatatire a nivelului de trai.

Tn acest context, CF pledeaz§ in favoarea aplicirii ferme a cadrului legal existent privind managementul
investitiilor publice si apreciaza ca o buna prioritizare a investitiilor, orientarea acestora spre activitatea
de cercetare, dezvoltare si inovare in domenii strategice, in infrastructura fizica si, cu precadere, in cea
digitala pot contribui la eliminarea decalajelor de infrastructura, la reducerea polarizarii si a disparitatilor
regionale, precum si la imbunatatirea nivelului de competitivitate al economiei romanesti. Totodata, o

26 https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-surveys-romania-2026 4844067e-en.html
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absorbtie cat mai naltd a volumului insemnat de fonduri europene de care beneficiaza Romania
constituie premisa esentiala pentru ca trendul investitional din ultimii ani sa se mentina si pe termen
mediu, avand in vedere necesitatea stringenta de a continua procesul de consolidare bugetara in anii
urmatori.

111.4.4. Fondul de rezerva bugetara si fondul de interventie la dispozitia Guvernului

in conformitate cu art. 30 din Legea finantelor publice nr. 500/2002, cu modificirile si completarile
ulterioare, in bugetul de stat se includ fondul de rezerva bugetara la dispozitia Guvernului si fondul de
interventie la dispozitia Guvernului.

Fondul de rezerva bugetara la dispozitia Guvernului se repartizeaza unor ordonatori principali de credite
ai bugetului de stat si ai bugetelor locale, pe bazad de hotarari ale Guvernului, pentru finantarea unor
cheltuieli urgente sau neprevazute aparute in timpul exercitiului bugetar. Alocarea de sume din fondul
de rezerva bugetara la dispozitia Guvernului, pentru bugetele locale, se face prin majorarea sumelor
defalcate din unele venituri ale bugetului de stat sau a transferurilor de la bugetul de stat catre bugetele
locale pentru investitii finantate partial din Tmprumuturi externe, dupa caz.

Utilitatea unui fond de rezerva consta in flexibilitatea pe care o confera Guvernului in executarea
bugetului anual, in special pentru acoperirea unor cheltuieli neprevazute sau urgente. Fondul de rezerva
se poate constitui ca un fond separat de buget (extrabugetar) sau ca o componenta integrata in buget,

fiind Intalnit in marea majoritate a tarilor OCDE?’

. Oportunitatea fondului de rezerva este confirmata de
literatura de specialitate privind programarea bugetara care, totodata, subliniaza necesitatea
identificarii unui echilibru privind dimensiunea unui astfel de fond. Prin urmare, un nivel prea scazut al
fondului de rezerva ar putea fi insuficient pentru a acoperi in mod operativ cheltuielile neprevazute, in
timp ce supradimensionarea acestuia ar putea conferi o autoritate prea mare Executivului in angajarea

unor cheltuieli in exces, fara aprobarea Parlamentului.

Cadrul legal oferit de Legea nr. 500/2002 precizeaza insa doar generic tipul de alocari permise din fondul
de rezerva (respectiv pentru situatii ,neprevazute sau urgente”), fara a stabili explicit categoriile de
cheltuieli care pot fi angajate din fondul de rezerva sau cuantumul sumelor alocate, ceea ce ofera spatiu
pentru alocdri discretionare si netransparente. In acest sens, Consiliul Fiscal remarcd lipsa unor criterii
clare de stabilire a cheltuielilor care pot fi finantate din fondul de rezerva bugetara si a unui control din
partea Parlamentului. Astfel, avand in vedere evolutia din ultimii ani a sumelor cheltuite din acest fond,
Consiliul Fiscal pledeaza pentru modificarea legislatiei privind fondul de rezerva in sensul stabilirii unor
criterii si proceduri clare de utilizare a acestuia, exclusiv pentru situatii neprevazute sau urgente, care
nu pot fi anticipate in procesul de stabilire a alocarilor bugetare.

Fondul de interventie la dispozitia Guvernului se repartizeaza unor ordonatori principali de credite ai
bugetului de stat si ai bugetelor locale, pe baza de hotarari ale Guvernului, pentru finantarea unor
cheltuieli urgente in vederea inlaturarii efectelor unor calamitati naturale si sprijinirii persoanelor fizice

27 OCDE. 2020. Government at a Glance: Latin America and the Caribbean 2020, disponibil la https://www.oecd-
ilibrary.org/governance/government-at-a-glance-latin-america-and-the-caribbean-2020 13130fbb-en
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sinistrate. Spre deosebire de destinatiile posibile ale alocarilor din fondul de rezerva bugetara, care lasa
loc de interpretari, in cazul fondului de interventie acestea sunt clar precizate in textul de lege. Pe
parcursul unui an, acest fond poate fi majorat cu sume din fondul de rezerva, in functie de necesitatile
privind asigurarea sumelor necesare pentru inlaturarea efectelor calamitatilor naturale.

In continuare, este prezentatd utilizarea fondului de rezerva si a fondului de interventie pe parcursul
anului 2025, pe baza hotararilor de Guvern publicate Tn Monitorul Oficial al Romaniei prin care se aloca
sume pe ordonatori de credite si destinatii.

Daca in 2023 si 2024 Guvernul, printr-o serie de derogari de la cadrul fiscal-bugetar, a permis utilizarea
fondului de rezerva bugetara (FRB) pentru echilibrarea bugetelor locale si centrale, apeland la acesta
pentru finantarea unor cheltuieli curente si de capital ale ordonatorilor principali de credite, in 2025 s-a
renuntat la aceasta practica nociva.

n constructia bugetului pentru anul 2025 erau prevazuti, cu titlul de fonduri de rezerva, circa 1,9 mid.
lei. Totodata, se stabilea o singura derogare de la prevederile art. 30 alin. (2) din Legea nr. 500/2002, si
anume finantarea cheltuielilor aferente organizarii si desfasurarii alegerilor pentru Presedintele
Romaniei din anul 2025 si alegerilor locale partiale din anul 2025. Pe parcursul anului, din FRB au fost
alocati circa 8,8 mld. lei (aprox. 8 mld. lei la nivelul administratiei centrale si 0,8 mld. lei la nivelul
administratiilor locale). Ponderea sumelor utilizate din FRB Tn totalul cheltuielilor bugetare este de circa
1,1%, in scadere semnificativa fata de 2024 (cand ponderea in total cheltuieli a ajuns la 8,8%), situandu-
se chiar si sub media ultimilor 10 ani (2,2%).

Totusi, s-a continuat utilizarea unor sume din FRB dincolo de cadrul statuat in Legea finantelor publice
nr. 500/2002, respectiv pentru cheltuieli care nu pot fi catalogate drept urgente sau neprevazute si care
ar fi trebuit luate in calcul la fundamentarea bugetului pe anul 2025, precum:

achizitionarea de vaccinuri;

- gestionarea unor scheme de ajutor de stat;

- plata unor transe aferente cotizatiei anuale a Romaniei la bugetul Instrumentului European
pentru Pace (EPF), pilonul Il;

- plata drepturilor salariale si a contributiilor aferente;

- derularea unor proiecte culturale si de diplomatie cultural3;

- finantarea programelor nationale de investitii;

- acoperirea cheltuielilor cu materiale si prestari de servicii cu caracter medical si a cheltuielilor cu
concedii medicale si indemnizatii de asigurari sociale de sanatate;

- asigurarea sumelor necesare platii obligatiilor ce revin din contractele incheiate pentru achizitii
de echipamente militare si asigurarii finantarii proiectelor de infrastructura militara;

- finantarea Programului national de constructii de interes public sau social;

- plata contributiei voluntare a Romaniei catre mecanismul Prioritised Ukraine Requirement List;

- acoperirea cheltuielilor ocazionate de organizarea evenimentelor dedicate Zilei Nationale a
Romaniei;

- echilibrarea bugetelor locale, pentru plata unor cheltuieli curente si de capital.
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Similar anului precedent, si in 2025 au predominat alocarile catre administratia centrala (aproximativ
90,3% din total alocari), unitatile administrativ-teritoriale primind circa 9,7% din total alocari. Evolutia
sumelor alocate din fondul de rezerva bugetara la dispozitia Guvernului si a ponderii acestora in totalul

cheltuielilor bugetare este redata in Graficul 27.

Graficul 27: Total alocari din fondul de rezerva la dispozitia Guvernului (mld. lei)
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Sursa: calcule Consiliul Fiscal pe baza datelor din hotdrdrile de Guvern privind alocarea de sume din
fondul de rezerva la dispozitia Guvernului

Tn ceea ce priveste numarul de hot&rari de Guvern pentru alocarea sumelor din fondul de rezervé, acesta
a scazut de la maximul de 171 de hotarari, consemnat in 2024, la 30 in 2025 (Graficul 28).

Daca perioada 2023-2024 a marcat schimbarea tendintei manifestate in anii precedenti de a angaja
majoritatea cheltuielilor din fondul de rezerva bugetara spre final de an, in 2025 s-a revenit la acest
obicei. In decembrie 2025 au fost aprobate 11 din cele 30 de hotarari, alocand sume in cuantum de 6,4
mld. lei, care reprezinta 72% din alocarile intregului an. Toate hotararile de Guvern adoptate in luna
decembrie au fost pentru alocari catre administratia centrald, principalii beneficiari fiind Ministerul
Sanatatii (pentru acoperirea cheltuielilor cu materiale si prestari de servicii cu caracter medical si a
cheltuielilor cu concedii medicale si indemnizatii de asigurari sociale de sanatate), Ministerul Dezvoltarii,
Lucrarilor Publice si Administratiei (pentru finantarea programelor nationale de investitii — Programul
national de investitii ,,Anghel Saligny”; Programul national de dezvoltare locald etapa I; Programul
national de dezvoltare locala etapa a llI-a; Programul national de consolidare a cladirilor cu risc seismic
ridicat; Programul national de investitii ,,Scoli sigure si sanatoase”; Programul national multianual privind
cresterea performantei energetice a blocurilor de locuinte; Programul national de constructii de locuinte
sociale si de necesitate; Programul multianual privind finantarea elaborarii si/sau actualizarii planurilor
urbanistice generale ale localitatilor si a regulamentelor locale de urbanism) si Ministerul Apararii
Nationale (in vederea asigurarii sumelor necesare platii obligatiilor ce revin din contractele incheiate
pentru achizitii de echipamente militare si asigurarii finantarii proiectelor de infrastructura militara).
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Graficul 28: Numar hotarari de Guvern privind alocarile din fondul de rezerva
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Tn anul 2025, principalii beneficiari ai fondului de rezerva bugetard (Graficul 29) au fost:

Ministerul Sandtdtii, 22,5% din totalul alocarilor (1,98 mld. lei), caruia i-a fost suplimentat bugetul
de 2 ori pe parcursul anului, Tn vederea asigurarii fondurilor necesare pentru trimiterea unor
categorii de bolnavi pentru tratament in straindtate si pentru acoperirea cheltuielilor cu
materiale si prestari de servicii cu caracter medical si a cheltuielilor cu concedii medicale si
indemnizatii de asigurari sociale de sanatate;

Ministerul Apdrdrii Nationale, 21,1% din totalul alocarilor (1,86 mld. lei), caruia i-a fost
suplimentat bugetul de 3 ori pe parcursul anului, in vederea asigurarii sumelor necesare platii
obligatiilor ce revin din contractele incheiate pentru achizitii de echipamente militare si asigurarii
finantarii proiectelor de infrastructura militara si pentru plata contributiei voluntare a Romaniei
catre mecanismul Prioritised Ukraine Requirement List;

Ministerul Dezvoltdrii, Lucrdrilor Publice si Administratiei, 19,4% din totalul alocarilor (1,71 mid.
lei), caruia i-a fost suplimentat bugetul de 2 ori pe parcursul anului, pentru finantarea
programelor nationale de investitii derulate si pentru finantarea Programului national de
constructii de interes public sau social;

Unitatile administrativ-teritoriale, 9,7% din totalul alocarilor (0,86 mld. lei), carora le-a fost
suplimentat bugetul de 6 ori pe parcursul anului, pentru echilibrarea bugetelor locale;

Ministerul Afacerilor Interne, 9,1% din totalul alocarilor (0,8 mld. lei), caruia i-a fost suplimentat
bugetul de 3 ori pe parcursul anului, pentru efectuarea cheltuielilor necesare pentru pregatirea,
organizarea si desfasurarea alegerilor pentru Presedintele Romaniei si alegerilor locale partiale.
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Graficul 29: Beneficiarii alocarilor din fondul de rezerva (% din total alocari)
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Sursa: calcule Consiliul Fiscal pe baza datelor din hotdrdrile de Guvern privind alocarea de sume din
fondul de rezervd

CF reitereaza recomandarea din rapoartele precedente privind identificarea explicita a cheltuielilor care
pot fi angajate din fondul de rezerva, inclusiv prin raportarea periodica catre Parlament a modului si
nivelului de utilizare a fondului de rezerva bugetara.

n anul 2025, s-a realizat o singura alocare din fondul de interventie, in suma de 1,2 mil. lei (in 2024 nu
s-au Tnregistrat alocari din fondul de interventie), iar destinatia sa s-a incadrat in prevederile Legii
finantelor publice nr. 500/2002, fondurile fiind utilizate pentru realizarea lucrarilor urgente si complexe
generate de prabusirea de teren in judetul Maramures. De notat ca hotararea de Guvern ce a avut ca
scop utilizarea fondului de interventie a presupus suplimentarea acestuia din fondul de rezerva
bugetara.

Tn Anexa 1 se regéseste lista detaliatd a hotdrarilor de Guvern privind alocdrile din fondul de rezervi la
dispozitia Guvernului.
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111.4.5. Arieratele bugetului general consolidat

La sfarsitul anului 2025, nivelul arieratelor BGC?® s-a situat la 599,7 mil. lei, in crestere cu 79,7 mil. lei
(+15,3%) fata de nivelul consemnat in decembrie 2024. Analizand structura acestora, se constata ca cea
mai mare parte a arieratelor continua sa fie inregistrata la nivelul bugetelor locale (573,6 mil. lei),
reprezentand aproximativ 95,6% din total. In ceea ce priveste numarul zilelor de intarziere, 23,6% dintre
arierate sunt intre 90 si 120 de zile, 40,7% intre 120 si 360 de zile, iar 35,7% au o vechime de peste 360

de zile.

Arieratele BGC cdtre furnizori au fost de 595,1 mil. lei, comparativ cu 515,9 mil. lei la finele anului
precedent (+79,2 mil. lei, respectiv +15,4%), acestea regdsindu-se in proportie de peste 96% la nivelul

bugetelor locale.

n tabelul urmétor se prezinta evolutia trimestriald a stocului de arierate ale BGC, pe total si in structurd:

buget de stat, bugete locale si bugetul asigurarilor sociale, comparativ cu finele anului anterior.

Tabelul 8: Evolutia trimestriala a arieratelor BGC in anul 2025 (mil. lei)

Total arierate (90-360 zile)

Trim. IV | Trim.l | Trim. Il | Trim. I | Trim. IV

2024 2025 2025 2025 2025
Buget de stat 57,4 31,3 32,6 33,4 26,6
Peste 90 zile 32,9 10,4 10,6 14,4 9,9
Peste 120 zile 12,3 9,2 11,3 9,2 5,6
Peste 360 zile 12,2 11,7 10,7 9,8 11,1
Bugete locale 462,5 521,3 551,7 781,1 573,6
Peste 90 zile 112,1 151,5 98,2 244,2 131,5
Peste 120 zile 270,8 230,8 302,2 347,4 238,6
Peste 360 zile 79,7 138,9 151,3 189,5 203,4
Bugete asigurari sociale 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ntre 90 si 360 zile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Peste 90 zile 145,0 161,9 108,8 258,6 141,3
Peste 120 zile 283,1 239,9 313,5 356,6 244,1
Peste 360 zile 91,9 150,6 162,0 199,3 214,3

Sursa: MF

Cresterea moderata a arieratelor BGC (90-360 zile) cdtre mediul privat in anul 2025, comparativ cu anul
anterior, a fost determinata exclusiv de evolutia arieratelor consemnate la bugetele locale, in timp ce
bugetul de stat a inregistrat o reducere a stocului de arierate de la 57,4 mil. lei, la 26,6 mil. lei (-53,7%).
Structura pe numar de zile de intarziere indica o accentuare a ponderii arieratelor cu vechimea de peste

28 potrivit Legii finantelor publice nr. 500/2002 cu modificarile si completérile ulterioare, sunt considerate arierate pltile

restante cu o vechime mai mare de 90 de zile, calculata de la data scadentei.
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360 de zile (de la 17,7% la finele anului 2024, la 35,7% la finele anului 2025), ceea ce sugereaza
persistenta dificultatilor in achitarea obligatiilor restante, acestea avand o tendinta de cronicizare.

l11.5. Evaluarea analizelor cheltuielilor publice

Crizele succesive din ultimii ani — pandemia de COVID-19, criza energetica, intensificarea tensiunilor
geopolitice si conflictele militare — au amplificat presiunile asupra finantelor publice, cu un efect
asimetric asupra veniturilor si cheltuielilor bugetare. in UE, ponderea cheltuielilor publice in PIB a crescut
in 2025 cu circa 2,9 pp fata de anul 2019, in timp ce ponderea veniturilor bugetare s-a majorat cu doar
0,2 pp. In acest context, analizele de cheltuieli publice (spending reviews) au devenit un instrument de
management bugetar, integrat in ciclul de elaborare, implementare si evaluare a politicilor fiscal-
bugetare. Tn 2023, 34 din cele 35 de state membre OCDE au raportat utilizarea lor cel putin o dat3%.

Literatura de specialitate nu ofera o definitie uniforma pentru analizele de cheltuieli publice. Totusi,
abordarile recente converg catre aceeasi perspectiva conceptualad: un proces sistematic de evaluare a
cheltuielilor publice, integrat in ciclul bugetar si orientat spre imbunatatirea eficientei, eficacitatii si
sustenabilitatii finantelor publice (OCDE, 2024)3°. Evolutia conceptului marcheaza trecerea de la un
instrument de identificare a economiilor bugetare (OCDE, 2013)3! la un mecanism strategic de optimizare
a alocarii resurselor si de fundamentare a reformelor structurale (OCDE, 2025)32. Tn aceastd acceptiune,
analizele evalueaza relevanta obiectivelor de politica fiscal-bugetara, eficienta utilizarii resurselor,
eficacitatea rezultatelor si sustenabilitatea programelor, examinand relatia dintre resursele alocate
(inputs), serviciile furnizate (outputs) si efectele generate (outcomes). Totodata, ele permit realocarea
resurselor catre domenii cu valoare adaugata mai ridicata si crearea spatiului fiscal necesar finantarii
unor noi prioritati strategice, fara a afecta furnizarea serviciilor publice esentiale.

in Romania, consolidarea cadrului institutional pentru analizele de cheltuieli devine cu atat mai
importanta cu cat dezechilibrele fiscale raman ridicate. Prin PNRR s-a accelerat operationalizarea
analizelor de cheltuieli publice, astfel ca, pana la finele anului 2025, MF a realizat analize de evaluare a
cheltuielilor publice in domeniile educatie, sanatate si mediu si a aprobat, prin memorandum, Strategia
analizei cheltuielilor publice pentru perioada 2024-203033. Corespunzator, LRFB a fost modificata (art. 53,
alin. i), stabilind in sarcina CF evaluarea ex post a analizelor de cheltuieli, realizate de MF si de ordonatorii
principali de credite, incepand cu bugetul anului 2024.

111.5.1. Evaluarea analizei cheltuielilor publice in domeniul mediului

Structura functionala a cheltuielilor publice (vezi Graficul 30) evidentiaza diferente ample intre Romania
si media UE Tn ceea ce priveste priorititile de alocare a resurselor bugetare. in anul 2024, Romania se
situeaza sub media europeana in domeniile cu impact social — protectie sociald (13,6% din PIB, fata de

2 https://www.oecd.org/en/topics/spending-reviews.html

30 OECD. 2024. Spending Reviews Experiences of OECD countries.

31 OECD. 2013. Spending Reviews, Journal on Budgeting Volume 2013/2, https://doi.org/10.1787/budget-v13-2-en
32 OECD. 2025. Government at a Glance 2025, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/0efd0Obcd-en

33 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/SACP2024-2030 2072023.pdf
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19,6% in UE), sdnatate (5,2%, fatd de 7,4%) si educatie (4%, fatd de 4,8%). in schimb, Romania aloc3
ponderi relativ mai ridicate pentru actiuni economice (6,7% din PIB, fata de 5,3% in UE), ordine publica
si siguranta (2,8%, fata de 1,7%), aparare (1,6%, fata de 1,5%) si locuinte si dezvoltare comunitara (1,5%,
comparativ cu 0,7% din PIB). Tn ceea ce priveste protectia mediului, alocarile au reprezentat 0,9% din
PIB in 2024, usor peste media UE de 0,8%. Prin urmare, in domeniul mediului, diferentele fata de media
europeana nu vizeaza dimensiunea resurselor alocate, ci structura de alocare a acestora.

Graficul 30: Structura cheltuielilor publice in Romania si in Uniunea Europeana

in anul 2024 (% din PIB)

25%
19.6%
20%
13.6%
15%
10% 06.1% 6.7% 7.4%
5.8% 5.3% 5.2% oa-8%
5% 9 2.8% 4.0%
° 1.6% 670 o 1.5% 0, 1.2%
15%  gul7% 0.9% 0.8%  0.7% I 1.1% i
0% [ | . | | | |
Servicii ~ Apdrare  Ordine Actiuni  Protectia Locuinte, Sanatate Culturd, Educatie Protectie
publice publica si economice mediului servicii si recreere si sociala
generale siguranta dezvoltare religie
nationald publica
B Romania Uniunea Europeana

Sursa: Eurostat

Compozitia cheltuielilor de mediu (vezi Graficul 31) evidentiaza diferente importante intre Romania si
media UE in ceea ce priveste prioritatile de finantare. Romania concentreaza alocarile pe douad
componente: gestiunea deseurilor (0,4% din PIB, fata de 0,3% in UE) si reducerea si controlul poluarii
(0,3% din PIB, de circa trei ori peste media europeana de 0,1%). Cheltuielile pentru gestiunea apelor
uzate se situeaza la nivelul mediei UE (0,2% din PIB), in timp ce protectia biosferei si a mediului natural,
respectiv celelalte activitati de protectie a mediului se plaseaza sub pragul de rotunjire, fata de
aproximativ 0,1% din PIB alocat pentru fiecare la nivelul UE.

Aceste diferente indica o politica de mediu orientata preponderent catre conformarea cu obligatiile din
acquis-ul european in materie de deseuri, ape uzate si emisii, domenii asociate unor proceduri de
infringement si unor termene de conformare asumate. in schimb, conservarea biodiversitatii si protectia
ecosistemelor, desi reprezinta un pilon important al dezvoltarii durabile, nu sunt reflectate in alocarile
bugetare. Tn acest context, analiza cheltuielilor poate contribui atat la evaluarea eficientei si eficacitatii
cheltuielilor de mediu, cat si la reorientarea acestora catre domeniile cu impact economic, social si
ecologic ridicat.
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Graficul 31: Structura cheltuielilor publice cu mediul in Romania si in Uniunea Europeana

in anul 2024 (% din PIB)
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Tn anul 202534 a fost publicat raportul de analiza si eficientizare a cheltuielilor publice in domeniul
mediului, pentru perioada 2019-2022, elaborat de MF impreuna cu Ministerul Mediului, Apelor si
Padurilor (MMAP), in baza cadrului stabilit prin memorandumul aprobat de Guvern, iar masurile propuse
au termene de implementare pan&in 2028. In consecintd, prezenta evaluare are in vedere conformitatea
procesului cu cadrul metodologic, calitatea analizei elaborate si cuantificarea impactului financiar, iar
evaluarea ex post a rezultatelor implementarii va fi realizata in rapoartele urmatoare.

Cadrul, tema, obiectivele, tintele, termenii de referinta si calendarul au fost stabilite prin memorandum,
iar grupul de lucru a fost constituit prin ordine de ministru, ceea ce corespunde etapelor de coordonare
institutionala si de stabilire a cadrului analizei din practica europeanda. Structura raportului este
convergentd cu cerintele unei analize de cheltuieli, cuprinzand diagnoza sectoriala, examinarea
obiectivelor si indicatorilor din Planul Strategic Institutional (PSI) al MMAP 2024-2027, analiza
cheltuielilor si a indicatorilor specifici din ariile selectate si formularea unor masuri de eficientizare.
Pentru fiecare masura sunt prevazute obiective, actiuni, indicatori, institutii responsabile si termene
intermediare si finale de implementare si raportare.

Calendarul stabilit prin Strategia analizei cheltuielilor publice pentru perioada 2024-2030 prevedea
realizarea acestei analize in intervalul T4 2023-T2 2024 si reflectarea masurilor in bugetul MMAP pe anul
2025. Finalizarea cu intarziere a raportului, ulterior adoptarii bugetului pe anul 2025, a condus la
integrarea masurilor propuse in exercitiul bugetar urmator. Suplimentar, decalajul dintre perioada
analizata (2019-2022) si data publicarii limiteaza relevanta concluziilor pentru structura din prezent a
cheltuielilor.

34 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/raportanalizamediu_21102025.pdf
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Sfera analizei este selectiva, fiind concentrata asupra a doua arii: prevenirea, reducerea si controlul
poluarii, respectiv gestionarea durabild a padurilor. Selectia domeniilor este o optiune recomandata in
practica OCDE si a CE, permitand o examinare mai aprofundata. Totusi, criteriul de selectie nu urmeaza
decat partial evaluari existente, citate in raport. Astfel, la 1 mai 2024, Romania inregistra 35 de cazuri
nesolutionate de incalcare a normelor europene, dintre care 13 cazuri (37%) in domeniul mediului: 4 pe
aer si controlul poluarii, 4 pe natura si paduri, 3 pe deseuri si 2 pe apa si natura. Cel mai ridicat cost
bugetar era asociat Tnsa ariei deseurilor (3,7 mld. lei platiti Tn perioada 2021-2024 drept contributii
pentru deseurile de ambalaje din plastic nereciclate), domeniu care nu a facut obiectul analizei. Astfel,
gestiunea deseurilor, epurarea apelor uzate, protectia biodiversitatii si adaptarea la schimbarile
climatice nu sunt examinate cu aceeasi profunzime. Tn consecinta, raportul nu poate fundamenta o
concluzie de ansamblu privind eficienta cheltuielilor de mediu si nici nu poate identifica economii sau
realocari la nivelul intregului agregat.

Analiza identifica disfunctionalitati in relatia dintre resursele utilizate si rezultatele obtinute. In domeniul
calitatii aerului, acestea privesc functionarea retelei de monitorizare, calitatea si continuitatea datelor,
armonizarea indicatorilor si raportarea citre institutiile europene. in domeniul forestier, sunt
evidentiate necesitatea dezvoltarii sistemelor de control si trasabilitate, utilizarea analizelor de risc si
planificarea regenerarilor. Constatarea de fond — ca ineficientele nu decurg exclusiv din insuficienta
resurselor, ci si din fragmentarea responsabilitatilor, calitatea indicatorilor, capacitatea administrativa si
slaba corelare dintre finantare, activitati si rezultate — este consistenta cu pozitionarea Romaniei, care
aloca protectiei mediului o pondere usor superioara mediei europene.

Desi unul dintre obiectivele asumate ale analizei are in vedere compararea costurilor cu rezultatele,
raportul nu include acest obiectiv. Nu sunt utilizate analiza contrafactuald, analiza cost-beneficiu sau
cost-eficacitate, costurile unitare ori compararea cu practica altor state membre. Descrierea alocarilor
si a cadrului legal si institutional este extinsa, insa legatura dintre resursele utilizate si rezultatele
obtinute nu este investigata.

Raportul formuleaza sapte masuri de eficientizare, orientate atat catre gestiunea durabila a padurilor,
cat si catre Tmbunatatirea monitorizarii si raportarii in domeniul calitatii aerului. Printre acestea se
regdsesc realizarea anuala a planului de regenerari artificiale, consolidarea controlului si a trasabilitatii
masei lemnoase, imbunatatirea indicatorilor si a fluxurilor de date, precum si armonizarea raportarii cu
cerintele europene.

n ceea ce priveste cuantificarea impactului financiar, este estimat un singur efect pe ansamblul celor
sapte masuri propuse: 1.600 mii lei la Masura 5, ca urmare a transferului finantarii unui studiu de la
bugetul de stat citre bugetul Fondului pentru Mediu. Astfel, la nivelul BGC, efectul este neutru. In
schimb, raportul mentioneaza cheltuieli semnificative pentru reducerea si controlul poluarii in perioada
analizata si o alocare de 450.000 mii lei din bugetul Fondului pentru Mediu pentru dezvoltarea retelei
nationale de monitorizare a calitatii aerului pana in 2030.

Raportul nu stabileste tinte de economii, ci doar obiective de politicd publici. Tn practica OCDE, existenta
unei tinte, indiferent de magnitudine, constituie conditia responsabilizarii decidentilor si sprijina
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alegerea intre analiza tacticd si cea strategica. in lipsa ei, masurile au o orientare predominant normativa
si institutionald. Absenta estimarii costurilor incrementale, a economiilor asteptate si a unui scenariu de
referinta Tmpiedica anticiparea impactului asupra deficitului bugetar, asupra crearii de spatiu fiscal si
asupra optimizarii alocarilor pe termen mediu.

Corelarea masurilor cu obiectivele strategice ale MMAP si cu programele bugetare constituie un punct
forte al raportului, crednd premisele integrarii concluziilor in PSI si in procesul de elaborare si executie a
bugetului. Fiecare masura are calendar de implementare, institutii responsabile si obligatia de raportare
anuala catre MF pana la finalul anului 2028. Responsabilitatea implementarii revine MMAP, in calitate
de ordonator principal de credite, atat in etapa planificarii strategice, cat si in cea a elaborarii si executiei
bugetare.

Indicatorii asociati sunt predominant de realizare si de proces — elaborarea unor planuri, modificarea
procedurilor, transmiterea rapoartelor, dezvoltarea sistemelor informatice. Exista si indicatori de
rezultat cuantificati, concentrati insa exclusiv in aria calitatii aerului: conformarea a cel putin 90% dintre
punctele fixe de monitorizare cu obiectivele de calitate a datelor pana la finalul anului 2025, indeplinirea
integralda a obligatiilor de raportare pana in 2027 si reducerea cu cel putin 50% a dosarelor de
infringement in domeniu incepand cu anul 2028, fata de nivelul inregistrat la finalul anului 2024. Aceste
tinte reprezinta un reper verificabil pentru evaluarile urmatoare. Pe componenta forestiera, indicatorii
se raporteaza la gradul de realizare a programelor aprobate, nu la evolutia fenomenului vizat, iar costul
unitar al obtinerii rezultatelor nu este estimat in niciuna dintre cele doua arii.

n concluzie, raportul operationalizeazd legétura dintre planificarea strategicd, bugetarea pe programe
si evaluarea performantei si formuleaza masuri cu responsabili, calendare si indicatori de monitorizare.
nsd, din perspectivd fiscal-bugetard, acesta nu indeplineste functia specifici unei analize de cheltuieli,
respectiv identificarea unor economii sau realociri cuantificate si integrabile in procesul bugetar. Tn
consecinta, se recomanda ca analizele urmatoare sa includa (i) stabilirea, in etapa de mandat, a unei
tinte explicite de economii sau realocari, in functie de obiectivul de consolidare bugetar3, (ii) selectarea
domeniilor de analiza pe baze fundamentate, (iii) estimarea, pentru fiecare masura, a costului asociat, a
economiei asteptate si a unui scenariu de referinta, (iv) completarea indicatorilor de monitorizare cu
indicatori de rezultat si cu costuri unitare si (v) sincronizarea calendarului analizei cu cel bugetar, astfel
Tncat recomandarile sa poata fi reflectate in proiectul legii bugetului pe anul urmator.

111.5.2 Evaluarea ex post a implementarii masurilor din domeniul educatiei

Spre deosebire de domeniul mediului, analiza cheltuielilor din Tnvatamantul preuniversitar a consemnat
un prim an de implementare monitorizata, ceea ce permite o evaluare ex post care vizeaza stadiul
aplicarii masurilor®. Evaluarea se bazeaza pe nota de informare privind stadiul realizdrii masurilor pentru
anul 2024, elaborata de MF. Trebuie precizat ca, dintre cele sase masuri, Ministerul Educatiei si Cercetarii
(MEC) a transmis macheta de raportare a indicatorilor completata doar pentru masurile 2 si 5 si unele
precizari privind stadiul de implementare a masurilor de eficientizare. Astfel, la finalul anului 2024,

35 Evaluarea analizei cheltuielilor publice din domeniul educatiei a fost inclusd in Raportul anual al CF aferent anului 2024.
Aceasta sectiune are in vedere evaluarea ex post a stadiului implementarii masurilor in primul an de monitorizare.
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masurile cu rezultat normativ sau procedural au fost indeplinite, in timp ce masurile care presupun
modificari operationale sau institutionale au Tnregistrat progrese limitate (Tabelul 9).

Masura 1, privind reorganizarea unitatilor de invatamant preuniversitar de stat, a parcurs actiunile
prevazute pentru 2024 prin elaborarea normelor, aprobarea calendarului si identificarea unitatilor vizate.
Scopul masurii este eficientizarea cheltuielilor de personal. Conform datelor transmise in nota MF, dintr-
un total de 6.321 de unitati de Tnvatamant preuniversitar de stat, incepand cu anul scolar 2025-2026, 26
de unitati cu personalitate juridica si 37 de structuri arondate vor intra in proces de reorganizare, iar 12
unitati de Tnvatamant preuniversitar de stat isi vor pierde personalitatea juridica si se vor constitui doua
noi unitati de invatamant preuniversitar de stat. De mentionat ca masura nu este insotita de date
financiare: bugetul masurii figureaza cu valoare zero pentru intreaga perioada 2025-2028.

Tabelul 9: Sinteza evaluarii ex post a implementarii masurilor

rezultate din analiza cheltuielilor publice in domeniul educatiei

Grad de
Masura Obiectivul Natura interventiei realizare
2024
Reorganizarea unitatilor | Optimizarea retelei scolare | Eficientizare
de fnvatamant | si utilizarea mai eficienta a | administrativa si 100%
preuniversitar de stat resurselor educationale optimizarea cheltuielilor
Corelarea coeficientului | Tmbunatitirea
aferent costului | mecanismului de finantare | Eficientizarea finantarii 100%
standard cu masurile | si alocarea eficienta a | sistemului educational
legislative Tn vigoare resurselor
Tmbunatatirea Fundamentarea deciziilor | Digitalizare si
gestionarii bazei de date | prin utilizarea unor baze de | consolidarea 0%
din sistemul de educatie | date integrate guvernantei
Elaborarea normelor | Optimizarea structurii
metodologice (incadrare | resurselor umane si | Reorganizare 0%
personal didactic | cresterea eficientei | administrativa
auxiliar si nedidactic) administrative
Centralizarea achizitiilor | Reducerea costurilor de o o
. T o . L Eficientizarea achizitiilor
publice de produse si | achizitie si eficientizarea | . . ’ 33%
o N . ) si economii directe
servicii ale MEC utilizarii fondurilor publice ’
Reducerea abandonului | Investitie Tn capitalul
Invatarea remedial scolar si  Tmbunatdtirea | uman Si cresterea 17%
performantei educationale | performantei sistemului

Sursa: Analiza cheltuielilor publice in domeniul educatiei si Nota de informare privind stadiul de ducere
la indeplinire a mdsurilor de eficientizare a cheltuielilor publice din domeniile educatiei si sandtdtii pentru
anul 2024

Masura 2, privind corelarea coeficientului costului standard cu masurile legislative in vigoare, a fost
realizata prin adoptarea normelor metodologice si transmiterea datelor aferente. Monitorizarea datelor
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din perioadele anterioare a evidentiat abateri ridicate intre planificare si executie: pentru anul scolar
2022/2023, executia a depasit cu 14,1% bugetul planificat pe baza costului standard, in timp ce pentru
anul scolar 2023/2024 bugetul planificat a depasit executia cu 21%. Pentru 2025, bugetul planificat este
de 26,5 mld. lei, iar executia nu a fost disponibila la data raportarii. Diferentele dintre executie si
planificare din anii precedenti, precum si valoarea bugetara ridicata a masurii sustin includerea acesteia
intr-o analiza de eficienta a cheltuielilor care ar trebui sa conduca la evaluari si planificari bugetare
realiste ale costului standard Tn urmatorii ani.

Masura 3, privind Tmbunatatirea gestionarii bazei de date din sistemul de educatie, nu a inregistrat
progrese, niciuna dintre cele patru actiuni previzute pentru 2024 nefiind realizatd. In nota de informare,
elaborata de MF, este mentionat ca datele transmise de MEC fie sunt completate partial, fie nu reflecta
indicatorii din fisa de monitorizare.

Masura 4, privind elaborarea normelor metodologice pentru realizarea planului de incadrare si a schemei
cu personal administrativ, nu a fost realizatd in 2024 si a fost reprogramata pentru 2025, urmand a fi
adoptata prin ordin de ministru. Scopul masurii este de a asigura incadrarea unitara si redistribuirea
personalului didactic auxiliar si nedidactic. Cauza invocata de MEC pentru neindeplinire este dificultatea
stabilirii normativelor pentru personalul nedidactic in contextul dialogului social.

Masura 5, privind centralizarea achizitiilor publice de produse si servicii ale MEC, a avansat doar prin
identificarea celor sapte produse si servicii comune, in timp ce procedura operationald, planul anual de
achizitii si tinta ca cel putin 10% din achizitiile comune ale MEC si institutiilor din subordine sa fie
centralizate nu au fost realizate. Masura este singura cu obiectiv financiar cuantificat (reducerea cu
minimum 30% a cheltuielilor cu achizitiile publice de bunuri si servicii).

Md&sura 6, privind operationalizarea Programului ,invitare remediald", s-a limitat la elaborarea
proiectului de metodologie si supunerea acestuia consultarii publice, selectia unitatilor si formarea
cadrelor didactice nefiind demarate. Programul a fost amanat pentru anul scolar 2026/2027 si
redirectionat catre finantare din fonduri europene si PNRR, cu un cost asociat de 1,7 mld. lei, fara ca
reducerea ratei abandonului scolar, obiectivul declarat, sa fie exprimata printr-o valoare tinta.

Exercitiul de monitorizare ex post a implementarii masurilor din domeniul educatiei arata ca, pe de o
parte, masurile au responsabili, calendare si indicatori, insa, pe de altd parte, mecanismul de raportare
catre MF nu a functionat complet. Interventiile cu caracter normativ si administrativ au inregistrat un
grad ridicat de implementare, in timp ce masurile care presupun reforme institutionale, infrastructura
digitala sau modificari organizationale complexe au avansat lent sau au fost amanate, inclusiv singura
masura cu obiectiv financiar cuantificat, centralizarea achizitiilor. Tn consecint3, efectul asupra eficientei
utilizarii resurselor bugetare nu poate fi stabilit — pentru majoritatea masurilor lipsesc obiectivele
financiare asociate, iar acolo unde acestea exista, implementarea nu a fost finalizata in primul an. De
altfel, un grad ridicat de realizare procedurala nu constituie, in sine, o dovada a cresterii eficientei. Spre
exemplu, masura privind reorganizarea unitatilor de invatamant preuniversitar are un grad de realizare
de 100%, dar nu are asociat un efect financiar, iar corelarea costului standard figureaza, de asemenea,
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cu grad maxim de realizare, desi monitorizarea a evidentiat abateri semnificative intre planificarea si
executia bugetara.

Pentru ciclurile urmatoare se recomanda stabilirea unei tinte financiare agregate inca din etapa de
mandat, asocierea masurilor cuantificate cu indicatori bugetari relevanti, intocmirea unor analize de
fezabilitate pentru optiunile de reforma si completarea machetei de raportare pentru toate masurile
aprobate.

111.5.3 Evaluarea ex post a implementarii masurilor din domeniul sanatatii

Ca si In cazul educatiei, analiza cheltuielilor din domeniul sanatatii a consemnat un prim an de
implementare monitorizata, ceea ce permite o evaluare ex post a stadiului implementarii masurilor3e,
Macheta de raportare a fost transmisa de Casa Nationala de Asigurari de Sanatate (CNAS), insa pentru
o parte importanta a indicatorilor nu au fost incluse date, iar prezenta evaluare se bazeaza pe nota de
informare privind stadiul realizarii masurilor pentru anul 2024, elaborata de MF.

La finalul anului 2024, o parte dintre indicatori aveau un grad de indeplinire de 0%, intrucat datele nu au
fost transmise de CNAS, in timp ce majoritatea indicatorilor mentionati ca indepliniti vizeaza cuantificari
descriptive (numarul de acte normative, de contracte sau de servicii). In general, misurile cu impact
bugetar direct nu si-au atins obiectivele financiare: cheltuielile cu concediile medicale au crescut, iar
modificarea procentelor de compensare nu a fost realizata. Pe de alta parte, masurile cu valori mai
ridicate de realizare sunt preventia si prescrierea medicamentelor (Tabelul 10).

Masura 1, privind cresterea numarului consultatiilor preventive acordate de medicii de familie, a
inregistrat cel mai ridicat grad de realizare, 8 din cei 11 indicatori fiind indepliniti integral. Trei indicatori
referitori la monitorizarea beneficiarilor si la cheltuielile pe programele nationale de sanatate figureaza
la 0%, intrucat CNAS nu a transmis datele aferente. De mentionat ca majoritatea indicatorilor indepliniti
din cadrul acestei masuri vizeaza exclusiv cuantificari descriptive (numarul de acte normative, de
contracte sau de servicii, de medici de familie).

Masura 2, privind stimularea monitorizarii pacientilor cu afectiuni cronice de catre medicii de familie si
medicii din ambulatoriu, are un grad de realizare de 33%. Dintre cei trei indicatori aferenti masurii, doar
cel privind actele normative a fost indeplinit (100%), in timp ce indicatorii referitori la circuitul biletelor
de trimitere si la pacientii cronici monitorizati figureaza la 0%, datele nefiind transmise.

Masura 3, privind reducerea cheltuielilor cu concediile medicale, are un grad de indeplinire de 60%, trei
dintre indicatori fiind indepliniti integral, iar doi indicatori fiind la 0%. Indicatorii realizati au vizat
adoptarea a trei acte normative (doua in 2023 si unul Tn 2024) si cuantificarea numarului de zile de
concediu si a cheltuielilor cu concediile medicale din 2023 si 2024. Tn schimb, cheltuielile cu concediile
medicale au crescut in 2024 cu circa 0,3 mld. lei fata de 2023 (indicator neindeplinit), iar masura de

36 Evaluarea analizei cheltuielilor publice din domeniul sdnatatii a fost inclusd in Raportul anual al CF aferent anului 2024.
Aceasta sectiune are in vedere evaluarea ex post a stadiului implementarii masurilor in primul an de monitorizare.
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modificare a procentelor de stabilire a indemnizatiei de asigurari sociale de sanatate nu s-a realizat in
2024 (indicator neindeplinit).

Tabelul 10: Sinteza evaluarii ex post a implementarii masurilor

rezultate din analiza cheltuielilor publice in domeniul sanatatii

Grad de

Masura Obiectivul Natura interventiei .
realizare 2024

. . | Consolidarea preventieisi | Preventie si
Cresterea numarului . L
B ] depistarea precoce a | eficientizarea 73%
consultatiilor preventive o o )
afectiunilor serviciilor medicale

Tmbunétatirea

Stimularea monitorizarii | managementului bolilor | Cresterea eficientei 33%
. . . . . . FURT] . o
pacientilor cronici cronice si  reducerea | serviciilor medicale
spitalizarilor evitabile
o Reducerea utilizarii | Controlul Si
Reducerea cheltuielilor cu o B o
B ) nejustificate a concediilor | eficientizarea 60%
concediile medicale ) o .
medicale cheltuielilor publice
Tmbunétatirea sustenabilitatii | Cresterea veniturilor

. . L. , . ) Consolidarea bazei
sistemului de asigurari sociale | FNUASS si consolidarea . 17%
de finantare

de sanatate sustenabilitatii financiare
Cresterea eficientei L
o oo . o Eficientizarea
Optimizarea  prescrierii  si | utilizarii resurselor L
o ) . cheltuielilor 67%
decontarii medicamentelor alocate medicamentelor ]
farmaceutice
compensate

Sursa: Analiza cheltuielilor publice in domeniul sandtdtii si Nota de informare privind stadiul de ducere la
indeplinire a mdsurilor de eficientizare a cheltuielilor publice din domeniile educatiei si sandtdtii pentru
anul 2024

Masura 4, privind iTmbunatatirea sustenabilitatii sistemului de asigurari sociale de sanatate prin cresterea
gradului de colectare a contributiilor si reanalizarea scutirilor, are un grad de realizare de 17%. Pentru
cinci din cei sase indicatori aferenti masurii nu au fost transmise date, gradul de indeplinire fiind 0%.
Indicatorul indeplinit vizeaza cuantificarea evolutiei incasarilor din contributii de asigurari sociale de
sanatate, de la 44,4 mld. lei in 2023, la 60,9 mld. lei in 2024.

Masura 5, privind optimizarea prescrierii si decontarii medicamentelor, prezinta un grad de realizare de
67%, provenit din cresterea numarului de prescrieri de biosimilare (+29,5%) si a volumelor eliberate
pentru medicamente generice (+5,2%) in 2024. Indicatorul referitor la actele normative de modificare a
procentelor de compensare nu a fost indeplinit ca urmare a dezacordului exprimat de Ministerul
Sanatatii si de Agentia Nationala a Medicamentului si a Dispozitivelor Medicale cu privire la reducerea
nivelului de compensare pentru medicamentele evaluate. Tn consecintd, cea mai importantd economie
asociata acestei masuri, estimata de CNAS la 11-14 mil. lei lunar, nu a fost realizata.
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Analiza de ansamblu a implementarii masurilor releva ca nivelul de indeplinire este influentat negativ de
netransmiterea datelor pentru doua masuri, iar pentru alte doua masuri, privind concediile medicale si
medicamentele compensate, rezultatele nu sunt favorabile: cresterea cheltuielilor cu concediile
medicale si neaplicarea reducerii nivelului de compensare a medicamentelor. Aprecierea contributiei la
consolidarea bugetarda ramane, prin urmare, limitata de lipsa datelor si de absenta unei cuantificari
integrate a impactului financiar.

Totodata, implementarea acestor masuri ar trebui evaluata mai ales din perspectiva efectelor produse
asupra eficientei cheltuielilor publice. Tn acest sens, adoptarea unor acte normative sau atingerea unor
obiective procedurale/cantitative nu este suficienta pentru a demonstra eficacitatea interventiilor si nu
reprezinta indicatori specifici analizelor de cheltuieli publice. Spre exemplu, in cazul masurilor privind
concediile medicale, evaluarea ex post trebuie sa urmadreasca diminuarea efectiva a cheltuielilor si a
numarului de zile de concediu medical, iar in cazul consultatiilor preventive si al monitorizarii pacientilor
cronici trebuie analizata madsura in care acestea contribuie la reducerea internarilor evitabile si la
diminuarea costurilor asociate tratamentelor spitalicesti. in mod similar, eficienta masurilor privind
medicamentele compensate poate fi apreciatd numai prin corelarea evolutiei costurilor unitare cu
dinamica volumului tratamentelor si cu accesul pacientilor la servicii medicale.

n perspectiva, consolidarea rolului analizelor de cheltuieli va depinde de extinderea lor, de dezvoltarea
unui cadru metodologic comun, de completarea raportarii de catre toti ordonatorii implicati si de
utilizarea unor indicatori financiari si de rezultat care si permitd cuantificarea efectelor. in aceste
conditii, analizele de cheltuieli pot deveni un instrument esential pentru fundamentarea deciziilor
bugetare, imbunatatirea calitatii cheltuielilor publice si sustinerea consolidarii bugetare pe termen
mediu si lung.

I11.6. Datoria publica

Datoria publica, masurata conform metodologiei europene ESA 2010, a crescut cu 172,5 mld. lei (+17,9%)
in 2025, fata de anul precedent, iar ponderea acesteia in PIB s-a majorat cu 4,5 pp, de la 54,8%, in
decembrie 2024, la 59,3% in decembrie 2025. Din perspectiva metodologiei nationale3’, datoria publicd
a crescut cu circa 154,1 mld. lei (+13,6%). In conditiile cresterii mai reduse a PIB nominal, ponderea sa in
PIB s-a majorat cu 2,8 pp, de la 64,2% in 2024, la 67% in 2025.

in ceea ce priveste structura datoriei publice3®, ponderea datoriei administratiei publice centrale a
crescut marginal Tn anul 2025 (97,8% din total, fata de 97,7% in anul anterior), in detrimentul datoriei
publice locale (2,2% din total, fata de 2,3% in anul anterior). Euroobligatiunile au reprezentat principalul
instrument al datoriei publice guvernamentale, cumuland 34,9% din total (fata de 33,7% in 2024), alaturi

37 Datoria publicd, potrivit metodologiei nationale, include, in plus fat3 de cea conform metodologiei europene, datoria
garantata de Guvern, rambursata din sursele proprii ale beneficiarilor de garantie, precum si imprumuturile din contul general
al Trezoreriei Statului.

38 Conform metodologiei nationale, informatiile fiind pe site-ul MF, in datele privind ,Structura datoriei publice la 30 aprilie
2026".
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de obligatiunile de stat, cu 34,1% din total (fata de 33,7% in 2024), urmate de imprumuturi (12,9%, fata
de 14% in 2024), titluri de stat destinate populatiei (5,7%, in comparatie cu 4,5% in 2024), in timp ce
ponderea imprumuturilor din disponibilitatile contului general al Trezoreriei Statului s-a diminuat (10%,
fata de 10,7% in 2024). Structura pe valute releva o scadere a ponderii aferente imprumuturilor in
moneda nationalda de la 54,8% in 2024, la 51,9% in 2025, o majorare a ponderii imprumuturilor
contractate in euro, de la 36% Tn 2024, la 39% 1n 2025, si o stagnare a ponderii datoriei in dolari americani
la 9%.

n anul 2025, necesarul brut de finantare, format din nivelul deficitului bugetar, refinantari, rambursri
de rate de capital si prefinantari pentru anul urmator, a fost de 13% din PIB (circa 249 mld. lei), in scadere
fatd de 14,1% din PIB in anul 2024 (circa 248 mld. lei)*®. Evolutia a fost determinatd de diminuarea cu
circa 4,4% a deficitului bugetului general consolidat (146 mid. lei inh 2025, in comparatie cu 152,7 mld. lei
in 2024), in timp ce suma alocata refinantarilor si rambursarilor de rate de capital a crescut cu 7,2% (102,5
mld. lei in 2025, fata de 95,7 mld. lei Tn 2024). De mentionat ca necesarul de finantare stabilit initial
pentru anul 2025 a fost de circa 232 mld. lei*°. Pentru 2026, programul indicativ al emisiunilor de titluri
mentioneaza un necesar de finantare de circa 278,5 mld. lei, determinat pe baza nivelului tinta al
deficitului bugetar (127,8 mld. lei, echivalent cu circa 6,2% din PIB) si al volumului datoriei de refinantat,
in valoare de 150,7 mld. lei.

Cheltuielile cu dobanzile, in standarde cash, au inregistrat in anul 2025 o majorare cu aproape 14,2 mld.
lei (+39,2%) fata de anul precedent. Aceasta dinamica a fost determinata, pe de o parte, de cresterea
accelerata a stocului de datorie publica Tn ultimii ani (+18% Tn 2022, +16,2% in 2023, +18,1% 1n 2024 si
+13,6% in 2025%) si, pe de altd parte, de mentinerea la un nivel ridicat a randamentelor suverane.
Ponderea cheltuielilor cu dobéanzile in PIB a crescut de la 2,1% la 2,6%, in standard cash, in contextul
cresterii cu 8,5% a PIB nominal, iar executia efectiva a acestui capitol de cheltuieli s-a situat cu aproape
8,6 mld. lei peste proiectia din bugetul initial. Dobdnda medie platita in contul datoriei publice*?, conform
metodologiei nationale, a crescut de la 3,8% in 2024, la 4,5% in 2025.

Si din perspectiva metodologiei ESA 2010, cheltuielile cu dobanzile au inregistrat o crestere ampla fata
de anul anterior (+11,7 mld. lei, reprezentand +27,4%), dinamica usor mai moderata in comparatie cu
metodologia nationald. Diferenta dintre cele doua metodologii poate fi explicata de tratamentul diferit
al discount-urilor“? si primelor de emisiune®*. Astfel, conform metodologiei nationale, acestea sunt

3% Conform rapoartelor privind datoria publica la 31 decembrie 2025 si 30 aprilie 2026, disponibile pe site-ul MF.

40 Conform ,,Programului indicativ de emisiuni de titluri de stat aferent anului 2025”, disponibil pe site-ul MF.

41 Din perspectiva metodologiei nationale.

42 Calculat ca raport intre cheltuielile cu dobanzile din anul curent si soldul datoriei publice de la finalul anului precedent.
3 Discount-ul reprezint3 diferenta dintre pretul unui titlu de stat la emisiune si valoarea sa nominald, daca pretul este mai
mic decat valoarea nominala. Discount-uri la valoarea nominala a titlurilor de stat se acorda la redeschiderea unor emisiuni
mai vechi, care au asociate randamente mai mici decat randamentul de piata din momentul redeschiderii, pentru a egaliza
randamentul de piata.

4 Prima este diferenta dintre pretul unui titlu de stat la emisiune si valoarea sa nominald, daca pretul este mai mare decat
valoarea nominala.
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inregistrate integral in valoarea cheltuielilor cu dobéanzile, iar in metodologia ESA sunt amortizate treptat
pe parcursul intregii durate de viata a imprumutului.

n ultimul deceniu, costul atragerii de noi imprumuturi in monedé national3 a cunoscut mai multe cicluri
de evolutie. Astfel, Tn anii 2015-2016, randamentele suverane au avut o traiectorie descendenta, pe
fondul deciziei de imbunatatire a ratingului suveran din 2014, lichiditatii excedentare de pe pietele
financiare si masurilor de relaxare a politicii monetare a BNR. Tncepand cu anul 2017 s-a consemnat o
inversare a acestui trend, manifestata printr-o crestere a costului atragerii de imprumuturi noi in moneda
nationald, traiectoria ascendenta accentuandu-se considerabil in cursul anului 2018 pe fondul cresterii
puternice a inflatiei si amplificarii deficitului bugetar. Anul 2019 a marcat o usoara reducere (situata intre
0,1 si 0,4 pp) a costului atragerii de Tmprumuturi noi in moneda nationala pentru majoritatea
maturitatilor considerate. Aceasta traiectorie s-a accentuat in 2020 si 2021, cand reducerea dobanzilor
a fost influentatad semnificativ de politicile monetare implementate de bancile centrale, concretizate prin
diminuarea semnificativa a dobanzilor de referinta, injectarea de lichiditate in sistemul bancar si achizitii
de active. Anul 2022 a adus un nou punct de inflexiune in evolutia costurilor de imprumut in moneda
nationald, trendul descrescator al randamentului, manifestat pe parcursul ultimilor ani, fiind puternic
inversat. Pe fondul cresterii accelerate a ratei inflatiei, costul atragerii de Tmprumuturi noi in moneda
nationald s-a majorat in medie cu circa 5 pp pentru titlurile cu scadenta la 12 luni, 2 ani, 3 ani si 4 ani, si
cu circa 3,5 pp la maturititile de 5 si 10 ani. Tn 2023, pentru majoritatea maturitatilor, costul atragerii de
resurse Tn monedad nationalda s-a diminuat usor. Aceste evolutii au fost determinate de trendul
dezinflationist care a condus la incheierea ciclului de Thasprire a dobanzii de referinta. Anul 2024 a
consemnat continuarea tendintei de reducere a costurilor de imprumut in moneda nationala, pentru
majoritatea maturitatilor putand fi observate reduceri ale randamentelor cu circa 0,4 pp, traiectoria fiind
influentata favorabil de continuarea trendului dezinflationist si, in acest context, de deciziile bancii
centrale de reducere a dobanzii de referinta (vezi Graficul 32).

Graficul 32: Curba randamentelor titlurilor de stat in lei, in perioada 2019 - 31 mai 2026
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Anul 2025 a reprezentat un punct de inflexiune Tn evolutia randamentelor, costurile de imprumut in
moneda nationala revenind pe o traiectorie ascendenta. Astfel, pentru toate maturitatile, randamentele
au crescut cu circa 0,6-1 pp comparativ cu anul 2024, randamentul mediu urcand la circa 7,1% in 2025
(de la 6,3% in anul precedent). Aceasta evolutie a fost determinata, in special in prima parte a anului
2025, de amplificarea incertitudinilor politice si fiscale interne (abaterea deficitului bugetar de la tinta
asumata si tensiunile asociate ciclului electoral). Randamentul mediu la 10 ani s-a majorat la circa 7,3%,
cotatiile pentru aceasta maturitate atingand pe parcursul anului un varf de 7,9%, peste maximul de 7,6%
consemnat in 2022. Spre finalul anului 2025 si in primele 5 luni ale anului 2026 s-a conturat insa o
diminuare a costurilor de imprumut, randamentele reducandu-se cu circa 0,7-1,1 pp fata de media anului
2025, pe fondul atenuarii incertitudinilor interne si al masurilor de consolidare bugetara adoptate. Astfel,
randamentul mediu pentru ansamblul maturitatilor considerate a coborat la circa 6,3% in primele 5 luni
ale anului 2026.

Valoarea titlurilor de stat in moneda nationala, emise pe piata interna, a fost de circa 98,9 mld. lei in
2025, in scadere cu circa 9,2% fata de anul 2024. Suplimentar, pe piata interna au fost trei emisiuni
denominate in euro, prin care s-a atras o finantare, echivalent moneda nationala, de circa 9,3 mld. lei, in
crestere semnificativd fatd de cele circa 1,7 mld. lei atrase in 2024. in ceea ce priveste structura pe
scadente a ftitlurilor de stat in moneda nationald, emise pe piata interna in anul 2025, se constata o
reorientare catre segmentul mediu al curbei, concomitent cu diminuarea ponderii emisiunilor pe termen
scurt si a celor cu scadente lungi. Astfel, certificatele de trezorerie cu scadenta de pana la 1 an au
reprezentat 13,2% din valoarea imprumuturilor noi contractate ih 2025, in scadere cu circa 10,1 pp fata
de anul precedent. Obligatiunile cu scadenta cuprinsa intre 1 si 5 ani au reprezentat 40,3% din valoarea
fmprumuturilor noi contractate in 2025 (nivel relativ stabil fata de cel de 40,2% din anul 2024). Emisiunile
cu maturitati intre 5 si 10 ani au avut o pondere de 40,6% (in crestere de la nivelul de 26,1% consemnat
in 2024), iar cele cu scadenta peste 10 ani au avut o pondere de 5,9% (in scadere cu 4,5 pp fata de anul
2024). Prin urmare, maturitatea medie reziduala a titlurilor de stat in moneda nationala nou emise pe
piata interna a crescut la 5 aniin 2025, de la 4,5 ani in 2024.

Raportul dintre valoarea ofertelor depuse si sumele adjudecate pentru titlurile de stat emise in moneda
nationala (engl. bid-to-cover ratio) a crescut semnificativ (de la 1,44 in 2024, la 1,76 in 2025), reflectand
o cerere robusta si in crestere pentru titlurile de stat. Cresterea cererii s-a manifestat pe toate scadentele:
pentru certificatele de trezorerie, raportul a urcat de la 1,32 in 2024, la 1,62 in 2025, iar pentru
obligatiunile cu scadenta peste 10 ani, de la 1,60 in 2024, la 1,88 in 2025.

Contractarea de datorie pe pietele externe s-a temperat usor in anul 2025, inregistrand un nivel de circa
79,3 mld. lei (echivalent moneda nationald), in scadere cu circa 6,3% fata de anul precedent®. Orientarea
catre emisiuni in dolari si in euro a fost sustinuta de necesarul ridicat de finantare si de accesul la o baza
diversificatd de investitori, in special pentru maturitatile lungi. Tn 2025, au fost lansate trei emisiuni in
dolari, cu maturitati la 5, 11 si 12 ani, in valoare cumulata de 5 mld. dolari, in scadere cu circa 18% fata
de emisiunile in dolari din 2024. Pe maturitatile comparabile cu cele din 2024, evolutia costurilor in dolari
a scazut usor pe segmentul de 5 ani (5,8% in 2025, fata de 6% in 2024), in timp ce pe cel de 11 ani s-a

s

45 Conform datelor MF, incluse in , Titluri de stat emise pe piata externd”, accesate la 10 iunie 2026.
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majorat cu aproximativ 0,8 pp (6,6%, fatd de 5,8% in 2024). in euro, au fost lansate sapte emisiuni in
februarie, aprilie si octombrie 2025, cu maturititi la 5, 7, 8, 9, 12, 14 si 20 de ani. in total, valoarea
cumulata a emisiunilor in euro a fost de circa 11,4 mld. euro, nivel relativ constant comparativ cu cel din
anul 2024. Randamentele emisiunilor in euro au variat intre 5,3%, pentru emisiunea cu maturitate la 5
ani, si 6,8%, pentru emisiunea cu scadentad la 14 ani. La maturitatile comparabile cu cele din 2024,
randamentele emisiunilor Tn euro au fost mai ridicate cu circa 0,2-0,6 pp (7 ani: 5,9% vs. 5,1%; 8 ani: 5,5%
vs. 5,3%; 12 ani: 6,2% vs. 5,7%; 20 de ani: 6,6% vs. 6%), reflectand majorarea primelor de risc solicitate
de investitori in contextul incertitudinilor politice si fiscale interne din prima parte a anului 2025.

Evolutia datoriei publice, din perspectiva exprimarii acesteia ca procent in PIB, poate fi analizata pornind
de la urméatoarea relatie®®, derivata din identitatea bugetara:
d; d pb;

L=+ 2)x2+ L+ 5fa
Yt ‘ YVi-1 Ve ‘

unde d; este stocul datoriei publice in momentul t, y, desemneaza PIB nominal la momentul t, pb;
reprezinta deficitul primar al perioadei t, sfa; — ajustarile stoc-flux in perioada t, iar

141,

1 _
th A+m) X1 +7ye)

unde y,— rata de crestere a PIB real in perioada t , i; — rata nominala a dobanzii la momentul t, iar ; —
inflatia in perioada t masurata prin deflatorul PIB.

Relatia ne arata ca ponderea datoriei publice in PIB la momentul t depinde de ponderea din perioada
precedenta multiplicata cu diferenta dintre rata reald a dobanzii si rata reald a cresterii economice, la
care se adauga deficitul primar al BGC exprimat ca procent din PIB. Tn conditiile unei rate de crestere
economica superioare ratei reale a dobanzii la datoria publica, ponderea datoriei publice in PIB va avea
o tendinta de scadere, iar daca rata de crestere economica este mai mica decat rata reald a dobanzii,
ponderea datoriei publice va avea o tendinta de crestere, dinamica efectiva depinzand de semnul si
valoarea soldului bugetar primar. Astfel, coeficientul A; poate fi interpretat ca rata reald a dobanzii
ajustata cu cresterea economica.

Anul 2025 a adus o noua crestere accentuata (+4,5 pp) a ponderii datoriei publice in PIB (Graficul 33).
Utilizand ecuatia de dinamica prezentata anterior, se constata ca deficitul primar ridicat a ramas
principalul factor care a actionat in sensul majorarii ponderii datoriei publice in PIB (+5 pp), la care se
adaugi si efectul ajustarii stoc-flux (+1,1 pp)*’. Trebuie mentionat cd Romania a inregistrat, atat in 2024,

4%  cafiso, G. 2012. ,A guide to public debt equations”, disponibil online: http://papers.ssrn.

com/sol3/papers.cfm?abstract id=1975710. Un model relativ similar este prezentat si de Escolano, J. 2010. , A Practical

Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of Budgetary Aggregates”, IMF Technical report,
disponibil online: https://www.imf.org/external/pubs/ft/tnm/2010/thm1002.pdf.
477n ceea ce priveste ajustarea stoc-flux, aceasta a avut si in 2025 o contributie relativ redus3 in directia cresterii ponderii

datoriei publice in PIB, care este rezultatul mai multor factori cu impact semnificativ, ce au actionat in sensuri contrare. Astfel,
rezervele de lichiditati disponibile in Trezoreria Statului, imprumuturile si injectiile de capital acordate de Guvern unor entitati
cu capital de stat, platile in avans pentru achizitii militare, veniturile de Tncasat care privesc, in special, creantele privind
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cat si in 2025, cel mai mare deficit primar din randul statelor membre UE (Graficul 34). Spre deosebire
de anul anterior, in 2025 deficitul primar al Romaniei s-a redus cu circa 1,8 pp (de la 6,8% din PIB in 2024,
la 5% din PIB in 2025), cea mai ampla reducere a deficitului primar din randul statelor membre. De
remarcat ca deficitul bugetar s-a redus intr-un ritm mai lent decat cel primar (cu 1,4 pp, de la 9,3% din
PIBTn 2024, la 7,9% in 2025), diferenta de 0,4 pp reflectand cresterea cheltuielilor cu dobanzile. Cresterea
economica reala (cu un efect de -0,4 pp, comparabil cu cel din anul anterior, pe fondul mentinerii unei
dinamici slabe a PIB real) si rata reala a dobanzii (cu un efect de -1,3 pp, la randul sau in diminuare fata
de anul anterior) au contrabalansat partial efectul deficitului primar si al ajustarii stoc-flux asupra
ponderii datoriei publice in PIB.

Graficul 33: Contributii la modificarea ponderii datoriei publice in PIB in perioada 2009-2025
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Tn concluzie, in 2025, cresterea economicd de 0,7% s-a suprapus unei rate reale a dobanzii negative
(-2,4%), fapt ce a condus la o valoare negativa a coeficientului A; si, implicit, la un impact favorabil asupra
dinamicii datoriei publice exprimate ca procent in PIB. Totusi, acest efect nu a contracarat decat partial
impactul considerabil al deficitului bugetar primar asupra cresterii ponderii datoriei publice in PIB. Tn
plus, in comparatie cu anii precedenti, efectul favorabil al ratei reale a dobanzii s-a diminuat si, pe masura
ce ritmul de crestere a preturilor va Tncetini, acest efect se va reduce si mai mult. Aceasta tendinta de

impozitele si contributiile sociale, sumele platite, respectiv sumele imprumutate de Guvern pentru finantarea proiectelor din
fonduri UE, dar nerambursate incd, precum si deprecierea monedei nationale au fost principalii factori care au condus la
cresterea datoriei publice. Efectul lor a fost partial contrabalansat de super-dividendele platite de companiile de stat, de
diferentele de inregistrare a dobanzii pentru titlurile de stat cu prime de emisiune sau discount, precum si de alte sume de
platit care privesc, in special, bunuri si servicii achizitionate, dar neplatite inca, decizii judecatoresti cu efect retroactiv, fonduri
europene primite de la UE, dar neplatite beneficiarilor primari, si rambursari de taxe nedecontate.

93




diminuare a efectului favorabil al ratei reale a dobanzii si al cresterii economice asupra evolutiei datoriei
releva importanta continuarii procesului de consolidare bugetara in vederea asiguradrii sustenabilitatii

datoriei publice.

Ultimele date disponibile ale MF indicd un nivel al datoriei publice de 60,2% din PIB in aprilie 20264.
Aceasta valoare se situeaza peste pragul de referinta de 60% din PIB, stabilit prin tratatele UE, si
depaseste ultimul interval de alert3 previzut de LRFB. Tn aceastd situatie, conform legislatiei in vigoare,
Guvernul initiaza si aplica un program de reducere a datoriei publice. Masurile de consolidare, adoptate
in a doua parte a anului 2025 si in primele luni ale anului 20264, au fost in linie cu acest obiectiv,
contribuind la atenuarea dinamicii datoriei publice, dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza, ceea ce
face indispensabild continuarea procesului de consolidare bugetar®C.

Graficul 34: Soldul primar in tarile din UE, in 2024 si 2025 (% din PIB, standarde ESA 2010)
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Sursa: Eurostat

O constrangere suplimentara este legatda de dimensiunea ridicatda a datoriei publice comparativ cu
adancimea sectorului financiar intern si de capacitatea limitata de absorbtie a unui stoc suplimentar de
datorie la nivelul actual de intermediere financiara. Astfel, la finalul anului 2025, in Romania, raportul
datorie publica la total active bancare a fost de circa 119% (fata de aproximativ 109% in anul anterior),
iar expunerea fatd de sectorul guvernamental raportatd la activele bancilor locale®! (acestea fiind

48 Conform metodologiei UE, informatiile fiind pe site-ul MF, in datele privind ,Evolutia datoriei guvernamentale conform
metodologiei UE aferenta perioadei 2020 - aprilie 2026”".

49 Masurile adoptate si impactul acestora au fost descrise in analizele si opiniile CF.

50 A se vedea si analiza de sustenabilitate a datoriei publice din subcapitolul IV.3.

51 Expunerea sistemului bancar fat3 de sectorul guvernamental este calculatd ca raport intre creantele bancilor asupra
sectorului guvernamental (formate din titluri de valoare si imprumuturi) si totalul activelor bancare, pe baza informatiilor
disponibile in baza de date a Bancii Centrale Europene.
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principalul detinator de datorie publica pe piata interna) a fost de circa 28% (in crestere fata de 27% in
2024), valorile acestor indicatori fiind printre cele mai ridicate din UE. Aceasta situatie are potentialul de
a conduce la o dependenta crescuta fata de investitorii nerezidenti, careia i se asociaza o vulnerabilitate
in crestere la socuri de dobanda si de curs valutar, la modificari ale apetitului de risc pe pietele financiare
globale, precum si la o eventuala modificare de rating suveran.

Analiza evolutiei datoriei publice din Romania a aratat ca deficitul primar a reprezentat principalul
determinant al traiectoriei ascendente a acesteia, in timp ce rata reala a cresterii economice si rata reala
a dobanzii au atenuat impactul nefavorabil al deficitului primar in perioada 2021-2025. Efectul cumulat
al ratei reale de crestere economica si al ratei reale a dobanzii s-a diminuat Tnsa treptat de la -5,4 pp in
2022, la -1,7 pp in 2025, pe fondul decelerarii activitatii economice si al cresterii ratelor de dobanda. Tn
acest context, masurile de consolidare bugetara adoptate in 2025 si in prima parte a anului 2026
reprezinta un pas important in directia stabilizarii traiectoriei datoriei publice, dar nu sunt suficiente
pentru atingerea acestui obiectiv, dupa cum arata analiza de sustenabilitate a datoriei pe termen mediu
si lung, regasita in subcapitolul IV.3.
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IV. Conformarea cadrului fiscal-bugetar national cu noile
reguli de guvernanta economica ale Uniunii Europene

Noul cadru de guvernanta al UE, adoptat in aprilie 2024°2, pastreaza cele doua referinte consacrate din
Tratatul de la Maastricht — un deficit bugetar mai mic de 3% din PIB si o datorie publica sub 60% din PIB
—Tnsa modifica modul Tn care este monitorizata respectarea acestora.

Cu scopul de a creste transparenta, de a simplifica regulile fiscale si de a asigura respectarea celor doua
criterii, cadrul propune un indicator operational unic — cheltuielile primare nete. Respectarea traiectoriei
de referinta pentru cheltuielile primare nete trebuie sa asigure ca, pana la sfarsitul perioadei de ajustare,
in absenta unor masuri suplimentare, ponderea preconizatd a datoriei publice este plasata pe o
traiectorie descendenta plauzibila sau ramane la niveluri prudente sub 60% din PIB pe termen mediu,
iar deficitul bugetar scade sub 3% din PIB in cursul perioadei de ajustare si este mentinut sub aceasta
valoare de referinta pe termen mediu.

Evaluarea plauzibilitatii traiectoriei descendente a datoriei publice este realizata cu ajutorul
metodologiei CE de analiza a sustenabilitatii datoriei publice (DSA) care utilizeaza soldul primar
structural ca principala referinta pentru ajustarea bugetara. Pe baza criteriilor de evaluare, analiza DSA
indicd o valoare tinta a soldului primar structural, care este apoi transpusa intr-o traiectorie a
cheltuielilor primare nete.

Pentru a asigura evolutia sustenabila a ajustarii, cadrul introduce doua dispozitive de siguranta.
Dispozitivul de siguranta privind sustenabilitatea datoriei impune ca respectarea traiectoriei sa conduca
la o reducere medie anualad a ponderii datoriei de cel putin 1 pp din PIB (pentru o pondere a datoriei
publice in PIB de peste 90%), respectiv de 0,5 pp (pentru o pondere a datoriei publice in PIB situata intre
60% si 90%). Dispozitivul de siguranta privind rezilienta deficitului impune continuarea ajustarii pana la
atingerea unei marje structurale de 1,5% din PIB, fata de pragul de 3% din PIB, printr-o imbunatatire
anualad a soldului primar structural cu 0,4 pp din PIB (redusa la 0,25 pp din PIB in cazul prelungirii
perioadei la 7 ani).

Monitorizarea respectarii angajamentelor in cadrul procesului de ajustare este realizata anual, iar CE
evidentiaza abaterile Tntr-un cont de control, in care se inregistreaza pe debit cheltuielile aflate peste
traiectorie si pe credit cele aflate sub traiectorie. Atunci cand abaterile din contul de control depasesc
0,3 pp din PIB pe baza anuala sau 0,6 pp din PIB pe baza cumulatd, CE elaboreaza un raport in temeiul
art. 126 alin. (3) din Tratatul privind functionarea UE, care poate declansa procedura de deficit excesiv.
Pe baza acestuia, Consiliul recomanda statului membru adoptarea de masuri eficiente intr-un termen de
maximum sase luni.

52 Regulamentul (UE) 2024/1263 privind coordonarea eficientd a politicilor economice si supravegherea bugetar
multilaterald (pilonul preventiv), Regulamentul (UE) 2024/1264 privind procedura de deficit excesiv (pilonul corectiv) si
Directiva (UE) 2024/1265 privind cerintele referitoare la cadrele bugetare ale statelor membre.
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Noul cadru de guvernanta economica acorda institutiilor fiscale independente un rol consultativ in
avizarea previziunilor si ipotezelor macroeconomice care stau la baza traiectoriei cheltuielilor primare
nete, Tn analiza conformitatii datelor bugetare cu aceasta traiectorie si in cadrul procedurii de deficit
excesiv. Directiva (UE) 2024/1265 clarifica atributiile acestor institutii, plecand de la premisa ca ele
reprezinta un pilon esential al cadrelor bugetare nationale.

Tn Romania, transpunerea noului cadru de guvernant3 in legislatia nationald s-a realizat prin adoptarea
Legii nr. 45/2026 pentru modificarea si completarea Legii responsabilitatii fiscal-bugetare nr. 69/2010
(LRFB). Atributiile suplimentare stabilite in sarcina CF vizeaza, intre altele, constatarea situatiei de
deviere de la obiectivul bugetar pe termen mediu sau de la calendarul de ajustare catre acesta (art. 14
alin. (7) din LRFB). Devierea este definita ca situatia in care Romania se indeparteaza semnificativ de la
traiectoria de ajustare indicata in documentele emise de institutiile UE in contextul procesului de
supraveghere bugetara (art. 14 alin. (2) din LRFB). Pentru a raspunde acestei cerinte, analiza de fata este
structurata pe urmatoarele directii: (i) traiectoria cheltuielilor primare nete, (ii) soldul bugetar structural
si (iii) sustenabilitatea datoriei publice.

IV.1. Traiectoria cheltuielilor primare nete

Potrivit art. 2 alin. (2) din Regulamentul (UE) 2024/1263, cheltuielile primare nete se obtin din cheltuielile
totale, excluzand cheltuielile cu dobanzile, masurile discretionare privind veniturile, cheltuielile aferente
programelor UE care sunt acoperite integral de venituri din fondurile UE, cheltuielile nationale cu
cofinantarea programelor finantate de UE, elementele ciclice ale cheltuielilor cu indemnizatiile de somaj
si masurile cu caracter exceptional, precum si alte masuri temporare.

Indicatorul efectiv urmarit in procedura de deficit excesiv este rata de crestere nominala a cheltuielilor
primare nete care este comparata cu rata maxima recomandata de Consiliul UE. De subliniat ca, in
documentele CE, exista doua acceptiuni ale cheltuielilor primare nete: cea operationala, definita de
Regulamentul (UE) 2024/1263 si utilizata in monitorizarea conformarii, si cea folosita la determinarea
traiectoriei cu ajutorul metodologiei DSA, construita pe baza soldului primar structural.

Componentele traiectoriei cheltuielilor primare nete pot fi obtinute, in mod unitar, din baza de date
AMECO a CE. De mentionat ca valorile traiectoriei cheltuielilor primare nete sunt influentate de
revizuirea datelor privind executia bugetars®.

Noul cadru permite statelor membre sa activeze o clauza derogatorie nationald care exclude din
evaluarea devierii cresterea cheltuielilor de aparare peste nivelul anului 2021 (pana la o limita de 1,5%
din PIB). Pan3 la jumatatea anului 2026, clauza fusese activati de 18 state membre®, dar Romania nu
se afla intre acestea. In consecintd, cheltuielile de ap&rare se regdsesc integral in traiectoria cheltuielilor

53 Seriile de date ale variabilelor componente ale traiectoriei cheltuielilor primare nete au fost actualizate la 3 iunie 2026
(fiind extrase din baza de date AMECO pe 19 iunie 2026).
54 https://www.consilium.europa.eu/en/policies/national-escape-clause-for-defence-expenditure-nec/

97


https://www.consilium.europa.eu/en/policies/national-escape-clause-for-defence-expenditure-nec/

primare nete, fara a beneficia de vreo flexibilitate in contul de control, iar o crestere a acestora, inclusiv
prin cheltuielile finantate din SAFE, restrange spatiul fiscal disponibil.

De la inceputul anului 2020, Romania este in procedurd de deficit excesiv. In baza noului cadru de
guvernanta economica, in 2024, CE a transmis Romaniei traiectoria de referinta pentru rata nominala
de crestere a cheltuielilor primare nete in vederea elaborarii Planului bugetar-structural pe termen
mediu (PBSTM). Acesta a fost construit avand in vedere o perioada de ajustare de sapte ani si transmis
CE n octombrie 2024. Pe 21 ianuarie 2025, Consiliul a adoptat recomandarea C/2025/647 de aprobare
a PBSTM al Romaniei®® si, implicit, a validat traiectoria de referinta a cheltuielilor primare nete inclusa
in acesta. Suplimentar, in cadrul procedurii de deficit excesiv, Consiliul a solicitat Romaniei ca pana la 30
aprilie 2025 s3 prezinte masurile efective de consolidare bugetard>®. La 20 iunie 2025, prin decizia
10157/25, Consiliul a constatat lipsa unui rdspuns la aceasta solicitare. in plus, in 2024, rata de crestere
a cheltuielilor primare nete a fost de circa 18,5% (peste valoarea de referinta de 14,3% din PBSTM), iar
deficitul bugetar s-a situat la 9,3% din PIB (fatd de un punct de plecare de 7,9% din PIB in PBSTM). in
consecintd, in 23 iunie 2025, CE a recomandat revizuirea traiectoriei de referinta pentru cheltuielile
primare nete, iar, in 8 iulie 2025, Consiliul a aprobat noile valori pentru ratele de crestere ale cheltuielilor
primare nete>’ siinchiderea procedurii de deficit excesiv panain 2030. Traiectoria revizuitd implica valori
mai stricte pentru ratele de crestere ale cheltuielilor primare nete si un efort concentrat in primii ani ai
perioadei de ajustare (Tabelul 11).

Tabelul 11: Traiectoria initiala si cea revizuita a ratelor de crestere ale cheltuielilor primare nete (%)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Traiectoria anuala initiala 143% | 51% | 4,9% | 4,7% | 43% | 4,2% | 3,9% 3,8%
Traiectoria cumulata initiala (baza 2023) 14,3% | 20,2% | 26,0% | 31,9% | 37,6% | 43,3% | 49,0% | 54,7%
Traiectoria anuala revizuita - 2,8% | 26%| 46% | 44% | 42% | 4,0% -
Traiectoria cumulata revizuita (baza

2024) -1 2,8% | 5,5%|10,4% | 15,2% | 20,1% | 24,9% -

Sursa: recomanddrile Consiliului UE din 21 ianuarie 2025 si 8 iulie 2025

Datele, in termeni ESA, pe baza carora sunt determinate ratele de crestere ale cheltuielilor primare nete,
devierile fata de traiectoria de referinta si abaterile din contul de control sunt prezentate in Tabelul 12.
Pentru perioada 2023-2025 acestea se refera la executia bugetara efectiva, in timp ce, pentru anii 2026
si 2027, datele reflecta proiectiile CE. Ratele de crestere ale cheltuielilor primare nete, calculate mai jos,
sunt similare cu cele incluse in raportul de convergents al CE®®.

55 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=0J:C 202500647

%6 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/00e29702-df66-4e58-a35d-
86e5c6680df9 en?filename=ecofin 5038 ro.pdf

57 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10349-2025-INIT/en/pdf

58 European Commission (2026). Convergence Report 2026. Institutional Papers 343.
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Tabelul 12: Traiectoria cheltuielilor primare nete si devierea fata de valorile de referinta

Variabile .m. 2023 2024 2025 2026
1 | Cheltuieli totale mid. RON 653,6 | 761,5 830,4 | 884,33 927,6
2 | Dobanzi mid. RON 32,3 42,8 54,5 62,1 67,1
3 | Cheltuieli ciclice cu indemnizatiile de somaj mld. RON 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
4 | Cheltuieli finantate din fondurile UE mld. RON 54,5 28,8 57,0 63,3 48,8
5 | Cofinantare nationala pentru fondurile UE mld. RON 8,1 8,1 9,9 0,0 0,0
6 | Cheltuieli one-off mld. RON 0,0 0,0 3,5 0,0 0,0
7 | Ajustari* mid. RON 0,0 0,0 0,0 11,8 8,3

Cheltuieli primare nete, inainte de ajustarea
8 | cu masurile discretionare privind veniturile | mld. RON 558,7 681,9 705,4 747,0 803,5
(8 = 1-2-3-4-5-6-7)

Modificarea cheltuielilor primare nete, inainte

9 | de ajustarea cu masurile discretionare privind | mld. RON 123,2 23,6 41,5 56,5
veniturile

10 | Masuri discretionare privind veniturile mld. RON 19,7 19,9 29,1 0,6
Modificarea cheltuielilor primare nete, dupa

11 | ajustarea cu masurile discretionare privind | mid. RON 103,5 3,7 12,4 55,9
veniturile (11 = 9-10)

12 | Rata de crestere a cheltuielilor primare nete % 18,5% 0,5% 1,8% 7,5%

13 Rata de-creistert? a chfeltuie-lilo.r uprimare nete % 2,8% 2.6% 4,6%
de referinta (traiectoria revizuita)

14 | Devierea anuala (14 = (12-13) x 8(t-1)) mld. RON -15,4 -5,9 21,5

15 | Devierea cumulata mld. RON -15,4 -21,3 0,2

16 | Sold anual (15=14/18) % din PIB -0,80| -0,29 0,97

17 | Sold cumulat (16=15/18) % din PIB -0,80 | -1,03 0,01

18 | PIB nominal mlid. RON | 1.590,7 | 1.759,2 | 1.916,4 | 2.062,0 | 2.211,6

Sursa: calcule CF pe baza datelor din AMECO si ale CE®®
Notd: “Estimdrile privind anii 2026 si 2027 sunt ajustate pentru a reflecta cofinantarea nationald pentru
fondurile UE si eventuale cheltuieli one-off ale cdror valori exacte vor fi cunoscute in executia efectiva.

Analiza comparativa a ratelor efective de crestere ale cheltuielilor primare nete cu cele de referinta
indicd valori sub plafon in 2025 (0,5%, fatd de o referintd de 2,8%) si in 2026 (1,8%, fata de 2,6%). in
termeni de deviere anuald exprimata ca pondere in PIB, acestea echivaleaza cu un sold favorabil de
-0,8% din PIB in 2025 si -0,29% din PIB in 2026. Tn schimb, proiectiile CE indicd o crestere a cheltuielilor
primare nete cu 7,5% in 2027, peste referinta de 4,6%, ceea ce ar corespunde unei devieri anuale
nefavorabile de +0,97% din PIB. Pe baza cumulata, se inregistreaza un sold favorabil atat in 2025, cat si
in 2026 (-0,8% si, respectiv, -1,03% din PIB). Acesta ar fi insa neutralizat de depasirea prognozata pentru
2027, soldul cumulat ajungand la +0,01% din PIB la finalul perioadei, aspect ce subliniaza necesitatea
stringenta de a continua procesul de consolidare bugetara si in anii urmatori.

59 European Commission (2026). Data underpinning the calculation of net expenditure, including data on defence. 24" EUNIFI
meeting.
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Pentru anii 2025 si 2026, datele indica respectarea calendarului de ajustare si a traiectoriei cheltuielilor
primare nete. Aceste rezultate sunt expresia unui efort concentrat de consolidare, manifestat atat pe
componenta de cheltuieli, cat si pe cea de venituri. In termeni ESA, pe partea de cheltuieli, consolidarea
s-a sprijinit in mare parte pe inghetarea cheltuielilor de personal si a celor cu asistenta sociala, precum
si pe tinerea sub control a cheltuielilor cu bunuri si servicii. Ritmul de crestere a cheltuielilor de personal
s-a temperat semnificativ, pana la 2,3% in 2025 si proiectat la 2,5% in 2026, de la circa 21,9% in 2024.
Consumul intermediar (corespondent, in mare masura, al cheltuielilor cu bunuri si servicii) s-a redus cu
1,2% in 2025, dupa o crestere de circa 12,3% in 2024, fiind proiectat sa avanseze cu circa 6,1% in 2026.
Cheltuielile cu asistenta socialda s-au majorat cu 11,3% in 2025 (fatd de 19,4% in 2024), pe fondul
anualizarii impactului recalcularii pensiilor din septembrie 2024, ritmul de crestere fiind proiectat sa
incetineasca la 3% in 2026. Pe de alta parte, formarea bruta de capital fix a avut o dinamica ascendenta
puternica (+11,8% in 2025, proiectata la +22% in 2026), insa aceasta este sustinuta de fondurile
europene aferente CFM si PNRR, care sunt eliminate din calculul cheltuielilor primare nete.

Pe componenta de venituri, datele indica un impact amplu al masurilor discretionare de 19,9 mld. lei in
2025, respectiv, de 29,1 mld. lei in 2026. De subliniat ca masurile discretionare privind veniturile sunt un
element-cheie al traiectoriei cheltuielilor primare nete, fiind deduse din variatia acestora.

Pentru 2025, principalele masuri de crestere a veniturilor au fost adoptate prin OUG nr. 156/2024
(reducerea plafonului de venituri pentru microintreprinderi, introducerea impozitului pe constructii
speciale, eliminarea facilitatilor fiscale in constructii, agricultura, industria alimentara si IT, majorarea
cotei de impozit pe dividendele distribuite) si prin Legea nr. 141/2025 (cresterea cotelor de TVA,
majorarea accizelor, extinderea bazei de calcul a CASS, majorarea suplimentara a impozitului pe
dividende, majorarea taxelor de drum si suprataxarea institutiilor de credit si a jocurilor de noroc). La
momentul adoptarii, impactul estimat de MF a fost de circa 1% din PIB — valoare apropiata de evaluarile
CE privind masurile discretionare pe partea de venituri (19,9 mld. lei, echivaland tot cu circa 1% din PIB).

Pentru 2026, in sensul cresterii veniturilor au actionat, in principal: impactul anualizat al masurilor din
Legea nr. 141/2025, majorarea bazei impozabile pentru impozitul pe proprietate si pentru impozitul pe
mijloacele de transport, introducerea unei taxe logistice pentru coletele provenite din afara UE si
majorarea plafonului de calcul al CASS pentru veniturile din activitati independente (Legea nr.
239/2025). Tn sens opus, principalele masuri de reducere a veniturilor au vizat diminuarea impozitului
minim pe cifra de afaceri (OUG nr. 89/2025) si un pachet de stimulente prevazut de OUG nr. 8/2026:
bonificatia de 3% din impozitul pe profit / pe veniturile microintreprinderilor / pe venit pentru
contribuabilii cu obligatia depunerii declaratiei unice aferente anului fiscal 2025, creditul fiscal pentru
cercetare-dezvoltare, deducerile pentru companiile care se listeaza la bursa, amortizarea super-
acceleratd (deducerea a 65% din valoarea investitiilor noi) si deducerile pentru sumele investite n
actiuni/obligatiuni/ETF-uri, in limita a 400 euro/an.

Impactul bugetar asupra veniturilor a fost estimat de MF la circa 1,3% din PIB in 2026, fiind reflectat
preponderent la nivelul veniturilor fiscale si al CAS. Aceasta valoare este apropiata de estimarea CE
privind masurile discretionare pe partea de venituri (29,1 mld. lei, echivalent cu circa 1,4% din PIB),
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diferenta fiind marginala, fara a influenta respectarea valorii de referinta pentru traiectoria cheltuielilor
nete din anul 2026.

Trebuie mentionat ca masurile discretionare privind veniturile sunt incluse in calculul traiectoriei la
valoarea nominald a impactului estimat. Daca, Tn executie, impactul efectiv al masurilor se dovedeste
inferior celui estimat, diferenta ar trebui compensata prin masuri suplimentare pentru mentinerea
cheltuielilor primare nete pe traiectoria de referintd. in aceste conditii, avand in vedere cd masurile
discretionare privind veniturile reprezinta un element-cheie al traiectoriei cheltuielilor primare nete, ar
fi recomandat ca rapoartele anuale de progres ale Romaniei, publicate ca urmare a cerintelor noului
cadru de guvernanta economica al UE, sa includa prezentarea granulara, pe fiecare masura in parte, a
impactului acestora. O astfel de prezentare ar permite o evaluare mai riguroasa a traiectoriei
cheltuielilor primare nete, precum si compararea estimarilor cu executia bugetara efectiva.

IV.2. Soldul bugetar structural in Romania

Traiectoria de referinta a cheltuielilor primare nete deriva, conform analizei DSA, dintr-o valoare tinta a
soldului primar structural®, utilizat ca ancora a ajustarii bugetare, astfel incat respectarea traiectoriei
echivaleaza cu atingerea unei anumite pozitii structurale.

Definirea regulilor fiscale prin raportare la deficitul structural implica un obiectiv de deficit efectiv ajustat
in functie de pozitia economiei in cadrul ciclului economic. De exemplu, la intrarea deviatiei PIB (engl.
output gap) in teritoriu pozitiv, respectarea tintei de deficit structural necesita niveluri ale deficitului
efectiv inferioare acestuia (componenta ciclicd®! a soldului bugetar fiind pozitiva).

Soldul bugetar structural, desi reflecta mai fidel pozitia fiscala a unei economii, prezinta o serie de
dezavantaje, cel mai important fiind legat de incertitudinile asociate estimarii acestuia. Astfel, valoarea
soldului structural este dependenta de nivelul deviatiei PIB, aceasta fiind calculata in raport cu PIB
potential — o marime neobservabild, deseori supusa unor revizuiri mai mult sau mai putin semnificative,
in functie de actualizarea datelor statistice si de metodologia folosita. De exemplu, estimarea deviatiei
PIB pentru Romania, prezentata in raportul anual al CF pe anul 2024, a fost revizuita de la -0,25% pentru
2022, -0,61% pentru 2023, -1,66% pentru 2024 si -1,97% pentru 2025 (AMECO, iunie 2025) la -0,54%
pentru 2022, -0,78% pentru 2023, -1,36% pentru 2024 si -1,40% pentru 2025 (AMECO, iunie 2026).

80 Soldul primar structural este determinat prin eliminarea cheltuielilor cu dobanzile din soldul bugetar structural. Soldul
bugetar structural se calculeaza scazand din soldul bugetar efectiv componenta ciclica a deficitului bugetar si masurile one-
off si temporare. Pentru detalii, vezi http://consiliulfiscal.ro/Raport2011.pdf, pag. 48-59.

61 Componenta ciclicd a soldului bugetar = output gap * &, unde € reprezintd semielasticitatea deficitului bugetar la
modificarea volumului activitatii economice.
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Graficul 35: Deficitul structural, impulsul fiscal si excesul de cerere

mmm Sold bugetar (% din PIB) Sold bugetar structural** (% din PIB)

= Exces/Deficit de cerere (scala din dreapta)  ===Impuls fiscal* (scala din dreapta)

*Definit ca variatie a soldului structural (% din PIB) (+stimulativ, - contractionist)
** Pentru perioada 2003-2009, datele fac referire la soldul bugetar ajustat ciclic

Sursa: AMECO, calcule Consiliul Fiscal

Evolutia deficitului structural, impulsului fiscal si excesului de cerere (prezentata in Graficul 35) ilustreaza
faptul ca, in perioada 2003-2025, Romania a practicat preponderent o politica fiscal-bugetara
prociclicd®?. Politica de stimulare intensd, dar inutild si contraproductivd a economiei in perioade de
expansiune pre-criza (2006-2008 si 2017-2019), respectiv de franare in perioada cand a operat sub
potential (2010-2015 si 2021-2022) a contribuit la amplificarea fluctuatiilor ciclului economic prin
caracterul sau prociclic, anuland efectul stabilizatorilor automati.

Perioada 2009-2015 a fost una de consolidare, in care deficitul bugetar structural a fost redus de la 9,1%
din PIB potential la 0,4%, cu un efort semnificativ in anul 2010 (ajustare de circa 3,9 pp, preponderent
pe partea de cheltuieli). iTncepand cu anul 2016, procesul de consolidare a fost inversat, noul Cod Fiscal
aducand o relaxare fiscald ampla, insotitd de majorari de cheltuieli permanente (salarii si pensii®3).
Mentinerea caracterului expansionist al politicii fiscale, chiar si in conditiile unei deviatii PIB pozitive
incepand cu anul 2017, precum si eludarea regulilor instituite de TSCG si LRFB privind tinta de deficit
structural au condus la deteriorarea rapida a pozitiei finantelor publice. Astfel, anul 2019 s-a incheiat cu

62 Exceptand anii 2005, 2009, 2012, 2016, 2020, 2023 si 2024.
8 Thcepand cu anul 2017 au fost legiferate o serie de cresteri ad-hoc ale punctului de pensie (+65% intre 2017-2020).
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un deficit ESA de circa 4,3% din PIB (deficit structural de 4,5%), Romania fiind plasata in procedura de
deficit excesiv la inceputul anului 2020.

Pandemia de COVID-19 a amplificat derapajul bugetar in 2020 (deficit ESA de 9,3% din PIB, deficit
structural de 7,5%), socul economic advers® conducand la un rdspuns anticiclic al politicii fiscal-
bugetare, concretizat printr-un impuls fiscal de aproape 3 pp. Reducerea deficitului bugetar cu circa
2,8 pp din PIBin perioada 2021-2022 a fost sustinuta de factori temporari — redresarea macroeconomica,
recuperarea obligatiilor amanate la plata Tnh 2020, inflatia ridicata si suprataxarea producatorilor de
energie —, astfel ca deficitul structural s-a redus cu numai 1,2 pp.

Anii 2023-2024 au marcat o noua inversare a traiectoriei de reducere a deficitului bugetar, pe fondul
masurilor discretionare adoptate prin derogari de la regulile nationale si al contextului electoral. Deficitul
structural a urcat la 8,8% din PIB potential in 2024 (de la 6,4% in 2023), iar deficitul ESA a atins 9,3% din
PIB, cu 90% peste tinta programata in bugetul initial, reflectand o constructie bugetara profund
nerealista.

in conditiile deficitelor bugetare ridicate si persistente, cresterii ample a datoriei publice, dar si sub
constrangerea procedurii de deficit excesiv si a noului cadru de guvernanta, anul 2025 a marcat inceputul
unei perioade de consolidare bugetard. Pe fondul masurilor adoptate pe parcursul anului, deficitul
bugetar s-a diminuat la 7,9% din PIB, iar cel structural, la 7,3% din PIB potential in 2025. Th mod
corespunzator, soldul primar structural s-a imbunatatit de la -6,4% in 2024, la -4,4% din PIB potential in
2025. Ajustarea bugetara (impuls fiscal restrictiv de 1,6 pp si impuls fiscal primar restrictiv de 2 pp) a fost
una prociclica, producandu-se in contextul unei deviatii negative a PIB.

Conform proiectiilor MF, constructia bugetara pentru anul 2026 are in vedere reducerea deficitului
bugetar ESA cu 1,9 pp fata de nivelul consemnat in 2025, la 6% din PIB. Aceasta evolutie este compatibila,
potrivit MF®>, cu o reducere a deficitului structural cu 1,9 pp, de la 7,3% din PIB potential in 2025, la 5,4%
in 2026. Procesul de consolidare este sustinut, in principal, de modificarile de politica fiscalda adoptate
prin: (i) Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare (pachetul 1) si (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), cu efecte atat pe latura cheltuielilor, cat si pe latura
veniturilor. Tn analiza sa privind proiectul de buget pentru anul 2026, pe baza unei abordari prudente a
prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF a apreciat constructia bugetara pentru anul 2026 compatibila
cu un deficit cash situat in preajma valorii de 6,25% din PIB.

In Romania, ponderea veniturilor fiscale in PIB este scizutd in comparatie cu alte state din regiune
(29,2% din PIB in Romania, fatd de 35,2% in Cehia, 35,4% in Ungaria si 37,6% in Polonia, in anul 2025°%).
Cresterea veniturilor bugetare, sustinuta mai ales de veniturile fiscale (inclusiv contributii de asigurari),
este absolut necesara pentru a asigura respectarea traiectoriei de consolidare si iesirea din procedura
de deficit excesiv pana in anul 2030. Datele disponibile indica faptul cd Romania are un potential

64 Conform CE, de la un exces de cerere de 1% din PIB potential in 2019, la un deficit de cerere de 5,5% in 2020.
85 Conform Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2026-2028.
6 Conform datelor Eurostat, accesate la 23 iunie 2026.
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important de a-si majora Tncasarile bugetare prin cresterea eficientei colectarii. Estimarile CE arata ca
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%°8, dintre statele membre ale UE. Nivelul evaziunii fiscale si al
economiei subterane este de circa 29% din PIB®. Totodat3, conform datelor ANAF’®, la 31 decembrie
2025, obligatiile de plata cumulate ale companiile aflate in procedura de insolventa si faliment au avut
o pondere in PIB de peste 3%.

Tn acest context, imbunététirea colectdrii veniturilor ar trebui sd constituie o prioritate majora a politicii
fiscal-bugetare, reflectand atat vointa politica de a implementa reforme structurale si de a contracara
eventualele rezistente institutionale sau interese potrivnice, cat si ameliorarea eficientei administrative.
Scaderea decalajului de incasare a TVA si a impozitului pe profit, respectiv, diminuarea obligatiilor de
plata restante la bugetul de stat ale companiilor aflate in procedura de insolventa si faliment ar trebui
sa 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. Pe plan extern, incertitudinile
geopolitice ridicate impun o finantare suplimentara pentru aparare, iar tensiunile comerciale
influenteaza negativ perspectivele de crestere economica. Astfel, consolidarea bugetara reprezinta o
problema de securitate economica si de solidaritate nationala pentru ca bugetul public sa poata face
fata la nevoi foarte mari actuale si viitoare.

Asa cum s-a mentionat la Tnceputul acestei sectiuni, respectarea traiectoriei de referinta a cheltuielilor
primare nete implica atingerea unei anumite tinte de sold primar structural la finalul perioadei de
ajustare, calibratda astfel Tncat sa asigure plasarea datoriei publice pe o traiectorie descendenta
plauzibila. Distanta dintre pozitia curentd — un deficit primar structural de 4,4% din PIB potential in 2025
— si aceasta tinta determina amploarea efortului de consolidare ramas de realizat. Cuantificarea tintei
de sold primar structural si a traiectoriei asociate a datoriei publice va fi realizata in sectiunea urmatoare,
dedicata analizei DSA.

IV.3. Sustenabilitatea datoriei publice in Romania

Traiectoria de referinta a cheltuielilor primare nete este stabilita astfel incat, la finalul perioadei de
ajustare, sa asigure o traiectorie descendentd a datoriei publice si corectarea deficitului excesiv.
Plauzibilitatea traiectoriei descendente a datoriei se evalueaza pe baza metodologiei DSA, care devine
astfel un instrument de monitorizare a respectarii regulilor fiscale.

57 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.

8 Mind the Gap Report - Taxation and Customs Union - European Commission, 2025 si The Corporate Income Tax Gap report

- European Commission, June 2025.
69 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-16801-2025-ADD-23/en/pdf
70 https://www.anaf.ro/restante/index.xhtml
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Prezenta analizd actualizeaza evaluarea sustenabilitatii datoriei publice a Romaniei’?, utilizdnd cele mai
recente date si proiectii ale CE, din primavara anului 2026. Analiza integreaza efectele masurilor de
consolidare bugetara adoptate pe parcursul anului 2025, precum si cele mai recente evolutii
macroeconomice, si este structurata astfel: (i) traiectoria datoriei publice in scenariul absentei unor
masuri suplimentare de ajustare (no-policy-change), (ii) traiectoria datoriei publice in scenariul
continuarii consolidarii bugetare, (iii) analiza de stres a traiectoriei datoriei publice, (iv) riscuri si
incertitudini privind traiectoria datoriei publice. Ipotezele metodologice si sursele de date ale analizei
DSA sunt prezentate in Caseta 1.

Traiectoria datoriei publice in scenariul no-policy-change

Traiectoria proiectata pentru datoria publica intr-un scenariu no-policy-change include in proiectiile
pentru anul 2026 efectele masurilor de consolidare bugetara adoptate, luand in calcul o tinta de deficit
bugetar de 6,2% din PIB, in termeni ESA. incepand cu anul 2027, scenariul presupune mentinerea
soldului primar structural de la finalul anului 2026, acesta fiind ajustat ulterior doar cu costul imbatranirii
populatiei.

Rezultatele proiectiei indica, in acest scenariu, o dinamica accelerata a ponderii datoriei publice in PIB,
cu cresteri medii anuale de circa 3,4 pp pe orizontul de proiectie (Graficul 36). Astfel, in cazul devierii de
la tintele de consolidare in urmatorii ani, datoria publica s-ar situa la peste 70% din PIB in 2030, ar urca
la circa 80% din PIB in 2034 si ar depasi pragul de 100% din PIB in 2039. Analiza stocastica confirma
evolutia nesustenabila a traiectoriei: mediana proiectiilor stocastice atinge circa 112% din PIB in 2040,
ceea ce subliniaza ca riscurile sunt orientate preponderent in sensul unei acumulari si mai rapide a
datoriei.

Traiectoria ascendenta a datoriei publice este reflectata si in deteriorarea necesarului brut de finantare
(suma dintre ,rostogolirea” datoriei si finantarea deficitului). In scenariul no-policy-change, necesarul de
finantare ar urca de la circa 15% din PIB in 2026, la aproximativ 20% din PIB in 2034 si la peste 25% din
PIB spre finalul orizontului, sporind substantial riscurile de refinantare. O vulnerabilitate la fel de
importanta este reprezentata de dinamica cheltuielilor cu dobanzile, proiectate sa creasca de la circa 3%
din PIB in 2026, la aproximativ 5% din PIB in 2034 si la circa 7% din PIB in 2040. Aceste cheltuieli ar
consuma o parte semnificativa din resursele bugetare, restrangand tot mai mult spatiul fiscal disponibil.
La aceste presiuni se adauga si faptul ca circa 53% din volumul datoriei publice este denominat in valuta,
ceea ce amplifica sensibilitatea traiectoriei la evolutia cursului de schimb.

71 Evaludrile anterioare sunt regasite in Raportul anual al Consiliului Fiscal publicat in septembrie 2025 si in Opinia Consiliului
Fiscal privind Legea bugetului de stat pe anul 2026 (martie 2026).
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Graficul 36: Traiectoria proiectata a datoriei publice in scenariul no-policy-change (% din PIB)

180%

Percentile 10-90
160% - Percentile 20-80 _ _ _ _ ! : | ; Ll
Percentile 30-70
B Percentile 40-60
140% 1 —— Mediana stocastica

== Traiectoria determinista

B W VO,

120% A

100% ~

L i e e e e

60% m _..-...-__V}__._._._._._.J.-_._-_._V,..J........................................‘........................................_.........................._..........................‘

40% T T T T T T T T T T T T T T
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 20

Sursa: calcule proprii ale CF pe baza codului de replicare al analizei DSA

Graficul 37: Descompunerea variatiei datoriei publice in scenariul no-policy-change (% din PIB)
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Principala cauza a acumularii datoriei publice este deficitul primar, care, in acest scenariu, se mentine in
intervalul 2,4-2,7% din PIB pe intreg orizontul, reflectand ipoteza mentinerii structurii bugetare de la
finalul anului 2026, caracterizata de cheltuieli permanente ridicate si de venituri fiscale insuficiente. Un
alt element care influenteaza dinamica este atenuarea progresiva a efectului de diminuare a ponderii
datoriei publice in PIB prin inflatie. Pe masura ce deflatorul PIB se reduce, diferentialul dintre costul de
finantare si rata de crestere a PIB (r - g) se deterioreaza. Astfel, efectul r - g, favorabil reducerii datoriei
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in perioada 2025-2029, din 2030 se transforma intr-un factor de acumulare a datoriei publice (Graficul
37).

Comparativ cu proiectiile no-policy-change realizate anterior adoptarii masurilor de consolidare, analiza
DSA indica o traiectorie mai temperata. Masurile adoptate in anul 2025 au atenuat dinamica exploziva
a datoriei publice, dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza. Desi proiectia datoriei pe termen lung este
una ipotetica, intrucat pietele financiare si agentiile de rating ar reactiona cu mult inainte de atingerea
pragurilor mentionate, dinamica proiectata subliniaza necesitatea continuarii procesului de consolidare
bugetara.

Traiectoria datoriei publice in scenariul continuarii consolidarii bugetare

Pentru Romania, constrangerile asociate procedurii de deficit excesiv, regulile noului cadru de
guvernanta economicd, angajamentele asumate prin PBSTM si traiectoria nesustenabild a datoriei
publice impun continuarea ajustarii bugetare in urmatorii ani. Traiectoria de consolidare pe o perioada
de 7 ani, stabilita prin PBSTM incepand cu anul 2025, a fost afectata de un punct de plecare eronat (mai
mic decat cel efectiv) si de lipsa specificarii masurilor concrete de crestere a veniturilor / reducere a
cheltuielilor. Acest lucru a impus revizuirea traiectoriei de catre Consiliul UE, cu finalizarea procedurii de
deficit excesiv pana in 2030 si un efort concentrat in primii ani ai perioadei de ajustare (front-loading).

Pentru a asigura o traiectorie descendenta a datoriei publice, un deficit bugetar mai mic de 3% din PIB,
dar si respectarea criteriilor de sustenabilitate in diferite scenarii de stres, Romania ar trebui sa tinteasca
atingerea unui excedent primar structural de circa 2,1% din PIB potential in 2030, echivalent cu un
excedent primar de circa 1,2% din PIB si cu un deficit bugetar ESA de circa 1,9% din PIB. Aceasta valoare
a fost estimata cu ajutorul modelului DSA, tinand cont de faptul ca ea trebuie sa satisfaca simultan cele
trei criterii de plauzibilitate’? si dispozitivele de siguranta.

Avand in vedere un sold primar structural estimat la circa -2,2% din PIB potential la finalul anului 2026,
tinta de 2,1% din PIB potential pentru 2030 implica o ajustare totala de circa 4,3 pp din PIB potential.
Avand in vedere si cerinta de front-loading, efortul de ajustare a soldului primar structural este distribuit
mai ales Tn primii ani ai perioadei 2027-2030: ajustare de 1,7 pp din PIB potential in 2027, de 1,3 pp din
PIB potential in 2028, de 0,9 pp din PIB potential in 2029, respectiv de 0,4 pp din PIB potential in 2030.
De mentionat ca verificarea plasarii datoriei publice pe o traiectorie descendenta presupune evaluarea
periodica a traiectoriei cheltuielilor primare nete, prin raportare la ancora acesteia — soldul primar
structural —, iar tintele acestora, compatibile cu obiectivul traiectoriei descendente a datoriei, se

72 Respectarea celor trei criterii implica faptul ca (i) datoria scade sau ramane sub 60% din PIB pe parcursul celor 10 ani dupa
ajustare, atat in scenariul de baza, cat si sub cele trei teste deterministe de stres (pentru nivelurile datoriei publice de peste
60% din PIB, criteriul impune o traiectorie descendenta plauzibild, in timp ce pentru nivelurile de sub 60% se cere mentinerea
datoriei la valori prudente, sub acest prag); (ii) datoria scade cu o probabilitate de cel putin 70% in cei cinci ani dupa ajustare
(criteriul stocastic); (iii) deficitul coboara si se mentine sub 3% din PIB. Dintre acestea, criteriul determinant este cel care
prevede ca datoria publicd sa scada cu o probabilitate de cel putin 70% in urmatorii cinci ani de dupa perioada de ajustare.
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recalibreaza periodic in functie de executia bugetara efectiva si de dinamica indicatorilor
macroeconomici.

Plecand de la soldul primar structural estimat la circa -2,2% din PIB potential la finalul anului 2026 si de
la traiectoria de ajustare a acestuia prezentata mai sus, dinamica datoriei publice este evidentiata in
Graficul 38. Rezultatele modelului DSA indica atingerea unui maxim al datoriei publice in anul 2027, de
circa 62,3% din PIB. Ulterior, datoria urmeaza o traiectorie descendenta, coborand sub 60% din PIB in
2030, in timp ce deficitul bugetar ESA scade sub 3% din PIB incepand cu anul 2029. Celelalte doua criterii
de plauzibilitate sunt, de asemenea, indeplinite: probabilitatea de scadere a datoriei publice pentru o
perioada de cinci ani dupa incheierea perioadei de ajustare este validata in percentila 70, iar traiectoria
datoriei coboara continuu pe parcursul a 10 ani, inclusiv in conditiile celor trei teste deterministe de
stres (sold primar structural mai mic, evolutie adversa a diferentialului r - g si stres financiar).

Graficul 38: Traiectoria proiectata a datoriei publice in scenariul continuarii consolidarii bugetare (% din PIB)
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Graficul 38 ilustreaza si diferenta dintre ajustarea front-loading si cea liniara cu acelasi obiectiv privind
soldul primar structural. in ipoteza unei ajustdri liniare, cu efort distribuit uniform pana in 2030,
traiectoria datoriei ar fi mai ridicata: punctul maxim ar urca la circa 65% din PIB in 2028, iar datoria ar
ramane peste pragul de 60% la finalul perioadei de ajustare. in consecintd, cerinta de front-loading
asigura o traiectorie mai favorabila a datoriei si un varf mai redus.

Acest scenariu, al continuarii consolidarii bugetare, necesita o ajustare ampla a soldului primar structural
in perioada 2027-2030, cu un efort concentrat la inceputul perioadei. insd, dup3 o perioadd in care
cheltuielile de asistenta sociala si cheltuielile de personal au fost inghetate timp de doi ani consecutivi
(2025 si 2026) si au fost adoptate masuri de crestere a veniturilor fiscale, continuarea ajustarii prin
inghetarea cheltuielilor si prin masuri suplimentare de crestere a sarcinii fiscale este dificila din punct de
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vedere social si politic. Tn acest context, o ameliorare a colectdrii veniturilor fiscale ar reprezenta un
sprijin fundamental pentru procesul de consolidare bugetara.

Analiza de stres a traiectoriei datoriei publice

Evaluarea robustetii traiectoriei datoriei publice la socuri macroeconomice adverse este realizata pe
baza unei analize de stres care este aplicata traiectoriei datoriei publice in perioada de consolidare.
Analiza de stres a avut la baza datele istorice anuale pentru perioada 2005-2025 privind evolutia
variabilelor incluse in analiza stocastica a DSA: cursul de schimb leu - euro, rata dobanzii pe termen scurt,
rata dobanzii pe termen lung, PIB nominal si ponderea soldului bugetar primar in PIB. Pentru a evita
definirea arbitrara a unui scenariu de criza, a fost utilizata matricea de covarianta istorica a acestor
variabile. Astfel, analiza de stres porneste de la un factor declansator si estimeaza reactia probabila a
celorlalti indicatori inclusi in analiza pe baza corelatiilor observate in perioada 2005-2025 pentru
economia Romaniei.

Ca factor declansator, a fost considerat diferentialul dintre costul de finantare pe termen lung (r) si rata
de crestere a PIB nominal (g). Tn conditii favorabile (cand r este mai mic decat g), acest diferential poate
ajuta la materializarea unei traiectorii descendente a datoriei publice. Tns3, inversarea brusca a acestei
diferente, specifica episoadelor de criza, poate conduce la cresterea accentuata 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 2005-2025. Propagarea acestui soc a fost simulata pentru anul 2028, la
mijlocul perioadei de ajustare.

Graficul 39: Analiza de stres a traiectoriei datoriei publice (% din PIB)
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Sursa: calcule proprii ale CF pe baza codului de replicare al analizei DSA

Translatarea socului asupra diferentialului r - g in evolutia celorlalte variabile macroeconomice (cursul
de schimb, rata dobanzii pe termen scurt si soldul primar) poate fi realizata in doua moduri (Graficul 39).
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intr-o prima variant3 (socuri independente), fiecare variabil3 reactioneazd separat la soc, in functie de
relatia sa istorica individuala cu diferentialul r - g, fara a se tine cont de celelalte corelatii dintre
variabilele considerate. Tn aceastd ipoteza, ponderea datoriei publice in PIB ar urca de la circa 62,1% in
scenariul de consolidare, la aproximativ 67,1% in 2028, un salt de circa 5 pp. A doua varianta (socuri
corelate) are in vedere faptul c3, in episoadele de criza, variabilele macroeconomice variaza simultan si,
adesea, in aceeasi directie. Folosind intreaga structura de corelatii istorice dintre variabile, aceasta
abordare surprinde o reactie mai ampla la soc. n acest caz, datoria publici ar ajunge la circa 70,5% in
2028, un salt de circa 8,4 pp. Intuitiv, rezultatele celor doua scenarii arata ca severitatea socului initial
este amplificata de propagarea simultana catre toate variabilele macroeconomice.

Un alt risc, care nu este surprins de scenariile standard, il reprezinta tendinta de relaxare fiscala in anii
electorali. Pentru a-l cuantifica, a fost construit un scenariu, calibrat in functie de comportamentul
soldului primar in anii cu alegeri parlamentare din perioada 2005-2025: 2008, 2012, 2016 si 2024 (anul
2020 a fost exclus, datele fiind influentate de pandemie). Tn medie, in acesti ani, soldul primar s-a
deteriorat cu circa 1,3 pp din PIB. Singura exceptie este reprezentata de anul 2012, cand soldul primar
s-a imbunatatit, intrucat Romania se afla atunci intr-un program de consolidare agreat cu FMI si CE.

Abaterea fiscala este aplicata in anul 2028, corespunzator urmatoarelor alegeri parlamentare. Pe langa
efectul fiscal direct, scenariul include si reactia probabild a pietei, estimata pe baza corelatiilor istorice:
orelaxare fiscala in an electoral este insotita, de reguld, de o depreciere a leului, care majoreaza valoarea
datoriei denominate in valuta. Cumulat, aceste efecte conduc la un impact total asupra datoriei publice
de circa 2 pp in 2028 —din care circa 1,3 pp sunt determinate de deteriorarea soldului primar, iar restul,
de deprecierea cursului de schimb.

Riscuri si incertitudini privind traiectoria datoriei publice

Traiectoria datoriei publice in scenariul continuarii procesului de consolidare bugetara este conditionata
de respectarea ipotezelor macroeconomice si a celor privind efortul de ajustare a soldului primar
structural. Pe langa ipotezele pe care a fost construita analiza DSA, se pot mentiona o serie de riscuri
care pot influenta nefavorabil traiectoria datoriei publice.

In primul rand, prelungirea crizei politice din Romania, la care se adaugd deteriorarea situatiei
economice ridica provocari pentru procesul de consolidare bugetara si creeaza premise pentru
retrogradarea ratingului de tara. In prezent, ratingul Romaniei se situeazi la limita inferioard a pragului
investitional, cu perspectiva negativa, insa un eventual downgrade in categoria junk ar declansa efecte
severe: cresterea semnificativa a costurilor de finantare, o presiune mai ridicata pe cursul de schimb (in
conditiile in care peste 50% din datoria publicd este denominata in valuta), iar suprapunerea unor
dobanzi mai mari cu incetinirea cresterii economice ar periclita serios traiectoria datoriei publice.

Un alt important factor de risc este de natura geopolitica. Conflictul militar din proximitatea granitelor
Romaniei, alaturi de incertitudinile geopolitice globale, in special cele aferente evolutiei razboiului din
Orientul Mijlociu, comporta un risc de soc energetic, cu efecte negative asupra cresterii economice.
Totodata, intr-un context de aversiune globalda la risc, Romania este expusa riscului cresterii
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randamentelor si, implicit, al majorarii costului de finantare. Aceste evolutii s-ar translata intr-o
deteriorare a diferentialului r - g, cu impact direct asupra dinamicii datoriei.

Procesul de stabilizare a traiectoriei datoriei publice este complicat si de angajamentul Romaniei din
cadrul NATO privind cresterea cheltuielilor de aparare. Avand in vedere necesitatea absoluta de
reducere a deficitului, bugetul public ar suporta cu mare dificultate cheltuieli militare anuale de 3,5% din
PIB, ca sa nu mai vorbim de atingerea tintei de 5% din PIB pana in 2035, care ar reclama cresteri
suplimentare ale veniturilor fiscale si nefiscale si/sau alte tdieri de cheltuieli.

in contextul cresterii cheltuielilor de apirare, trebuie mentionat si riscul implicat de absorbtia
imprumuturilor din cadrul instrumentului european SAFE. Spre deosebire de granturi, aceste
imprumuturi se inregistreaza ca datorie publica si afecteaza deficitul la momentul angajarii cheltuielilor.
Alocarea Romaniei, de circa 16,6 mld. euro (echivalentul a circa 4,1% din PIB), distribuita pe perioada
2026-2030, face necesara crearea unui spatiu fiscal suplimentar pentru respectarea tintelor privind
cheltuielile primare nete, inclusiv prin aplicarea clauzei derogatorii nationale. in lipsa acestuia, s-ar putea
adauga circa 3,5-4 pp din PIB la traiectoria datoriei publice.

Un risc structural cu impact atat pe termen scurt, cat si pe termen lung este reprezentat de dinamica
demografica. Pe fondul atingerii varstei de pensionare de catre generatia ,decreteilor”, costul
imbatranirii populatiei, integrat partial in proiectia de baza, in conformitate cu proiectiile din Ageing
Report’3, exercitd presiuni suplimentare asupra cheltuielilor. Potrivit acestor date, cheltuielile cu pensiile
din Romania sunt estimate sa creasca pana in 2030. Pe termen lung, imbatranirea populatiei erodeaza
atat veniturile bugetare, cat si potentialul de crestere economica. Presiunea este amplificata de gradul
redus de participare la piata fortei de munca (circa 67%, fata de media UE de 75,3%), care restrange baza
de contribuabili si limiteaza cresterea economica potentiala. Un potential de crestere mai scazut reduce,
la randul sau, efectul de atenuare a ponderii datoriei publice in PIB prin intermediul numitorului,
accentuand dependenta traiectoriei de disciplina fiscala. Atenuarea acestor riscuri ar reclama o serie de
masuri structurale: cresterea participarii pe piata muncii, ajustarea graduala a varstei de pensionare in
corelatie cu speranta de viata si eliminarea exceptiilor de la varsta standard de pensionare.

Schimbarile climatice reprezinta un alt risc important cu efecte atat pe termen scurt, cat mai ales pe
termen mediu si lung. Acestea pot avea consecinte devastatoare, erodand stocurile nationale de avutie
si modificand alocarile de resurse cu impact nefavorabil asupra cheltuielilor bugetare (de exemplu,
cheltuieli neprevazute pentru acordarea de despagubiri, pentru refacerea infrastructurii, realizarea de
investitii pentru adaptarea la schimbarile climatice si pentru tranzitia verde), dar si asupra veniturilor
bugetare (de exemplu, diminuarea incasarilor ca urmare a scaderii productiei in sectoarele afectate). Un
instrument util pentru gestionarea riscurilor asociate schimbarilor climatice il poate reprezenta analiza
cheltuielilor publice din domeniul mediului, care are potentialul de a contribui la cresterea eficientei
utilizarii alocarilor destinate tranzitiei verzi si adaptarii la schimbarile climatice. Din pacate, analiza
cheltuielilor publice din domeniul mediului, elaboratd in anul 2025, nu examineaza in profunzime

73 European Commission, 2024 Ageing Report: Economic & budgetary projections for the EU Member States (2022-2070),
Institutional Paper 279.
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adaptarea la schimbarile climatice si nu identifica economii sau realocari cuantificabile si integrabile in
procesul bugetar.

Nu in ultimul rand, dezvoltarea masiva a inteligentei artificiale reclama un volum substantial de resurse,
ceea ce ar putea crea un efect de evictiune (crowding out) la scara globala, generand o penurie relativa
de capital si cresterea ratei naturale a dobanzii pe pietele internationale. Acest fenomen ar putea sa
adanceasca inegalitatile economice dintre companii si dintre state, pregatind terenul pentru noi crize
ale datoriei suverane. Tn situatia in care costul finantarii ar depdsi rata de crestere a PIB nominal,
sustenabilitatea datoriei publice se deterioreaza. Romania ar fi, la randul sau, afectata de miscarea
ascendenta a ratei naturale a dobanzii la nivel mondial si de Thasprirea conditiilor de finantare externa.

Caseta 1: Ipotezele metodologice si datele analizei DSA

Evaluarea sustenabilitatii datoriei publice este realizata pe baza metodologiei DSA a CE, descrisa in Debt
Sustainability Monitor 202374, Evaluarea se bazeazd pe trei piloni: (i) un scenariu de baza (scenariul
ajustarii), in absenta socurilor; (ii) teste deterministe de stres, in care factorii determinanti ai datoriei sunt
supusi unor socuri nefavorabile de magnitudine predefinita; (iii) analiza stocastica, care cuantifica
incertitudinea pe baza distributiei istorice a socurilor.

Aplicarea metodologiei DSA pentru scenariile deterministe implica utilizarea a peste 30 de variabile sia 5
variabile pentru analiza stocastica. Datele provin din prognoza CE (primdvara 2026), MF, Ageing Report,
Eurostat, ECB, precum si din cotatii de piata, extrase din Reuters Eikon si Bloomberg. Estimarile au fost
realizate in Python, utilizdnd codul de replicare al analizei DSA”>.

Tn scenariul de bazd, dinamica datoriei este construitd pe baza ecuatiei standard de acumulare, in care
variatia ponderii datoriei reflectd efectul de rostogolire, format din contributia ratei dobanzii, cresterii
reale a PIB si inflatiei, efectul cursului de schimb asupra datoriei denominate in valuta, soldul primar si
ajustarea stoc-flux. Seriile de date incluse in model au in vedere o serie de ipoteze. Cresterea economica
se bazeaza pe proiectiile de PIB potential pe orizont T + 55 ale CE, ajustate cu efectul unui multiplicator
fiscal comun de 0,75. Datele privind deflatorul PIB au in vedere o convergenta liniara catre asteptarile de
piatd. Tn statele membre ale zonei euro, deflatorul PIB va tinde liniar citre asteptarile inflationiste pana la
T + 10. Dupd T + 10, deflatorul PIB va tinde liniar citre tinta de 2% a ECB. Tn cazul statelor membre cu o
tinta de inflatie diferita de cea a ECB, se presupune ca jumatate din diferentialul fata de zona euro la T + 2
persista pana la T + 10, iar, ulterior, tinta de inflatie a bancii centrale va fi atinsa intr-un orizont T + 30.
Proiectiile privind ratele de dobanda pentru noile emisiuni converg catre ratele asteptate pana la T + 10,
iar pand la T + 30 cétre o ratd reald de 2%. In cazul Romaniei, tinand cont de tinta de inflatie de 2,5% a
bancii centrale, aceasta convergenta implica o rata nominala a dobanzii pe termen lung de circa 4,5%.
Soldul primar insumeaza soldul primar structural, componenta ciclica, costul imbatranirii, bazat pe datele
din Ageing Report, si veniturile din proprietate. Dupa perioada de ajustare, soldul primar structural ramane

74 European Commission, Debt Sustainability Monitor 2023, Institutional Paper 271.
7> Darvas, Z., L. Welslau si J. Zettelmeyer. A quantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance proposal,
Working Paper 16/2023, Bruegel.
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constant, fiind modificat doar de costul imbatranirii. Ajustarea stoc-flux urmeaza prognoza CE panala T +
2 si este nula ulterior.

Traiectoria datoriei publice este evaluata pe baza a trei criterii: (i) datoria scade sau ramane sub 60% din
PIB pe parcursul celor 10 ani de dupa ajustare, atat in scenariul de baza, cat si sub cele trei teste de stres
deterministe (pentru nivelurile datoriei publice de peste 60% din PIB, criteriul impune o traiectorie
descendenta plauzibila, in timp ce pentru nivelurile de sub 60% se cere mentinerea datoriei la valori
prudente, sub acest prag); (ii) datoria scade cu o probabilitate de cel putin 70% in cei cinci ani de dupa
ajustare (criteriul stocastic); (iii) deficitul coboara si se mentine sub 3% din PIB. Evaluarea include si
dispozitivele de siguranta privind sustenabilitatea datoriei si rezilienta deficitului.

Plauzibilitatea traiectoriei descendente a datoriei publice este evaluata si prin intermediul a trei scenarii
de stres. Acestea sunt aplicate in primul an de dupa perioada de ajustare si presupun: (i) sold primar
structural mai mic, in care acesta se deterioreaza cu 0,5 pp din PIB in total (cate 0,25 pp in primii doi ani),
ramanand ulterior la acest nivel, socul reprezentand jumatate din deviatia standard istorica la nivelul UE;
(ii) evolutie adversa a diferentialului r - g, in care diferenta dintre rata dobanzii si rata de crestere
economica creste permanent cu 1 pp pe intreg orizontul de proiectie; (iii) stres financiar, in care ratele de
dobanda de piata cresc temporar, pentru un an, cu 1 pp, plus o prima de risc pentru tarile cu datorie peste
90% din PIB. Aceste scenarii utilizeaza valori comune tuturor statelor membre.

Tn analiza stocastic3, in jurul scenariului de baza sunt simulate socuri pentru cinci variabile ale ecuatiei
datoriei: soldul primar, ratele nominale ale dobanzii pe termen scurt si lung, cresterea nominala a PIB si,
pentru Romania, ca tara din afara Zonei Euro, cursul de schimb. Socurile sunt definite ca prime diferente
ale seriilor de date, valorile extreme fiind inlocuite cu pragurile percentilelor 5 si 95. Matricea de varianta-
covarianta rezultata surprinde volatilitatea istorica si corelatiile dintre variabile. Pe baza unei distributii
normale comune cu medie zero, se genereaza 1.000.000 de traiectorii alternative pe un orizont de cinci
ani dupa perioada de ajustare. Natura socurilor este simetrica, probabilitatea de aparitie a unui soc pozitiv
fiind similara cu cea de aparitie a unui soc negativ.
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V. Absorbtia fondurilor europene
din CFM 2021-2027 si PNRR

Din ratiuni ce pot fi rezumate la contributia fondurilor europene, majoritatea nerambursabile, la
cresterea economiei reale si implementarea reformelor structurale, precum si la mentinerea echilibrelor
fiscal-bugetare si financiar-valutare, sustindnd progresul consolidarii bugetare si avand un rol
determinant Tn atenuarea efectului contractionist al corectiei deficitului bugetar structural, CF
urmareste in mod sistematic evolutia absorbtiei acestor fonduri.

Un alt argument in sustinerea acestei abordari consta in faptul c3, in cazul nerespectarii calendarului
consolidarii bugetare sub constrangerile procedurii de deficit excesiv si al neintreprinderii de actiuni
eficiente (conform recomandarilor Consiliului), care sa conduca la mentinerea deficitului bugetar pe
traiectoria descendenta asumata si convenita cu CE, Romania poate suferi sanctiuni financiare, inclusiv
suspendarea de fonduri europene.

Analiza CF a gradului de absorbtie a fondurilor europene se concentreaza preponderent pe alocarile 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 Rezilienta (PNRR), MIPE fiind si coordonatorul national al PNRR.

Pentru perioada 2021-2027, Romania beneficiaza din bugetul UE de alocari de aproape 75 mld. euro,
respectiv: 31 mld. euro alocare totala FSC (din care alocare de 22,1 mld. euro de la UE pentru cele 8

Programe Nationale, 7 fiind gestionate de MIPE’®

, Si respectiv 8,9 mld. 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 adauga alocari din PNRR de 21,4 mld. euro, din care 13,6

mld. euro granturi si 7,8 mld. euro imprumuturi prin Mecanismul de Redresare si Rezilienta (MRR).

Tn urma renegocierii PNRR cu CE din anul 2025, componenta de imprumuturi a fost diminuata de la 14,9
mld. euro la 7,8 mld. euro, in timp ce componenta de granturi s-a mentinut in integralitate la nivelul de
13,6 mld. euro, ceea ce a condus la scaderea totalului fondurilor aferente PNRR alocate Romaniei de la
28,5 mld. euro, la 21,4 mld. euro. PNRR revizuit a fost transmis la Bruxelles la jumatatea lunii septembrie
2025, fiind aprobat de CE la data de 11 noiembrie 2025. Printr-o a treia revizuire a PNRR, solicitata de
Romania in luna mai 2026 si aprobata de CE in luna iulie 2026, componenta granturi a suferit unele
modificari prin renuntarea/introducerea de masuri, insd alocarea de 13,6 mld. euro a ramas intactd, in
timp ce, prin renuntarea la unele investitii cu risc de nerespectare a termenului de implementare, suma
aferentd componentei de imprumuturi a fost redusd cu 1,3 mld. euro. Tn consecinta, totalul alocarilor
PNRR pentru Romania s-a diminuat de la 21,4 mld. euro, la 20,1 mld. euro.

76 Programul National PO Transport 2021-2027 este in gestiunea Ministerului Transporturilor si Infrastructurii, ca Autoritate
de Management.
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Tn privinta fondurilor structurale si de coeziune nerambursabile din CFM 2021-2027, la finele lunii iunie
2026, potrivit datelor publicate de MIPE’?, coroborate in conditii de comparabilitate temporali cu cele

publicate de MF8 (Tabelul 13), rata de absorbtie efectivd’® a FSC era de 28,1% (Programe Nationale)®°,
respectiv de 24,6% (total Programe Nationale si Regionale)®’.

Desi ameliorate in ultimele luni, nivelurile relativ scazute ale absorbtiei FSC fac dificila recuperarea
intarzierilor in cele 18 luni ramase pana la incheierea exercitiului financiar 2021-2027, posibil usor de
accelerat in conditiile Tn care Romania va demonstra o vointa politica ferma, mobilizand toate fortele
administrative si institutionale pentru absorbtia acestor fonduri europene, precum si ale beneficierii in
continuare de Regula n+3.

Tabelul 13: Situatia absorbtiei fondurilor structurale si de coeziune

pentru perioada de programare 2021-2027 la data de 30.06.2026 (mil. euro)

Program 2021-2025 Estimari 2026 2021_2.026
CFM 2021-2027 2021.2027 Executia la 2026 Executia la Executia la
31.12.2025 30.06.2026 30.06.2026
Fonduri Structurale
si de Coeziune (FSC) 31.024,78 7.300,42 5.661,42 3.339,11 10.639,53
din care:
Avansuri din FSC 2.798,15 2.418,92 379,24 379,24 2.798,15
Rambursari din FSC 28.226,63 4.881,50 5.282,18 2.959,88 7.841,38

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Romdnia si Uniunea Europeand (Balanta Financiard Netd)
30.06.2026, MF; Stadiul absorbtiei pentru programele finantate din Fondurile Europene 2021-2027,
aferente Politicii de Coeziune, 30 iunie 2026, MIPE.

Absorbtia FSC intr-o masura cat mai mare poate contribui la sprijinirea corectiei macroeconomice si a
procesului de consolidare bugetara, la realizarea reformelor structurale si implementarea programelor
de investitii, la atenuarea dezechilibrelor financiare interne si externe, inclusiv valutare, la mentinerea

7 https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-ue/
78 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/BFN2026 06 30.pdf
7 Rata de absorbtie efectiva reprezintd raportul intre ramburséarile din FSC de la CE si totalul alocarilor aferente. Avansurile

din FSC, chiar daca utilizate, partial sau total, reprezinta cheltuieli ce urmeaza a fi (sau nu) validate de CE si nu sunt luate in
considerare la calculul ratei de absorbtie efective.

80 Rata de absorbtie efectivi a FSC aferente Programelor Nationale de 28,1% s-a calculat prin raportarea rambursirilor de
6,2 mld. euro la alocarile UE (exclusiv avansuri) de 22,1 mld. euro pentru aceste programe (https://mfe.gov.ro/stadiul-

absorbtiei-fondurilor-ue/). Dacad din cele 8 Programe Nationale se excepteaza PO Transport 2021-2027, gestionat de

Ministerul Transporturilor si Infrastructurii, atat de la alocari, cat si de la rambursarile de la CE, la finele lunii iunie 2026 rata
de absorbtie a FSC aferente celor 7 Programe Nationale gestionate de MIPE, calculata ca raport intre 4,0 mid. euro
rambursari de la CE si 17,5 mld. euro alocari, era de numai 22,9%!

81 Rata de absorbtie efectiva pe total Programe Nationale si Regionale de 24,6% s-a calculat prin raportarea rambursarilor
FSC de 7,6 mld. euro la totalul alocarilor (exclusiv avansuri) de 31 mld. euro (https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-

ue/).
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ratingului de tara la nivelul investment grade si implicit, pentru sustinerea necesitatilor de finantare a
deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice la costuri acceptabile, in contextul unui mediu
international advers, marcat de riscuri economice majore si tensiuni politice si geopolitice, inclusiv de
conflicte armate.

Planul National de Redresare si Rezilienta include facilitatea MRR aferenta Next Generation. Asa cum
s-a mentionat, in urma renegocierii PNRR cu CE in 2025, componenta de granturi a fost mentinuta in
integralitate la nivelul de 13,6 mld. euro, iar componenta de imprumuturi a fost diminuata de la 14,9
mld. euro la 7,8 mld. euro®?, ceea ce a condus la scaderea totalului fondurilor aferente PNRR alocate
Roméniei la 21,4 mld. euro®3.

Tn luna iulie 2026, printr-o a treia revizuire a PNRR, suma aferentd componentei de imprumuturi a fost
redusa cu nca 1,3 mld. euro, astfel incat totalul alocarilor PNRR pentru Romania s-a diminuat de la
21,4 mld. euro la 20,1 mid. euro.

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

Trebuie precizat ca pana in luna august 2025, Romania reusise sa obtina aprobarea CE pentru Cererile
de plata 1si 2, insumand 5,3 mld. euro (3,6 mld. euro componenta granturi si 1,7 mld. euro componenta
imprumuturi). Cererea de plata nr. 2 a fost aprobata in regim de suspendare de pliti®, retindndu-se o
suma de 53 mil. euro din cauza neindeplinirii a doua jaloane pe energie, recuperati partial in decembrie
2024 (37 mil. euro pe componenta imprumuturi).

Cererea de plata nr. 3, in valoare de 2,1 mld. euro (exclusiv prefinantari) transmisa in decembrie 2023,

a fost evaluat3 preliminar in mod pozitiv de CE Th martie 202582, insa abia in luna iunie 2025 a primit

avizul Comitetului Economic si Financiar, plata fiind efectuat la nivelul sumei de 1,3 mld. euro®’.

82 Diminuarea alocarilor componentei imprumuturi cu 7,1 mld. euro atrage o scidere la circa jumatate a prefinantirii de 1,94
mld. euro aferente acestei componente a PNRR, nefiind clar daca si cand se va restitui ca atare catre CE sau daca va compensa,
total sau partial, o eventuala plata a CE catre Romania.

8 1n cea de-a doua parte a anului 2025, autoritatile din Romania si CE au negociat revizuirea PNRR, urmarindu-se absorbtia
integrald a fondurilor nerambursabile, simplificarea tintelor si jaloanelor, mentinerea proiectelor mature cu grad scazut de
risc privind implementarea pana in august 2026, reprogramarea cererilor de plata, obtinerea unor finantari suplimentare
destinate proiectelor aflate in implementare.

8 Pana la finele lunii iunie 2026 doar 52% din jaloane si tinte fuseserd indeplinite! (RRF Scoreboard — Romania
https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html).

85 Procedura de suspendare a platilor acordd un termen suplimentar de 6 luni pentru remedierea deficientelor si indeplinirea
obiectivelor intermediare (https://commission.europa.eu/system/files/2023-02/COM 2023 99 1 EN.pdf).
86 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/ip 24 5242

87 Este de notat c&, daca de reguld, Comisia Europeand examineaza cererile de plata primite de la tarile membre intr-un
interval de circa doua luni, dupa care comunica propunerea de a fi sau nu rambursata, total sau partial, cererea de plata nr.
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Diferenta de 869 mil. euro (814 mil. euro — componenta granturi si 55 mil. euro — componenta
ifmprumuturi) a intrat sub incidenta suspendarii de plati, cauzata de findeplinirea partialda sau
nefndeplinirea unui numér de 6 jaloane®. In luna mai 2026, in urma negocierilor cu partea romana, CE
a decis ca din suma de 869 mil. euro, 350,7 mil. euro sa fie returnati Romaniei, diferenta de 458,7 mil.
euro® reprezentand penalizarea aplicatd de CE pentru neindeplinirea corespunzitoare a jaloanelor
privind guvernanta AMEPIP, companiile de stat din energie si transporturi.

La mijlocul lunii decembrie 2025, autoritatile din Romania au transmis la Bruxelles Cererea de plata nr.
4 din cadrul MRR, continand 62 de jaloane si tinte exclusiv pe componenta granturi, ce viza dezvoltarea
unor importante sectoare ale economiei®®. Dupa ce evaluase preliminar, in luna mai 2026, ca fiind
indeplinite satisfacitor toate cele 62 jaloane si tinte®!, in urma avizului favorabil emis de Comitetul
Economic si Financiar al Consiliului, la data de 23 iunie 2026, CE a rambursat Romaniei suma de 2,25
mld. euro (exclusiv prefinantari)®2.

Expertii CE au apreciat ca indeplinirea satisfacatoare a jaloanelor si tintelor evidentiaza continuarea
reformelor in domenii-cheie de politica, printre acestea numarandu-se reforma gestionarii padurilor,
revizuirea cadrului fiscal, promovarea digitalizarii si asigurarea independentei sistemului judiciar si a
eficientei acestuia.

Se confirmau, de asemenea, progresele inregistrate in vederea finalizarii proiectelor de investitii legate
de implementarea platformei cloud a Guvernului, imbunatatirea administratiei fiscale si a proceselor de
achizitii publice, precum si a infrastructurii medicale pre-spitalicesti®.

La data de 18 august 2025, Guvernul a aprobat OUG nr. 41/2025 privind instituirea unor masuri pentru
prioritizarea si monitorizarea investitiilor finantate prin PNRR%.Tn ceea ce priveste programele nationale
de investitii — PNDL 1 si 2, ,,Anghel Saligny”, dar si alte programe gestionate de Compania Nationala de
Investitii —, Ordonanta a introdus reguli speciale privind asumarea de noi angajamente si atribuirea de
noi contracte.

3 din partea Romaniei a inregistrat un record negativ absolut la nivelul UE, ramanand in stadiul de examinare si plata partiala
timp de 18 luni (decembrie 2023 - mai 2025)!
8 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex 25 1474

89 https://mfe.gov.ro/decizia-finala-a-comisiei-europene-privind-cererea-de-plata-nr-3-din-pnrr/

90 https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/mex 26 1431/MEX 26 1431 EN.pdf

9 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex 26 1431

% https://reforms-investments.ec.europa.eu/document/download/70615f41-7451-49ab-a093-

9b332cd5079e _en?filename=C 2026 3432 1 EN annexe acte autonome nlw partl vi.pdf

%Tntre aceste masuri: proiectele cu progres tehnic de peste 30% rdman in PNRR, sub conditia s3 fie finalizate pan3 la 31

august 2026; se renunta la proiectele de investitii fara ordin de incepere a lucrarilor; se suspenda proiectele de investitii cu
progres fizic intre 0% si 30%, din cauza riscului ridicat de nefinalizare in termen; ministerele de linie trebuie sa transmita liste
detaliate cu proiectele care respecta aceste criterii, dar si costurile, sursele de finantare, precum si riscurile asociate
neimplementarii. Proiectele cu un progres sub 30% vor putea continua doar prin aprobarea Guvernului, pe baza avizului MF
si al MIPE, iar proiectele care au depasit pragul de 30% vor fi mentinute numai daca exista garantia finalizarii lor pana la 31
august 2026, cu avizul MIPE.
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Pe langa resetarea listei proiectelor de investitii finantate din fondurile PNRR conform criteriilor stabilite,
autoritatile din Romania s-au confruntat cu problema supracontractarii ajunsa la 170-200%, aceasta fiind
cu circa 20 mld. euro peste limita reald de 21,4 mld. euro. Tn loc de mecanism de corectie daci s-ar fi
situat intr-o marja de 100-120%, supracontractarea s-a transformat intr-un factor distorsionant,
complicand selectia proiectelor mentinute in PNRR si finantarea multiplelor lucrari incepute, crednd
presiuni si asupra bugetului de stat, atat in 2025, cat si in 2026.

MIPE a lansat Tn noiembrie 2025 Tabloul de bord, ce reprezinta o platforma interactiva prin care sunt
monitorizate proiectele finantate din CFM 2021-2027 in functie de program, regiune, domeniu si stadiul
de implementare®, precum si proiectele implementate din PNRR, inclusiv alocdri, contractéri, absorbtie,
plati validate®.

n luna noiembrie 2025, Consiliul ECOFIN a aprobat forma revizuitd a PNRR al Romaniei®’. Mentiondm
ca, potrivit minutei Comitetului de monitorizare a PNRR din cadrul MIPE, prin aceasta revizuire au fost
eliminate investitii cu progres redus sau fara progres de 1,5 mld. euro, un numar de 26 investitii
insumand 5,7 mld. euro au fost mutate de pe componenta imprumuturi pe componenta granturi si
respectiv, in valoare de 2,8 mld. euro, de pe componenta granturi pe componenta imprumuturi.

Ca solutie de rezerva pentru diferenta de finantare a proiectelor scoase de pe componenta imprumuturi
este vizat3 capitalizarea Bancii de Investitii si Dezvoltare®.

n acest context, relativ confuz si complicat, PNRR revizuit a suferit schimbari majore dupa aplicarea
prevederilor OUG nr. 41/2025 si scoaterea sau translatarea unor proiecte de pe componenta imprumut
pe cea de granturi si invers, in timp ce la alte proiecte s-a renuntat sau acestea au fost amanate pana la
identificarea altor surse de finantare, cu implicatii financiare majore, inclusiv prin reducerea
componentei imprumut cu 7,1 mld. euro.

Examinarea calendarului platilor aferente PNRR efectuate de CE catre Romania in perioada 2021 - iunie
2026 (Tabelul 14) pune in evidenta faptul ca, din septembrie 2023 pana in iunie 2025, timp de aproape
doi ani, cu exceptia unei prefinantari de 288 mil. euro aferenta REPowerEU, Romania nu a reusit sa
absoarba niciun euro din fondurile PNRR!

Acest fapt releva acutizarea deficitului de capacitate administrativa a autoritatilor din Romania, atat la
nivel central, cat si local in urmarirea atingerii tintelor si jaloanelor din PNRR, respectiv pentru realizarea
reformelor si implementarea investitiilor, cu respectarea angajamentelor si termenelor asumate.

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

% https://mfe.gov.ro/pnrr-dashboard/

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

% https://mfe.gov.ro/wp-content/uploads/2026/06/38bb9f43afa46978e39150e856deeb4e.pdf
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Tabelul 14: Calendarul platilor Comisiei Europene catre Romania aferente PNRR,

in perioada 2021 - iunie 2026 (inclusiv prefinantari)

Data Tip buget Cererea de plata Suma (euro)
23iun 2026 Granturi 4 2.251.481.951
10 iun 2025 Granturi 3 622.487.484
10 iun 2025 Tmprumuturi 3 657.288.757
23 dec 2024 Tmprumuturi 2 (Partea 2) 37.055.259
25ian 2024 Granturi Prefinantare 288.078.244
29 sept 2023 Granturi 2 1.868.317.381
29 sept 2023 Tmprumuturi 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 1.942.479.890
2 dec 2021 Granturi Prefinantare 1.851.159.668

TOTAL 12.973.683.529

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

scoreboard/country overview.html|

Pe ansamblul PNRR, la finele lunii iunie 2026, rata de absorbtie efectiva (exclusiv prefinantari) era de
55,4%, pe componenta granturi fiind de 64,6%, iar pe componenta imprumuturi, de 36,4% (Tabelul 15).

Rezumand, se constata ca, dupa o perioada de aproape sase ani, ratele de absorbtie efective (exclusiv
prefinantari®®) ale fondurilor aferente PNRR, desi s-au ameliorat in ultimele luni, se situeaza la cote
scazute Tn raport cu termenul de finalizare a tuturor jaloanelor si tintelor aferente, respectiv august
20269 implicand riscul pierderii unor sume semnificative de bani europeni si nerealizarea unor
importante reforme si proiecte de investitii.

% Pe |ang3 faptul cd nu existd o imagine clara a prefinantarilor (destinatii, absorbtie), situatia s-a complicat dup3 revizuirile
PNRR din 2025 si 2026, cand o serie de proiecte care nu indeplineau criteriile stabilite prin OUG nr. 41/2025 au fost scoase
din PNRR din cauza riscului ridicat de nefinalizare in termen, neexistand certitudinea recuperarii prefinantarilor aferente
acestora.

100 Avand in vedere inchiderea RRF la finele anului 2026, statele UE trebuie sa indeplineascd toate jaloanele si tintele restante
pana la 31 august 2026. Calendarul de inchidere a PNRR prevede data de 30 septembrie 2026 pentru depunerea ultimei
cereri de platd, urmand ca CE sa o evalueze pana la data de 20 noiembrie 2026, autorizarea platilor fiind prevazuta pentru 18
decembrie 2026, cu termenul limita de efectuare a acestor plati data de 31 decembrie 2026. Daca un jalon sau o tinta sunt
evaluate ca nefiind indeplinite in mod satisfacator dupa 31 august 2026, Comisia nu poate aplica procedura de suspendare a
plitilor, adoptand o decizie de reducere a contributiei financiare sau a imprumutului. Tncepand din 2027, Comisia va continua
sa monitorizeze anual, Tn cadrul semestrului european, punerea in aplicare a recomandarilor specifice fiecarei tari, inclusiv a
celor abordate prin masuri MRR. Extrem de important, s-a precizat ca obligatiile statelor nu inceteaza odata cu ultima plata
pentru c3, pana in anul 2031 trebuie asiguratd ireversibilitatea tintelor/jaloanelor indeplinite, continuarea raportarii
indicatorilor comuni si pastrarea documentatiei aferente proiectelor (Comisia Europeana. Orientdri pentru statele membre
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Tabelul 15: Rata de absorbtie efectiva a fondurilor aferente PNRR la data de 30.06.2026

Tip buget (nﬁ:?:ifo) Su:‘:f'::‘it:‘tt;:(zrﬁ;" :)l:crl:)siv Rata de absorbtie efectiva (%)
Granturi 13.566 8.766 64,6%
Tmprumuturi 6.534 2.377 36,4%
Total PNRR 20.100 11.143 55,4%

Sursa: CE, MF, calcule CF

Potrivit recomandarilor specifice de tara pentru Romania, din cadrul Pachetului de primavara al
Semestrului european 2026, in ciuda eforturilor depuse in 2025, intarzierile recurente in privinta punerii
in aplicare a programelor UE, inclusiv a PNRR, indica deficiente majore in capacitatea administratiei
publice de a planifica, organiza si implementa proiecte complexe0!,

La data de 24 iunie 2026, a fost transmisa la Bruxelles o cerere prin care Romania a solicitat revizuirea
PNRR (cea de-a treia) justificata de faptul ca acesta nu este realizabil partial din motive obiective si
pentru evitarea riscului unor sanctiuni financiare. S-a precizat ca, pe componenta granturi, o serie de
masuri nu pot fi implementate din cauza retragerii contractorilor, altele pe seama unor circumstante
neprevazute, in afara controlului autoritatilor, multe necesitand alternative mai bune. De asemenea,
Romania a solicitat ca resursele financiare eliberate prin renuntarea la aceste masuri sa fie utilizate prin
introducerea altor masuri si majorarea gradului de implementare in cazul altora. Pe componenta de
imprumuturi, prin renuntarea la unele investitii la care exista riscul nerespectarii termenului de
implementare, suma alocata a fost redusa de la 7,8 mld. euro la 6,5 mld. euro.

n consecinta, pe baza indeplinirii criteriilor stabilite ih Regulamentul UE 2021/241, la data de 13 iulie
2026, CE a publicat evaluarea pozitiva a cererii de revizuire a PNRR din partea Romaniei, respectiv

cu privire la aspectele operationale aferente fazei finale si inchiderii Mecanismului de redresare si rezilientd, Jurnalul Oficial
al Uniunii Europene, C/2026/2614, 4.5.2026, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=0J:C 202602614).
101 Astfel, concurenta in domeniul achizitiilor publice este limitats, deficientele in materie de planificare si de pregétire a

licitatiilor sunt persistente, iar achizitiile publice rdman un domeniu cu risc ridicat de coruptie si frauda. in acelasi sens, se
mentioneaza faptul cd punerea in aplicare a politicilor de adaptare la schimbarile climatice si a investitiilor in infrastructura
de mediu este impiedicata de lipsa de expertiza si de resurse la toate nivelurile de guvernanta teritoriald, precum si de
deficiente sistemice Tn ceea ce priveste guvernanta si procedurile administrative, planificarea strategica, asigurarea
respectdrii legislatiei si colectarea datelor. intre recomandarile CE vizand intreprinderea de actiuni in 2026 si 2027 sunt
specificate asigurarea continuitatii reformelor si a investitiilor realizate in cadrul Mecanismului de redresare si rezilienta,
precum si mentinerea ritmului de implementare in cadrul programelor politicii de coeziune, bazandu-se, dupa caz, pe
realocarea fondurilor catre prioritatile strategice (vezi Recommendation for a COUNCIL RECOMMENDATION on the economic,
social, employment, structural and budgetary policies of Romania {SWD(2026) 223 final}. Brussels, 3.6.2026, https://reforms-
investments.ec.europa.eu/document/download/a775d86f-b31d-430b-abd1-990650f44be4 en?filename=RO-

COM 2026 223 1 EN ACT partl v5.pdf).
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aprobarea acesteia, astfel incat, tindnd seama de diminuarea suferita pe componenta de imprumuturi,
alocarea totald a PNRR a fost redusa la 20,1 mld. euro!®?,

Potrivit Notei privind revizuirea PNRR, adoptata de Guvern in sedinta din 16 iulie 2026, noul profil al
Cererii de plata nr. 5, agreat cu CE, include 75 de jaloane si tinte, respectiv 21 aferente reformelor si 54
aferente investitiilor. Se specifica faptul ca reconfigurarea cererii asigura o distribuire mai echilibrata a
jaloanelor si tintelor intre cererile de plata nr. 5 si nr. 6, reflectdnd stadiul real de implementare a
proiectelor.

Astfel, in urma celei de-a treia revizuiri a PNRR, valoarea bruta a Cererii de plata nr. 5 este de 2,8 mid.
euro (inclusiv prefinantari), dar suma neta scontata a fi incasata este de circa 2,1 mld. euro, din care 1,65
mld. euro pe componenta granturi si 430 mil. euro pe componenta imprumuturi®,

MIPE, in calitate de coordonator national al PNRR, a monitorizat finalizarea cu celeritate a documentelor
justificative, a actelor normative si a tuturor procedurilor administrative si de audit necesare, Cererea
de plata nr. 5 fiind depusa oficial la data de 14 august 2026. Precizam ca din cauza finalizarii in regim
de urgentad a acestei cereri exista riscul ca neindeplinirea unor elemente componente esentiale sa
afecteze indeplinirea criteriilor aferente jaloanelor si tintelor'%, ceea ce va determina CE sa aplice decizii
de reducere a contributiilor financiare, respectiv imprumuturi, cu rambursari inferioare sumei scontate
de 2,1 mld. euro.

La data de 26 august 2026, convocat in sesiune extraordinara, Parlamentul Romaniei a aprobat Legea
privind inchiderea operationald si financiard a Planului National de Redresare si Rezilientd*%, continand
importante reglementari, intre care: (i) coordonatorii de reforme si/sau investitii au obligatia ca, pana la
data de 15 septembrie 2026, sa transmita MIPE notele-sinteza insotite de documentele justificative care
atesta indeplinirea tintelor si jaloanelor aflate in responsabilitatea lor, prin intermediul sistemului
informatic de management si control al PNRR; (ii) MIPE centralizeaza implicatiile financiare si bugetare
ale reformelor nefinalizate si ale investitiilor nefinalizate, inclusiv minusul de venituri generat de acestea,
si informeaza Guvernul in acest sens; (iii) in cazul reformelor si/sau investitiilor eliminate/transferate din
PNRR pentru care au fost incheiate angajamente legale, iar realizarea lor continua si ulterior, aceste
angajamente se executa in continuare, potrivit clauzelor contractuale, iar platile aferente se efectueaza
din surse proprii ale beneficiarului/alte surse de finantare si nu pot face obiectul cererilor de rambursare
din fondurile PNRR; (iv) pentru reformele clasificate ca nefinalizate, din a caror evaluare rezulta un minus

102 Eyropean Commission, Proposal for amending the Implementing Decision of 29 October 2021 on the approval of the
assessment of the recovery and resilience plan for Romania {SWD(2026) 229 final}, COM(2026) 378 final 2026/0207, Brussels,
13.7.2026. https://reforms-investments.ec.europa.eu/document/download/a125f84c-380b-4429-a6¢1-
6b318526elfc en?filename=COM 2026 378 1 EN ACT partl v3.pdf

103 https://gov.ro/ro/guvernul/sedinte-guvern/informatie-de-presa-privind-actele-normative-adoptate-in-edinta-

guvernului-romaniei-din-16-iulie-2026

104 vezi si https://agerpres.ro/economic/2026/08/15/pislaru-romania-a-depus-oficial-vineri-seara-cererea-de-plata-nr-5-
din-pnrr--1585170

105 Guvernul Romaniei, Notd privind stadiul indeplinirii tintelor si jaloanelor din cadrul Cererii de Platd nr.5 la data de 13 august
2026.

106 https://www.cdep.ro/ords/pls/proiecte/docs?2026/pl539 pr539 26.pdf
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https://agerpres.ro/economic/2026/08/15/pislaru-romania-a-depus-oficial-vineri-seara-cererea-de-plata-nr-5-din-pnrr--1585170
https://agerpres.ro/economic/2026/08/15/pislaru-romania-a-depus-oficial-vineri-seara-cererea-de-plata-nr-5-din-pnrr--1585170
https://www.cdep.ro/ords/pls/proiecte/docs?2026/pl539_pr539_26.pdf

de venituri, coordonatorul de reforma elaboreaza si propune masuri de reforma sectoriala suplimentare
necesare pentru acoperirea integrala a acestui minus de venituri, inclusiv impactul estimat asupra
veniturilor BGC; (v) pentru investitiile eliminate din PNRR pe baza documentelor justificative transmise
de beneficiari si evaluarii stadiului fizic si financiar al investitiei la data de 31 august 2026, precum si
pentru cele ale caror contracte/decizii/ordine de finantare au fost suspendate sau reziliate in conditiile
OUG nr. 41/2025, coordonatorul de investitii aproba lista acestora, la nivel de proiect fiind specificate
valoarea totala, valoarea decontata din PNRR, contributia publica nationala platita, taxa pe valoarea
adaugata aferenta si cheltuielile neeligibile; actualizarea listei va avea loc la finele anului 2026, inclusiv
a minusului de venituri generat la nivelul BGC, nefinalizarea investitiei in termenul prevazut atragand
recuperarea sumelor de la beneficiari, proportional cu gradul de neindeplinire a indicatorilor asumati;
(vi) coordonatorul de reforme si/sau investitii elaboreaza o analizd a minusului de venituri pe care o
transmite MF si MIPE in termen de 60 de zile de la data finalizarii de catre CE a evaluarii cererii de plata
nr. 6, analiza ce va fi utilizata de Guvern in fundamentarea strategiei fiscal-bugetare viitoare prin politici
sectoriale adecvate; (vii) raportul de inchidere a PNRR include situatia consolidata a clasificarii
reformelor si investitiilor, pe componente si pe coordonatori de reforme si/sau investitii, cu evidentierea
distincta a masurilor eliminate din PNRR, situatia financiara definitiva a PNRR cuprinzand: sumele
decontate din asistenta financiara nerambursabilad si din componenta de imprumut, contributia publica
nationald, taxa pe valoarea adaugata, cheltuielile neeligibile si sumele supuse recuperarii, minusul total
de venituri si masurile de compensare, stadiul finalizarii investitiilor la data de 31 decembrie 2026,
concluziile privind indeplinirea tintelor si jaloanelor asumate si recomandarile pentru perioada de
sustenabilitate.

Necesita precizat ca dintre actele normative care trebuiau adoptate in august 2026 pentru a indeplini
angajamentele asumate in cadrul MRR (legi care reglementeaza salarizarea unitara — neindeplinita,
integritate ANI — aprobata, recompensarea personalului MF pentru imbunatatirea colectarii veniturilor
la bugetul de stat — aprobatad, codul pentru hidrogen — aprobat, codul administrativ — aprobat, codul
urbanismului — aprobat, decarbonizarea sectorului de incalzire si racire — statut incert, sesizare de
neconstitutionalitate la CCR), Legea salarizarii pentru personalul platit din fonduri publice ce viza
stabilizarea si, ulterior, reducerea cheltuielilor salariale ale statului s-a dovedit cea mai sensibila din
punct de vedere politic. Tn conditiile unor deficiente privind transparenta decizionald si in ciuda
aprinselor dezbateri, inclusiv la nivelul sindicatelor de ramura, partidele politice nu s-au pus de acord
asupra acestei legi. Proiectul legii salarizarii a generat nemultumiri in randurile diferitelor familii
ocupationale (in primul rand din sectorul sanatatii si al invatamantului), in luna septembrie 2026
anuntandu-se proteste de strada si declansarea unor greve ce risca sa paralizeze Romania.

Avand in vedere esecul de a se ajunge la un acord pentru adoptarea Legii salarizarii din sectorul public,
agentia de rating Moody’s'%” a atentionat cd acest esec are consecinte negative asupra profilului de
credit suveran al Romaniei. Potrivit expertilor agentiei, impactul neadoptarii acestei legi nu se reduce la

107 https://www.moodys.com/researchandratings/region/romania/042013
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pierderea a 770 de mil. euro (0,2% din PIB-ul din 2025) din fondurile nerambursabile ale UE, ci se
rasfrange asupra profilului de credit al tarii, reprezentand un semnal ca s-ar putea sa nu existe un
consens politic Tn favoarea implementarii si mentinerii unui efort fiscal semnificativ, care sa controleze
structural cresterea cheltuielilor. Moody’s avertizeazd Romania ca impasul politic care a blocat
adoptarea acestei legi va face dificile negocierile privind bugetul pentru 2027 si va ingreuna controlul
costurilor de imprumut, care raman sensibile la evolutiile fiscale si politice, aspect esential luand in
considerare povara dobanzilor, care continua sa creasca (la 3,3% din PIB inh 2028 comparativ cu 2,5% in
2025, conform scenariului de baza al Moody’s).

Cererea de plata nr. 6 este programata a fi depusa pana la finele lunii septembrie 2026 prin intermediul
sistemului informatic al CE, iar platile finale ale CE se vor efectua pana la 31 decembrie 2026. Trebuie
precizat ca abia la finele acestui an, in functie de evaluarea CE privind modul de indeplinire a jaloanelor
si tintelor aferente Cererilor de plata nr. 5 si nr. 6, poate fi cunoscut cuantumul exact al rambursarilor
catre Romania, care sa permita calcularea ratelor efective de absorbtie a fondurilor PNRR, atat pe
componenta de granturi, cat si pe cea de imprumuturi. De asemenea, imaginea de ansamblu a modului
de utilizare a fondurilor PNRR, inclusiv a contributiei la dezvoltarea economiei romanesti, eficientei
acesteia, precum si a impactului lor macroeconomic si financiar, va putea fi completata prin estimarea
nivelului unor indicatori relevanti, intre care cofinantarea nationald, structura acesteia si impactul
bugetar pe anul 2026.

n circumstantele persistentei gradului fnalt de incertitudine pe plan international, cauzat, in principal,
de escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu, precum si ale cresterii tensiunilor interne ca urmare a
crizei politice si a costurilor sociale generate de aplicarea masurilor de austeritate, existand si riscul unei
recesiuni a economiei Romaniei in 2026, pe termen scurt se poate anticipa o crestere modesta a ratei
de absorbtie a fondurilor europene din CFM 2021-2027. in privinta PNRR, avand in vedere constrangerile
de timp si dificultatile remanente, asteptarile in acest sens sunt marcate de pierderifinanciare de ordinul
catorva miliarde de euro.
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VI. Colectarea impozitelor si structura cheltuielilor bugetare
— comparatii internationale

VI.1. Colectarea impozitelor in Romania — comparatii internationale

Romania a inregistrat in anul 2025, potrivit metodologiei ESA 2010, venituri bugetare totale de 35,4%
din PIB, in crestere cu 1,4 pp fatd de nivelul de 34% din PIB consemnat in anul 2024 (Graficul 40). in
aceeasi perioadd, ponderea veniturilor fiscale (impozite si contributii de asigurari sociale) s-a majorat de
la 28,7%, la 29,2% din PIB, respectiv cu 0,5 pp. In pofida acestor evolutii, Romania continud s3 ocupe una
dintre ultimele pozitii in clasamentul statelor membre ale UE in ceea ce priveste ponderea veniturilor
bugetare si fiscale in PIB. Cu un nivel al veniturilor bugetare de 35,4% din PIB, Romania se situeazad cu 11
pp sub media UE27 (46,4% din PIB), iar in ceea ce priveste veniturile fiscale, decalajul fata de media
europeana (40,4% din PIB) este de 11,2 pp, mentinand Romania pe penultimul loc in UE27.

Graficul 40: Veniturile bugetare si veniturile fiscale in anul 2025 (% din PIB, ESA 2010)
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Chiar daca a inregistrat o crestere a ponderii veniturilor bugetare si a celor fiscale in PIB, Romania
continua sa se situeze mult sub alte state din ECE precum Croatia (47,1% din PIB venituri bugetare; 39,3%
din PIB venituri fiscale), Slovenia (47,1% din PIB venituri bugetare; 39,1% din PIB venituri fiscale) sau
Polonia (43,6% din PIB venituri bugetare; 37,6% din PIB venituri fiscale). Comparativ cu Bulgaria,
ponderea in PIB a veniturilor bugetare in Romania este mai mica cu 2,7 pp, iar cea a veniturilor fiscale
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cu 0,9 pp. Nivelul foarte scazut al veniturilor fiscale si al celor bugetare In Romania este atat efectul unei
administratii fiscale ineficiente, cat si al unor cote mai reduse de impozitare, efect al relaxarilor fiscale
succesive din trecut.

Graficul 41: Structura veniturilor fiscale in tarile UE in anul 2025 (% din PIB, ESA 2010)
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Din perspectiva structurii veniturilor fiscale (Graficul 41), Romania inregistreaza una dintre cele mai
scazute ponderi din UE27 a veniturilor din impozite directe, respectiv de 21,6% din totalul veniturilor
fiscale, cu 11,3 pp sub media europeana de 32,9%. Aceasta pondere este similara Bulgariei (21,6%) si
Sloveniei (21,7%), fiind peste nivelurile consemnate in Croatia (20,1%), Ungaria (21,2%) si Polonia
(21,3%), insa se situeaza sub media statelor din ECE (23,4%). Ponderea incasarilor din impozite indirecte
in Romania depaseste media UE27 (38,4% fata de 31,7%), insa este semnificativ mai mica decat cea
consemnata in Croatia (48,9%), Ungaria (48,6%) si Bulgaria (47,8%) si se pozitioneaza sub media statelor
din ECE, de 39,2%. In ceea ce priveste contributiile de asigurdri sociale, ponderea acestora in structura
veniturilor fiscale din Romania, la nivelul anului 2025, este de 40,1%, depasind media UE27 de 35,4%. La
nivel regional, Romania se situeaza peste media ECE (37,4%), dar sub Slovenia (45,8%), Cehia (44,9%),
Slovacia (44,8%) si Polonia (41%).

Similar anilor anteriori, structura veniturilor fiscale in Romania a rdmas siin 2025 orientatad preponderent
spre impozite indirecte si contributii de asigurari sociale, acestea reprezentand impreuna 78,4% din
veniturile fiscale, nivel identic cu cel al Bulgariei sicu 11,3 pp peste media UE27. Rezultate asemanatoare
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s-au consemnat si pentru alte state din ECE, precum Croatia (79,9%), Ungaria (78,8%), Polonia (78,7%),
Slovenia (78,3%) si Slovacia (77,6%), media regiunii fiind de 76,6%. O asemenea structura face ca
veniturile fiscale sa fie mai sensibile la evolutia consumului, inducand o volatilitate mai mare a incasarilor
bugetare in functie de fazele ciclului economic, are potentialul de a afecta competitivitatea muncii in
raport cu capitalul, incurajand ,,munca la negru”, si poate ridica probleme de echitate fiscala din cauza
caracterului regresiv al impozitelor indirecte. In schimb, la nivel european se observa o structurd mult
mai echilibrata a veniturilor fiscale pe cele trei categorii: impozite directe 32,9%, impozite indirecte
31,7% si contributii de asigurari sociale 35,4%.

Tn continuare este prezentatd o analizd succintd din perspectiva colectarii veniturilor din TVA si din
contributii de asigurari sociale in Romania, comparativ cu statele din ECE. Fata de acestea, Romania
continua sa aiba un grad nesatisfacator de colectare a veniturilor din TVA (Graficul 42). Astfel, desi cotele
de TVA au fost majorate ca urmare a pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat in iulie 2025, din
perspectiva ponderii incasarilor din TVA in PIB si a nivelului cotei medii ponderate de TVA, Romania s-a

situat pe ultimul loc intre statele ECE si in 2025.

Graficul 42: Venituri din TVA in anul 2025 comparativ cu anul anterior (% din PIB)
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La o cotd medie ponderatd de TVA de 15,1% (fata de o cot legald de circa 19,8%'°), Romania a incasat
din TVA circa 7,1% din PIB in 2025, la distanta de 0,9 pp de Slovenia, care a colectat 8% din PIB la un nivel
al cotei medii ponderate de TVA de 15,9% — s-a ales pentru comparatie Slovenia, deoarece, din grupul
tarilor ECE, este cea mai apropiata de Romania din punct de vedere al cotei medii ponderate de TVA.
Este de remarcat si Bulgaria, cu o structura a economiei relativ similara cu cea a tarii noastre si o cota
medie ponderata de TVA de 18,5%, care a colectat 9,6% din PIB. Bulgaria a fost devansata doar de
Estonia, cu 10% din PIB, la o cota medie ponderata de TVA de 22,3% (cea mai mare dintre statele ECE),
fiind la egalitate cu Letonia (incasari de 9,6% din PIB, dar la o cota medie ponderata de TVA de 19%) si
cu Ungaria (tot incasari de 9,6% din PIB, dar la o cota medie ponderata de TVA de 19,4%).

incasarile din TVA sunt afectate de deficitul de Tncasare a TVA®, indicator care misoard eficacitatea
masurilor de asigurare a conformitatii si a respectarii legislatiei in materie de TVA. Este calculat ca
diferenta intre veniturile din TVA estimate teoretic a fi incasate (VTTL, sume datorate de agentii
economici, in conditii de conformare deplind) si cele incasate efectiv de administratia fiscala. Conform
celor mai recente evaluari din studiul anual al CE*'° (decembrie 2025) privind acest indicator, decalajul
de incasare a TVA a crescut de la 26,7% in 2022, la 30% in 2023 (circa 9,2 mld. euro), Romania
ramanand pe primul loc in UE (Graficul 43). Adancirea acestui decalaj a fost favorizata de incetinirea
cresterii economice, de majorarea ponderii serviciilor in valoarea adaugata bruta si de o reducere a
numdrului de intrdri in faliment ale companiilor din Romania. Tn sensul diminuarii decalajului de incasare
a TVA au actionat cresterea volumului platilor digitale si incetinirea ritmului de crestere a turismului.

Fata de anul 2022, majoritatea tarilor din UE27 (17 state) au consemnat cresteri ale deficitului de
incasare a TVA, cele mai mari fiind estimate Tn cazul Irlandei (+6 pp), Estoniei (+5,1 pp), Ungariei (+5 pp)
si Poloniei (+4,8 pp). De cealalta parte, 9 tari au inregistrat imbunatatiri ale indicatorului, cele mai
importante diminuari fiind urmatoarele: Croatia (-3,7 pp), Slovenia (-3,5 pp), Cipru (-3 pp), Tarile de Jos
(-2,5 pp) si Austria (-2 pp). Per ansamblu, media UE27 a decalajului de incasare a TVA s-a majorat cu 1,6
pp (la 9,5%, de la 7,9%)**2.

Deficitul considerabil inregistrat la incasarea TVA in Romania (de circa 3,2 ori mai mare decat media
UE27) este determinat, in special, de eficienta slaba a administrarii fiscale si de gradul redus de

108 pan3 la 31.07.2025 au functionat trei cote legale de TVA: 19% la majoritatea tranzactiilor si cotele reduse de 9% si 5%.
Dupad 01.08.2025, au functionat doud cote legale de TVA: 21% la majoritatea tranzactiilor si cota redusa de 11%. Valoarea
cotei legale de TVA pentru anul 2025, aferentda majoritatii tranzactiilor, s-a calculat ca medie ponderata, cu perioada
calendaristica de functionare, a cotelor de 19%, respectiv, 21%.

10% engl. VAT gap. Calculul deficitului de Tncasare a TVA se bazeazd pe o metodologie comund pentru toate statele UE. Se
determina in raport cu sumele ramase la buget dupa efectuarea rambursarilor si amnistiilor fiscale, incluzand accesoriile.
Include: neconformarea la platd, frauda fiscald, evaziunea fiscala, optimizarea fiscala, erorile de inregistrare. Nu include
influenta politicii fiscale (deficitul rezultat din aplicarea cotelor reduse si din regimul scutirilor).

110 Comisia Europeani, Syntesia, Poniatowski, G., Bonch-Osmolovsky, M., Smietanka, A. et al., VAT gap in Europe — Report
2025, Publications Office of the European Union, Luxembourg, 2025, https://taxation-
customs.ec.europa.eu/taxation/vat/fight-against-vat-fraud/vat-gap en#vat-gap-in-europe--report-2025

111 procent din veniturile estimate teoretic a fi incasate.
112 Raportul nu include Luxemburg, deoarece revizuiri ale datelor au produs rezultate Tn afara intervalelor de incredere.
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conformare al contribuabililor. Diminuarea acestui deficit depinde Tntr-o masura decisiva de adoptarea
si extinderea utilizarii instrumentelor digitale de administrare fiscald, aplicate de mai multi ani in
majoritatea statelor UE, si de cresterea capacitatii ANAF de a monitoriza si analiza tranzactiile economice
in timp real.

Graficul 43: Deficitul de incasare a TVA (% din VTTL)
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Din perspectiva veniturilor incasate din contributii de asigurari sociale platite de angajati si angajatori

(exprimate ca pondere in PIB), comparativ cu acelasi set de tari, Romania se pozitioneaza la mijlocul
clasamentului, cu un grad relativ redus de colectare raportat la nivelul cotei legale de contributii sociale
(Graficul 44).

Tn anul 2025, incasdrile din CAS s-au mentinut la un nivel similar anului anterior (11,7% din PIB), in
conditiile unei cote legale de 37,25%, aceasta fiind a cincea ca marime intre statele analizate (dupa
Polonia, Slovacia, Cehia si Slovenia). Ins&, veniturile colectate sunt superioare doar Bulgariei (9,2% din
PIB, la o cota legala de 33%), Ungariei (10,7% din PIB, la o cota legala de 31,5%) si Lituaniei (11,4% din
PIB, la o cota legala de 22,4%). Pe de alta parte, Letonia (11,9% din PIB) si Estonia (12,7% din PIB) au
depasit Romania, in conditiile in care cotele legale de CAS ale acestora sunt mai mici (34,1%, respectiv,
35,4%). Slovenia, care ocupa primul loc, a Tnregistrat venituri de 17,9% din PIB (mai mari cu 6,2 pp din
PIB fata de Romania), la o cota legala de 38,2% (depasind cu mai putin de 1 pp cota legala a tarii noastre).

Pozitionarea Romaniei printre ultimele tari din UE27, in termeni de venituri bugetare si fiscale exprimate
ca pondere in PIB, este efectul unor erori repetate in constructia regimului fiscal, fiind ignorata
necesitatea de a creste veniturile fiscale, si al unui aparat de administrare fiscala nemodernizat, cu
reforme lente si partiale. Totodata, legislatia si aplicarea ei au favorizat o cultura a impunitatii, care a
permis fraudarea bugetului public. Acesti factori au condus la o colectare a veniturilor publice mult sub
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media UE. Tn acest context, digitalizarea administratiei fiscale este considerati drept principalul
instrument pentru cresterea conformarii voluntare, reducerea economiei subterane si asigurarea
sustenabilitatii finantelor publice.

Graficul 44: Venituri din CAS in anul 2025 comparativ cu anul anterior (% din PIB)
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Reforma ANAF prin digitalizare, prevazuta in PNRR, porneste de la necesitatea modernizarii administrarii
fiscale in vederea cresterii eficientei colectarii veniturilor publice si a imbunatatirii relatiei dintre
administratia fiscala si contribuabili. Reforma este construita pe doua directii complementare. Prima
urmareste stimularea conformarii voluntare prin extinderea serviciilor digitale destinate contribuabililor,
dezvoltarea Spatiului Privat Virtual, utilizarea formularelor precompletate, acolo unde este posibil,
precum si prin instituirea unor mecanisme de evaluare a satisfactiei contribuabililor si de consultare a
acestora. Cea de a doua directie vizeaza modernizarea proceselor de administrare fiscala prin
implementarea managementului integrat al riscurilor, dezvoltarea instrumentelor de analiza a datelor si
interconectarea sistemelor informatice ale MF si ANAF cu cele ale CE si ale administratiilor fiscale din
statele membre, in scopul reducerii neconformarii fiscale si al cresterii eficientei activitatilor de control.

Procesul de digitalizare a administratiilor fiscale trebuie analizat Tn contextul mai larg al transformarii
digitale a UE. Tn cadrul programului de politicd pentru 2030 privind deceniul digital, aceasta a dobandit
o importanta strategica, pe fondul intensificarii competitiei tehnologice globale, al dezvoltarii accelerate
a inteligentei artificiale (IA) si al necesitatii de a consolida autonomia tehnologica europeana. Cresterea
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dependentei de infrastructuri si tehnologii digitale externe, amplificarea amenintarilor cibernetice si
utilizarea tot mai extinsa a IA in economie, societate si domeniul apararii au determinat UE sa fsi
consolideze autonomia tehnologica prin lansarea unor initiative majore, precum Planul de actiune
pentru Continentul |A, dezvoltarea fabricilor/gigafabricilor de IA si extinderea infrastructurii cloud. In
acelasi timp, presiunile generate de decalajul persistent de productivitate fata de SUA, de
vulnerabilitatile lanturilor de aprovizionare si de necesitatea consolidarii competitivitatii economice au
evidentiat caracterul esential al investitiilor coordonate in digitalizare.

n acest context, evaluarea performantei digitale a Romaniei prin indicatorii DESI (vezi Caseta 2) devine
relevanta atat pentru analiza competitivitatii economiei, cat si pentru aprecierea capacitatii
administratiei publice de a sustine modernizarea sistemului fiscal si de a Tmbunatati colectarea
veniturilor bugetare.

Caseta 2: Indicatorii Economiei si Societétii Digitale (DESI)*3

DESI este un tablou de bord cu indicatori care sintetizeaza performanta europeana cu privire la cei
patru piloni ai programului de politica pentru 2030 privind deceniul digital: oameni, infrastructuri,
afaceri si economie si servicii publice. Conform notei metodologice DESI 2026, sunt prezentati
aproximativ 50 de indicatori la nivel national, grupati pe dimensiuni si subdimensiuni. Tabloul de bord
a fost actualizat cu indicatori care rafineaza si dezvolta cadrul de monitorizare, astfel incat sa devina
mai sustenabil si sa pregateasca procesul de revizuire a Deceniului Digital (preconizat pentru 2027) in
baza unei evaluadri fundamentate pe dovezi.

1. Pilonul oameni este structurat pe dimensiunea competente digitale (are in componenta urmatorii
indicatori: utilizarea internetului, competente digitale cel putin de baza, competente digitale peste
nivelul de baz3, specialisti angajati in domeniul TIC!4, absolventi TIC, utilizarea IA generativa) si
dimensiunea continut digital: incredere (indicatori: expunerea online la continut neadevarat sau
indoielnic si verificarea online a informatiilor) si sigurantd''® (indicator: expunerea online la mesaje
ostile sau degradante);

2. Pilonul infrastructuri, componenta infrastructuri fixe si mobile, este structurat pe urmatoarele
subdomenii: bandd largd fixd (indicatori: adoptarea generalda a internetului, ponderea
abonamentelor la servicii in banda larga fixa de cel putin 100 Mbps, ponderea abonamentelor la
servicii de cel putin 1 Gbps, acoperirea retelelor de foarte mare capacitate fixe (VHCN), acoperirea
retelelor de fibra optica pana in interiorul cladirii (Fibre to the Premises — FTTP)), noduri de margine
(indicator: numarul estimat de noduri de margine implementate), bandd largd mobila (indicatori:
utilizarea benzii largi mobile, acoperire generala 5G, acoperire 5G in banda 3,4-3,8 GHz, ponderea
populatiei care utilizeaza cartele SIM 5G);

113 Casetd elaborata pe baza Notei metodologice privind DESI 2026.

114 Definitie bazata pe clasificarea ocupatiilor ISCO-08. Include locuri de muncd precum manageri de servicii TIC, profesionisti
TIC, tehnicieni TIC, instalatori si service TIC.

115 |ndicator optional, nefiind inclus si raportat de toate statele membre UE.
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3. Pilonul afaceri si economie, cu trei dimensiuni: a) transformarea digitald in afaceri este structurata
pe patru subdomenii: intensitatea digitala a IMM-urilor (indicatori: IMM-uri cu cel putin un nivel de
baza de intensitate digitald!'® si IMM-uri cu un nivel inalt de intensitate digitala), tehnologii digitale
pentru afaceri (indicatori: analiza datelor, cloud, IA, inclusiv combinatii ale acestor indicatori, venituri
din comert electronic, IMM-uri care vand online, partajarea electronica a informatiilor), start-upuri
inovative (indicator: numar unicorni), rezilientd ciberneticd (indicator: intreprinderi care utilizeaza cel
putin 5 masuri de securitate TIC); b) amprenta de carbon TIC include douda subdomenii: emisii
atmosferice (indicatori: emisii atmosferice din sectorul TIC, contributia sectorului TIC la emisiile
atmosferice din economie, distributia emisiilor atmosferice din sectorul TIC) si reciclarea/reutilizarea
TIC (indicator: deseuri de echipamente electronice reciclate sau pregatite pentru reutilizare); c)
comert TIC si vanzdri online, in interiorul UE si in afara UE (indicatori: soldul comertului international
cu servicii TIC in interiorul UE, soldul comertului international cu bunuri TIC Tn interiorul UE, numarul
intreprinderilor cu vanzari TIC catre alte tari ale UE, soldul comertului international cu servicii TIC in
afara UE, soldul comertului international cu bunuri TIC in afara UE, intreprinderi cu vanzari TIC catre
restul lumii);

4. Pilonul servicii publice, cu dimensiunea digitalizarea serviciilor publice, este structurat pe
urmatoarele doua subdomenii: e-guvernare (indicatori: utilizatori e-guvernare, servicii publice digitale
pentru cetateni, servicii publice digitale pentru intreprinderi, formulare precompletate, transparenta
furnizarii serviciilor, a designului si a datelor cu caracter personal, asistenta pentru utilizatori,
compatibilitate cu dispozitivele mobile) si e-sanatate (indicator: accesul la dosarele electronice de
sanatate).

Raportul DESI pentru anul 20257 (aparut in iunie 2026) include un nou tablou de bord interactiv care
ofera o imagine de ansamblu multidimensionala a celor mai recente valori la nivel national si a
decalajelor fata de obiectivele Deceniului Digital 2030. Activitatea analitica din anii precedenti este
acum completata de instrumente operationale noi pentru a decide si actiona in consecinta, in special
in contextul urmatorului CFM, 2026 marcand astfel un punct de cotitura in cadrul de guvernanta
digitala al UE.

116 |ntensitatea digitald este masuratd folosind Indicele Intensitatii Digitale (DIl), care evalueaza adoptarea a 12 tehnologii
selectate de intreprinderi. Un nivel de baza al intensitatii digitale este definit ca o intreprindere care utilizeaza cel putin 4
dintre aceste 12 tehnologii. Versiunea din 2025 a indicelui DIl include urmatoarele 12 tehnologii (Eurostat): 1. ,intreprinderi
in care peste 50% dintre persoanele angajate au folosit computere cu acces la internet in scopuri profesionale; 2. Viteza
maxima de descarcare contractata a celei mai rapide conexiuni la internet prin linie fixd este de cel putin 30 Mb/s; 3.
Intreprinderi cu vanzéri prin comert electronic de cel putin 1% din cifra de afaceri; 4. intreprinderi in care vanzarile online
reprezintd mai mult de 1% din cifra de afaceri totala si vanzarile de tip Business to Consumer mai mult de 10% din vanzarile
online; 5. Intreprinderi care achizitioneaza servicii de cloud computing utilizate prin internet; 6. intreprinderi care
achizitioneaza servicii de cloud computing sofisticate sau intermediare; 7. intreprinderi cu site web; 8. Intreprinderi care
utilizeaza orice retele sociale; 9. Intreprinderi in care analiza datelor este efectuats fie de proprii angajati, fie de un furnizor
extern; 10. intreprinderi care utilizeazs orice tehnologie IA; 11. intreprinderi care au un pachet software ERP pentru a partaja
informatii intre diferite domenii functionale; 12. intreprinderi care utilizeaza managementul relatiilor cu clientii”.

117 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/2026-state-digital-decade-package (datele sunt pentru anul 2025).
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Conform Raportului DESI pentru anul 2025, Romania a continuat sa inregistreze progrese (vezi Caseta
3), dar rdmane sub media europeand la majoritatea indicatorilor (Graficul 45). In general, rezultatele
evidentiaza un contrast intre infrastructura digitald, mai bine dezvoltata, si nivelul relativ scazut al
digitalizarii economiei, administratiei publice si competentelor digitale ale populatiei. Din punct de
vedere al finantelor publice, acest decalaj poate limita beneficiile investitiilor in infrastructura digitala,
influentand nefavorabil eficienta administrarii fiscale si colectarea veniturilor publice.

Graficul 45: Diagrama comparativa a indicatorilor DESI, Romania - UE (2025)

DIl (cel putin de bazd)
Cartele SIM 5G DIl (foarte ridicat)
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Sursa: CE, https://digital-decade-desi.digital-strategy.ec.europa.eu/datasets/desi/charts/country-

profile?country=R0&period=desi 2026. Versiunea interactivd a diagramei permite explorarea datelor si

comparatii pentru fiecare stat membru, atdt cu media europeand, cdt si cu tinta pentru 2030.

Analizand pilonul 1, referitor la oameni (cetateni), Romania se situeaza sub media UE la toti indicatorii.
Utilizarea internetului prezinta valori apropiate de media UE (92,43%, fata de 92,73%), insa decalaje
importante se inregistreaza la competentele digitale cel putin de bazd (31,84% versus 60,4%) si la
competentele digitale peste nivelul de bazd (11,13 % versus 31,43%), in pofida eforturilor de sprijinire a
TIC si de integrare a educatiei digitale in scoli. Aceste rezultate arata ca deficitul persistent de
competente digitale reprezinta una dintre principalele constrangeri ale transformarii digitale din
Romania, limitand atat utilizarea serviciilor publice electronice, cat si eficienta implementarii
instrumentelor moderne de administrare fiscald si de conformare voluntard. In ceea ce priveste
expunerea online la continut inseldtor sau indoielnic, respectiv, la mesaje ostile sau degradante, si
acestea se situeaza sub media UE, ceea ce reprezinta un aspect favorabil, insa la verificarea online a
informatiilor decalajul fata de media europeand este de aproape 11 pp, crednd premise pentru
raspandirea cu mai mare usurintd a informatiilor false/inselatoare.

132


https://digital-decade-desi.digital-strategy.ec.europa.eu/datasets/desi/charts/country-profile?country=RO&period=desi_2026
https://digital-decade-desi.digital-strategy.ec.europa.eu/datasets/desi/charts/country-profile?country=RO&period=desi_2026

Caseta 3: Principalii indicatori ai tabloului de bord DESI, Romania versus media UE, in anul 202518

1. Oameni
Indicatori Romania Media UE u.m.
Utilizarea internetului 92,43 92,73
.. ; o % din populatie (cu varsta

Competente digitale cel putin de baza 31,84 60,4 N .

intre 16-74 ani)
Competente digitale peste nivelul de baza 11,13 31,43
Specialisti Tn domeniul TIC* 2,7 5 % din total angajari
Intreprinderi care ofers instruire in domeniul TIC 11,99 22,29 % din intreprinderi
Utilizarea IA generativa 17,76 32,66
Expunerea online la continut Tnselator sau
o 44,42 55,9
indoielnic % din total populatie
Verificarea online a informatiilor 18,19 29,16
Expunerea online la mesaje ostile sau degradante 38,95 39,72

2. Infrastructuri

Adoptarea generala a internetului 95,47 94,74 % din gospodarii

Utilizarea serviciilor in banda larga fixa de cel
putin 100 Mbps 95,4 76,24 % din abonamentele la

internet fix, in banda larga

Utilizarea serviciilor de cel putin 1 Gbps 36,64 26,97
Acoperirea retelelor de foarte mare capacitate
fixe (VHCN)" 96,45 85,54
elor de fib % din gospodarii
Acoperirea retelelor de fibra optica pana in
interiorul cladirii (FTTP)* 96,25 7413
o) A . n
Utilizarea benzii largi mobile 92,76 92,61 e dlnApopuIa'gle (cu.varsta
intre 16-74 ani)
Acoperire generald 5G in banda larga mobild” 59,30 96,79
% din gospodarii
Acoperire 5G in banda 3,4-3,8 Ghz 38,57 74,75
o
Spectrul 5G 38,33 74,63 % din spectrul total
armonizat 5G
Cartele SIM 5G 21,64 55,55 % din populatia totald
. . . . numarul de noduri de
Numarul estimat de noduri de margine o
252 7451 margine implementate

implementate

118 |ndicatorii corespund pilonilor si domeniilor actualizate conform Notei metodologice DESI 2026, elaboratd de CE si
publicatd la data de 16 iunie 2026 (https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/digital-decade-2026-desi-

methodological-note).
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3. Afaceri si economie

IMM-uri care au cel putin un nivel de baza de
. . o (5 44,34 71,39
intensitate digitala
IMM-uri care au un nivel inalt de intensitate 5 a5 50
d|g|talé D 0 % din IMM-uri
IMM-uri care utilizeaza social media 47,46 62,81
Partajarea electronica a informatiilor 27,98 45,19
Analiza datelor” 34,02 38,59
Cloud 21,44 45,74
% din intreprinderi
Inteligenta artificiala 4,68 18,9
IA/cloud/analizd de date” 42,49 62,32
Numar unicorni’ 0 324 numar unicorni
Cifra de afaceri a comertului electronic 9,21 12,18 % din cifra de afaceri
IMM-uri care vand online (cel putin 1% din CA) 13,54 19,59
IMM-uri care au implementat cel putin 5 masuri 32,65 55,74 % din IMM-uri
de securitate TIC
Emisii atmosferice din sectorul TIC 27 22,8 | kilogram de CO,, echivalent
pe cap de locuitor
Contributia sectorului TIC la emisiile atmosferice 0,57 0,35 % din emisiile atmosferice
Soldul comertului international cu servicii TIC in 2.615,3 91.534
interiorul UE
Soldul comertului international cu bunuri TIC in Lipsa 11.159,4
interiorul UE date
milioane euro
Soldul comertului international cu servicii TIC in 3.708,6 217.210,5
afara UE
Soldul comertului international cu bunuri TIC in Lipsa date
afara UE
IMM-uri cu vanzari web TIC catre alte tari ale UE 10,88 12,25
% din IMM-uri
IMM-uri cu vanzari web TIC catre restul lumii 12,07 8,74
4. Servicii publice
i . % din utilizatorii de internet
Utilizatori e-guvernare 25,43 76,03 . ] .
(in ultimele 12 luni)
Servicii publice digitale pentru cetateni” 64,25 84,64
Servicii publice digitale pentru intreprinderi” 66,83 88,59
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Formulare precompletate 20,22 75,93
Transparenta furnizarii serviciilor, a designului si a e 525
datelor cu caracter personal ’ ’ scor (de la 0 la 100)
Asistenta pentru utilizatori 75,66 97,35
Compatibilitate cu dispozitivele mobile 92,65 96,1
Accesul la dosarele electronice de sinatate” 75,1 86,51

Notd: Cu * sunt marcati indicatorii de performantd ai Deceniului Digital

Romania inregistreaza o situatie mai favorabila in ceea ce priveste pilonul 2 — infrastructuri —, avand
majoritatea indicatorilor la niveluri Tnalte. Astfel, 95,47% dintre gospodarii au acces la internet, peste
media UE de 94,74%. Serviciile in bandd largad de cel putin 100 Mbps sunt accesibile pentru 95,4% dintre
gospodarii, fata de 76,24% in UE, desi inregistreaza o usoara scadere in ultimele 12 luni, de la 96,9% in
anul anterior. Serviciile de cel putin 1 Gbps sunt utilizate de 36,64% din gospodarii, fata de 26,97% in UE,
iar banda largd mobild de 92,76% din populatia cu varsta intre 16-74 ani, comparativ cu 92,61% in UE.
Cu toate acestea, o serie de indicatori privind banda larga mobila sunt mult mai scazuti, precum
acoperirea generald 5G (59,3% din gospodarii, fata de 96,79%), acoperirea 5G in banda de 3,4-3,8 GHz
(38,57% din gospodarii, fata de 74,75%) si utilizarea cartelelor SIM 5G (21,64% din populatia totala, fata
de 55,55%). Performanta mai ridicata a Romaniei in domeniul infrastructurii digitale arata ca principalele
limitari ale digitalizarii tin de ritmul mai lent de valorificare a acestei infrastructuri in administratia
publica siin economie, afectand potentialul de crestere a competitivitatii si de modernizare a serviciilor
publice, inclusiv Tn administratia fiscala.

Pilonul 3 — afaceri si economie —, desi a inregistrat progrese, a rdmas in continuare o provocare majora
pentru Romania, aproape toti indicatorii situandu-se sub media UE, cu diferente notabile la IMM-uri care
au cel putin un nivel de bazd de intensitate digitald (44,34% din IMM-uri, fata de 71,39%), partajarea
electronicd a informatiilor (27,98% din IMM-uri, fata de 45,19%), inteligenta artificiald (4,68% din
intreprinderi, fata de 18,9%) si cloud (21,44% din intreprinderi, fata de 45,74%). Utilizarea cumulata a
IA, cloud si a analizei de date este mult sub media UE27 (42,49% din intreprinderi, fata de 62,32%). Doar
32,65% dintre IMM-urile romanesti aplica cel putin 5 mdsuri de securitate TIC, comparativ cu media
europeana de 55,74%. Nici impactul ecologic nu este unul pozitiv, sectorul TIC din Romania fiind mai
poluant decat media europeana: emite 27 kg CO,/locuitor (versus 22,8 kg in UE) si reprezinta 0,57% din
emisiile totale ale economiei (versus 0,35% in UE). Astfel, nivelul redus al digitalizarii intreprinderilor
limiteaza atat utilizarea tehnologiilor avansate de analiza a datelor, cat si eficienta schimbului electronic
de informatii dintre contribuabili si administratia fiscald, ceea ce diminueaza impactul reformelor de
digitalizare a ANAF si evidentiaza necesitatea accelerarii transformarii digitale a mediului de afaceri.

Pilonul 4 — servicii publice — releva o situatie similara, Romania avand toti indicatorii aferenti sub media

I 119

UE. Desi s-au facut investitii masive in cloud-ul guvernamental ", interactiunea cu cetatenii si cu

119 pentru care au fost alocate 550 mil. euro prin PNRR. Conform raportului DESI, proiectul se afld in faza finald a infrastructurii
hardware, dar inregistreaza intarzieri si blocaje la capitolele migrare efectiva, legislatie si interoperabilitate.
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intreprinderile ramane birocratica si fragmentata. Cel mai alarmant indicator este numarul de utilizatori
de e-guvernare: doar 25,43% dintre utilizatorii de internet, in scadere fata de 26,9% in 2024, fata de o
medie de 76,03% in UE (in crestere fata de 74,7% in 2024). Serviciile pentru cetdteni (scor de 64,25
puncte) si cele pentru intreprinderi (scor de 66,83 puncte) se situeaza cu mai mult de 20 de puncte sub
mediile UE (84,64, respectiv 88,59). Utilizarea formularelor precompletate inregistreaza un scor de 20,22
(n scadere de la 24,4 in 2024), fata de media UE de 75,93 (in crestere de la 70,1 in 2024), iar accesul la
dosarele electronice de sanatate stagneaza la 75,1 puncte, in timp ce media UE este la 86,51 puncte.
Romania are alocata o finantare de 100 mil. euro, prin PNRR, pentru a reconstrui si moderniza Platforma
Integratd a Asigurarilor de Sanatate (PIAS) cu scopul de a elimina mare parte din formularele pe hartie,
trimiterile medicale si concediile medicale fiind digitalizate, de a integra retetele si de a conecta sistemul
romanesc cu celelalte sisteme din UE prin Spatiul European de Date Medicale.

Rezultatele indicatorilor DESI pentru Romania evidentiaza ca, in pofida investitilor semnificative
realizate Tn infrastructura digitala a administratiei publice, persistenta deficientelor privind
interoperabilitatea sistemelor informatice si utilizarea inca redusa a serviciilor digitale de catre cetateni
si intreprinderi continud sa limiteze eficienta administrarii fiscale si sa intarzie tranzitia catre o
administratie publica pe deplin digitalizata.

n ceea ce priveste progresele inregistrate in digitalizarea administratiei fiscale, anul 2025 a reprezentat
etapa de consolidare a principalelor sisteme electronice (RO e-Factura, SAF-T, RO e-Transport si RO e-
TVA), marcand tranzitia de la faza de testare la aplicarea obligatorie si sanctionarea nerespectarii
obligatiilor de raportare. In acest context, incepand cu ianuarie 2025, utilizarea sistemului RO e-Factura
a devenit complet obligatorie si pentru tranzactiile catre consumatorii finali, astfel incat fiecare achizitie
este transmisa in timp real catre serverele ANAF. De asemenea, tot incepand cu ianuarie 2025,
raportarea fisierului standard de control fiscal (Declaratia 406 sau SAF-T) a devenit obligatorie si pentru
contribuabilii mici, dupa ce, in anii anteriori, fusese aplicata doar contribuabililor mari si mijlocii, pentru
raportarea stocurilor, mijloacelor fixe si a jurnalelor contabile detaliate. S-a extins obligativitatea
monitorizarii prin GPS a transporturilor rutiere internationale si a marfurilor cu risc fiscal ridicat, masura
care are potentialul de a elimina o mare parte din evaziunea fiscala din vami sau depozite.

Sistemul RO e-TVA a inceput sa genereze deconturi precompletate de TVA pe baza datelor din modulele
digitale (e-Factura, e-Case de marcat, SAF-T, e-Transport si declaratiile vamale). Totusi, majorarea cotei
standard de TVA, de la 19% la 21%, si recalibrarea cotelor reduse la o singura cotad unica de 11% (prin
eliminarea cotelor de 5% si 9% pentru majoritatea produselor) au avut un impact nefavorabil asupra
algoritmilor de raportare automat3 ai ANAF, marind numarul de erori ale sistemului. in urma presiunilor
publice privind blocajele frecvente, aplicatia Spatiul Privat Virtual urmeaza sa fie actualizata pentru a
oferi o interfata moderna, stabila si prietenoasa cu utilizatorul. Totodata, este preconizata integrarea
bazelor de date ale Ministerului Muncii cu cele ale ANAF pentru monitorizarea digitala completa a
contractelor de munca, a salariilor si a contributiilor, in timp real, proces care ar urma sa fie finalizat in
2026.

Tn ansamblu, anul 2025 a marcat trecerea de la etapa implementirii tehnice a principalelor sisteme
digitale la etapa utilizarii integrate a acestora in procesul de administrare fiscala din Romania. Eficienta
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acestor reforme va depinde insa de consolidarea interoperabilitatii bazelor de date, de stabilitatea
aplicatiilor informatice si de cresterea gradului de utilizare a serviciilor digitale de catre contribuabili.

Pe langa indicatorii transformarii digitale, perceptia cetatenilor completeaza imaginea asupra gradului
de acceptare sociala a reformelor digitale si asupra directiilor considerate prioritare pentru dezvoltarea
viitoare a UE si a Romaniei. Rezultatele Eurobarometrului pentru Deceniul Digital 2026*?° indic& un nivel
ridicat de sprijin din partea populatiei din Romania pentru consolidarea transformarii digitale la nivel
european. Aproximativ 59% dintre respondenti considera ca politica digitala trebuie sa reprezinte o
prioritate majora pentru UE (comparativ cu 79% dintre respondenti la nivel european), iar principalele
domenii in care UE ar trebui sa actioneze in urmatorul deceniu sunt intdrirea securitatii cibernetice si
protectia Tmpotriva amenintarilor online (74%), dezvoltarea competentelor digitale prin educatie si
formare (71%) si consolidarea reglementarii platformelor digitale (71%). Totodata, aproape doua treimi
dintre respondenti (64%) sustin reducerea dependentelor digitale fata de tarile din afara UE, iar 69%
considera ca investitiile in infrastructuri si servicii digitale dezvoltate si controlate in Europa trebuie sa
reprezinte o prioritate strategicd. In acelasi timp, aproape jumatate dintre romani (49%) declard c§ ar
accepta sa utilizeze furnizori europeni de servicii digitale chiar si in conditiile unor costuri usor mai
ridicate, ceea ce reflecta sprijinul pentru dezvoltarea suveranitatii digitale europene.

Analiza realizata evidentiaza faptul ca Romania dispune de premise favorabile pentru accelerarea
transformarii digitale, in special prin dezvoltarea infrastructurii si prin finalizarea reformelor asumate
prin PNRR. Cu toate acestea, persistenta decalajelor privind competentele digitale, digitalizarea
intreprinderilor, interoperabilitatea serviciilor publice si utilizarea efectiva a platformelor electronice
limiteaza impactul acestor investitii asupra eficientei administrarii fiscale si asupra valorificarii depline a
potentialului digital al economiei. Totodata, consolidarea digitalizarii ANAF, integrarea bazelor de date
publice si dezvoltarea unor servicii digitale orientate catre contribuabili reprezinta conditii esentiale
pentru cresterea conformarii voluntare, reducerea economiei subterane si imbunatatirea colectarii
veniturilor publice. Astfel, avand in vedere nivelul inca ridicat al deficitului bugetar in Romania si
necesitatea stringentd de a continua procesul de consolidare, ameliorarea colectarii veniturilor pe
seama investitiilor in digitalizarea administratiei fiscale reprezinta un factor esential pentru a mentine
deficitul bugetar pe o traiectorie descendenta in anii urmatori.

VI.2. Cheltuielile publice — structura si sustenabilitate

Tn Romania, structura cheltuielilor bugetare continua s3 fie caracterizatd de preponderenta cheltuielilor
cu salariile si cu asistenta sociald. Desi importanta relativa a acestora s-a redus semnificativ intre anii
2011-2015, ca urmare a procesului de consolidare bugetara, anul 2015 reprezentand minimul perioadei
analizate, Tn perioada 2016-2020 s-a consemnat inversarea acestei evolutii (vezi Graficul 46). Astfel, la
finalul anului 2020, ponderea cheltuielilor cu salariile si cu asistenta sociala in veniturile bugetare a fost
mai mare cu circa 24,4 pp fata de anul 2015, atingand nivelul de 78,9%. Acesta reprezinta maximul
perioadei 2006-2025. Tn perioada 2021-2023, se observd o tendint3 de scidere a ponderii cheltuielilor

120 https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail /3682
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cu salariile si asistenta sociala in totalul veniturilor bugetare, ajungand la 66,1% in 2023. Anul 2024, pe
fondul masurilor de crestere a salariilor din sectorul public, la care s-au addugat indexarea si recalcularea
pensiilor, a adus o inversare a acestei evolutii, ponderea cheltuielilor cu salariile si cu asistenta sociala in
veniturile bugetare majorandu-se cu 6,9 pp, fatd de 2023, la 73%. in 2025, in conditiile Tnghet&rii
cheltuielilor cu salariile si cu asistenta sociala si a altor masuri de consolidare bugetara, s-a consemnat o
scidere a ponderii acestor categorii in totalul veniturilor bugetare cu 4,2 pp fata de anul 2024. Tn acest
context, in 2025, fata de anul precedent, cresterea nominala a veniturilor bugetare a fost de 13,5%, iar
ritmul de crestere al cheltuielilor nominale cu salariile si asistenta sociala a fost de 7%.

Graficul 46: Evolutia ponderii cheltuielilor cu salariile si asistenta sociala in total venituri bugetare

in Romania in perioada 2006-2025 (standarde ESA 2010, %)
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Analiza pe componente evidentiaza faptul ca, in anul 2025, ponderea cheltuielilor cu salariile in totalul
cheltuielilor bugetare a fost de 29,7% (in scadere cu 3,2 pp fata de anul precedent), situandu-se sub
media Tnregistratd in perioada 2008-2010, de 31,4%. in schimb, ponderea cheltuielilor cu asistenta
sociald, de 39,1% (in scadere cu 1 pp fatda de anul precedent), este similara mediei consemnate in
perioada 2008-2010 (39%). Totodata, ponderile din 2025 sunt semnificativ mai mari decat mediile
perioadei de consolidare bugetara dintre anii 2011 si 2015 (de 23,1% si, respectiv, 35,2%). Comparativ
cu perioada 2016-2020, caracterizata de o orientare expansionista a politicii fiscale, efect amplificat si
de pandemia de COVID-19, ponderea cheltuielilor cu salariile este cu 3,9 pp sub media acelei perioade
(33,6%), in timp ce ponderea cheltuielilor cu asistenta sociald depdseste cu 1,3 pp media de 37,8%.
Variatia ampla a ponderilor celor doua categorii de cheltuieli in veniturile bugetare, pe parcursul
perioadei analizate, reflecta discretionarismul politicilor de crestere a salariilor si de indexare a pensiilor
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din sistemul public. Ancorarea acestora de reguli transparente, corelate cu evolutia activitatii economice
si puterea de cumparare, este necesard pentru asigurarea sustenabilitatii pe termen lung a finantelor
publice.

Graficul 47: Ponderea cheltuielilor cu salariile si asistenta sociala (inclusiv pensii)

in total venituri bugetare in UE27 si ECE in perioada 2006-2025 (standarde ESA 2010, %)
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Analizate in context european si regional, cheltuielile cu salariile si pensiile in Romania au cunoscut o
crestere accelerata in intervalul 2008-2010 (media ponderii acestora in totalul veniturilor bugetare a fost
de 70,5%), atingand 76% in 2009, cel mai ridicat nivel din regiune. Ulterior implementarii programului
de consolidare bugetara, ponderea acestor cheltuieli s-a redus semnificativ in perioada 2011-2015, pana
la 54,5% in 2015, coborand sub nivelul inregistrat in majoritatea tarilor din ECE (cu exceptia Ungariei).
Tncepand cu anul 2016, pe fondul politicilor de majorare a salariilor si pensiilor din sectorul public, s-a
consemnat o revenire pe un trend ascendent. Astfel, pana in 2020, ponderile cheltuielilor cu salariile si
asistenta sociala raportate la veniturile bugetare au crescut in mod constant, Roméania consemnand cele
mai ridicate ponderi din regiune (69,7% in 2017, 71% in 2018, 72,8% in 2019 si 78,9% in 2020), niveluri
superioare si mediei UE27 (vezi Graficul 47). incepand cu anul 2021, aceastd tendinta de crestere a fost
inversata, iar indicatorul a intrat pe o traiectorie descendenta, coborand la 66,1% in 2023, sub media
UE27 (68,6%). In anul 2024 s-a consemnat ins3 o nou3 crestere, cu 6,9 pp fatd de 2023.

n anul 2025, in conditiile adopt&rii masurilor de consolidare bugetara, ponderea cumulata a cheltuielilor
cu salariile si asistenta sociala s-a redus fata de 2024 cu 4,2 pp. Scaderi ale ponderii celor doua categorii
de cheltuieli in veniturile bugetare au mai fost consemnate in Bulgaria (-0,6 pp) si Cehia (-1 pp), iar
cresteri in Ungaria (+0,4 pp) si Polonia (+0,9 pp). La sfarsitul anului 2025, Romania, cu un nivel de 68,8%,
se situeaza sub Bulgaria si Polonia (ambele la 72,6%), precum si sub media UE27 (69,5%). In acelasi timp,
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cea mai redusa pondere a cheltuielilor cu salariile si asistenta sociala in veniturile bugetare din regiune
se inregistreaza in Ungaria, respectiv 53,3%.

n cazul Romaniei, nivelul relativ mai ridicat al acestor ponderi este influentat si de dimensiunea redusa
a veniturilor bugetare raportate la PIB, comparativ cu celelalte economii din ECE. Astfel, in anul 2025,
veniturile bugetare au reprezentat 35,4% din PIB in Romania, 38,1% in Bulgaria, 41% in Cehia, 42,6% in
Ungaria si 43,6% in Polonia, in timp ce media UE27 a fost de 46,4%. Astfel, principala provocare a
Romaniei nu este exclusiv reducerea ponderii cheltuielilor permanente, ci si cresterea veniturilor
bugetare. n absenta unei baze fiscale comparabile cu cea a celorlalte state membre, chiar si o structura
a cheltuielilor apropiata de media europeana genereaza presiuni asupra deficitului bugetar si limiteaza
spatiul fiscal necesar finantarii investitiilor si absorbtiei socurilor economice viitoare.

Graficul 48: Deficitul bugetelor de asigurari sociale (pensii, somaj si sanatate)

si deficitul bugetar total in perioada 2006-2025 — ESA 2010 (% din PIB)
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Urmarind evolutia bugetelor de asigurari sociale (pensii, somaj si sanatate), se observa faptul ca, daca in
perioada 2006-2007 acestea erau caracterizate de un sold excedentar, dupa anul 2008 au trecut pe
deficit, iar in intervalul 2010-2017 au ajuns sa reprezinte o componenta importanta a deficitului total,
respectiv intre 62% si 92%'% (vezi Graficul 48). Tn anul 2018, deficitul sistemelor de asigurari sociale a
reprezentat doar 7,1% din deficitul bugetar total, ca urmare a masurilor fiscale de reasezare a
impozitdrii, concretizate prin majorarea impozitdrii prin CAS. In perioada 2019-2022 se poate observa o
tendinta de amplificare a deficitului sistemelor de asigurari sociale, acesta ajungand la o pondere de
38,5% din deficitul bugetar in 2022. Tn anul 2023, ponderea soldului bugetelor de asiguréri sociale in
deficitul bugetar s-a imbunatatit cu circa 14,3 pp fata de anul precedent, ajungand la 24,2%, iar in 2024
a coborat la 20,4%. In anul 2025, deficitul bugetelor de asigurari sociale s-a majorat cu 0,3 pp, in timp ce

1217 perioada 2013-2016 depésind nivelul deficitului bugetar.
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deficitul bugetar s-a diminuat cu 1,4 pp, ceea ce a condus la cresterea ponderii deficitului bugetelor de
asigurari sociale in deficitul bugetar la 27,8%.

Analiza evolutiei bugetelor de asigurari sociale arata ca acestea sunt o componenta importantad a
finantelor publice, influentand echilibrul bugetar si sustenabilitatea fiscala. Desi contributia acestora la
deficitul bugetar a ramas stabila in perioada 2023-2025, un risc structural cu impact atat pe termen scurt,
cat si pe termen lung este reprezentat de imbatranirea populatiei. In acest context, cresterea participarii
pe piata muncii, extinderea bazei de contributie si ajustarea graduala a varstei de pensionare, in corelatie
cu speranta de viatd, pot ajuta la reducerea presiunii asupra deficitului bugetar.

Graficul 49: Ponderea cheltuielilor cu investitiile publice in PIB si in total venituri bugetare

— medie 2012-2025 (metodologie ESA 2010)
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Tn anul 2025, ponderea cheltuielilor publice cu investitiile, conform metodologiei europene
la 6% din PIB, inregistrand o crestere cu 0,1 pp fata de anul anterior si mentinand astfel tendinta
ascendenta inceputd in 2021. Raportat la anul 201523, acest indicator a fost mai ridicat cu 0,8 pp. Din

perspectiva comparativa la nivelul UE27, Romania s-a situat in 2025 pe locul 4, dupa Estonia si Letonia,

122 Cheltuielile de investitii, potrivit metodologiei ESA 2010, reprezinta cheltuieli destinate formarii brute de capital fix. Acest
indicator este utilizat la nivelul UE si poate servi drept referintda comparativa pentru cheltuielile de investitii in statele
membre. Diferentele dintre nivelul cheltuielilor de investitii potrivit metodologiei cash, respectiv, potrivit metodologiei
europene, provin in general din modul diferit de inregistrare a arieratelor, a cheltuielilor destinate apararii, precum si a unor
categorii de fonduri externe nerambursabile.

123 Anul 2015 a marcat primul an dup& 2008 in care cheltuielile cu investitiile publice au inregistrat o crestere ca pondere in
PIB fata de anul anterior, in contextul in care acesta a reprezentat termenul-limita pentru absorbtia fondurilor europene

aferente exercitiului financiar 2007-2013.
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la egalitate cu Croatia, iar in functie de media perioadei 2012-2025, de 4,35% din PIB, ocupa pozitia
a 7-a (vezi Graficul 49).

n ceea ce priveste ponderea cheltuielilor cu investitiile publice in totalul veniturilor bugetare, aceasta a
fost de 17% in 2025, in scadere cu 0,2 pp fata de anul precedent, dar cu 2,3 pp peste nivelul din 2015. La
nivelul UE27, Romania se situeaza pe primul loc din perspectiva acestui indicator, respectiv pe pozitia a
treia, dupa Estonia si Letonia, daca se are in vedere media perioadei 2012-2025. De mentionat ca, pe
parcursul Tntregii perioade analizate, fondurile europene au avut un rol esential in sustinerea
cheltuielilor publice de investitii. in plus, in perioada 2022-2026, pe langd alocarile din CFM, investitiile
sunt sustinute si de PNRR.
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VII. Anul 2026 — Perspective macroeconomice

si fiscal-bugetare

VII.1. Cadrul macroeconomic

Economia Romaniei a avut o crestere in termeni reali de 0,7% (an-pe-an) in 2025, principalii determinanti
ai acesteia fiind formarea bruta de capital fix, variatia stocurilor si consumul — in special cel privat, dar,
intr-o mai mica masurad, si cel public. Astfel, formarea bruta de capital fix a avut o contributie
semnificativa (de +0,9 pp la dinamica PIB real), la care se adauga variatia stocurilor (+0,5 pp), consumul
final al gospodariilor populatiei si cel individual al administratiei publice contribuind cu +0,3 pp si,
respectiv, +0,1 pp; toate aceste elemente pozitive sunt partial compensate de o contractie a consumului
colectiv al administratiei publice de -0,6 pp si de exportul net cu -0,5 pp.

Aceste evolutii sunt determinate, in principal, de (i) ajustarea bugetara de o magnitudine semnificativa
realizata in 2025, (ii)care a determinat si comprimarea puterii de cumparare a salariatilor si
pensionarilor, (iii) dublate de un efort investitional amplu atat din surse interne, cat si din fonduri
europene (multianuale si PNRR), (iv) pe fondul unor socuri de oferta stagflationiste, care duc la o
dinamica a exporturilor inferioara celei a importurilor, (v) o politicd monetara cvasi-neutra, chiar usor
stimulativa — ceea ce promoveaza intermedierea financiara, in special solutii de finantare de pe piete
care sa acopere necesarul de finantare guvernamental, (vi) pe fondul unei cereri externe slabe, marcata
si ea de socuri de oferta si de o absorbtie slaba, (vii) dar si cu un aport substantial la dinamica economiei
romanesti atat al fondurilor europene, cat si al investitiilor strdine directe, precum si al celor de
portofoliu.

Cea mai recentd prognoza a Fondului Monetar International (FMI)?* —

din iulie a.c. — apreciaza ca
produsul intern brut va creste la nivelul economiei mondiale cu 3% in termeni reali pe parcursul anului
2026, dinamica usor mai redusa in comparatie cu +3,5% in 2025 si intr-o decelerare usoara (de -0,1 pp)

125 i una marginala (-0,3 pp) fatd de actualizarea din ianuarie

fata de prognoza detaliata anterioara
202628, Principalul determinant al acestor evolutii adverse este reprezentat de razboiul din Orientul
Mijlociu si consecintele sale, care supracompenseaza influente pozitive reprezentate de investitiile
masive in inteligenta artificiala, reducerea tensiunilor si efectelor tarifelor vamale, politici fiscale
expansive in unele tari, conditii financiare acomodative, toate rezultand anterior intr-un impuls pozitiv
persistent. Impactul razboiului din Orientul Mijlociu implica trei canale de transmisie — considera FMI —,

acestea fiind legate de cresterea preturilor la materii prime — soc negativ de oferta — pentru toate

124 Existand o actualizare partiald, doar In ceea ce priveste unele economii, a prognozelor anterioare — publicat3 in iulie 2026,
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/07/08/world-economic-outlook-update-july-2026.

125 World Economic Outlook — aprilie 2026, https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-
outlook-april-2026.

126 World Economic Outlook din ianuarie 2026 — https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/01/19/world-
economic-outlook-update-january-2026.
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bunurile si serviciile care au consumuri energetice mari — precum ingrasaminte, produse chimice,
alimente, servicii de transport, incalzire —, la care se adauga un canal suplimentar, reprezentat de
efectele de runda a 2-a (spirala inflationistd) ce ar putea fi induse de aceste socuri de oferta, preturile
mai mari putand declansa cresteri succesive de salarii si apoi de preturi, intr-o bucla a carei forta depinde
de fermitatea ancorarii initiale a asteptarilor inflationiste, dar si de caracteristicile politicii monetare din
tara respectiva. Un al treilea canal identificat de FMI priveste pietele financiare, instabilitatea economica
indusa de primele doua canale putand duce la o mai mare aversiune la risc, ceea ce ar reduce valoarea
activelor financiare, ar creste primele de risc, provocand repatrieri de capital si fuga capitalurilor catre
active de rezerva. Totusi, pentru anul 2027, este anticipata o crestere economica realad de 3,4% pe plan
mondial (+0,4 pp fata de prognoza pentru anul 2026), o crestere de 0,2 pp atat fata de actualizarea de
prognoza anterioara (aprilie 2026), cat si fata de prognoza detaliata din ianuarie 2026. Aceasta evolutie
pentru anul 2027 este sustinuta, in principal, de anticiparea normalizarii situatiei pietelor produselor
energetice, pe fondul redeschiderii Stramtorii Ormuz.

Ritmul convergentei catre standarde de viata mai inalte (masurate prin PIB per capita) s-a redus si este
proiectat sa se reduca in continuare. Factorii care determina aceasta evolutie sunt: (i) rolul de catalizator
al comertului international se estimeaza ca si-a pierdut forta motrice, (ii) migratia — care producea efecte
pozitive atat in tarile de origine, cat si in cele de destinatie in ceea ce priveste convergenta — este in
declin, ca urmare a masurilor recente adoptate de unele tari, (iii) fluxurile de capital, incluzand
investitiile strdine directe, ca urmare a incertitudinii in crestere, ar urma sa se reducd, pe masura ce
firmele re-evalueaza costurile si beneficiile, pe fondul unor bariere care limiteaza din ce in ce mai
accentuat miscarea bunurilor si serviciilor, investitiilor si fortei de munca in cadrul economiei mondiale,
ceea ce ar urma sa perturbe difuzia noilor tehnologii, fluxul de idei novatoare si inovatiile.

PIB-ul real din economiile avansate este proiectat sa creasca cu 1,7%1n 2026 (respectiv, cu 1,8%n 2027),
in special datoritd performantei economiei americane (ce este proiectata a creste cu 2,3% in 2026 si cu
2,2% in 2027, atat datele istorice — crestere de 2,1% in 2025 —, cat si prognoza dovedind rezilienta
acesteia). In Europa, cresterea economica a Zonei Euro este proiectata a se diminua de la +1,4% in 2025,
la +0,9% in acest an, 2027 urmand sa consemneze o usoara accelerare la +1,2%.

Tarile emergente si in dezvoltare sunt proiectate a creste in 2026 cu 3,8% (si cu 4,5% in 2027), de la un
ritm mai sustinut Tn 2025 — de 4,5%. Economiile Indiei si Chinei (dar si ale altor tari din Asia si Africa)
explica, Tn mare masurd, acest ritm de crestere, PIB-ul lor real fiind proiectat a avansa cu 6,4% si,
respectiv, 4,6% in 2026 si cu 6,7% si, respectiv, 4,1% in 2027. Tarile europene emergente si in dezvoltare
sunt proiectate a creste cu 1,9% in 2026 si cu 2,1% in 2027, ambele in apropierea valorii pentru anul
2025 — de 2% —, pe fondul unor cresteri economice reduse, atat in Zona Euro, cat si in Rusia (avansul
economic fiind de 1,1% atat in 2026, cat si in 2027, aceasta pe fondul unor mutatii de structura
semnificative — cerere guvernamentala in crestere, cantonata in sectorul militaro-industrial).

Evolutiile globale preconizate de FMI justifica aprecierea unei evolutii mixte, contradictorii a economiei
mondiale, pe de o parte, din cauza socului negativ indus de razboiul din Orientul Mijlociu, si, pe de alta
parte, datorita persistentei si chiar accelerarii socului pozitiv indus de investitiile Tn tehnologie, in special
instrumentele aferente IA.
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Riscurile — mentionate a fi asimetrice, cu o pondere mai mare catre evolutii mai defavorabile — vizeaza
(In cadrul proiectiei detaliate a FMI din aprilie 2026) (i) evolutiile din Orientul Mijlociu — o reluare a fazei
acute a conflictului ar putea duce la presiuni inflationiste suplimentare, la o mai mare
volatilitate/incertitudine pe piete (inclusiv financiare), socuri de oferta negative, presiuni pe cursurile de
schimb. Pe fondul unor stocuri deja aflate la niveluri reduse, o noua reducere a ofertei de produse
energetice ar putea implica evolutii neliniare ale preturilor, cu atat mai mult cu cat unele tari ar putea
izola oferta interna. (ii) Socul negativ de oferta s-ar putea extinde asupra sectorului produselor
alimentare, daca preturile la energie si ingrasaminte raman ridicate. (iii) Preturile mari ar putea duce la
dezechilibre mai ample ale conturilor curente ale balantelor de plati, precum si la (iv) miscari
dezordonate ale capitalurilor, in special iesiri din jurisdictii cu indicatori fundamentali mai dezechilibrati.
(v) Cheltuieli militare — dar pe termen mediu neproductive — mai mari in regiunea Orientului Mijlociu ar
putea sustine cererea agregata a acestor tari pe termen scurt, dar perspectiva unui razboi ar putea duce
la pierderi umane si materiale care sa reverseze influenta pozitiva a acestora. (vi) Tensiunile n
schimburile comerciale s-ar putea reamplifica (atat in ceea ce priveste barierele tarifare, cat si cele
netarifare), ceea ce ar reduce cresterea economica. (vii) Marjele de manevra cvasi-epuizate in privinta
politicilor economice ar putea functiona ca un mecanism de amplificare — si nu de atenuare — a socului
asupra cresterii economice, intr-o stransa legatura cu finantarea si ratingurile suverane, ca masuri ale
sustenabilitatii finantelor publice. Politicile fiscale se lovesc de niveluri inalte de indatorare in unele tari,
iar politicile monetare — sub constrangeri legate de politicile fiscale si/sau de finantare — ar putea sub-
reactiona la (efectele de runda a 2-a ce genereaza) un nivel al inflatiei ridicat — ceea ce ar putea duce la
dezancorarea asteptarilor, impunand politici restrictive pentru intervale mai lungi de timp. (viii) Socul
pozitiv indus de investitiile mari si in crestere din sectorul tehnologic este dublu fatetat. Pe de o parte,
acestea pot duce la o crestere a productivitatii, ceea ce ar putea genera o crestere potentialda mai mare
in viitor. Pe de altd parte, revizuirea descendenta a asteptarilor in ceea ce priveste sporul de
productivitate adus de sectorul tehnologiilor noi/IA (contributia acestuia, din punct de vedere istoric,
fiind redusa la cresterea economica, unii economisti vorbind de un nou paradox Solow) ar putea
determina o scadere abrupta a investitiilor, care, la randul sau, ar ,,dezumfla” preturile activelor firmelor
din acest domeniu. Coroborand aceste riscuri cu un grad ridicat de concentrare a acestor firme siin ceea
ce priveste unele tari, materializarea riscului ar putea duce la reducerea consumului si investitiilor din
cauza efectelor de avutie, conducand la conditii financiare globale mai incordate, presiuni pe bilanturile
firmelor si o dinamica economica anemica generalizatda. Concretizarea acestor riscuri ar duce si la
manifestarea unor posibile focare de instabilitate macrofinanciaré. in plus, dezvoltarea IA ar putea duce
la riscuri de securitate cibernetica in crestere, manifestarea acestora putand determina socuriin ceea ce
priveste intermedierea financiara si sistemele de plati — ceea ce ar submina increderea. (ix) Fiecare din
riscurile enumerate mai sus ar putea reprezenta —n cazul unor evolutii mai favorabile decat cele incluse
in scenariul de baza — o sursa de evolutii mai bune pentru indicatorii macroeconomici. Totusi, Tn
ansamblu, balanta riscurilor este inclinata catre dinamici mai defavorabile — apreciaza FMI. Aceste
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consideratii sunt in covarsitoare masura confirmate de actualizarea sumara de proiectie a FMI de la
6127,

finalul lunii iulie 202
Cea mai recenta prognoza a CE — cea de primavara'?®, publicats in luna mai 2026 — estimeaza o crestere
a PIB real in anul curent de 1,1% la nivelul UE27 si de 0,9% la nivelul Zonei Euro (in decelerare fata de
anul 2025, cand cresterea in UE27 a fost de 1,5%, iar in Zona Euro de 1,4%); apoi, in 2027, este proiectata
o accelerare a ritmului de crestere la 1,4% in UE27 si la 1,2% la nivelul Zonei Euro. Fata de prognoza de
toamna a CE din 2025 — publicata pe 17 noiembrie 2025 —, cresterea economica este mai redusa — cu
cate 0,3 pp — in 2026 atat pentru UE27, cat si pentru Zona Euro, iar in 2027 reducerea dinamicii
economiei reale este de cate 0,1 pp pentru UE27 si pentru Zona Euro. Determinantul principal, identificat
si de CE, este reprezentat de conflictul din Orientul Mijlociu si consecintele acestuia —in special asupra
pietelor produselor energetice.

Scenariul economic (in cea mai recenta proiectie a CE) si ipotezele care il fundamenteaza au in vedere:
(i) incertitudinea ridicata indusa de conflictul din Orientul Mijlociu si de socul energetic pe care acesta |-
a declansat — al doilea in mai putin de cinci ani —, inchiderea Stramtorii Ormuz reducand fluxurile
maritime de petrol cu circa 15% si pe cele de GNL cu circa 20%, (ii) punctul de pornire relativ favorabil
pentru economia UE, marcat de o crestere de 1,5% in 2025 (peste asteptari), o piata a muncii robusta si
bilanturi solide ale sectorului privat, dar si de o competitivitate slaba si de finante publice care necesitau
deja atentie, (iii) ipoteze de lucru derivate din pietele futures in privinta normalizarii ofertei de energie
(redeschiderea Stramtorii Ormuz posibil la inceputul verii lui 2026, urmata de o normalizare rapida, dar
partiald, a fluxurilor) si ipoteza no-policy change in privinta politicii comerciale americane (tarifele
actuale raman neschimbate pe orizontul de prognoza, la o medie ponderata de 13,5% dupa decizia Curtii
Supreme din februarie 2026, iar acordul comercial UE-SUA continua sa se aplice), (iv) o traiectorie de
scadere treptata a preturilor materiilor prime energetice de la varful din trimestrul al doilea din 2026
(Brent de la circa 109 USD/baril, la 76 USD/baril in T4 2027), acestea ramanand insa cu circa 20% peste
nivelurile de dinaintea conflictului la finele lui 2027, (v) politica monetara intr-o usoara inasprire pe
fondul reaprinderii presiunilor inflationiste — pietele anticipand o reactie limitata, de 50-75 puncte de
baza pe orizontul de prognoza, cu o rata a BCE in jur de 2,6% in primul trimestru din 2027 — si (vi) politici
fiscale usor expansioniste Tn 2026, sustinute de utilizarea crescuta a fondurilor europene pe masura ce
MRR se apropie de final, si in linii mari neutre in 2027, atat in UE27, cat si in Zona Euro.

Modificarile mai semnificative in proiectia de primavara a CE fata de cea de toamna, anterioara, sunt
determinate in principal de izbucnirea conflictului din Orientul Mijlociu si de socul energetic asociat:
cresterea PIB-ului UE este revizuitd la 1,1% tn 2026 (-0,3 pp), cu o redresare modesta la 1,4% in 2027, in
timp ce inflatia este proiectata sa urce la 3,1% Tn 2026 (revizuire in sus cu un punct procentual intreg) si
sa se tempereze la 2,4% in 2027; de altfel, multe din riscurile anticipate anterior si-au gasit concretizarea

127 Actualizarea World Economic Outlook —iulie 2026, https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/07/08/world-

economic-outlook-update-july-2026.
128

European Economic Forecast, Spring 2026, https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-

surveys/economic-forecasts/spring-2026-economic-forecast-slowdown-growth-energy-shock-drives-inflation_en, publicata

pe 21 maia.c.
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intre timp, iar proiectia de inflatie pentru 2027 este influentata si de amanarea intrarii in functiune a
schemei ETS2.

Riscurile, in sensul unor evolutii defavorabile, enumerate de proiectia curenta a CE sunt: (i) un conflict
prelungit si o normalizare a ofertei mai lenta decat cea implicita in cotatiile futures ar conduce la presiuni
inflationiste mai puternice si la o crestere mai slaba — in scenariul advers fiind anulata integral
redresarea PIB-ului real prevazuta pentru 2027, (ii) desi riscul unei penurii generalizate de energie pare
limitat, raman vulnerabilitati critice la inputuri specifice — combustibili rafinati, heliu si ingrasaminte —
cu posibile efecte in cascada asupra lanturilor globale de productie, inclusiv in industria
semiconductorilor, precum si asupra accesibilitatii/disponibilitatii alimentelor, (iii) incertitudinea
persistenta privind politicile comerciale ale principalilor actori globali si reconfigurarea relatiilor
geopolitice ar putea perturba lanturi valorice esentiale, afectand productia industriala si ocuparea, la
care se adauga riscul ca temperarea recenta a cererii de forta de munca sa fie preludiul unei incetiniri
mai abrupte a ocuparii, a unei erodari a puterii de cumparare — cu presiuni asupra coeziunii sociale,
precum si (iv) posibilitatea unei corectii semnificative a evaluarilor actiunilor expuse la IA in SUA, cu
propagare pe pietele financiare globale. in sens contrar, al unor evolutii favorabile, riscurile enumerate
constau in: (v) implementarea mai rapida a reformelor structurale care abordeaza blocajele de durata in
calea competitivitatii si cresterii UE, considerata principalul risc pozitiv la adresa perspectivelor, (vi) un
progres hotarat in tranzitia energetica, care ar consolida suplimentar rezilienta economiei la socuri
viitoare, (vii) o solutionare justa si durabila a razboiului de agresiune al Rusiei impotriva Ucrainei, care ar
constitui un beneficiu net clar pentru Romania, dar si la nivel global, (viii) castiguri de productivitate
generate de adoptarea |A, care ar putea sustine investitiile si cresterea economica, precum si o
normalizare a pietelor energetice mai rapida decat cea reflectata de curbele futures incorporate in
proiectie, cu efecte favorabile asupra termenilor de schimb si a dezinflatiei.

Un risc persistent, atat in prezentul raport al CE, cat si in cel anterior, ce poate greva asupra evolutiilor
economice, este reprezentat de schimbarile climatice, de volatilitatea din ce in ce mai ridicata a
fenomenelor meteorologice — socurile legate de clima putand perturba suplimentar activitatea
economica si pune presiune sporita pe preturile alimentelor; fara eforturi sustinute pentru combaterea
acestora, schimbarile climatice pot duce la costuri economice si fiscale suplimentare considerabile, ce
stirbesc rezilienta cresterii.

in ceea ce priveste prognozele de crestere pentru statele membre UE27, pentru anul curent CE
estimeaza, in prognoza de primavara, rate de crestere mai mari pentru tari precum Malta (3,7%), Polonia
(3,5%), Lituania (2,9%), Croatia (2,7%) si Bulgaria (cu 2,5%). Cele mai reduse dinamici ale PIB sunt
anticipate a se inregistra in tari precum Irlanda (contractie de 1,2%, ca urmare a volatilitatii induse de
sectorul multinationalelor), Romania (stagnare economica in 2026, cu +0,1%), Italia (+0,5%), Austria si
Germania (fiecare cu +0,6%).

Proiectia arata ca gradul de dispersie al PIB pe locuitor in euro in tarile europene s-ar putea mari in
continuare, in contextul unor puncte de plecare diferite si in ciuda convergentei ratelor de crestere
economica — abaterea standard a PIB pe locuitor intre statele membre urcand de la 25,7 mii euroin 2024
la 27,1 mii euro in 2025, 27,2 mii euro in 2026 si 28 mii euro in 2027 — amplificand ecartul dintre tari si
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regiuni in cadrul orizontului de proiectie, pentru acest indicator. Viteza cresterii economice in 2027 este
anticipatd a se majora sau a ramane ridicata in majoritatea tarilor europene (cu o dinamica agregata de
1,4%, mai mare cu 0,3 pp fata de anul anterior), in special in Malta (cresterea se reduce cu 0,1 pp la
3,6%), Irlanda (la 3,4%, in revenire de la contractia de 1,2% din 2026), Polonia (la 2,8%, in reducere cu
0,7 pp), Cipru (la 2,8%, in accelerare cu 0,5 pp) si Croatia (la 2,5%, in incetinire cu 0,2 pp). O revenire
notabila este proiectata si pentru Romania (la 2,3%, in accelerare cu 2,2 pp fata de 2026).

Tarile cu cea mai redusa dinamica economica prognozata in 2027 sunt Italia (0,6%, in accelerare
marginala fata de anul anterior), Austria si Germania (fiecare cu 0,9%, in accelerare cu circa 0,3 pp in
raport cu 2026), Belgia (0,9%, cu 0,3 pp mai mare decat in anul anterior) si Olanda (crestere de 1,1%, cu
0,2 pp mai mare fata de anul anterior). Si aceste proiectii in ceea ce priveste cresterea economica sunt
determinate atat de ipotezele avute in vedere, cat si de riscurile relativ ridicate (si) din aceasta runda de
prognoza.

Tn anul curent, perspectivele inflatiei, in viziunea prognozei CE, exprimatd prin indicele armonizat al
preturilor de consum (IAPC), arata ca la nivel agregat (UE27), aceasta se va plasa la 3,1% si, respectiv, la
3% la nivelul Zonei Euro. Astfel, s-ar consemna o crestere in raport cu anul anterior, atat la nivelul UE27
(majorare de la 2,5% in 2025, deci un avans de 0,6 pp), cat si la nivelul Zonei Euro (unde a fost 2,1%, deci
o crestere de 0,9 pp); inflatia se plaseaza, astfel, temporar peste palierele compatibile cu tintele asumate
de bancile centrale din UE27 si de BCE, in cazul Zonei Euro, urmand sa revina in apropierea acestora in
2027 (2,4% in UE27 si 2,3% in Zona Euro).

Este de remarcat c3, si in actuala prognoza, tarile emergente aflate in interiorul Zonei Euro, dar, cu
precadere, cele din afara acesteia au niveluri IAPC superioare celorlalte state — diferentele provenind
atat dintr-un impact mai puternic al socurilor adverse, in mare parte de oferta, asupra preturilor in cadrul
fiecarei tari, cat si din politici si structuri economice diferite (inclusiv in ceea ce priveste regimul de curs
de schimb si gradul de transmitere a variatiilor acestuia). Din perspectiva inflatiei IAPC, cea mai mare
diferenta, intre tarile UE27, este, in prognozele privind anul 2026, intre inflatia anticipata pentru
Romania (7%), Croatia (4,6%), Lituania (4,4%), Estonia (4,3%) si Slovacia (4,3%), pe de o parte, si cea
proiectata pentru Suedia (1,5%), Danemarca (1,8%), Franta (2,4%), Finlanda (2,4%) si Malta (2,7%), pe
de alta parte.

Media inflatiei IAPC in cele zece state din ECE se situeaza la 4,1% in 2026 si la 2,8% in 2027, fata de 3,1%
si, respectiv, 2,4% la nivelul UE27. Romania inregistreaza cea mai ridicata inflatie proiectata din UE27
atat in 2026 (7%), cat siin 2027 (3,7%).

CE anticipeaza in ultima sa prognoza — cea de primdvara — o crestere a PIB real in Romania de 0,1% in
2026 — un nivel mai redus in comparatie cu prognoza FMI (din aprilie 2026) de 0,7%, redusa la jumatate
fata de nivelul de 1,4% estimat in toamna anului 2025. O recesiune usoara in 2026 nu este de exclus,
data fiind amploarea consoliddrii bugetare si mediul international nefavorabil. in anul urmator — 2027 —
tendinta este identica — de revenire a cresterii, iar ecartul se mentine redus intre institutii, FMI
prognozand o crestere de 2,5%, iar CE de 2,3%. Prognozele institutiilor nationale si regionale sunt si ele
situate Tn acelasi interval ingust, dar cu semne diferite: CNSP a revizuit in prognoza de primavara
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cresterea economica pentru 2026 de la 1% la 0,1%, in timp ce BERD anticipeaza, in editia din mai 2026 a
raportului Regional Economic Prospects, un declin de 0,2% in 2026 — fatda de un avans de 1,2% previzionat
in februarie —si o revenire de doar 1,8% in 2027, sub prognoza anterioara de 2,2%. Factorii determinanti
ai cresterii PIB in urmatorii doi ani sunt prevazuti a fi formarea bruta de capital fix si, doar incepand cu
2027, consumul privat, pe fondul redresarii venitului real disponibil din economie odata cu temperarea
inflatiei. Fondurile europene (multianuale si PNRR — aflat Tn ultima faza de implementare —, precum si
SAFE) sunt prevazute a sprijini cererea agregata si a oferi finantare pentru deficitul extern.

Spre deosebire de prognozele anterioare, exportul net este anticipat a avea o contributie usor pozitiva
la cresterea economica, pe fondul comprimarii cererii interne, contribuind la atenuarea dezechilibrului
extern (reprezentat de deficitul comercial si cel al contului curent al balantei de plati — acesta din urma
fiind anticipat a se reduce de la circa 7,9% din PIB in 2025 la 6,9% in 2026 si 6,4% in 2027 in prognoza CE,
respectiv de la 8% la 6,8% si 6,2% in prognoza FMI, pe o traiectorie descendentd, dar lentd). Aceasta
evolutie a dezechilibrului extern este explicata atat de cererea externa slaba din partea principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei din UE, cat si de erodarea veniturilor reale din economie si de
comprimarea consumului sub impactul cumulat al consolidarii bugetare si al socului energetic, factori
care reduc importurile, pe fondul unei reveniri graduale a exporturilor.

Ultima prognoza a CE incorporeaza pachetele de consolidare bugetara precum si efectele majorarii TVA
si a accizelor, la care se adauga efectele liberalizarii preturilor la energie electrica; ea se bazeaza pe
ipoteza unei normalizari relativ rapide a pietelor energetice, derivata din cotatiile futures. Inflatia IAPC
este prognozata de CE la 7% in 2026 — cel mai ridicat nivel din UE27 — si in scadere la 3,7% in 2027, in
timp ce FMI estimeaza 7,8% in 2026 si 3,9% in 2027, iar CNSP o inflatie medie anuala de 7,9% in 2026,
cu 1,4 pp peste estimarea din toamn4, si un indice al preturilor de consum la sfarsitul anului de 5,3%. in
noile conditii, varful inflationist din prima parte a anului 2026 se va corecta abrupt in trimestrul lll, odata
cu iesirea din baza de calcul a majorarilor din iulie-august 2025, dezinflatia continuand ulterior gradual.
Politica monetara nu poate raspunde efectelor de prima runda ale socurilor de oferta, iar conduita sa
restrictiva — cu precadere din perspectiva cursului real de schimb — va ramane intr-un echilibru fragil
intre urmarirea tintei de inflatie si stabilitatea monedei nationale, fara a sacrifica cresterea economica
si creditarea economiei. Riscurile principale ale proiectiilor mentionate se refera la evolutia conflictului
din Orientul Mijlociu si la preturile energiei, precum si la politica fiscala, care ar putea genera o ajustare
suplimentara pe orizontul de proiectie ca urmare a unor masuri discretionare necesare pentru
respectarea traiectoriei de reducere a deficitului bugetar, convenite cu CE.

Pentru anul curent, prognozele initiale ale CE, FMI si BERD (Graficul 50) vizau o crestere economica
situata la sau sub nivelul celei potentiale aferente Romaniei, dar suficient de ridicata pentru a evita o
adancire semnificativa a deficitului de cerere interna — FMI estima in toamna anului 2025 un avans de
1,4%, BERD de 1,6% in septembrie 2025, iar CE de 1,1% in prognoza de toamna. Revizuirea descendenta
a acestor prognoze, cu un PIB real care stagneaza sau se comprima marginal — prognoza de primavara a
CE si CNSP indica o crestere de +0,1% in acest an, +0,7% la FMI si un declin de 0,2% la BERD — pe fondul
unei inflatii inca ridicate, poate fi caracterizata ca fiind o evolutie stagflationista, iar ea se produce sub
impactul unor evolutii mai putin favorabile. ntre acestea remarcdm: (i) punctul de pornire caracterizat
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de recesiunea tehnica din a doua parte a anului 2025 si contractia an-pe-an de 1,2% din trimestrul 1 2026,
(ii) socurile de oferta adverse'?®, precum si (iii) evolutii defavorabile ale cererii interne (determinate, la
randul lor, atat de impactul politicii fiscale — care, prin ajustarea nivelului deficitului, reduce cererea
agregata din economie si deficitul extern —, cat si al celei monetare — indicele conditiilor monetare
indicand o restrictivitate moderata, in crestere pe orizontul de prognoza, in conditiile pastrarii ratei de
politicd monetara la 6,5% si ale unui deficit de cerere agregata anticipat de BNR a se adanci peste
asteptarile anterioare) si ale (iv) cererii externe (influentate, la randul lor, de socul energetic declansat
de conflictul din Orientul Mijlociu, de incertitudinea privind politicile comerciale ale principalilor actori
globali, reflectate si de o evolutie slaba a economiilor majore europene).

Graficul 50: Evolutia prognozelor de crestere economica in Romania pentru anul 2026

iarna 2025 primdvara 2025 toamna 2025 iarna 2026 primdvara 2026

=4==CE =i=FMI CNSP =i=BERD
Sursa: CE, FMI, CNSP, BERD

Materializarea acestor prognoze in inrautatire, pentru anul 2026, poate fi observata in datele privind PIB
aferente trimestrului | din 2026, varianta provizorie (2), publicate de INS in data de 9 iulie a.c.
Aceste date confirma o contractie a activitatii economice an-pe-an, de 1,2% pe seria bruta (respectiv de
1,1% pe seria ajustata sezonier), constituind o inversare de dinamica fata de trimestrele anterioare, iar
variatia PIB fata de trimestrul anterior indica stagnarea activitatii reale, dupa contractia de 1,9%
consemnata in trimestrul IV 2025. Noile date de PIB au in vedere, pentru T1 2026, o contributie pozitiva
(pe latura formarii PIB) a sectoarelor: constructii (+0,4 pp) si activitati de spectacole, culturale, recreative
si asimilate (+0,3 pp). Agricultura precum si intermedierile financiare si asigurarile au un aport nul Ia
dinamica PIB, iar cele mai multe sectoare actioneaza in sens opus, precum comertul, transportul si
HoReCa (-0,7 pp), informatiile si comunicatiile (-0,3 pp), industria (-0,2 pp), tranzactiile imobiliare
(-0,2 pp), activitatile profesionale si asimilate (-0,2 pp) si administratia publica si asimilate (-0,2 pp).

129 Majorari taxe indirecte, re-liberalizare piatd energie electricd, socuri pe piata energiei/combustibililor, capacitdti de
productie insuficiente pe piata de energie electrica etc.
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Impozitele nete pe produs au si ele un aport usor negativ, de -0,1 pp, la dinamica economica. Pe partea
de utilizare a PIB, consumul final efectiv total contribuie pozitiv la dinamica PIB (cu +0,6 pp) — insa
exclusiv prin componenta guvernamentald, respectiv consumul final colectiv efectiv al administratiilor
publice (+1,4 pp) si cheltuiala pentru consumul final individual al administratiilor publice (+0,4 pp), in
timp ce cheltuiala pentru consumul final al gospodariilor populatiei are o contributie negativa (-1,2 pp)
—, alaturi de formarea bruta de capital fix (+0,4 pp) si de exportul net (+0,3 pp), toate acestea fiind mai
mult decat compensate de variatia stocurilor, cu o influenta puternic negativa (de -2,5 pp).

Avand in vedere deficitul fiscal inca foarte mare din 2025 (7,9% din PIB in metodologie europeana ESA
2010, potrivit datelor validate de Eurostat, in scadere de la 9,3% din PIB in 2024, si 7,65% din PIB in
metodologie nationald, fata de 8,67% in 2024) — reflectat de deficitul mare de cont curent al balantei de
plati, de circa 8% din PIB in 2025 (circa 30 mld. euro) —, in conditiile unei cresteri economice relativ
reduse, o problema importanta este reprezentatd de determinantii cresterii economice n viitor.
Tntrucat factorul total de productivitate nu poate avea o contributie covarsitoare la cresterea economicé
viitoare (fapt sugerat atat de evolutia investitiilor straine directe, cat si de terminarea unor programe
europene in acest an — PNRR), aceasta trebuie sa vina fie de la factorul capital, fie de la forta de munca,
fie, preponderent, de la o combinatie a acestora. Totusi, in conditiile in care economia romaneasca
suferd de o polarizare extremd a nivelului de capitalizare la nivelul firmelor*3° si de numeroase
disfunctionalitati in procesul de acumulare a capitalului — ceea ce se poate constata si in evidenta celui
mai redus grad de intermediere financiara din UE, indatorarea sectorului real fiind de 40,7% din PIB in
T2 2025, fatd de o medie europeana de 115,3% —, contributia substantiald a acestui factor, pe viitor,
la sporirea valorii adaugate din economie ar putea avea de suferit.

Tn privinta factorului muncs, este de remarcat ca rata de ocupare a populatiei in varstd de munci (asa
cum este definita ea de INS, 15-64 ani) a fost, pentru tot anul 2025, de 63%, in scadere fata de anul
anterior cu 0,8 pp, a doua cea mai joasa din UE27, doar Italia avand o rata de ocupare mai mica — de
62,5% —, ecartul fata de media europeana fiind de 8 pp. Aceasta rata de ocupare deosebit de joasa —
dinamica ei a continuat sa fie descrescatoare, coborand la 62,6% in trimestrul IV 2025 — are ca
determinanti, conform literaturii de specialitate, un ecart mare intre rata de participare pe sexe (in 2025,
71,4% la barbati fata de 54,4% la femei) — ce poate avea, la randul sau, cauze legate de structura
economiei, gradul de tehnologizare la locul de munca si acasa, sistemul de educatie, sanatate,
discriminarea la nivelul societatii, legislatia privind divortul, gradul de raspandire a contractelor
part-time, disponibilitatea serviciilor adresate familiilor cu copii (crese, gradinite etc.). Pe langa acesti
factori, literatura economica identifica si regresivitatea sistemului fiscal (sistemul fiscal din Romania fiind

130 Raportul asupra Stabilitdtii Financiare din decembrie 2025 ardtand ca aproximativ o treime din totalul firmelor din
economie — 282,1 mii de companii—inregistrau, la nivelul anului 2024, capitaluri sub nivelul minim prevazut de lege, in usoara
crestere fata de 31,3% in 2023, aceste firme generand 27% din datoriile totale ale sectorului, dar detinand doar 11% din
activele totale si 12% din salariatii din economie, iar necesarul lor de recapitalizare ridicandu-se la 160,5 mld. lei, echivalentul
a peste 9% din PIB si aproximativ egal cu intregul profit net al firmelor din 2024; tot ele concentreaza circa 56% din restantele
totale ale firmelor si 69,6% din platile intarziate la bugetul de stat, iar din cele 305 mii de firme cu pierderiin 2024 aproximativ
26% — 80 mii — au inregistrat rezultat financiar negativ in fiecare dintre ultimii trei ani.

131 Date din Graficul 1.20, pagina 37, a Raportului asupra Stabilitatii Financiare al BNR din decembrie 2025.
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unul dintre cele mai regresive la nivel european) ca fiind o bariera de intrare a fortei de munca (in special
a celei tinere) pe aceasta piata —n 2024, aproape o persoana din cinci cu varsta intre 15 si 29 de ani nu
era angajata, nu urma o forma de educatie si nici nu participa la programe de formare profesional3, iar
participarea adultilor la educatia continua rdmane la 8,9%, sub media UE de 13,5%. in aceste conditii,
rate de crestere economica substantiale Tn viitor trebuie sa aiba in vedere reforme care sa stimuleze atat
acumularea de capital, cat si participarea fortei de munca, altfel Romania putand intra in capcana
venitului mediu.

Totodata, in conditiile unor deficite gemene semnificative in ultimii ani (deficitul fiscal a fost de 7,9% din
PIB in 2025, iar cel de cont curent al balantei de plati de circa 8%; dezechilibrul economisire-investire
public reprezentand, deci, principalul factor generator al dezechilibrului extern), economia Romaniei
ramane deosebit de vulnerabila la schimbari in atitudinea finantatorilor, reflectate de pietele financiare
— cu atat mai mult cu cat ponderea datoriei publice in PIB si-a mentinut tendinta pronuntat ascendenta,
atingand 59,6% la finalul anului 2025'%, in crestere cu 5 pp in termeni anuali, iar leg3tura dintre sectorul
public si cel bancar este printre cele mai pronuntate din UE, creantele bancilor asupra administratiei
publice reprezentand aproximativ 27% din totalul activelor!®. Schimbarea acestei situatii depinde, in
buna masura, de performantele sectorului public, de inscrierea sa pe o traiectorie de consolidare
sustenabild din toate punctele de vedere, apta sa duca la respectarea angajamentelor asumate de
Romania in cadrul procedurii de deficit excesiv.

Din perspectiva ajustarii bugetare (asa cum este aceasta reflectatd de documentele guvernamentale) si
interactiunea biunivoca a acesteia cu dinamica indicatorilor macroeconomici, putem remarca
urmatoarele: (i) Tn ciuda faptului ca ritmul cresterii reale s-a redus deja si va ramane la valori apropiate
de 0, ca efect al consolidarii bugetare, efectele asupra dinamicii PIB nominal (in special asupra
preturilor/deflatorilor) vor fi de natura sa supracompenseze aceasta decelerare, pentru agregatele de
venituri publice determinanta fiind dinamica indicatorilor/bazelor macroeconomice nominale,
(i) pachetele de ajustare bugetara sunt motivul pastrarii accesului la piata de capital interna si
internationald, in conditiile unor efecte ale acestora de reducere a riscului activelor guvernamentale
romanesti (pe fondul diminuarii deficitului contului curent al balantei de plati si a celui fiscal), dar acest
efect va fi contrabalansat, probabil, de viteza inca relativ mare de sporire a datoriei publice, sub impactul
unui deficit primar inca ridicat si al unui diferential rata de crestere - dobanda nefavorabil, (iii) deosebit
de importanta ramane absorbtia eficienta a fondurilor europene (aferente atat cadrului multianual, cat
si PNRR, precum si SAFE) — care duce atat la un potential de crestere mai mare, cat si la finantarea unei
parti a deficitului extern, posibil in conditiile unei substitutii a investitiilor finantate din surse nationale
cu cele din fonduri europene — ceea ce poate reduce si deficitul, (iv) realizarea ajustarii de o maniera
sustenabild economic si social, parcursul catre tinta de 3% din PIB (si ajustarea datoriei catre pragul de
60% din PIB, depasirea acestuia fiind inevitabild in urmatorii ani) necesitand programe fiscale inteligente,
aplicate consecvent, care sa compenseze efectele contractioniste inerente ale acestora cu reforme care

132 Comparand valorile din decembrie 2025 fata de cele din decembrie 2024; datoria publicd a dep&sit pragul — specificat Tn

tratatul de la Maastricht — de 60% din PIB in aprilie 2026 (ultimele date disponibile), fiind la nivelul de 60,2%.
133 Raportul asupra Stabilitatii Financiare al BNR din decembrie 2025.
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sa impulsioneze dezvoltarea economica viitoare; in acest sens masurile fiscal-bugetare care sa conduca
deficitul public sub 6% din PIB ar trebui sa fie specificate in perioada urmatoare, sa fie clare, bine
specificate, masurabile si legiferate, pentru a avea efect (inclusiv) asupra perceptiei pietelor financiare
— ele fiind, in fapt, ancora necesara evaluarii favorabile a ratingului suveran al Romaniei.

Tn privinta deficitului extern (al contului curent al balantei de pliti) si celui bugetar, ultima prognozi a
CE anticipeaza traiectorii paralele pentru acestea (dat fiind ca deficitul fiscal, sau decalajul economisire-
investire al sectorului public este principalul generator al deficitului extern), consolidarea bugetara
urmand a reduce in mod relativ similar si necesarul de economisire neta ce trebuie adus de Romania din
exterior. Astfel, prognoza ultima a CE porneste de la niveluri practic identice ale celor doua dezechilibre
in 2025 — 7,9% din PIB atat in cazul deficitului bugetar (in scadere de la 9,3% in 2024), cat si in cel al
deficitului de cont curent (in scadere de la 8,4% din PIB in 2024) — si anticipeaza o ajustare rapida a
deficitului fiscal in 2026, cu 1,7 pp (de la 7,9% la 6,2% din PIB), urmata de una mult mai lenta in 2027, de
0,4 pp (pana la 5,8% din PIB), in timp ce reducerea deficitului contului curent al balantei de plati este de
1 pp in 2026 (de la 7,9% din PIB la 6,9%) si de 0,5 pp Tn 2027 (de la 6,9% la 6,4% din PIB). Comparand
ajustarea deficitului fiscal cu cea a deficitului extern, remarcam o inertie superioara a celui din urma —
ecartul dintre cele doua deficite ramanand, la finalul orizontului de prognoza al CE, de 0,6 pp in
defavoarea celui extern. Tn cazul Romaniei, traiectoria de pand acum a acestor deficite, precum si
evolutia viitoare in tandem/la paliere relativ similare se pliaza pe denumirea din teoria economica de
,deficite gemene".

Conform Raportului asupra inflatiei'®, publicat de BNR in luna august 2026, rata anual3 a inflatiei IPC va
atinge nivelul de 6,1% la finalul anului 2026, evoluand pe o traiectorie descrescatoare ulterior (3,4% la
finalul anului 2027 si 2,8% in iunie 2028 — orizontul proiectiei). Ipotezele care conditioneaza scenariul de
baza sunt urmatoarele: (i) preturile bunurilor energetice, in contextul conflictului din Orientul Mijlociu,
reprezinta unul din elementele-cheie ale actualei proiectii de inflatie — astfel, curba futures a preturilor
petrolului indica o atenuare doar partiala si pe termen scurt a perturbarilor de oferta global3; pe termen
mediu, cotatiile se mentin peste nivelurile anterioare declansarii ostilitatilor, desi usor sub cele
incorporate in runda precedentda de proiectie; (ii) efectele directe ale conflictului, vizibile rapid in
preturile combustibililor, influenteaza rata anuala a inflatiei timp de 12 luni, dupa care se estompeaza
prin efecte de baza; efectele indirecte se transmit gradual prin lanturile de productie si distributie, se
acumuleaza pe masura propagarii In economie si se disipeaza mai lent; (iii) deprecierea recenta a leului
urmeaza un profil temporal similar, impactul inflationist acumulandu-se gradual inainte de a se diminua;
(iv) In sens opus, consolidarea bugetara exercita influente dezinflationiste pe intregul orizont de
proiectie, alaturi de atenuarea anticipatiilor inflationiste si de incetinirea semnificativa a dinamicii
costurilor salariale; (v) efectele statistice de baza asociate socurilor din iulie-august 2025 — liberalizarea
pietei energiei electrice si majorarea impozitelor indirecte — determina corectia pronuntata a ratei
anuale a inflatiei din trimestrul Il 2026, in timp ce scaderile preturilor combustibililor si energiei electrice
din octombrie-decembrie 2025 genereaza efecte de baza nefavorabile in trimestrul IV 2026;
(vi) dinamica preturilor bunurilor din import se majoreaza usor pana in trimestrul | 2027, dupa care se

134 https://www.bnr.ro/uploads/2026-8raportasuprainflatieiaugust documentpdf 545 1786610312.pdf
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tempereaza, in linie cu evolutia inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro si cu dinamica anuala a
cursului EUR/RON; contextul pietelor agroalimentare externe ramane relativ benign, in contrast cu
presiunile persistente asupra preturilor produselor petrochimice si metalelor industriale, cu impact
potential asupra preturilor marfurilor nealimentare. Traiectoria inflatiei IPC este influentata si de o serie
de factori temporari punctuali: scumpirea serviciilor de telecomunicatii din iulie 2026, majorarea
tarifelor RCA 1n trimestrul Il 2026, eliminarea plafonarii adaosului comercial la alimentele de baza in
ianuarie 2027, cu impact asupra ratei inflatiei de baza (CORE2 ajustat), precum si majorarea chiriilor
reglementate de stat in aprilie 2026, cu efect asupra dinamicii preturilor administrate.

Traiectoria inflatiei IPC din prognoza aferenta Raportului BNR asupra inflatiei din luna august este
descendenta pe aproape intregul interval de proiectie, dar se situeaza deasupra celei anticipate in runda
precedentd, in principal pe fondul ipotezelor privind preturile energetice, la care se adauga deprecierea
recenta a leului si o serie de influente temporare. Pe termen scurt, corectia este relativ rapida, de la
10,4% in iunie 2026 la 5,9% in septembrie, in principal ca urmare a efectelor de baza asociate socurilor
din iulie-august 2025. in trimestrul IV 2026 este anticipat3 o crestere usoard si temporara a ratei anuale,
tot ca urmare a unor efecte de baza, de sens invers, asociate evolutiei preturilor energetice din urma cu
un an. Din trimestrul | 2027, traiectoria revine pe o pantd descendenta, rolul factorilor economici
fundamentali devenind dominant, pe fondul consolidarii bugetare, al disiparii treptate a socurilor si al
atenuarii presiunilor inflationiste interne. Rata anuald a inflatiei IPC este proiectata la 6,1% in decembrie
2026, 3,4% in decembrie 2027 si 2,8% in trimestrul Il 2028, la orizontul proiectiei, reintrarea in
intervalul tintei fiind anticipatd pentru trimestrul IV 2027. in structurd, dezinflatia pe termen mediu
este sustinuta atat de componenta energeticd — combustibili, electricitate, gaze —, cat si de reducerea
inflatiei de baza.

Spre deosebire de IPC, traiectoria inflatiei de baza este descendenta pe intregul interval de proiectie,
fara reaccelerarea anticipata pentru IPC in trimestrul IV 2026, perturbare de natura exogena si
temporara. Corectia cea mai pronuntata are loc tot in trimestrul lll 2026, pe fondul aceluiasi efect de
baza asociat majorarii impozitelor indirecte din 2025. Indicatorul CORE2 ajustat este proiectat la 5,4% la
finele anului 2026, 3,1% in decembrie 2027 si 2,3% in iunie 2028. In prima parte a intervalului, dezinflatia
este franata de influentele temporare mentionate anterior si de efectele indirecte ale socului energetic,
propagate prin costurile cu energia si transportul, cu impact si asupra inflatiei de baza. Pe termen mediu,
dezinflatia se sprijina pe disiparea acestor socuri, pe consolidarea bugetara, pe corectia anticipatiilor si
pe temperarea costurilor salariale.

Inflatia IPC si cea CORE2 ajustat converg catre finalul orizontului de prognoza din Raportul BNR asupra
inflatiei din luna august, insa cu profiluri si mecanisme de ajustare diferite. IPC porneste de la un nivel
mult mai ridicat (10,4% in iunie 2026) si coboara relativ rapid pe termen scurt, miscarea fiind dominata
initial de efectele de baza si de evolutia componentelor energetice. CORE2 ajustat scade mai lent si mai
uniform, reflectand intr-o masura mai mare evolutia presiunilor inflationiste fundamentale, fara a fiinsa
izolat de efectele indirecte ale socurilor externe. Ecartul dintre cele doua se restrange la 0,7 pp in
decembrie 2026 (6,1% fata de 5,4%) si la 0,3 pp in decembrie 2027 (3,4% fata de 3,1%), ajungand la 0,5
pp la orizontul proiectiei (2,8% fata de 2,3%, in iunie 2028). Mentinerea inflatiei de baza sub cea totala
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indica o contributie neta pozitivda a componentelor exogene ale cosului la inflatia IPC. Pe termen scurt,
socul energetic afecteaza direct inflatia totala si se transmite gradual si asupra CORE2 ajustat prin efecte
indirecte. Pe termen mediu, raportul se inverseaza, dezinflatia de baza, Tmpreuna cu normalizarea
componentelor energetice, sustinand revenirea inflatiei totale in intervalul tintei.

Cele mai recente date statistice publicate de INS, respectiv cele semnal pentru trimestrul Il al anului
2026, indicd o stagnare a PIB real daca raportam datele trimestru pe trimestru anterior (date ajustate
sezonier). Dinamica negativa in ceea ce priveste trimestrul curent raportat la trimestrul similar din anul
precedent (-0,4%) se datoreaza unor efecte de baza si evolutiei negative a unor sectoare — pornind de la
ipoteza unei persistente a dinamicii anterioare a sectoarelor si coroborand si cu evolutii recente, putem
evidentia cel putin comertul si activitatile asociate, industria, tranzactiile imobiliare si sectorul IT; in sens
contrar putem anticipa®®® contributia pozitiva, ce compenseazi partial factorii enumerati anterior, a
unor sectoare precum constructiile, agricultura si activitatile asociate.

Aceste evolutii, precum si contributia doar usor pozitivd a exportului net la cresterea economica
(evidentiate de datele de PIB detaliat publicate anterior de INS), sunt coroborate si de nivelul inca ridicat
al deficitului contului curent al balantei de plati (circa 14,2 mld. euro la 6 luni cumulat, in 2026). Mai
mult, acest deficit s-a majorat usor (+4,8% pentru sumele in euro in primele 6 luni cumulate ale anului
curent fata de perioada similara a anului trecut, cand a fost de circa 13,6 mld. euro), fiind atat atenuat,
cat si decalat temporal fatad de procesul de ajustare bugetara.

Aceasta dinamica (crestere usoara a deficitului contului curent al balantei de plati) provine (i) in principal
din marirea deficitului veniturilor primare (acesta creste, in primele 6 luni cumulate din 2026 raportat la
perioada similara din 2025, cu 22,1%), (ii) dar si, Intr-o mai mica masura, dintr-un sold mai negativ
provenit din comertul cu bunuri (deficitul aferent creste cu 0,7%), la care se adauga influente inverse,
dar de mai mica magnitudine, (iii) ale serviciilor — care inregistreaza un surplus marginal mai mare
(+0,9%) — si (iv) ale veniturilor secundare, care inregistreaza un excedent de 0,2 mld. euro in acest an,
fata de un deficit de circa 0,06 mld. euro in perioada similara a anului trecut. Aceste evolutii ale PIB si
ale balantei externe au loc in contextul unei contractii a salariului real in economie de 6,9% an pe an in

mai 2026 si al pensiei reale in primul trimestru al anului de circa 11% an pe an*®

anticipate inca pozitive, dar in decelerare, in sectorul constructii*®® — unul din cele dou3 sectoare cu aport

, conjugate cu evolutii

pozitiv la dinamica PIB real — reflectate de dinamica negativa a suprafetelor din autorizatiile aferente
acestui domeniu®*® (dar si a numarului de autorizatii), impreuna cu tendintele activitatii economice’*
(in principalele ramuri), la care se adaugd contractia din sectorul industrial 1*? si al comertului cu

135 Comunicat INS nr. 204/14 august 2026.

136 Datele detaliate (provizoriu 1) pentru PIB (T2 2026) vor fi publicate de INS pe 7 septembrie 2026.

137 Comunicat INS nr. 177/15 iulie 2026.

138 Comunicat INS nr. 144/12 iunie 2026.

139 Comunicat INS nr. 183/22 iulie 2026.

140 Comunicat INS nr. 192/31 iulie 2026.

141 stagnare Tn industrie si servicii, contractie in comert si crestere in constructii (Comunicat INS nr. 190/28 iulie 2026).

142 productia industriald se reduce cu 3,1% in primele 5 luni ale anului comparativ cu primele 5 luni ale anului 2025 (Comunicat
INS nr. 179/17 iulie 2026), cifra de afaceri din industrie se reduce nominal cu 1,6% pe primele 5 luni comparativ cu perioada
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144

amanuntul**® (precum si evolutia slab3 a cifrei de afaceri din comertul cu ridicata** — crestere nominald

de doar 1,2% in primele 5 luni din 2026 fata de cele similare ale anului trecut).

in opinia — din martie 2026 — emis3 asupra Legii bugetului de stat pe anul 2026, Legii bugetului
asiguradrilor sociale de stat pe anul 2026 si Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2026-2028, CF
considera ca: ,in aceste conditii, revizuirea realizatd de CNSP intre prognoza de toamna 2025 (din luna
decembrie 2025) si cea de vara 2025 (din 5 septembrie 2025), ce anticipeaza reducerea cresterii
economice din anul curent la 1% (de la 1,2% anterior) apar ca fiind in concordanta cu evolutiile
economice recente interne, revizuirile anterioare de serii istorice, tendintele raportate in principal de
INS, precum si cu amploarea si intinderea ajustarii bugetare (care s-a reflectat inclusiv intr-un deficit
cash/in metodologie nationala mai redus pentru 2025 n raport cu tinta revizuitd). Totusi, ar putea sa fie
necesar ca variabilele macroeconomice sa fie revizuite la valori chiar mai defavorabile, in special daca
preturile materiilor prime (petrol si derivate, gaze naturale, energie electrica etc.) continua sa creasca,
iar sentimentul fatad de risc sa se deterioreze (fapt reflectat si de dobanzile/randamentele de pe pietele
nationale si internationale de capital) — totul pe fondul razboiului din Orientul Mijlociu, in special in cazul
in care durata acestuia va fi extinsa.”

JIn privinta structurii cresterii economice, proiectatd de CNSP, care fundamenteazi bugetul pe anul
2026, de 1% in termeni reali — care este la fel de importanta 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 ajustare
bugetara 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 afla, posibil, in intervalul 2,5-3,5%. Aceasta dinamica reflecta, pe
de o parte, procesul de ajustare, de reechilibrare a economiei roméanesti si persistenta in timp a acestor
efecte, iar, pe de alta parte, revenirea catre un nivel potential aflat la un palier superior. Este important
de observat cd o crestere economica sustinuta mai mult de investitii si consum din oferta locala este
deosebit de importanta pentru a face ajustarea bugetara mai suportabil3, la efectele ajustarii deficitului
structural putandu-se adauga, in acest caz, si venituri fiscale mai mari.”

Tn privinta PIB real si a deflatorilor, opinia CF din martie 2026 afirma: ,,in privinta nivelurilor proiectate
pentru cresterea economica reald, pe tot orizontul de proiectie, efectul cumulat poate fi considerat a fi
intr-un interval plauzibil si probabil de evolutie, daca avem in vedere factorii expusi anterior si
materializarea combinata a riscurilor mentionate (atdt a unora pozitive, cat si a unei parti din cele

similara din 2025 (Comunicat INS nr. 181/22 iulie 2026), preturile productiei industriale sporesc cu 12,7% an-pe-an in iunie
2026 (Comunicat INS nr. 195/4 august 2026), iar comenzile noi din industria prelucratoare scad nominal, in primele 5 luni
cumulat fata de perioada similara a anului trecut, cu 3,6% (Comunicat INS nr. 182/22 iulie 2026).

143 Comunicat INS nr. 171/06 iulie 2026.

144 Comunicat INS nr. 187/24 iulie 2026.
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negative). Din aceste motive, CF apreciaza ca prognoza PIB real pentru intervalul 2026-2028 este realista,
chiar usor prudenta la inceputul intervalului de proiectie, compensata partial in ultimii 2 ani aferenti
strategiei fiscal-bugetare. Totusi, aceasta traiectorie depinde si de ne-materializarea riscurilor externe
mentionate, acestea putand, in unele cazuri, sa schimbe semnificativ traiectoria economiei mondiale si,
implicit, a celei romanesti.

n proiectia ultimd a CNSP, mdrimea deflatorului PIB, de 7,5% n 2025 (punctul de pornire al prognozei),
poate fi considerata relativ prudenta — datele publicate recent de INS, pe 6 martie 2026, aratand un
deflator, pentru anul anterior, de 7,9%. Este de notat ca rata inflatiei IPC, publicata 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%). Aceasta caracteristica 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% si, respectiv, +4%, si ele aflate, foarte probabil, intr-o zona centrala a
unui interval de proiectie plauzibil (fapt demonstrat si de comparatia cu proiectii recente ale unor
institutii interne si internationale).”

Concluzia acestei opinii era, in privinta prognozei macroeconomice a CNSP pe intervalul 2026-2028:
,Coroborand evolutia cresterii reale cu cea a deflatorilor PIB putem conchide ca dinamica PIB nominal
are un grad ridicat de plauzibilitate — avand in vedere toate informatiile economice disponibile la
momentul actual. Totusi, aprecierile privind acest scenariu de baza al evolutiei economiei romanesti nu
aveau cum sa ia in considerare materializarea unor socuri (cu magnitudine si persistenta necunoscute)
in privinta pietelor materiilor prime (in special energetice) si pietelor financiare. O majorare mult mai
accentuata si persistenta a preturilor pe aceste piete, posibil simultana cu o sporire semnificativa a
primelor de risc pe pietele de financiare si, implicit, a dobanzilor ar duce la coordonate diferite
(defavorabile) in privinta evolutiilor macroeconomice.”

VII.2. Cadrul fiscal-bugetar

Executia bugetara a anului 2025 a inregistrat un deficit al BGC de 7,62% din PIB (conform metodologiei
cash), respectiv de 7,9% din PIB (conform metodologiei ESA 2010), consemnand o reducere importanta
a deficitului fata de anul precedent atat in termeni cash (circa -1 pp din PIB), cat si in termeni ESA 2010
(-1,4 pp din PIB). Ajustarea a fost realizata pe fondul adoptarii unor multiple masuri de consolidare
bugetara, atat pe partea de cheltuieli, cat si pe partea de venituri.

n contextul continudrii procesului de consolidare, bugetul initial pe anul 2026 a avut in vedere o tintd
de deficit cash de 6,25% din PIB, reprezentdnd o diminuare cu circa 1,4 pp din PIB fata de nivelul
inregistrat in anul precedent, in termeni ESA 2010 tinta de deficit fiind de 6% din PIB. Reducerea
deficitului cash este planificata pe seama majorarii veniturilor bugetare cu 1,3 pp din PIB si a diminuarii
cheltuielilor bugetare cu 0,1 pp din PIB. Tns3, 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 este diminuat in planificare cu 1,44 pp din PIB. Astfel, corectia bugetara din anul 2026 este
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planificatd a se realiza preponderent pe partea de cheltuieli. in opinia sa cu privire la proiectul de buget

pe anul 2026 si la strategia fiscal-bugetara pe termen mediu, CF a notat urmatoarele aspecte principale:

>

Bugetul pentru 2026 a fost adoptat cu intarziere, exprimand nu numai dificultati in functionarea
unei coalitii largi, dar si decizii complicate privind consolidarea bugetara intr-un context social si
economic tensionat.

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

Cresterea de taxe si impozite, desi dureroasa pentru cetateni, a fost necesara. Numai o taiere de
cheltuieli nu facea posibila atingerea tintei de deficit.

Desi deficitul s-a diminuat Tn 2025 si este proiectat sa se ajusteze catre 6,25% din PIB Tn 2026,
continuarea procesului de consolidare bugetara este obligatorie pentru a tine sub control datoria
publica, care ar depadsi 80% din PIB in 2034, intr-un scenariu no-policy change.

Deficitele gemene ridicate, in contextul unei structuri a finantarii defavorabile, constituie o
vulnerabilitate majora, accentuand riscul unui sudden-stop (intrerupere brusca a finantarii) si
constituind, in sine, un motiv al necesitatii consolidarii bugetare.

Pentru o consolidare durabila si crearea de spatiu fiscal, este necesara o colectare mult mai
eficienta a taxelor si impozitelor, cu reducerea substantiala a gap-ului la TVA si la impozitul pe
profit (ANAF avand un rol esential), si controlul cheltuielilor bugetare in raport cu dinamica PIB-
ului nominal.

Prognoza macroeconomica utilizata pentru proiectul de buget si de strategie fiscal-bugetara este
realista, fiind Tnsd de remarcat necesitatea unui plus de prudenta in privinta traiectoriei
dobanzilor efective ale titlurilor de stat si a dinamicii anvelopei salariale pe termen mediu.

Realismul proiectiei poate fi erodat de evolutia conflictului din Orientul Mijlociu. Acesta poate
avea consecinte severe pentru economiile europene, inclusiv cea a Romaniei, pe filiera unui nou
soc energetic, dar deficitul bugetar ar putea sa ramana totusi in preajma celui programat, daca
efectul inflatiei mai inalte asupra PIB-ului nominal va compensa o dinamica economica mai slaba.

Analiza prognozei MF cu privire la veniturile bugetare din anul 2026 pare sa indice o valoare
realizabila, dar invaluita de incertitudini si riscuri, a tintei agregate de venituri. Exista incertitudini
sicu privire la 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 la 0 majorare
neprevazuta a deficitului bugetar, punand in pericol traiectoria de consolidare bugetara.

CF aprecia ca existau premise pentru incadrarea in plafoanele stabilite pentru cheltuielile BGC,
insa bugetul este construit in ipoteza unui control strict al acestora, experienta anilor anteriori
demonstrand cat de dificil este un asemenea demers. Astfel, exista riscuri privind incadrarea in
nivelurile proiectate, mai ales la dobanzi, bunuri si servicii si asistenta sociala.

Pe baza unei abordari prudente a prognozarii veniturilor si cheltuielilor, CF aprecia constructia
bugetara pentru anul 2026 compatibila cu un deficit cash situat in preajma valorii de 6,25% din
PIB, fara a avea in vedere posibile efecte severe ale razboiului din Orientul Mijlociu, cat si
eventuale masuri corelate cu acestea. Plauzibilitatea proiectiei veniturilor si cheltuielilor
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bugetare este strans legata de evolutia cadrului macroeconomic, amplificarea tensiunilor globale
ridicand riscuri suplimentare.

» Pentru perioada 2027-2029, reducerea deficitului este planificata preponderent pe latura
cheltuielilor, veniturile fiscale fiind proiectate si se majoreze cu doar 0,5 pp din PIB. In absenta
unei sustineri a procesului de consolidare si pe latura veniturilor, ajustarea bazata predominant
pe reducerea cheltuielilor ridica semne de intrebare, balanta riscurilor fiind inclinata catre
posibilitatea finregistrarii unor deficite mai mari decat cele prognozate. O ameliorare
considerabild a colectarii veniturilor fiscale ar ajuta mult atingerea tintelor de deficit bugetar in
anii ce vin.

n ceea ce priveste modificdrile de politica fiscald, au fost adoptate numeroase méasuri care urmaresc
cresterea veniturilor si limitarea cheltuielilor bugetare in anul 2026. Pe partea de venituri, Legea nr.
141/2025 a introdus majorarea cotelor de TVA si a accizelor, extinderea bazei de impozitare pentru
CASS, suprataxarea institutiilor de credit, cresterea taxarii jocurilor de noroc si majorarea impozitului pe
dividende. Legea nr. 239/2025 a vizat cresterea bazei impozabile pentru impozitul pe proprietate si
eliminarea unor scutiri (ulterior, OUG nr. 9/2026 a reintrodus scutiri pentru persoanele cu dizabilitati si
pentru cladirile vechi), majorarea impozitului pe mijloacele de transport, introducerea unei taxe logistice
pentru coletele din afara UE si cresterea plafonului de calcul al CASS pentru activitatile independente.
OUG nr. 89/2025 a revizuit regimul microintreprinderilor (cota unica de 1% si plafon de 100.000 euro) si
a redus suma neimpozabila din salariul minim de la 300 la 200 lei, de la 1 iulie 2026. Pe de alta parte, o
serie de masuri incluse in OUG nr. 89/2025 (diminuarea impozitului minim pe cifra de afaceri) si in OUG
nr. 8/2026 (bonificatie de 3% din impozitul aferent anului fiscal 2025, credit fiscal pentru cercetare-
dezvoltare, deduceri pentru companiile care se listeaza la bursa, amortizare super-accelerata si
deduceri, in limita a 400 euro/an, pentru sumele investite de salariati si persoanele cu activitati
independente n actiuni, obligatiuni sau ETF-uri) au ca efect diminuarea veniturilor bugetare.

Pe partea de cheltuieli, Legea nr. 141/2025 a introdus un set amplu de masuri care vizau tinerea sub
control a acestora: inghetarea cuantumului brut al salariilor, soldelor si indemnizatiilor personalului
platit din fonduri publice la nivelul lunii decembrie 2025; reducerea plafonului salarial pentru voucherele
de vacanta siindemnizatia de hrana; diminuarea cheltuielilor de personal din invatamant; platain transe
a sumelor stabilite prin hotarari judecatoresti in favoarea personalului bugetar, devenite executorii in
2026; mentinerea pensiilor din sistemul public si a celor speciale la nivelul lunii decembrie 2025;
inghetarea indemnizatiilor sociale si a alocatiilor de stat pentru copii; revizuirea modului de calcul al
indemnizatiilor de concediu si limitarea cheltuielilor aferente asigurarilor de sanatate. La acestea se
adaugd reguli mai stricte de control al cheltuielilor in intreprinderile publice (OUG nr. 89/2025),
reducerea numarului de posturi din administratia locala, diminuarea cu 10% a cheltuielilor de personal
din administratia centrala (cu exceptii pentru educatie, culturd, sanatate, aparare, ordine publica si
securitate nationald), reducerea cu circa 50% a sporului de doctorat (OUG nr. 7/2026), neplata primei
zile de concediu medical (OUG nr. 91/2025). In schimb, m&suri de crestere a cheltuielilor publice sunt
incluse Tn OUG nr. 8/2026 si prevad transferuri cdtre Banca de Investitii si Dezvoltare si Exim Banca
Romaneasca, precum si scheme de ajutor de stat.
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Executia bugetara pe primele 7 luni ale anului 2026 a consemnat un nivel al deficitului cash de circa 48
mld. lei (2,34% din PIB), cu circa 1,7 pp din PIB mai mic decat deficitul inregistrat in perioada similara a
anului 2025. Diminuarea deficitului ca pondere in PIB a fost sustinuta mai ales de reducerea cheltuielilor
(-1,22 pp din PIB), in timp ce cresterea veniturilor a contribuit cu 0,48 pp din PIB.

Veniturile bugetare s-au majorat fata de perioada similara a anului 2025 cu 11,2% (+0,48 pp din PIB),
ritm usor mai mare decat cel consemnat la 6 luni (+10,3%) si apropiat de ritmul de crestere anticipat in
bugetul initial (+11,1%). Evolutia a fost sustinuta de dinamica veniturilor fiscale (+0,62 pp din PIB) si, intr-
o masurd mai redusd, de cea a fondurilor europene (+0,3 pp din PIB). Tn sens contrar au actionat
contributiile de asigurari (-0,11 pp din PIB) si veniturile nefiscale (-0,32 pp din PIB). Fata de primele 7 luni
ale anului precedent, cresterea veniturilor fiscale a fost sustinuta mai ales de incasarile din TVA (+26,5%
si +0,61 pp din PIB) si intr-o masura mai redusa de cele din impozite si taxe pe proprietate (+29,8% si
+0,09 pp din PIB). Aceste efecte au fost partial contrabalansate de evolutia nefavorabila a altor impozite
pe venit, profit si castiguri din capital (-17,5% si -0,04 pp din PIB) si a accizelor (+6,4% si -0,03 pp din PIB).

Cheltuielile bugetare au crescut cu numai 2,9% (-1,22 pp din PIB), sub ritmul de crestere anticipat in
bugetul initial (+6,9%). La nivelul categoriilor mai importante de cheltuieli s-au inregistrat urmatoarele
evolutii fata de perioada similard a anului precedent: personal (-4,1% si-0,61 pp din PIB), bunuri si servicii
(+11,2% si +0,07 pp din PIB), dobanzi (+26,5% si +0,28 pp din PIB), asistenta sociala (-0,6% si -0,66 pp din
PIB) si cheltuieli de capital (-17,2% si -0,4 pp din PIB).

Ajustarea deficitului bugetar fata de primele 7 luni ale anului precedent a continuat sa fie sustinuta de
controlul strict al cheltuielilor cu asistenta sociala si cu personalul (efect de -1,27 pp din PIB cumulat pe
cele doua categorii), precum si de nivelul redus al investitiilor finantate din fonduri nationale. nsd, dup3
un start lent al cheltuielilor de capital (medie lunara de 2,3 mld. lei in perioada ianuarie-aprilie), acestea
au accelerat semnificativ ulterior (medie lunara de 5,8 mld. lei in perioada mai-iulie). Totodata, ritmul
de crestere al cheltuielilor cu dobanzile (+26,5%) a accelerat puternic in luna iulie, depasind ritmul
anticipat in bugetul initial (+20,4%), si reflectd presiunile exercitate de costul datoriei publice asupra
deficitului bugetar. Nu Tn ultimul rand, ritmul de crestere al cheltuielilor cu bunuri si servicii se afla pe o
traiectorie ascendenta aproape neintrerupta de la inceputul anului, iar din luna martie a depasit ritmul
de crestere anticipat in bugetul initial (+4,7%).

Executia pe primele 7 luni ale anului confirma tendinta de reducere a deficitului, observata si in lunile
anterioare, si creeaza premisele incadrarii in tinta stabilita pentru 2026. Evaluarea este in linie cu cele
mai recente prognoze externe: CE}*® estima, in mai 2026, un deficit ESA de 6,2% din PIB, iar evaluarile
ulterioare ale agentiilor de rating, care au avut in vedere si ultimele date privind executia bugetara,
plaseaza deficitul ESA la 5,9% din PIB (Fitch!%®), respectiv 5,8% din PIB (Moody’s'*’). Ambele agentii au
confirmat mentinerea ratingului suveran al Romaniei pe ultima treapta din categoria investment grade,

145 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-romania_en,
mai 2026.
146 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-romania-at-bbb-outlook-negative-31-07-2026

147 https://ratings.moodys.com/ratings-news/470687
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dar au pastrat perspectiva negativa, invocand incertitudinea politica si riscuri privind continuarea
procesului de consolidare Tn anii urmatori.

Riscurile referitoare la consolidarea bugetara se pot manifesta atat pe termen scurt, dar si pe un orizont
mai indelungat. Pe termen scurt, desi executia bugetara releva evolutii favorabile, ritmul ajustarii s-ar
putea tempera in ultima parte a anului ca urmare a: (i) unei dinamici mai alerte a cheltuielilor de capital
finantate din fonduri nationale; (ii) mentinerii unei dinamici peste tinta initiala a cheltuielilor cu bunuri
si servicii si a celor cu dobanzile; (iii) evolutiei sub asteptari a contributiilor de asigurari si a veniturilor
nefiscale, dar si a unor categorii de venituri fiscale; (iv) temperarii ritmului de crestere a veniturilor din
TVA in ultimele patru luni ale anului, odata cu disparitia efectului de baza asociat majorarii cotelor.

n conditiile finalizarii PNRR in august 2026, un risc important cu potentiale consecinte pe termen scurt
si mediu este reprezentat de neindeplinirea unor jaloane si tinte, ceea ce conduce la diminuarea
fondurilor rambursate Romaniei. in acest sens, pierderile aferente componentei de granturi a PNRR pot
influenta nefavorabil soldul bugetar in masura in care finantarea pierduta este inlocuita din surse
nationale, in timp ce sumele aferente componentei de imprumuturi a PNRR apar in executia bugetara
numai pe partea de cheltuieli. Trebuie precizat ca abia la finele acestui an, in functie de evaluarea CE
privind modul de indeplinire a jaloanelor si tintelor aferente Cererilor de plata nr. 5 si nr. 6, poate fi
cunoscut cuantumul exact al rambursarilor catre Romania, care sa permita calcularea ratelor efective de
absorbtie a fondurilor PNRR, atat pe componenta de granturi, cat si pe cea de imprumuturi.

Continuarea procesului de consolidare bugetara pe termen mediu poate fi afectata si de materializarea
altor riscuri precum: instituirea de obligatii de plata a unor drepturi salariale pentru anumite categorii
de bugetari, stabilite prin hotarari judecatoresti; posibilitatea unei revizuiri negative a ratingului
suveran; mentinerea si/sau accentuarea tensiunilor geopolitice si a conflictelor militare, in stransa
legatura si cu angajamentul Romaniei de a majora cheltuielile de aparare, inclusiv prin accesarea
imprumuturilor SAFE; sporirea presiunilor demografice asupra cheltuielilor cu asistenta sociala.

Suplimentar acestor riscuri, persista un nivel inalt de incertitudine si instabilitate politica pe plan intern,
ce poate avea consecinte nefavorabile asupra angajamentului de a reduce deficitul bugetar in anii 2027
si 2028, mai ales ca apropierea alegerilor ar putea amplifica presiunile pentru relaxare fiscala.
Continuarea consolidarii bugetare este indispensabila pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si
a ratingului suveran al Romaniei, precum si pentru aducerea datoriei publice pe o traiectorie
descendenta sustenabila. Prin urmare, coordonatele pe care va fi construit bugetul pe anul 2027 si
strategia fiscal-bugetara pe termen mediu vor da un semnal important privind directia procesului de
consolidare in anii urmatori.
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bugetara la dispozitia Guvernului in anul 2025

Anexa 1 — Situatia sumelor alocate din fondul de rezerva

FONDUL DE REZERVA BUGETARA SUMA (mii lei)
TOTAL ADMINISTRATIE 8.834.184
TOTAL ADMINISTRATIE CENTRALA 7.978.514
TOTAL ADMINISTRATIE LOCALA 855.670
SUMA
NR. .o FONDUL DE REZERVA BUGETARA mii lei
CRT. NR. HOTARARE ADMINISTRATIE CENTRALA — DESCRIERE DATA (credite
bugetare)
1 H.G. nr. 79 suplimentarea bugetului Ministerului Afacerilor Interne, | 21.02.2025 1.186.353
al Autoritatii Electorale Permanente, al Ministerului (740.609 +
Afacerilor Externe, al Serviciului de Telecomunicatii 42.568 +
Speciale, al Administratiei Nationale a Rezervelor de Stat 352.438 +
si Probleme Speciale, precum si al Secretariatului General 30.600 + 30
al Guvernului, pentru efectuarea cheltuielilor necesare +20.108)
pentru pregatirea, organizarea si desfasurarea alegerilor
pentru Presedintele Romaniei din anul 2025
2 H.G. nr. 302 suplimentarea bugetului Ministerului Afacerilor Interne, | 30.03.2025 16.694
al Autoritatii Electorale Permanente, al Administratiei (15.412 +
Nationale a Rezervelor de Stat si Probleme Speciale, 907 +2 +
precum si al Secretariatului General al Guvernului, pentru 373)
efectuarea cheltuielilor necesare pentru pregatirea,
organizarea si desfasurarea alegerilor locale partiale din
anul 2025
3 H.G. nr. 369 suplimentarea bugetului Autoritatii Nationale Sanitare| 16.04.2025 50.000
Veterinare si pentru Siguranta Alimentelor, in vederea
achizitionarii de vaccinuri in scopul limitarii si prevenirii
raspandirii febrei aftoase
4 H.G. nr. 399 suplimentarea bugetului Ministerului Culturii, pentru| 22.04.2025 31.000
gestionarea de Oficiul de Film si Investitii Culturale a
schemei de ajutor de stat
5 H.G. nr. 449 suplimentarea bugetului Secretariatului General al| 08.05.2025 3.500
Guvernului, pentru Agentia Nationala pentru Politici si
Coordonare in Domeniul Drogurilor si al Adictiilor, in
vederea asigurarii functionarii si a Tndeplinirii
competentelor institutionale
6 H.G. nr. 506 suplimentarea bugetului Ministerului Afacerilor Externe,| 29.05.2025 93.104
in vederea platii unor transe aferente cotizatiei anuale a
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NR.

CRT.

NR.

HOTARARE

FONDUL DE REZERVA BUGETARA
ADMINISTRATIE CENTRALA — DESCRIERE

DATA

SUMA
mii lei
(credite
bugetare)

Romaniei la bugetul Instrumentului European pentru
Pace (EPF), pilonul Il

H.G.

nr. 530

suplimentarea  bugetului  Ministerului  Economiei,
Digitalizarii, Antreprenoriatului si Turismului, pentru
schema de ajutor de stat destinata repararii daunelor
provocate de inundatii si pentru schema de ajutor de
minimis destinata intreprinderilor din turism, inclusiv
turism balnear si alimentatie publica, afectate de
inundatii

03.06.2025

100.000

H.G.

nr. 629

suplimentarea bugetului Ministerului Muncii, Familiei,
Tineretului si Solidaritatii Sociale, pentru sprijinirea
familiilor si persoanelor singure afectate de fenomene
meteorologice periculoase produse in luna iulie 2025 n
judetele Neamt si Suceava

01.08.2025

30.000

H.G.

nr. 672

suplimentarea bugetului Secretariatului General al
Guvernului, Tn vederea platii drepturilor salariale si a
contributiilor aferente

22.08.2025

13.855

10

H.G.

nr. 691

suplimentarea bugetului Ministerului Culturii, pentru
derularea unor proiecte culturale si de diplomatie
culturala

28.08.2025

1.090

11

H.G.

nr. 736

suplimentarea bugetului Ministerului Sanatatii, in
vederea asigurarii fondurilor necesare pentru trimiterea
unor categorii de bolnavi pentru tratament in strdinatate

11.09.2025

20.000

12

H.G.

nr. 915

suplimentarea bugetului Ministerului Culturii, pentru
derularea unor proiecte culturale si de diplomatie
culturala

30.10.2025

810

13

H.G.

nr. 934

suplimentarea bugetului Ministerului Afacerilor Interne,
al Autoritatii Electorale Permanente, al Administratiei
Nationale a Rezervelor de Stat si Probleme Speciale, al
Serviciului de Telecomunicatii Speciale, precum si al
Secretariatului General al Guvernului, pentru efectuarea
cheltuielilor necesare pentru pregatirea, organizarea si
desfasurarea alegerilor locale partiale din data de 7
decembrie 2025

02.11.2025

67.682
(45.000 +
16.946 + 4 +
4.122 +
1.610)

14

H.G.

nr. 1.099

suplimentarea  bugetului Ministerului  Dezvoltarii,
Lucrarilor Publice si Administratiei, pentru finantarea
programelor nationale de investitii derulate (Programul
national de investitii ,Anghel Saligny”; Programul
national de dezvoltare locala etapa I; Programul national
de dezvoltare locala etapa a ll-a; Programul national de

17.12.2025

1.510.000
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NR.

CRT.

NR. HOTARARE

FONDUL DE REZERVA BUGETARA
ADMINISTRATIE CENTRALA — DESCRIERE

DATA

SUMA
mii lei
(credite
bugetare)

consolidare a cladirilor cu risc seismic ridicat; Programul
national de investitii ,Scoli sigure si sanatoase”;
Programul national multianual privind cresterea
performantei energetice a blocurilor de locuinte;
Programul national de constructii de locuinte sociale si de
necesitate; Programul multianual privind finantarea
elaborarii si/sau actualizarii planurilor urbanistice
generale ale localitatilor si a regulamentelor locale de
urbanism)

15

H.G. nr. 1.101

suplimentarea bugetului Ministerului Sanatatii, pentru
acoperirea cheltuielilor cu materiale si prestari de servicii
cu caracter medical si a cheltuielilor cu concedii medicale
si indemnizatii de asigurari sociale de sanatate

18.12.2025

1.964.000

16

H.G. nr. 1.102

suplimentarea bugetului Ministerului Afacerilor Externe,
pentru autoritati publice si actiuni externe

18.12.2025

46.000

17

H.G.nr. 1.144

suplimentarea bugetului Ministerului Energiei, in
vederea asigurdrii sumelor necesare reintregirii
veniturilor rezultate din privatizare utilizate conform art.
13 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 21/2022
privind instituirea cadrului legal pentru acordarea unui
ajutor de stat pentru restructurarea Societatii
,Complexul Energetic Oltenia” - S.A.

23.12.2025

473.267

18

H.G. nr. 1.145

suplimentarea bugetului Ministerului Mediului, Apelor si
Padurilor, pentru gestionarea durabilda a fondului
forestier proprietate privata a persoanelor fizice si
juridice si a fondului forestier proprietate publica si
privata a unitatilor administrativ-teritoriale

23.12.2025

203.367

19

H.G. nr. 1.148

suplimentarea bugetului Ministerului Apararii Nationale,
in vederea asigurarii sumelor necesare platii obligatiilor
ce revin din contractele incheiate pentru achizitii de
echipamente militare si asigurarii finantarii proiectelor
de infrastructura militara

23.12.2025

1.300.000

20

H.G. nr. 1.149

suplimentarea bugetului Ministerului Apararii Nationale,
in vederea asigurarii sumelor necesare platii obligatiilor
ce revin din contractele incheiate pentru achizitii de
echipamente militare si asigurarii finantarii proiectelor
de infrastructura militara

23.12.2025

300.000

21

H.G. nr. 1.150

suplimentarea  bugetului Societatii Romane de
Radiodifuziune, pentru finantarea cheltuielilor curente

23.12.2025

6.000
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22

H.G. nr. 1.151

suplimentarea bugetului Autoritatii Nationale Sanitare
Veterinare si pentru Siguranta Alimentelor, in vederea
achitarii obligatiilor de plata restante in ceea ce priveste
activitatile si actiunile desfasurate de medicii veterinari
de libera practica imputerniciti

23.12.2025

101.792

23

H.G. nr. 1.152

suplimentarea bugetului Ministerului Dezvoltarii,
Lucrarilor Publice si Administratiei, pentru finantarea
Programului national de constructii de interes public sau
social

23.12.2025

200.000

24

H.G.nr.1.163

suplimentarea bugetului Ministerului Apararii Nationale,
pentru plata contributiei voluntare a Romaniei, in
cuantum total de 50.000.000 euro, catre mecanismul
Prioritised Ukraine Requirement List

30.12.2025

260.000

TOTAL ADMINISTRATIE CENTRALA

7.978.514
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NR.

CRT.

NR. HOTARARE

H.G. nr.

H.G. nr.

H.G. nr.

H.G. nr.

H.G. nr.

H.G. nr

491

578

579

937

938

.1.033

FONDUL DE REZERVA BUGETARA
ADMINISTRATIE LOCALA — DESCRIERE

suplimentarea sumelor defalcate din taxa pe valoarea
adaugata pentru echilibrarea bugetelor locale, in
vederea asigurarii finantarii proiectelor de investitii in
infrastructura aeroportuara declarate nefunctionale

suplimentarea sumelor defalcate din taxa pe valoarea
adaugata pentru echilibrarea bugetelor locale, pentru
plata unor cheltuieli curente si de capital

suplimentarea sumelor defalcate din taxa pe valoarea
adaugata pentru echilibrarea bugetelor locale, pentru
plata unor cheltuieli curente

suplimentarea sumelor defalcate din taxa pe valoarea
adaugata pentru echilibrarea bugetelor locale, pentru
finantarea serviciilor sociale din sistemul de protectie a
copilului, masurilor de protectie de tip centre de zi si
centre rezidentiale pentru persoane adulte cu handicap
si a cheltuielilor curente ale caminelor pentru persoane
varstnice

suplimentarea sumelor defalcate din taxa pe valoarea
adaugata pentru echilibrarea bugetelor locale, in
vederea acoperirii  cheltuielilor ocazionate de
organizarea evenimentelor dedicate Zilei Nationale a
Romaniei

suplimentarea sumelor defalcate din taxa pe valoarea
adaugata pentru echilibrarea bugetelor locale, in
vederea refacerii infrastructurii, ca urmare a inundatiilor
produse in perioada 27-28 iulie 2025

TOTAL ADMINISTRATIE LOCALA
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DATA

23.05.2025

14.07.2025

14.07.2025

06.11.2025

06.11.2025

27.11.2025

SUMA
mii lei
(credite
bugetare)

484.115

17.780

629

319.536

900

32.710

855.670



1 H.G. nr. 662

Suplimentarea bugetului local al unitatii administrativ- = 19.08.2025 1.176
teritoriale Rona de Sus, judetul Maramures, pentru
realizarea lucrarilor urgente si complexe generate de
prabusirea de teren
TOTAL 1.176
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Anexa 2 — Glosar de termeni

Acciza — taxa speciala de consum aplicata produselor din tara si din import, suportata de consumatori
siinclusa in pretul de vanzare al unor marfuri determinate.

Ajustare ciclica a veniturilor bugetare — eliminarea componentei veniturilor publice care este generata
de excesul/deficitul de cerere (corespunzator fazei de expansiune/contractie a ciclului economic), prin
eliminarea fluctuatiilor fata de trend; nivelul veniturilor publice ajustate ciclic este nivelul veniturilor
incasate daca PIB ar fi la nivelul sau potential.

Ajustare stoc-flux a datoriei publice — procedeu care asigura consistenta intre variatia stocului de
datorie si fluxul de Tmprumuturi nete. Acesta ia in considerare acumularea de active financiare,
modificari ale valorii datoriei denominate in valuta si ajustari statistice.

Aranjament Stand-by — aranjament prin care o tara membra FMI este asigurata ca va putea efectua
trageri din Contul General de Resurse al Fondului pana la un anumit nivel si pe o anumita perioada, de
obicei unul sau doi ani, cu conditia respectarii angajamentelor prevazute in aranjamentele de sprijinire
ale economiei (a se vedea si Conditionalitati).

Arierate ale bugetului general consolidat — imprumuturi sau datorii banesti care au devenit restante
pentru mai mult de 90 de zile in urma nerespectarii conditiilor contractuale dintre unitatile economice
si stat.

Balanta bugetara ajustata ciclic — soldul bugetului general consolidat (engl. cyclically adjusted budget
balance), net de componenta ciclica. Reprezinta o masura a tendintei fundamentale a soldului bugetar.

Balanta bugetara structurala — se determina deducand din balanta bugetara ajustata ciclic elementele
singulare/temporare (one-off).

Balanta comerciala — parte a balantei de plati ce prezinta diferenta dintre exporturile si importurile de
bunuri si servicii realizate intr-o anumita perioada de timp.

Baza macroeconomica relevanta — agregat macroeconomic de care depind incasarile dintr-o anumita
categorie de venituri bugetare.

Balanta de plati — situatie statistica ce prezinta tranzactiile realizate de o tara cu exteriorul, intr-o
anumita perioada de timp.

Buffer — rezerva constituita de MF in Trezorerie (,rezerva tampon”) destinata acoperirii in avans a
necesarului de finantare si care are rolul de protectie impotriva manifestarii unor conditii adverse pe
pietele financiare.

Buget general consolidat — ansamblul bugetelor (prevazute la art. 1 alin. (2) din Legea 500 privind
finantele publice, la care se adauga bugetele locale), agregate si consolidate pentru a forma un intreg.
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Cerere agregata — cheltuielile totale efectuate de utilizatorii interni si externi pentru achizitionarea
bunurilor si serviciilor finale produse intr-o economie. Se determina ca suma intre cererea interna si
exporturile de bunuri si servicii.

Clasificatie economica — gruparea cheltuielilor dupa natura si efectul lor economic.

Clasificatie functionala — gruparea cheltuielilor dupa destinatia lor, pentru a evalua alocarea fondurilor
publice unor activitati sau obiective care definesc necesitatile publice.

Compactul fiscal european — parte a TSCG (Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul
Uniunii Economice si Monetare), noul tratat pe care l-au semnat pe 2 martie 2012 toate statele UE, cu
exceptia Regatului Unit si a Cehiei. Tratatul vizeaza consolidarea disciplinei fiscale prin introducerea unor
sanctiuni aplicate intr-un mod mai automat si a unei supravegheri mai stricte. Noul tratat include cerinta
ca bugetele nationale sa fie echilibrate sau in surplus. Aceasta cerinta va fi indeplinita daca deficitul
structural anual nu va depasi 0,5% din PIB. Daca datoria publica este semnificativ sub 60% din PIB si
riscurile la adresa sustenabilitatii finantelor publice pe termen lung sunt reduse, deficitul structural
maxim poate ajunge la 1% din PIB.

Componenta a soldului bugetar de tip one-off — componenta de venituri sau cheltuieli de natura
temporara.

Componenta ciclica a balantei bugetare — parte a modificarii balantei bugetare determinate de
evolutiile ciclice ale economiei.

Conditionalitati — politici economice pe care tarile membre urmeaza sa le aplice ca o conditie pentru
utilizarea resurselor FMI. Acestea sunt, de cele mai multe ori, exprimate sub forma criteriilor de
performanta (de exemplu: tinte monetare si bugetare), in scopul asigurarii faptului ca utilizarea finantarii
FMI este temporara si respecta programul de ajustare menit sa corecteze dezechilibrele balantei de plati.

Conformare voluntara la plata — principiu conform caruia contribuabilii vor respecta legile fiscale si, mai
important, vor raporta cu acuratete veniturile si deducerile de care beneficiaza, fara constrangere
directa din partea autoritatilor abilitate in acest sens.

Consolidare — operatiunea de eliminare a transferurilor de sume dintre doua bugete componente ale
bugetului general consolidat, in vederea evitarii dublei evidentieri a acestora.

Consolidare bugetara — politica tintita catre reducerea deficitelor bugetare si a acumularii de datorie
publica.

Consum final — componenta a cererii interne care cuprinde consumul privat si cheltuielile guver-
namentale cu bunuri si servicii publice.

Cont de capital — fluxul de transferuri de capital si de achizitii/vanzari de active nefinanciare si
nemateriale.
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Cont financiar — fluxul de tranzactii asociate cu schimbarea dreptului de proprietate asupra activelor sau
pasivelor externe ale unei tari si cuprinde investitiile strdine directe, investitiile de portofoliu, derivatele
financiare, alte investitii de capital si activele de rezerva.

Contagiune — reprezinta transmisia unor socuri la nivel inter-sectorial, pe plan intern si international,
independent de interconexiunile structurale sau de perturbarile curente.

Contributie — prelevare obligatorie a unei parti din veniturile persoanelor fizice si juridice, cu sau fara
posibilitatea obtinerii unei contraprestatii.

Convergenta reala — atingerea unui grad ridicat de similitudine si coeziune a structurilor economiilor
tarilor candidate; desi Tratatul de la Maastricht nu mentioneaza criteriile de convergenta reald, aceasta
poate fi sintetizata printr-o serie de indicatori precum PIB pe locuitor, gradul de deschidere al economiei,
ponderea comertului cu tarile membre in totalul comertului exterior, structura economiei.

Criterii de convergenta nominala (Maastricht) — cele patru criterii prevazute de Articolul 140(1) al
Tratatului privind Functionarea UE care trebuie indeplinite de fiecare stat membru al UE inainte ca acesta
sa adopte moneda euro, si anume: 1) rata inflatiei nu trebuie sa depaseasca cu mai mult de 1,5 pp media
celor mai performante trei tari din UE la acest capitol; 2) rata dobanzii nominale pe termen lung nu
trebuie sa depaseasca cu mai mult de 2 pp media ratei dobanzii in primele trei state membre cu cele mai
bune performante din perspectiva stabilitatii preturilor; 3) deficitul bugetar trebuie sa fie mai mic de 3%
din PIB; ponderea datoriei publice in PIB sa nu fie mai mare de 60% din PIB; 4) fluctuatiile cursului de
schimb trebuie sa nu fie mai mari de +/-15 procente in ultimii doi ani premergatori examinarii.

Datorie publica directa — datoria publica totald, mai putin datoria publica garantata.
Datorie publica garantata — imprumuturi garantate de MF si autoritatile administratiei publice locale.

Deficit bugetar structural — deficitul bugetar care s-ar inregistra daca PIB ar fi la nivelul sdu potential; este
acea marime a deficitului care s-ar inregistra in lipsa influentelor ciclului economic.

Deficit bugetar primar structural — deficit bugetar structural net de componenta ,nediscretionard” a
politicii bugetare - cheltuieli cu dobanzi aferente datoriei publice; este utilizat in analiza sustenabilitatii
politicii fiscale.

Deficit cvasi-fiscal — reprezinta cheltuielile inregistrate in sectorul public, dar necontabilizate in buget;
este vorba indeosebi despre pierderi in activitatea intreprinderilor de stat neperformante, care se
regdsesc sub forma obligatiilor restante catre bugetele si utilitatile publice.

Deficit de cont curent — apare atunci cand importurile totale de bunuri, servicii si transferuri ale unei
tari sunt mai mari decat exporturile de bunuri, servicii si transferuri ale acelei tari; in aceasta situatie,
tara respectiva devine un debitor net pentru restul lumii.

Deflator PIB —indicator ce reflecta modificarea preturilor bunurilor si serviciilor din componenta PIB; se
calculeaza ca raport intre PIB in preturile anului curent si PIB in preturile anului de baza.
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Deviatie PIB — indicator ce masoara diferenta dintre PIB efectiv al unei economii si PIB potential; se mai
foloseste si termenul de output-gap.

Dezangajare automata — o parte din angajamentul bugetar este dezangajat automat de Comisia
Europeana daca ramane neutilizat sau daca nu s-a primit nicio cerere de plata pana la sfarsitul celui de-
al treilea an de la asumarea angajamentului bugetar. Diferenta dintre cele doua valori (cea alocata si cea
transmisa spre rambursare la Comisie) se pierde prin aplicarea procedurii de dezangajare automata.

Dezinflatie — proces de reducere a ratei inflatiei.

Economie subterana — activitate economica legald, dar ascunsa autoritatilor publice pentru a evita plata
impozitelor si taxelor, a contributiilor sociale sau pentru a evita respectarea standardelor legale de pe
piata muncii si a altor proceduri administrative.

Eurosistem — sistemul bancar central al Zonei Euro. Cuprinde Banca Centrald Europeana si bancile
centrale nationale ale acelor state membre ale UE a cdror moneda este euro.

Fondul de Coeziune (FC) — instrumentul financiar care sprijina investitiile in domeniul infrastructurii de
transport si mediu.

Fondul de rezerva bugetara la dispozitia guvernului — sume la dispozitia guvernului ce se repartizeaza
unor ordonatori principali de credite ai bugetului de stat si ai bugetelor locale, pe baza de hotarari ale
guvernului, pentru finantarea unor cheltuieli urgente sau neprevazute aparute in timpul exercitiului
bugetar.

Fondul European de Garantare Agricola (FEGA) — fonduri europene de implementare a masurilor de
sprijin pentru producatorii agricoli.

Fondul European pentru Dezvoltare Regionala (FEDR) — Fondul Structural care sprijind regiunile mai
putin dezvoltate, prin finantarea de investitii Tn sectorul productiv, infrastructura, educatie, sanatate,
dezvoltare locala si intreprinderi mici si mijlocii.

Fondul Social European (FSE) — Fondul Structural destinat politicii sociale a UE, care sprijina masuri de
ocupare a fortei de munca si de dezvoltare a resurselor umane.

Impozit — prelevare obligatorie, fara contraprestatie imediata, directa si nerambursabild, pentru
satisfacerea necesitatilor de interes general.

Impuls fiscal — impactul politicii fiscale discretionare asupra cererii agregate. Acesta se calculeaza ca variatie
a balantei structurale fata de perioada anterioard; o valoare pozitiva corespunde unei politici fiscale
expansioniste, in timp ce o valoare negativa corespunde unei politici fiscale restrictive.

Indice armonizat al preturilor de consum (IAPC) — indice de preturi de consum a carui metodologie a
fost armonizata intre tarile din UE; pe baza acestui indice se exprima obiectivul de inflatie al Bancii
Centrale Europene si se determina rata inflatiei in Zona Euro.
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Indice de eficienta a impozitarii — indice pe baza caruia se masoara eficienta colectarii taxelor si
impozitelor. Se determina ca raport intre rata implicita de impozitare si cota legala de impozitare.

Inflatie — reflecta cresterea persistenta si generalizata a preturilor si se masoara, de reguld, prin
intermediul indicelui preturilor de consum.

Mecanismul Cursului de Schimb Il (MCS Il) —aranjamentul privind cursul de schimb instituit la 1 ianuarie
1999, care constituie cadrul cooperarii in domeniul politicii cursului de schimb intre Eurosistem si statele
membre ale UE a caror moneda nu este euro. Desi participarea la MCS |l este voluntara, statele membre
cu derogare trebuie sa participe la acest mecanism. Aceasta inseamna stabilirea paritatii centrale intre
cursul de schimb al respectivei monede nationale fata euro si a unei marje de fluctuatie fata de paritatea
centrala. Marja standard de fluctuatie este plus/minus 15%, dar, la cerere, se poate conveni o marja mai
ingusta.

Obiectivul pe termen mediu (OTM) — reprezinta obiectivul pe termen mediu privind pozitia bugetara si
difera pentru fiecare stat membru UE. Pentru statele ce au adoptat moneda euro sau se afla in
Mecanismul Cursului de Schimb I, acesta este -1% din PIB sau surplus bugetar. Reevaluarea obiectivelor
pe termen mediu se face o data la patru ani sau atunci cand se adopta o reforma structurald majora.

Metodologie cash — presupune inregistrarea veniturilor in momentul in care acestea sunt efectiv primite
si a cheltuielilor la momentul efectuarii platii.

Metodologie ESA 2010 (European System of National and Regional Accounts) — Sistemul European de
Conturi Nationale si Regionale reprezinta un cadru de raportare contabild folosit la nivel international
pentru descrierea sistematica si detaliata a unei economii (a unei regiuni, a unei tari sau a unui grup de
tari), a componentelor sale si a relatiilor sale cu alte economii; Standardul ESA 2010 are ca principale
diferente fata de metodologia nationala (cash) inregistrarea veniturilor si cheltuielilor in sistem accrual
(pe baza de angajamente, nu de plati efective, precum in sistemul cash). Metodologia ESA 2010
Tnlocuieste metodologia ESA 95, fiind adoptata in anul 2013.

Oferta agregata — reprezinta ansamblul bunurilor si serviciilor oferite pe piata nationala de toti agentii
economici, autohtoni si straini. Altfel spus, oferta agregata reprezinta productia totala interna de bunuri
economice plus oferta strainatatii (importurile).

Pactul de stabilitate si crestere (PSC) — consta din doua regulamente ale Consiliului UE: primul, referitor
la ,intarirea supravegherii pozitiillor bugetare si intdrirea supravegherii si coordonarii politicilor
economice”, si al doilea, referitor la ,,accelerarea si clarificarea aplicarii procedurii deficitului excesiv”,
precum si dintr-o rezolutie a Consiliului European privind PSC adoptata la intalnirea la nivel inalt de la
Amsterdam din data de 17 iunie 1997. Mai exact, se solicita pozitii bugetare aproape echilibrate sau in
surplus ca obiectiv pe termen mediu al statelor membre, deoarece aceasta le-ar permite sa faca fata
fluctuatiilor ciclice normale si sa mentina deficitul bugetar sub valoarea de referinta de 3% din PIB. Conform
PSC, tarile care participa la Uniunea Economica si Monetara trebuie sa prezinte programe anuale de
stabilitate, in timp ce tarile neparticipante trebuie sa prezinte programe anuale de convergenta.
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Pactul Euro Plus — este cunoscut si ca Pactul pentru Competitivitate si are ca obiectiv stabilitatea Zonei
Euro, statele membre angajandu-se sa ia masuri pentru stimularea competitivitatii, a angajarii fortei de
munca si consolidarea finantelor publice.

Plafon anual de cheltuieli — suma maxima, stabilita prin lege, ce poate fi alocata pentru o anumita
categorie de cheltuielile guvernamentale in decursul unui an.

Pilonul 1 de pensii — denumire data sistemului de pensii administrate de stat; detine un caracter
obligatoriu si se bazeaza pe redistribuirea banilor incasati pe parcursul unui exercitiu bugetar, sistem de
tip ,,pay as you go” (angajatii platesc acum pentru pensionarii de acum).

Pilonul 2 de pensii — denumire data sistemului de pensii administrate privat; detine un caracter
obligatoriu pentru angajatii cu o varsta mai mica de 35 de ani de la momentul introducerii sale (2007) si
are ca scop asigurarea unei pensii private, care suplimenteaza pensia acordata de sistemul public.
Contributiile la fondurile de pensii private sunt nominale si, imediat dupa ce sunt virate in contul
salariatului, devin proprietatea acestuia.

PIB potential — nivelul PIB real care poate fi produs de economie fara a genera presiuni inflationiste; PIB
potential este determinat pe termen lung de factori fundamentali: organizarea economiei, capacitatea
productiva a economiei determinata de tehnologie si factori demografici ce afecteaza forta de munca
etc.

PIB real — reprezinta valoarea bunurilor si serviciilor finale, produse intr-o economie, intr-o anumita
perioada, ajustatad cu cresterea preturilor. Dinamica PIB real este folositd pentru a masura cresterea
economica a unei tari.

Politica bugetara — politica financiara a statului in materie de cheltuieli publice; politica de alocare a
resurselor publice.

Politica fiscala — politica prin care se doreste influentarea economiei folosind ca instrument sistemul de
taxe si impozite.

Politica fiscala anticiclica — conduita a politicii fiscale care are rol de stabilizator al ciclului economic si
care contribuie la diminuarea fluctuatiilor ciclice si a presiunilor inflationiste din partea excesului de
cerere.

Politica fiscala expansionista — conduita a politicii fiscale care are ca efect accelerarea ritmului de
crestere a cererii agregate si posibila amplificare a presiunilor inflationiste.

Politica fiscala prociclica — conduita a politicii fiscale care nu isi indeplineste rolul de stabilizator al
ciclului economic, ci, dimpotriva, contribuie la amplificarea fluctuatiilor ciclice si a presiunilor
inflationiste din partea excesului de cerere.

Politica monetara expansionista — conduita a politicii monetare care are ca efect stimularea cererii
agregate si o posibila amplificare a presiunilor inflationiste.
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Politica monetara restrictiva — conduita a politicii monetare care constrange cererea agregata in scopul
scaderii inflatiei.

Prima de risc de tara —randament suplimentar solicitat de un investitor pentru a compensa riscul sporit
pe care 1l presupune efectuarea unui anumit plasament intr-o tard. Aceasta este reflectata in cotatiile
CDS care masoara costul asigurarii contra riscului de faliment.

Procedura de deficit excesiv (engl. Excessive Deficit Procedure) — componenta corectiva a Pactul de
stabilitate si crestere, care impune sanctiuni in caz de necorectare prompta a deficitelor publice excesiv
de ridicate (superioare valorii de referinta de 3% din PIB la preturile pietei) sau a datoriei publice excesiv
de ridicata (peste 60% din PIB sau care nu se diminueaza intr-un ritm satisfacator, respectiv de 1/20 din
diferenta dintre nivelul datoriei publice si pragul de 60%, ca o medie pe ultimii trei ani).

Program de ajustare — program economic detaliat, de obicei sustinut prin utilizarea resurselor FMI, bazat
pe o analiza a problemelor economice ale tarii in cauza si care prezinta politicile implementate deja si
cele care urmeaza a fi implementate n vederea stabilizarii in domeniile monetar, fiscal, al balantei de
plati, precum si la nivelul politicilor structurale, ca baza pentru o economie stabila si a unei cresteri
economice sustenabile.

Proxy — variabila care estimeazd/aproximeaza si care inlocuieste o alta variabila neobservabila.
Punct de baza — unitate de masura a ratelor de dobanda echivalenta cu 0,01%.

Rata dobanzii de politica monetara — reprezinta rata dobanzii utilizata pentru principalele operatiuni de
piata monetara ale BNR. Actualmente, acestea sunt operatiunile repo pe termen de o saptamang,
derulate prin licitatie la rata fixa de dobanda.

Rata dobanzii de referinta — incepand cu 1 septembrie 2011, rata dobanzii de referinta a Bancii
Nationale a Romaniei este rata dobanzii de politicd monetara, stabilita prin hotarare a Consiliului de
administratie al Bancii Nationale a Romaniei.

Rata implicita de impozitare — reprezinta raportul dintre veniturile colectate pentru un anumit tip de
impozit si baza aferenta de impozitare a acestuia.

Regula fiscala — o constrangere pe termen lung asupra politicii fiscale prin limite numerice privind
agregatele bugetare. Regulile fiscale au ca scop evitarea presiunilor generate de stimulente si cheltuieli
in exces, mai ales in faza ascendenta a ciclului economic, astfel incat sa se asigure responsabilitatea in
gestiunea finantelor publice si sustenabilitatea datoriei publice.

Redeventa — remuneratia platita in schimbul obtinerii folosintei sau a dreptului de folosinta asupra
obiectului unui drept de proprietate.

Rectificare bugetara — operatiune prin care se modifica bugetul in cursul exercitiului bugetar.

SO — indicator compozit, de avertizare timpurie, care surprinde sustenabilitatea pe termen scurt a
finantelor publice (pana la 1 an) prin intermediul analizei de tip semnale.
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S1 - indicator al gap-ului de sustenabilitate care arata cresterea impozitelor sau reducerea cheltuielilor
(ca procent din PIB) necesara pentru a atinge un nivel de 60% din PIB la sfarsitul perioadei analizate.

S2 —indicator al gap-ului de sustenabilitate care indica nivelul efortului fiscal (pondere in PIB) necesar pentru
a fiindeplinita constrangerea bugetara intertemporala pe un orizont de timp infinit.

Semestrul european — reprezinta un instrument aditional de supraveghere preventiva a politicilor
economice si fiscale ale statelor membre; reprezinta un ciclu anual de coordonare a politicilor economice
si bugetare, care are loc in primele sase luni ale anului, cu scopul de a identifica dezechilibrele aparute
sau iminente care ar incadlca normele stabilite de Pactul de stabilitate si crestere.

Sezonalitate — tiparul fluctuatiilor in evolutia unei variabile economice care apar sistematic in anumite
perioade ale anului.

Soldul bugetului general consolidat —indicator ce arata diferenta intre veniturile bugetare totale si chel-
tuielile totale.

Soldul primar al bugetului general consolidat — diferenta dintre veniturile si cheltuielile bugetului
general consolidat, din care au fost deduse platile de dobanzi aferente datoriei publice.

Spatiu fiscal — 1. reprezinta diferenta dintre nivelul datoriei publice curente si un nivel limita al datoriei
publice, nivel ce nu implica cresterea costului de finantare a deficitului si care tine cont de evolutia
istorica a ajustarii fiscale; 2. resursele financiare disponibile pentru cheltuieli suplimentare necesare in
vederea realizarii proiectelor de dezvoltare.

Stabilizatori automati — instrumente de autoreglare a economiei, avand scopul reducerii fluctuatiilor
economice; de exemplu: impozitarea in cote procentuale proportionale, ajutoarele sociale pentru
somaj.

Strategie fiscal-bugetara — documentul de politicd publica ce stabileste obiectivele si prioritatile in
domeniul fiscal-bugetar, tintele veniturilor si cheltuielilor bugetului general consolidat si ale bugetelor
componente ale bugetului general consolidat, precum si evolutia soldului bugetului general consolidat pe
o perioada de trei ani.

Sustenabilitate fiscala — un set de politici este sustenabil in cazul in care statul debitor este capabil sa
onoreze platile aferente serviciului datoriei sale, fara a fi necesara in viitor o corectie abrupta a soldului
bugetului general consolidat.

Swap - schema de compensare in lant a obligatiilor restante fata de BGC; operatiune prin care se
realizeaza stingerea obligatiilor bugetare restante, cu impact echivalent pe venituri si pe cheltuieli.

Taxa — reprezinta suma platita de o persoana fizica sau juridica, de reguld, pentru serviciile prestate
acesteia de un operator economic, o institutie publica sau un serviciu public.

Taxa clawback — impozit aplicat in industria farmaceutica ce presupune ca toti producatorii de
medicamente sa contribuie la finantarea sistemului public de sanatate cu o parte din profitul realizat in
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urma vanzarilor de medicamente compensate care depdsesc suma alocata acestora de la Fondul
National Unic de Asigurari Sociale de Sanatate.

Tinta de inflatie — obiectivul de inflatie asumat de bancile centrale care au adoptat strategia de tintire
directa a inflatiei. Tinta se poate exprima printr-un nivel fix al inflatiei si/sau printr-un interval de variatie.
In Romania, BNR fisi stabileste tinta de inflatie sub forma unui interval de variatie de +/-1 punct
procentual in jurul tintei.

Variabile nominale — variabile exprimate in preturi curente.
Variabile reale — variabile exprimate in preturi constante (in preturile unui an de baza).

Venituri fiscale — reprezinta veniturile colectate de stat prin impozitare; in componenta acestora, sunt
incluse: impozitul pe venit, profit si castiguri din capital, impozitele si taxele pe proprietate, impozitele
si taxe pe bunuri si servicii, taxele pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii bunurilor sau pe
desfasurarea de activitati, impozitul pe comertul exterior si tranzactiile internationale, alte impozite si
taxe fiscale, contributiile la asigurarile sociale.

Venituri nefiscale — reprezinta resursele banesti care provin din alte surse decat impozitarea, cum ar fi:
redevente, viramente din profitul companiilor de stat, amenzi, tarife etc.
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