Consiliul Fiscal al Romaniei

Opinia Consiliului Fiscal
cu privire la proiectul de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare

Sinteza: o criza bugetara autoprovocata!
Situatia foarte grava a bugetului si riscul de downgrade

e Romania face parte din cele opt state din UE care se afla sub incidenta procedurii de deficit
excesiv (PDE), avand cel mai mare dezechilibru bugetar. Este bine ca s-a ajuns la un acord
cu Comisia Europeana ca ajustarea macroeconomica (a deficitului bugetar) sa se intinda
pe mai multi ani, considerand reformele implicate si magnitudinea corectiei — de la peste
9% din PIB, daca se tine cont de impactul deplin al recalcularii pensiilor, la sub 3% din PIB.
Tn noiembrie 2024, Consiliul UE a aprobat Planul Bugetar-Structural (PBS) al Romaniei.

e Lainceputul anului 2020, Romania era singurul stat membru al UE sub incidenta procedurii
de deficit excesiv, cu un deficit structural in jur de 4,5% din PIB, cu un mare deficit primar.

e Anii electorali nu pot justifica imprudente mari in gestionarea finantelor publice. Marea
problema bugetard acum, care este si de balanta de plati, de credibilitate, trebuie sa fie
solutionata intr-un context european si international in deteriorare. Si contextul intern
este foarte tensionat.

e Deficitul bugetar ajuns la 9,3% din PIB (ESA) (8,65% in metodologia cash) in 2024 (cel mai
mare din UE), care este superior celui din anul pandemiei (9,2%), s-a adancit, in principal,
prin crestere de cheltuieli permanente.

e Deficitul bugetar este insotit de un deficit de cont curent, care a fost in 2024 de peste 8%
din PIB, cel mai mare in regiune — cu finantare preponderent prin imprumuturi.

¢ in lipsa unui pachet de corectie credibil, cu masuri upfront, riscul unui downgrade este
foarte inalt.



e Suntem obligati de circumstante sa fim prociclici (cand economia incetineste), fiindca s-a
gresit mult in politica bugetara in ultimii ani (prin prociclicitate cand economia se redresa
dupa pandemie si criza energiei).

e Dezbaterea publica este plina de confuzii, ideologizare, fundamentalisme. Un exemplu
este afirmatia ca ajustarea bugetara s-ar putea face doar pe partea de cheltuieli.

e Exista o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare. Reducerea evaziunii fiscale
ne poate ajuta Tn aceasta privinta, avand in vedere deficitul de incasare al TVA de
aproximativ 30%.

e Pachetul de corectie bugetara 2025-2026 poate evita retrogradarea riscului suveran al
Romaniei.

Nu exista alternativa la o corectie severa

e Optimalitatea pachetului de masuri de corectie examinat este greu de evaluat, mai ales
ca intervin aspecte distributionale (inclusiv de echitate) si efecte de runda a doua.

e Corectia bugetara, care inseamna reducere de absorbtie interna (ce afecteaza venituri
personale, incasari ale firmelor), este pretul pe care trebuie sa il platim pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si evita o corectie si mai severa.

e 1n societatea romaneascs, fiecare grup social sau de interese cautd sa participe cat mai
putin la efortul de ajustare. Important este sa nu se ajunga la blocaje, la dezordine sociala.

e Chiar daca am considera ca rata reala de crestere a PIB ar putea fi mai joasa —in conditiile
implementarii pachetului de ajustare fiscala —, evolutia deflatorului PIB (si a ratei
inflatiei) in proiectia CNSP poate compensa o astfel de evolutie — dat fiind faptul ca
relevante pentru sectorul fiscal sunt nu evolutiile reale ale variabilelor, ci evolutiile
nominale (ale bazelor de impozitare).

e Pachetul substantial de ajustare fiscala va exercita un efect important in sensul
restrangerii dezechilibrului extern.

e Analiza executiei bugetare pe primele 5 luni ale anului 2025 este de natura sa
inrautateasca evaluarea CF de la momentul adoptarii proiectului de buget, care vedea
un deficit cash situat in jurul valorii de 7,7% din PIB. Astfel, in lipsa adoptarii unor masuri
de corectie a deficitului bugetar, dinamica principalelor categorii de venituri si cheltuieli
in prima parte a anului 2025 apare compatibila cu un deficit bugetar cash de peste 8,5%
din PIB.



e CF apreciaza ca adoptarea unui pachet consistent de masuri pentru corectia
dezechilibrului bugetar reprezintd o urgenta absoluta. in lipsa unui pachet de masuri
credibil, ferm, riscul blocarii accesului la finantare si refinantare devine iminent.

Examinarea pachetului de masuri si impactul asupra deficitului bugetar

e Analiza aceasta priveste numai proiectul de lege privind unele masuri fiscal-bugetare,
publicat in transparenta publica in 3 iulie 2025. Pe langa acest proiect, vor mai urma
doua pachete care sa vizeze cheltuielile publice.

e 1n 2025, mésurile prevazute de proiectul de lege privind corectia bugetara pot avea un
impact pozitiv asupra veniturilor bugetare, intr-o evaluare prudentd, de circa 0,5% din
PIB.

e Efectul masurilor de reducere a cheltuielilor bugetare estimat de MF este de circa 0,1%
din PIB, in 2025, daca nu avem in vedere o reducere de investitii publice.

e 1n 2026, impactul pozitiv al masurilor propuse de proiectul de lege pe partea de venituri
bugetare, proiectat intr-un scenariu de tip no-policy change, este de circa 1,75% din PIB.
Aceasta valoare este in linie cu recomandarea Consiliului UE, din 23 iunie 2025, de
crestere a veniturilor bugetare cu 1,7% din PIB.

e Pe langa masurile prevazute in cadrul acestui pachet de masuri, avand in vedere
angajamentele asumate in cadrul PNRR si in cadrul PBS, in 2026, este probabila si o
reasezare a modului de calcul a impozitului pe proprietate si introducerea unei taxe de
mediu pentru mijloacele de transport. Ambele masuri ar avea un efect pozitiv
suplimentar asupra traiectoriei veniturilor bugetare.

e 1n 2026, impactul masurilor de ajustare a cheltuielilor, proiectat intr-un scenariu de tip
no-policy change, este de circa 1,6% din PIB.

e Pe langa masurile prevazute in cadrul acestui proiect de lege, este probabil ca in
urmatoarele doua pachete de masuri, anuntate de Guvern, sa fie incluse si alte masuri
de eficientizare a cheltuielilor din sectorul public si de prioritizare a proiectelor de
investitii. De asemenea, renegocierea PNRR poate conduce la translatarea unor proiecte,
finantate din componenta de imprumuturi a PNRR, catre componenta de granturi sau catre
fondurile europene multianuale. Aceste masuri ar diminua, la randul lor, cheltuielile
bugetare.

e Proiectul de lege indica un impact bugetar de 0,6% din PIB in 2025 si de 3,35% din PIB in
2026, creand premise pentru reducerea deficitului bugetar sub 8% din PIB in 2025,
respectiv, pentru respectarea tintei de deficit bugetar in 2026.
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e Pentru 2025, reducerea/prioritizarea unor cheltuieli cu investitii publice (ce ar fi
prevazute in urmatoarele pachete de masuri) ar duce deficitul bugetar in jur de 7,5% din
PIB.

e Masurile de corectie a deficitului bugetar trebuie sa se regaseasca in proiectul de
rectificare bugetara si sa fundamenteze noua traiectorie a deficitului bugetar.

e Analiza CF are in vedere efecte de runda intai, existand insa si efecte de runda a doua
care privesc dinamica PIB-ului in relatie cu masurile adoptate de corectie a deficitului
bugetar. Efectele de runda a doua nu pot fi precumpanitoare in dauna celor de runda
intai, nu au cum sa erodeze in mod decisiv impactul pozitiv al acestor masuri asupra
deficitului bugetar in 2025 si 2026.

e La finele lunii mai 2025, potrivit datelor MF, rata de absorbtie efectiva a Fondurilor
Structurale si de Coeziune din CFM 2021-2027 (exclusiv avansuri) era de numai 5,2%*,
nivel extrem de scazut pentru jumatatea exercitiului financiar, facand dificila recuperarea
intarzierilor, chiar in conditiile in care Romania va beneficia in continuare de Regula n+3.

o 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 platd aferente, trebuie finalizate pand in august 2026. In prezent,
autoritatile din Romania negociaza cu CE revizuirea PNRR, urmarindu-se absorbtia
integrala 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, cea cu nr. 4 intentionandu-se a fi transmisa in aceasta
toamna si rambursata cel tarziu la finele anului.

*

e Corectia bugetard, care inseamnd reducere de absorbtie internd (ce afecteaza venituri
personale, incasdri ale firmelor), este pretul pe care trebuie sd il platim pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si evita o ajustare mai severa.

! https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/BFN2025 05 31.pdf
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Opinia Consiliului Fiscal
cu privire la proiectul de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare

n data de 3 iulie 2025, Ministerul Finantelor (MF) a trimis Consiliului Fiscal (CF)?, prin adresa nr.
564697/03.07.2025, proiectul de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare, solicitand, in temeiul
art. 53, alin. (2) din Legea Responsabilitatii Fiscal-Bugetare (nr.69/2010, republicatd, de aici
fnainte numita LRFB), opinia Consiliului Fiscal cu privire la acesta.

Potrivit art. 53, alin. (2), lit. e) al LRFB, printre atributiile CF este aceea de a analiza si elabora opinii
si recomandari, atat inainte de aprobarea de catre Guvern, cat si Thainte de transmiterea catre
Parlament, asupra legilor bugetare anuale, a rectificarilor bugetare, precum si asupra altor
initiative legislative care pot avea un impact asupra volumului cheltuielilor bugetare, precum si
evaluarea conformitatii acestora cu principiile si regulile fiscale prevazute de LRFB.

1. Context

,Draftul de buget pentru anul 2025 porneste de la necesitatea ca tendinta de accentuare a
deficitului bugetar sa fie inversata si, aceasta, nu numai pentru ca Planul Bugetar-Structural o
dicteaza; o conduita bugetara responsabild o cere, ca si necesitatea de a preveni o retrogradare
a riscului suveran al Romaniei la investment junk. Costurile la Tmprumuturile Romaniei sunt cele
mai Tnalte intre statele UE” (Opinia CF privind proiectul de buget pentru 2025)3.

1.1. O criza bugetara autoprovocata!

O suita de socuri adverse puternice (pandemia, cu inchiderea partialda a economiei; socul
energetic si marele puseu inflationist din 2022; invadarea Ucrainei; criza costului vietii, razboi
comercial) nu pot explica singure marele deficit bugetar structural al Romaniei. Este de amintit ca
la Tnceputul anului 2020 Romania era singurul stat membru al UE sub incidenta procedurii de
deficit excesiv, cu un deficit structural in jur de 4,5% din PIB, cu un mare deficit primar?.

2 Opinia CF judec3 proiectul de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare in forma primitd de la MF.
3 Numeroase documente ale CF au reliefat imprudentele din politica bugetara in anii ultimi si nevoia de consolidare

bugetard/fiscala, faptul ca ajustarea nu se poate face numai pe partea de cheltuieli, ca veniturile fiscale (cele mai
joase din UE exceptand Irlanda) trebuie sa creasca.
4 Vezi tabelul 1, din Anexe, pentru Romania, cu cifre comparative pentru perioada 2022-2024.
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Anii electorali nu pot justifica imprudente mari in gestionarea finantelor publice. Marea problema
bugetara, care este si de balanta de plati, de credibilitate, trebuie sa fie solutionata intr-un context
european si international in deteriorare, nefavorabil. Si contextul intern este foarte tensionat.

1.2. Un context european si international puternic deteriorat

in lume are loc un rdzboi comercial, cresterea protectionismului si erodarea continud a
multilateralismului Tn structurarea relatiilor economice intre state, fragmentarea economiei
globale. Aprecierea puternica a euro fata de dolarul american® poate fi un cadou otravit, intrucat
nu se bizuie pe o competitivitate inalta a UE in domenii de varf (vezi si Raportul Draghi) si poate
Tncetini economiile europene. Dinamica inflatiei in Europa a fost descendenta si este in preajma
tintei urmarite de BCE pentru zona euro.

Aspecte de securitate militara, tensiunile geopolitice devin obsesive pentru guverne, iar NATO
(vezi si decizii ale reuniunii la nivel Tnalt de la Haga in iunie a.c.) cere tarilor membre sa creasca
cheltuielile militare catre 5% din PIB — o tinta ce poate da peste cap multe bugete publice.

1.3. Un derapaj bugetar unic in UE, care a ingreunat accesul la finantare si refinantare — o
iminenta criza de balanta de plati in lipsa corectiei necesare

Romania a facut progrese incontestabile in ultimele decenii, mai ales dupa intrarea in UE —
ilustrate de PIB/loc (la paritatea puterii de cumparare), infrastructura, etc. Dar evolutia
macroeconomica din ultimii ani a fost nesustenabild si a condus la o stare foarte precara a
finantelor publice, la o iminenta criza de balanta de plati.

Deficitul bugetar, ajuns la 9,3% din PIB (ESA) (8,65 in metodologia cash) in 2024 (cel mai mare din
UE), care este superior celui din anul pandemiei (9,2%), s-a adancit, in principal, prin crestere de
cheltuieli permanente.

La finele lui 2024, datoria publica a tarii a fost de 54,6% din PIB si viteza sa de crestere este rapida
(de lacca.35% din PIB inainte de pandemie). Cei care aratad ca si alte state din UE au datorii publice
considerabil superioare au o argumentatie eronata; Romania nu este in zona euro, exista risc
valutar, iar deficite bugetare mari Tngreuneaza accesul la finantare, pot induce reactii nervoase
ale pietelor. Cei care observa ca si alte state au deficite bugetare mari nu judeca tabloul intreg.
De pilda, Polonia a avut in 2024 un deficit bugetar de 6,6%, dar un deficit de cont curent de sub
1% din PIB — care in Romania a fost de peste 8% din 2024. Si Slovacia a avut in 2024 un deficit
bugetar peste 5% din PIB, dar este in zona euro, nu se confrunta cu risc valutar.

Deficitul bugetar este insotit de un deficit de cont curent, care a fost in 2024 de peste 8% din PIB,
cel mai mare in regiune (a se vedea tabelul 2 din Anexe). Cehia, Polonia, Ungaria au deficite mici,

51 euro era peste 1,17 USD la inceput de iulie a.c.



chiar surplusuri. Finantarea deficitului de cont curent s-a facut prevalent prin Tmprumuturi (circa
2/3 din total in 2024), ceea ce explica cresterea datoriei publice externe.

BNR nu emite moneda de rezervd, deci nu se poate angaja Tn operatiuni speciale la nevoie;
interventii au existat, dar au fost limitate, numai pentru a ajuta piata monetara sa functioneze.

Romania trebuie sa aduca deficitul bugetar la 3% din PIB pana la finele deceniului.

1.4. Romania se confrunta cu o severa constrangere valutara: in lipsa unui pachet de corectie
credibil, cu masuri upfront, riscul unui downgrade este foarte inalt

Romania are acces tot mai dificil la finantare si refinantare. Romania are investment grade ca
rating suveran, dar la nivelul cel mai jos si risca un downgrade.

Credibilitatea politicilor publice este puternic afectata si nu trebuie omis ca pietele financiare
lucreaza cu ,track record” (istorie de rezultate concrete) si perceptii.

Suntem obligati de circumstante sa fim prociclici (cAand economia incetineste), fiindca s-a gresit
mult in politica bugetara in ultimii ani (prin prociclicitate cand economia se redresa dupa
pandemie si criza energiei).

1.5. Dezbaterea publica este plina de confuzii, ideologizare, fundamentalisme

Exista o serie de teze gresite, care intretin confuzie si lipsa de realism in abordarea crizei bugetare
actuale. Astfel, se afirma:

- corectia se poate face exclusiv pe partea de cheltuieli;

- sase colecteze mai bine venituri fiscale Tnainte de a creste taxe si impozite. Nu se intelege
urgenta in care se afla Romania, functionarea pietelor financiare si ca nu poti veni cu
promisiuni ca cele facute in anii trecuti — este problema de credibilitate, seriozitate;

- numai economia privata creeaza locuri de munca. Se ignora ca exista bunuri publice de
care chiar economia privata are nevoie;

- venituri fiscale joase exprima un contract social, iar Statul nu trebuie sa ia mai mult de la
cetateni;

- banii europeni finanteaza deficitul bugetar si pe cel de cont curent;

- listareala bursa a companiilor de stat poate rezolva problema deficitului. Se subestimeaza
magnitudinea necesarului de corectie bugetara (de la 9%, la 3% din PIB) si ca resurse
obtinute din asemenea listari nu influenteaza deficitul structural. Listarile pot insa
ameliora performanta unor companii de stat;

- deficitele din 2023 si 2024 se explica prin investitii; este fals, dat fiind ca mare parte din
investitii publice sunt finantate de bani europeni;

- cine are venit mic inseamna ca nu munceste suficient — este o interpretare gresita, a
functionarii unei societati, a modelului social economic din UE.



Este drept cad atunci cand o reforma bugetara/fiscala implica venituri ale oamenilor, firmelor,
disputele capata accente paroxistice si emotiile sunt exacerbate. Dar nu este mai putin adevarat
ca teze si confuzii ca cele evocate mai sus arata ca nu se intelege cat de grava este situatia
bugetara a Romaniei.

Romania se poate confrunta rapid cu acces oprit la finantare, cu un ,sudden stop” determinat de
propriile erori in politica bugetara.

1.6. Analogia cu anul 2009 are sens, dar relevanta limitata

Tn 2008-2009, pietele au inghetat peste tot. Datoria publicd a Romaniei era mult mai mic3 (12-
13% din PIB). Dezechilibrul extern era generat si de economia privata, care beneficiase de intrari
mari de capital dupa aderarea la UE.

La inceput de 2020, Romania era singura tara din UE sub incidenta PDE, cu deficit structural de
cca. 4,5% din PIB. Tn acelasi an (al pandemiei), deficitul a urcat brusc la 9,2% din PIB, pe fondul
inchiderii partiale a economiei — asa s-a intdmplat in toate tarile, desigur, in mod diferit. in 2021,
deficitul s-a ajustat aproape de la sine, dupd pandemie, la 7,2% din PIB. Tn 2022, nu a fost utilizat3
Jinflatia surprizd” pentru a reduce deficitul mai mult — deficitul ESA a fost de 6,2% din PIB. Tn 2023,
deficitul a inceput sa creasca, iar 2024 a fost anul derapajului masiv.

Nu a existat preocupare pentru cresterea veniturilor fiscale (care sunt cele mai joase din UE —
cca. 27% din PIB, fata de o medie de 40% in UE), pentru reducerea gap-ului la TVA.

Romania are o problema acuta de deficite gemene si trebuie sa reduca ferm deficitul bugetar
n anii care vin, pentru a asigura sustenabilitatea datoriei publice.

Rata de crestere (g) a PIB-ului nominal trebuie sa nu fie mai mica decat rata de crestere a datoriei
publice (r) — care depinde de deficitul primar si serviciul datoriei publice. Este o conditie dificila
de realizat in timp daca rata de crestere reald a PIB este mica si deflatorul nu avantajeaza
cresterea PIB-ului nominal. Ar trebui sa ajungem la surplus primar in perspectiva.

Trebuie sa avem in vedere povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare. Reducerea
evaziunii fiscale ne poate ajuta in aceasta privinta, avand in vedere deficitul de incasare al TVA de
aproximativ 30%.



1.7. Pachetul de corectie 2025-2026 poate evita retrogradarea riscului suveran al Romaniei®

Nu exista alternativa la o corectie severa. Optimalitatea pachetului de masuri de corectie
examinat este greu de evaluat, mai ales ca intervin aspecte distributionale (inclusiv de echitate)
si efecte de runda a doua; nici nu exista timp pentru reglaj fin (fine tuning), cum se solicita
uneori.

Potrivit unor Tnalti oficiali guvernamentali, impozitarea progresiva si cresterea cotei unice au fost
intre variantele oferite spre analiza celor care au decis pachetul de masuri (variante ce au fost
sugerate si de FMI, BM, CE). S-a optat in final pentru cresterea TVA si a altor taxe si impozite,
reduceri de cheltuieli.

n societatea romaneasca, fiecare grup social sau de interese cautd s3 participe cat mai putin la
efortul de ajustare. Este important sa nu se ajunga la blocaje, la dezordine sociala.

Vremurile sunt grele, tulburi, cam peste tot in lume. Trebuie sa ne ajutam singuri in primul rand.
Trebuie sa existe totusi o solidaritate in fata dificultatilor care sa evite un rau mai mare, o corectie
brutala a deficitului, fortata de piete, de pierderea accesului la finantare si refinantare.

Corectia bugetara, care inseamna reducere de absorbtie interna (ce afecteaza venituri
personale, incasari ale firmelor), este pretul pe care trebuie sa il platim pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si evita o ajustare mai severa.

2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteaza Legea privind unele mdsuri fiscal-bugetare

Legea privind unele masuri fiscal-bugetare porneste, in prezentarea necesitatii acestora si
calcularea impactului, implicit, de la cadrul macroeconomic care fundamenteaza proiectia de
deficit pentru anii 2025 si 2026. Coordonatele acestui scenariu macroeconomic sunt prezentate
in ultima proiectie (si a notei care o insoteste) a Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza
(CNSP) din 14 mai 2025, iar evaluarea lor presupune luarea in considerare a ultimelor evolutii ale
principalilor indicatori ce caracterizeaza economia romaneasca.

Principalele evolutii din cadrul acestei prognoze, bazata pe informatii recente, pot fi sintetizate
astfel: (i) ritmul cresterii economice prognozate (in anul curent si in 2026) se reduce, (ii) marimea
dezechilibrelor (cel intern, reprezentat, in principal, de inflatie si cel extern, reprezentat de
deficitul contului curent al balantei de plati) se majoreaza, iar (iii) indicatorii aferenti pietei muncii
arata o tensionare suplimentara, dar marginala a acesteia.

6 Este de notat evolutia indicelui BET si a randamentului obligatiunilor guvernamentale roméanesti dupa punerea in
transparenta publica a pachetului legislativ.



Aceasta reevaluare a prognozelor, in special pentru produsul intern brut (PIB), porneste de la
ultimele date istorice disponibile — cele aferente trimestrului 1 2025, publicate de Institutul
National de Statisticd (INS) pe 6 iunie 2025 (0,0%’). Astfel, aceste date indica o stagnare a PIB
trimestru-pe-trimestrul anterior in T1 2025 si o evolutie slaba, in zig-zag, a acestui indicator in
cursul anului 2024 (contractii de mica magnitudine ale PIB real in T1 si T3 2024 si dinamici timid
pozitive in celelalte doud trimestre ale anului). Tn privinta dinamicii PIB an-pe-an, aceasta este
intr-un proces de decelerare constanta, din T3 2024, valoarea curenta de +0,3% (T1 2025
raportatd la T1 2024%) aratand actiunea inertiei/persistentei cresterii economice mai mari
anterioare si impulsul fiscal incad semnificativ, compensate partial de conditiile externe si cele
financiar-monetare, cu o actiune in sensul temperarii activitatii economice.

Cresterea PIB in T1 2025, de 0,3%, este determinatd, din perspectiva metodei de
formare/productie a PIB, de: (i) evolutiile negative ale unor sectoare precum industria
(contributie de -0,5pp) si activitati profesionale si asimilate (-0,2pp); (ii) stagnarea din sectoare
precum agricultura, comert, intermedieri financiare si asigurari, dar si activitati de spectacole si
asimilate (toate cu Opp); (iii) cresterea inregistrata de sectoare precum constructiile (+0,4pp),
informatii si comunicatii (0,1pp), tranzactii imobiliare (0,1pp), administratie publica si asimilate
(0,1pp), dar si impozite nete pe produs (0,3pp).

Din perspectiva metodei utilizarii/cheltuielilor pentru calculul PIB, putem observa
(i) predominanta consumului in explicarea cresterii (+2,5pp din cresterea an-pe-an de 0,3%),
insotitd de aportul (ii) formérii brute de capital fix cu +0,9pp? si al variatiei stocurilor cu +1pp. In
directia opusa actioneaza (iii) exportul net, cu -4,1pp, determinat, la randul sau, de o evolutie
negativa a exporturilor (contributie de -0,3pp) si pozitiva si relativ rapida a importurilor
(contributie negativa la dinamica PIB de 3,8pp) — ceea ce reflecta atat deteriorarea balantei
comerciale, cat si sporul/accelerarea cresterii deficitului contului curent al balantei de plati.

Traiectoria in decelerare a cresterii economice, ce porneste, in plus, de la un nivel foarte redus al
acesteia (sporul PIB in intreg anul 2024 a fost de doar 0,8%), poate indica ca fiind plauzibila,
caeteris paribus, o plasare a dinamicii economice atat pentru anul curent, cat si pentru anul 2026
la valori mai reduse (in raport cu proiectia anterioara a CNSP) — ceea ce este vizibil si in indicatorii
cu frecventa mai mare si disponibili la momente mai apropiate de cel curent.

n acest context, revizuirea realizatd de CNSP intre prognoza de primavara 2025 (din mai 2025) si
cea de toamna 2024 (din decembrie 2024), atat pentru cresterea economica reala din anul curent,
cat si pentru cea din anul urmator, ce anticipeaza reducerea acestora la +1,4% in 2025 si,

7 A se vedea seria PIB ajustatd sezonier, cu dinamica raportata la trimestrul precedent.

8 A se vedea seria bruta de PIB.

9 Comunicatul INS din 12 iunie 2025 privind investitiile nete realizate Th economia national3 indica o crestere a
volumului acestora, T1 2025 raportat la T1 2024, de +4,3%.
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respectiv, +2,4% in 2026 (reduceri, fata de prognoza CNSP anterioard, de 1,1 pp si, respectiv, 0,6
pp), apare ca fiind in concordanta cu evolutiile si tendintele din economie, indicand, astfel, un
grad de plauzibilitate ridicat al acestor proiectii macroeconomice. In aceste conditii, rata de
crestere economica (proiectata de CNSP) care sta la baza calculelor privind deficitul pentru acest
an, de 1,4% in termeni reali, apare ca fiind plauzibild (caeteris paribus). in privinta structurii
cresterii economice — care este la fel de importanta in privinta impactului fiscal ca nivelul acesteia
—, putem observa continuarea tendintelor curente, care plaseaza centrul de greutate al cresterii
economice in aria consumului privat si formarii brute de capital fix, cu un aport negativ al
exportului net, acestea ducand, deci, la un PIB cu o compozitie bogata in taxe.

Pentru anul 2026, accelerarea cresterii economice proiectate de CNSP, fata de anul anterior, insa
la un nivel relativ modest, se fundamenteaza, pe de o parte, pe inertia cresterilor reale de venituri
din economie (in special pensiil® si salarii!), in contextul unui potential de crestere inca
semnificativ al economie, si, pe de alta parte, pe prognoza unor impulsuri fiscale negative, si pe
conditii financiar-monetare si externe relativ incordate — si marcate de volatilitate, ca rezultat al
incertitudinii.

Totusi, in privinta cresterii reale a PIB putem remarca urmatoarele elemente de risc:

e Aceasta prognoza macroeconomica (din 14 mai 2025) precede , Legea privind unele masuri
bugetare”, deci, pe cale de consecinta, nu incorporeaza, si nu are cum incorpora, efectele de
runda a doua ale acestui pachet de ajustare fiscala (si nici ale celor care, probabil, vor urma).
Ca urmare, cresterea reala din 2025, precum si cea din anul urmator ar putea fi semnificativ
mai reduse, ca urmare a diminuarii absorbtiei interne (consum si investitii publice si private)
determinata de masurile fiscale substantiale. Indiferent de marimea multiplicatorilor fiscali
pe care i-am putea considera, reduceri de cheltuieli si cresteri de venituri duc la o compresie
a cererii efective din economie si, deci, la baze macroeconomice aferente principalelor tipuri
de venituri mai reduse.

e 1n aceste conditii, evolutia consumului si investitiilor poate fi mai lentd decat cea proiectats,
posibil si Tn contextul unor asteptari ale agentilor economici si gospodariilor in deteriorare,
ceea ce poate determina presiuni suplimentare pe deficitul bugetar. In plus, dimensiunea
pachetului de ajustare din 2025, dar in special cea din 2026, ambele substantiale, sunt
esentiale in judecarea dinamicii PIB. La aceste efecte mai trebuie adaugate alte doua
elemente, ce ar putea influenta executia bugetara: (i) ipoteza ca masurile anterioare (inclusiv
cele din ordonanta trenulet din decembrie 2024)si-au epuizat potentialul de a genera efecte,

10 Dinamica real3 a acestora, an-pe-an, este inca la paliere relativ inalte, de +15-16%, dupa cum relevd comunicatul
INS din 13 iunie 2025 privind pensia medie lunara in T1 2025.

11 Comunicatul INS privind salariul mediu brut din 13 junie 2025 aratd un spor real, corectat cu evolutia inflatiei, an-
pe-an, in aprilie 2025, de +3,2%.
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in raport cu prognozele curente (spre exemplu, din recalcularea pensiilor ar putea aparea o
diferenta, desi redusd, in privinta impactului, in contextul existentei multor decizii de
recalculare neintrate, incd, in plata) si (ii) cheltuielile cu dobanzile ar putea fi diferite de cele
anticipate — atat o crestere a acestora fiind posibila (intr-un context intern si international
foarte incert si, deci, volatil), cat si o ajustare descendentad a acestora apare ca fiind plauzibila
— daca perceptia in privinta riscului suveran aferent Romaniei se imbunatateste — asa cum
credit default swap cu o maturitate de 5 ani si randamentele recente de emisiuni de
obligatiuni par sa o arate.

Avand in vedere elementele de mai sus, structura cresterii economice, in proiectia CNSP aferenta
anului curent si anului 2026, ar putea sa necesite o ajustare catre o compozitie mai putin bogata
n venituri fiscale. In conditiile in care accentul este pus pe formarea brutd de capital fix (FBCF),
insotita de persistenta unei contributii foarte semnificative a consumului privat, totusi cu un ritm
de crestere mailent decat cel de crestere a FBCF, pachetul de ajustare fiscala s-ar putea repercuta
negativ in privinta dinamicii acestora; in plus, contributia foarte semnificativa — din punct de
vedere al sectoarelor —a ,Serviciilor”, ,Constructiilor” si ,,Agriculturii, silviculturii, pescuitului”, cu
o evolutie modesta a ,Industriei” ar putea fi modificatda semnificativ de Tnghetarile de venituri
(pensii, salarii, ajutoare sociale) si reducerii nominale a investitiilor.

Tn proiectia curentd a CNSP, rata de crestere a deflatorului PIB, de 6,1% in 2025 si 5,0% in 2026
pot fi considerate foarte prudente/reduse — chiar in absenta din proiectie a pachetului legislativ
de ajustare fiscala. Este de notat ca rata inflatiei IPC, publicata de INS pentru mai 2025, a fost de
5,0% (medie anuald; deflatorul PIB fiind mai aproape de valorile medii ale inflatiei si nu de cele de
final de perioada), iar rata inflatiei preturilor productiei industriale tot pentru mai 2025 a fost
de 0,85% (an-pe-an). Chiar si in conditiile in care am considera ca rata reala de crestere a PIB ar
putea fi mai joasa — in conditiile implementarii pachetului de ajustare fiscala —, evolutia
deflatorului PIB (si a ratei inflatiei'?) in proiectia CNSP poate compensa o astfel de evolutie —
dat fiind faptul ca relevante pentru sectorul fiscal sunt nu evolutiile reale ale variabilelor, ci
evolutiile nominale (ale bazelor de impozitare). Mai mult, in contextul unor majorari ale taxei pe
valoarea adaugata semnificative din punct de vedere al impactului pe inflatie, cresterii accizelor,
precum si re-liberalizarii pretului la energie electrica din iulie 2025 si a celui la gaze naturale din
iulie 2026, putem aprecia ca valorile deflatorului PIB (pentru ambii ani, 2025 si 2026) ar putea fi
considerabil mai mari, ceea ce ar constitui un element ce ar genera un impact favorabil in ceea ce
priveste soldul bugetar.

PIB nominal este anticipat (de CNSP) a creste cu 7,6% in 2025 (dupa un avans de 9,7% in 2024) si
cu 7,4% in 2026. Majorarea PIB nominal duce pe canalul veniturilor fiscale suplimentare si pe cel
al efectului de numitor la reducerea dezechilibrelor fiscale/bugetare exprimate ca ponderi in PIB,

12 Aceasta este proiectatd a fi de 4,3% (an pe an) si 4,9% (medie) in 2025, respectiv 3,0% si 3,4% in 2026.
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proiectarea prudentd, chiar anterioara adoptarii pachetului aferent ajustarii fiscale, a dinamicii
acestuia fiind de natura, in cazul prognozei curente, sa ofere un grad de confort n privinta riscului
de supraestimare a acestuia. in contextul unui efect negativ asupra cresterii economice, dar unui
efect de sens contrar si semnificativ asupra evolutiei deflatorului, este de anticipat un efect
combinat favorabil din perspectiva deficitului sectorului public exprimat ca procent in PIB.

Dinamica economiei nationale si structura acesteia (cu accent pe absorbtie interna — consum final
si formarea bruta de capital fix) sunt ilustrate si de dimensiunea dezechilibrelor externe care, desi
in ajustare, rdman ridicate — soldul balantei comerciale este de 35,9 si 37,5 mld. euro in intervalul
2025 si 2026, iar deficitul contului curent al balantei de plati este proiectat de CNSP*2 a fi de 8,0%
si 7,6% din PIB'#1n 2025 si 2026 — toate valorile semnificativ peste pragul de 4% din Procedura de
Dezechilibre Macroeconomice a CE.

Este de mentionat ca pachetul substantial de ajustare fiscalda va exercita un efect important in
sensul restrangerii dezechilibrului extern, o parte semnificativa a ajustarii absorbtiei interne
translatandu-se intr-o diminuare a deficitului comercial si a celui de cont curent al balantei de
plati. Aceasta relatie este subliniata si de realitatea istorica a determinarii, Tn ultimii 10 ani (2015-
2024), a deficitului extern, Tn cvasi-totalitatea sa, de deficitul sectorului public.

Pe piata muncii®®, conform prognozei CNSP din mai a.c., se va inregistra un spor al numarului
mediu de salariati, in 2025, cu 1,0% si o crestere a castigurilor salariale medii brute de 6,4%. Rata
somajului se mentine Tn apropierea valorilor prognozate anterior, fiind de 5,3% — rata somajului
BIM (5,3% in anterioara proiectie CNSP) si 3,3% — rata somajului inregistrat la finalul anului'® (de
la 3,1% in prognoza anterioara). Aceste noi coordonate, relativ similare pe ansamblu din punctul
de vedere al bazelor macroeconomice fiscale, indica, similar aprecierilor din opiniile CF
anterioare, o traiectorie, caeteris paribus, plauzibila a agregatelor pietei muncii. Pentru anul 2026,
numarul mediu de salariati este anticipat a creste cu 1,2%, iar castigul salarial mediu brut, cu 6,7%,
coroborate cu o rata a somajului de 5,2% (BIM) sau 3,2% (somajul inregistrat oficial). Aceasta
plaseaza dinamica pietei muncii, in special in privinta salariului brut, la un nivel usor mai pesimist
decat in cazul altor proiectii, avand, totusi, un nivel inalt de plauzibilitate — considera CF. in
conditiile aplicarii pachetului de ajustare fiscald, efectele de runda a doua nefiind luate n
considerare la momentul actual, coordonatele pietei muncii vor trebui revizuite descendent
semnificativ. Totusi, prognoza CNSP (din mai 2025) foarte prudenta este de natura a acomoda cel

37n conditiile lipsei ajustdrii fiscale imediate din prognoza din luna mai a.c. a CNSP.

14 Corespunzand unor deficite ale contului curent al balantei de plati de 30,2 mld. euro si, respectiv, 30,7 mld. euro
n 2025 si 2026.

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

16 Conform datelor ANOFM.
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putin o parte Tnsemnata a acestei revizuiri descendente, impactul noilor baze macroeconomice —
legate de piata muncii — putand fi relativ limitat asupra veniturilor fiscal.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor macroeconomice
relevante proiectate (in mai a.c.) de CNSP (PIB real, deflator PIB, inflatie, coordonate ale pietei
muncii) conduce la concluzia unei traiectorii plauzibile a acestor agregate pentru anul 2025 si
2026, in absenta efectelor de runda a doua aferente ajustarii fiscale — aflata in curs de legiferare.

Includerea efectelor probabile ale ajustarii fiscale — substantiale ih 2025-2026, cu accent pe anul
urmator — va determina o revizuire semnificativa a bazelor macroeconomice fiscale — proiectate
prudent anterior, considera CF. Totusi, aceasta revizuire, atat datorita prognozei deosebit de
prudente anterioare, cat si datorita naturii ajustarii — care va duce la reinflamarea temporara a
cresterii preturilor — ce va genera o supracompensare a reducerii dinamicii reale printr-o
majorare suplimentara a indicilor de pret, putem considera ca va avea un efect pozitiv, in cel
mai rau caz neutru, asupra dinamicii majoritatii bazelor macroeconomice.

Elemente de risc suplimentare sunt reprezentate de evolutia (i) randamentului implicit la titlurile
de stat romanesti — indicator determinant al serviciului datoriei publice guvernamentale, sub
impactul unui mediu extern incert (putem mentiona reaplicarea tarifelor impuse de SUA pentru
bunurile exportate de economiile europene din 9 iulie 2025, sau incertitudinea privind preturile
materiilor prime, in special energetice, in contextul tensiunilor geopolitice din mai multe zone de
conflict) si, deci, extrem de volatil, cat si unor evolutii interne dificil de anticipat (prezenta unei
taxe majorate asupra cifrei de afaceri a bancilor — de 4% — poate exercita efecte in dublu sens in
privinta creditarii sectorului guvernamental, cu mare probabilitate rezultanta putand duce la
majorarea costurilor de imprumut). Alt element important de risc este constituit de (ii) dinamica
economiilor din UE si a economiei mondiale, stiut fiind faptul cd economia romaneasca — si
indeosebi industria — este foarte integrata cu restul economiei Uniunii Europene. Alti factori de
risc ar putea fi reprezentati de (iii) perceptia pietelor internationale si in special a agentiilor de
rating in privinta traiectoriei de ajustare fiscald adoptata de Romania, avand, implicit, consecinte
in privinta volumului si costului economisirii externe disponibile spre a fi imprumutata de tara
noastra si (iv) dimensiunea si viteza absorbtiei fondurilor europene multianuale si aferente PNRR
— singurele care pot compensa semnificativ efectele ajustarii fiscale — precum si aparitia altor
obligatii si drepturi din acest punct de vedere (un plan european de fnarmare cu alocari
substantiale si pentru Romania, necesitatea unor cheltuieli militare de 3,5% din PIB pe termen
mediu si apropiate de 5% din PIB Tn perspectiva sunt exemple).
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3. Contextul fiscal-bugetar si necesitatea adoptdrii unor masuri de reducere a deficitului
bugetar

Analiza proiectului de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare are in vedere, pe de o parte,
constructia bugetara initiala pentru anul 2025, care a stabilit o tinta de deficit de 7% din PIB,
conform metodologiei cash, si, pe de alta parte, cele mai recente informatii disponibile privind
executia bugetara pe anul in curs (mai 2025).

in opinia sa asupra proiectului de buget, pe baza cadrului macroeconomic proiectat la acel
moment , CF aprecia constructia bugetara pentru anul 2025 compatibila cu un deficit cash situat
in jurul valorii de 7,7% din PIB. in acest sens, CF sublinia c3 nu este prudenta includerea ex ante a
unor venituri ipotetice, avand drept sursa Tmbunatatirea colectarii de ANAF, in constructia
bugetara si identifica riscuri de depasire la unele categorii de cheltuieli. Pana in prezent nu exista
date care sa confirme/infirme o eventuala imbunatatire a colectarii.

Executia bugetara din primele 5 luni ale anului 2025 a consemnat un nivel al deficitului cash de
62,4 mld. lei (3,39% din PIB), valoare similara deficitului inregistrat pe primele 5 luni ale anului
2024 (3,4% din PIB) si in crestere cu 0,44 pp fata de deficitul din luna aprilie 2025. Veniturile
bugetare s-au majorat fata de perioada similara a anului 2024 (+13,6%), insa dinamica acestora
este sub tinta din bugetul pe anul 2025, care prevedea o crestere a veniturilor cu 16,2% fata de
executia anului precedent. Si cheltuielile bugetare au crescut fata de primele 5 luni ale anului
2024 (+12,2%), insa dinamica acestora este mai alerta decat fusese programat in bugetul initial,
care prevedea o crestere a cheltuielilor cu doar 10,3% fata de executia anului 2024.

La nivelul principalelor categorii de venituri, se inregistreaza urmatoarele evolutii fata de perioada
similara a anului precedent:

- impozit pe profit (+4,1%, semnificativ mai lent decat ritmul de crestere programat in
bugetul initial de 14,7%, in contextul revizuirii in jos a proiectiei de PIB nominal pentru
anul in curs si avand in vedere ca nivelul programat pentru acest agregat include venituri
suplimentare de 0,7 mld. lei pe seama cresterii eficientei colectarii);

- impozit pe salarii si venit (+21,7%, peste ritmul de crestere programat in bugetul initial de
15,3%, pe fondul majorarii incasarilor din impozitul pe dividende si din impozitul pe salarii,
ca urmare a eliminarii facilitatilor fiscale acordate salariatilor din unele sectoare);

- impozite si taxe pe proprietate (+22,9%, fata de cresterea de 20,9% prevazuta in proiectul
de buget);

- TVA (+2,3%, mult sub ritmul de crestere prevazut in bugetul initial de 12,5%, avand in
vedere si ca nivelul programat pentru acest agregat include venituri suplimentare de 5,7
mld. lei pe seama cresterii eficientei colectarii);
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- accize (+17,1%, semnificativ peste ritmul de crestere programat in bugetul initial de 4,9%,
insa trebuie precizat ca gradul de realizare a nivelului bugetat pentru intregul an este de
doar 38,1%);

- contributii de asigurari (+11,5%, peste cresterea de 8,7% prevazuta in bugetul initial,
dinamica la nivelul lunii mai reflectand si platile efectuate aferente Declaratiei Unice);

- venituri nefiscale (+19,3%, mult peste ritmul de crestere prevazut in bugetul initial de
7,5%, insa incasarile la nivelul lunii mai reflecta recuperarea de ajutoare de stat in valoare
de 1,6 mld. lei de la CFR Marfa S.A.).

Avand in vedere evolutiile prezentate mai sus, principala ingrijorare este legata de evolutia sub
asteptari a incasarilor din TVA, mai ales ca acestea reprezinta a doua categorie ca marime a
veniturilor bugetului general consolidat, cu o pondere de 20,4% in totalul veniturilor
programate pentru anul 2025.

n ceea ce priveste veniturile din fonduri europene, se constatd un grad redus de indeplinire a
nivelurilor programate: 23,8% pentru sumele primite de la UE/alti donatori in contul platilor
efectuate si prefinantari, respectiv, 16,3% pentru sumele aferente componentei de granturi a
PNRR. Tn acest sens, in luna februarie 2025, CF a emis o notd in care a avertizat cu privire la
riscurile ce decurg din absorbtia cu mari intarzieri a fondurilor europene din CFM 2021-2027 si
PNRR, importanta acestora fiind vitald pentru tara noastra?’.

La nivelul principalelor categorii de cheltuieli, se inregistreaza urmatoarele evolutii fata de
perioada similara a anului precedent:

- personal (+11,3%, depasind semnificativ cresterea de 3% prevazuta in bugetul initial,
avand in vedere ca majordrile salariale acordate pe parcursul anului 2024 au impact
asupra intregului an in 2025);

- bunuri si servicii (+0,8%, usor sub ritmul de crestere programat in bugetul initial de 1,1%,
ceea ce sugereaza un control mai bun al acestui agregat in anul curent);

- dobanzi (+42,9%, substantial peste cresterea de 15,4% prevazuta in bugetul initial,
evolutie ce reflecta dinamica deficitului bugetar si costurile ridicate de finantare ale
Romaniei);

- subventii (-29,2%, in descrestere mai accentuatd comparativ cu diminuarea de 18,5%
programata in bugetul initial);

- asistenta sociald (+15,2%, mult peste ritmul de crestere programat in bugetul initial de
8,2%, reflectand, pe de o parte, impactul pe intregul an al masurilor de recalculare a
pensiilor din sistemul public incepand cu 1 septembrie 2024, respectiv, pe de alta parte,

17 Nota privind absorbtia fondurilor europene, februarie 2025, https://www.consiliulfiscal.ro/2025-02-
21%20feb%20-%20CF%20-%20Absorbtia%20fondurilor%20europene.pdf
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compensarea facturilor aferente consumului de energie electrica si gaze naturale pe
primele 5 luni ale anului 2025);

- alte cheltuieli (+1%, desi in bugetul initial fusese prevazuta o reducere cu 17% a acestui
agregat bugetar, MF precizand ca aceasta categorie reflecta, in principal, burse pentru
elevi si studenti, sustinerea cultelor, alte despagubiri civile si sumele aferente titlurilor de
plata emise de ANRP).

Avand in vedere evolutiile prezentate mai sus, principalele ingrijorari pe partea de cheltuieli
sunt legate de cresterea semnificativa a dobanzilor si de dinamica peste asteptari a cheltuielilor
cu asistenta social3, in conditiile in care acestea din urma reprezinta cea mai mare categorie de
cheltuieli bugetare, cu o pondere de 30,2% in totalul cheltuielilor programate pentru anul 2025.

in ceea ce priveste cheltuielile din fonduri europene, si aici se constatd un grad redus de
indeplinire a nivelurilor programate, confirmand intarzierile semnificative in absorbtia fondurilor
europene: 23,4% pentru proiectele cu finantare din fonduri externe nerambursabile, 16,9%
pentru proiectele finantate din componenta de granturi a PNRR, singura categorie cu o dinamica
mai alerta fiind proiectele finantate din componenta de imprumuturi a PNRR (grad de indeplinire
de 47,8% la nivelul lunii mai 2025).

Tn concluzie, analiza executiei bugetare pe primele 5 luni ale anului 2025 este de naturd s3
inrautateasca evaluarea CF de la momentul adoptarii proiectului de buget, care vedea un deficit
cash situat in jurul valorii de 7,7% din PIB. Astfel, in lipsa adoptarii unor masuri de corectie a
deficitului bugetar, dinamica principalelor categorii de venituri si cheltuieli in prima parte a
anului 2025 apare compatibila cu un deficit bugetar cash de peste 8,5% din PIB. Aceasta evaluare
este intaritd de cele mai recente estimari ale CE'8, care plaseaza deficitul bugetar ESA la nivelul
de 8,6% din PIB, precum si de decizia Consiliului UE'?, din 20 iunie 2025, care a stabilit cd Romania
nu a luat masuri eficace ca raspuns la recomandarile Consiliului. Cheltuielile nete au crescut mult
mai rapid decat traiectoria agreata in Planul Bugetar-Structural pe Termen Mediu, conducand la
un deficit public ridicat si persistent si punand in pericol corectarea deficitului excesiv al Romaniei.

Tn acest context, avand in vedere derapajul semnificativ de la traiectoria de consolidare
bugetara stabilita prin Planul Bugetar-Structural National pe Termen Mediu (care prevedea o
tinta de deficit bugetar ESA de 7% in anul 2025), riscul de retrogradare a ratingului suveran (cu
consecinte importante asupra accesului pe pietele internationale si asupra costurilor de
finantare), precum si mediul international nefavorabil, marcat de instabilitate, conflicte
comerciale si armate, CF apreciaza ca adoptarea unui pachet consistent de masuri pentru

18 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/romania/economic-forecast-

romania_en, mai 2025
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corectia dezechilibrului bugetar reprezinta o urgenta absoluta. De mentionat ca in Planul
Bugetar-Structural National, convenit de Romania cu CE, punctul de plecare pentru
consolidarea fiscala ar fi trebuit sa fie un deficit bugetar de 7,9% din PIB in 2024 (in 2024,
valoarea deficitului a fost de 9,3%), ceea ce face ca procesul de ajustare sa fie mai sever in
urmaétorii ani. In lipsa unui pachet de masuri credibil, ferm, riscul blocarii accesului la finantare
si refinantare devine iminent.

4. Analiza impactului proiectului de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare

Analiza aceasta priveste numai proiectul de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare, publicat
in transparenta publica in 3 iulie 2025. Pe langa acest proiect, vor mai urma doua pachete de
masuri care sa vizeze cheltuielile publice.

Efectele masurilor fiscale asupra veniturilor bugetare in 2025

Pe componenta de venituri bugetare, cu aplicare din ultima parte a anului 2025, cele mai
importante masuri vizeaza cresterea cotelor de TVA, cresterea accizelor, introducerea CASS pentru
pensiile a caror valoare depaseste 3.000 de lei, cresterea impozitarii pentru institutiile de credit si
pentru operatorii de jocuri de noroc si cresterea rovinietei.

Tncepand cu 1 august 2025, proiectul de lege prevede cresterea cotei standard de TVA de la 19%
la 21%. De asemenea, este pastrata o singura cota redusa de TVA, stabilita la 11%, fata de doua
cote reduse in prezent, de 5% si 9%. Cota redusa de TVA urmeaza sa fie aplicatda pentru
medicamente, bunuri alimentare, inclusiv bauturi, apa si canalizare, ingrasaminte chimice,
manuale scolare, carti, reviste, acces la muzee, castele, monumente istorice etc., energie termica
in sezonul rece, servicii hoteliere, de restaurant si de catering. In comparatie cu prevederile
actuale, sfera de aplicare a cotei reduse este mai limitata. In perioada de aplicare din 2025,
impactul pozitiv asupra veniturilor bugetare, intr-o evaluare prudenta, care are in vedere riscuri
de decelerare a consumului, este de circa 0,3% din PIB.

n privinta accizelor, proiectul de lege prevede o crestere, de la 1 august 2025, pentru toate cele
trei grupe de produse incluse in aceasta categorie: alcool si bauturi alcoolice; tutun prelucrat;
produse energetice. Granular, valorile actualizate ale accizelor indica o crestere cu circa 10%
pentru alcool si bauturi alcoolice, cu circa 5% pentru tutun prelucrat si cu circa 10% pentru
produse energetice. Impactul estimat de MF asupra veniturilor bugetare, pentru perioada ramasa
din 2025, este de circa 0,08% din PIB.

Proiectul de lege are in vedere si largirea bazei de contribuabili pentru CASS. Tn acest sens, se
stabileste aplicarea cotei de CASS pentru beneficiarii de pensii, concomitent cu stabilirea unui
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plafon neimpozabil de 3.000 de lei. in consecint3, cota de 10% a CASS va fi aplicatd numai asupra
veniturilor din pensii care depasesc 3.000 de lei. Astfel, aceasta prevedere uniformizeaza aplicarea
CASS cu cea a impozitului pe veniturile din pensii. Prin introducerea CASS asupra pensiilor, n
perioada ramasa din 2025, impactul estimat asupra veniturilor bugetare este de aproximativ
0,07% din PIB. Tn conditiile in care, dupd un eventual control de constitutionalitate, prevederea
ramane valabila, tinta de impact este realizabila, avand in vederea impactul actual al impozitului
pe venit asupra veniturilor din pensii.

Procentul de suprataxare a institutiilor de credit este prevazut sa creasca de la 2% la 4%, cu
exceptia institutiilor de credit cu o cota de piata mai mica de 0,2%. Acesta este aplicat asupra cifrei
de afaceri si este suplimentar impozitului pe profit. Proiectul de lege prevede aplicarea acestuia
incepand cu 1iulie 2025. Pentru perioada de aplicare din 2025, impactul pozitiv asupra veniturilor
bugetare este de circa 0,03% din PIB. Dinamica activitatii institutiilor de credit din acest an indica
faptul ca tinta poate fi atinsa.

O alta masura cu efect pozitiv asupra veniturilor bugetare este cresterea taxelor pentru operatorii
de jocuri de noroc. Impactul estimat de MF asupra veniturilor bugetare, pentru perioada ramasa
din 2025, este de circa 0,03% din PIB. Si in acest caz, impactul este unul cu un grad de certitudine
ridicat, avand in vedere dinamica activitatii Tn acest sector. Totusi, autoritatile trebuie sa
coroboreze aceasta proiectie cu activitati de control suplimentare pentru activitatile de pariuri
online nelicentiate.

Proiectul de lege mai include si alte masuri, cu aplicabilitate din 2025, cu un efect cumulat
marginal asupra veniturilor bugetare. Astfel, se prevede o crestere semnificativa, de la 1
septembrie, de circa 80%, a taxelor de drum pentru autoturisme si pentru vehicule de transport
cu masa mai mica sau egala cu 3,5 tone. De asemenea, proiectul de lege modifica si cota de
impunere inferioara pentru veniturile din jocuri de noroc, de la 3% la 4% pentru veniturile de pana
la 10.000 de lei.

Tn 2025, masurile prevazute de proiectul de lege analizat pot avea un impact pozitiv asupra
veniturilor bugetare, intr-o evaluare prudenta, de circa 0,5% din PIB.

Efectele masurilor fiscale asupra veniturilor bugetare in 2026

Cu aplicabilitate de la 1 ianuarie 2026, proiectul de lege prevede o crestere a impozitului pe
dividende la 16%, in comparatie cu valoarea de 10% din prezent. Impactul pozitiv al acestei masuri,
asupra executiei din 2026, este estimat de MF la circa 0,2% din PIB. Este insa posibil ca o parte a
acestui impact sa fie reflectata in executia din 2025, pe fondul unui efect de optimizare a
distribuirii de dividende.
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De asemenea, in 2026, executia veniturilor bugetare va fi influentata pozitiv de impactul anualizat
al masurilor care vor intra Tn vigoare in ultima parte a anului 2025. Astfel, in 2026, impactul
anualizat al modificarilor privind regimul de TVA, asa cum sunt prevazute in forma actuala a
proiectului de lege, este estimat la circa 0,9% din PIB. Tn privinta accizelor, proiectul de lege
prevede, incepand cu 2026, o crestere suplimentara fata de valorile din 2025, impactul estimat al
acestor modificari asupra veniturilor bugetare fiind de circa 0,25% din PIB. Introducerea CASS
pentru veniturile din pensii mai mari de 3.000 de lei ar urma sa aiba un impact anualizat in 2026
de circa 0,2% din PIB. Taxarea suplimentara a institutiilor de credit si a jocurilor de noroc ar putea
avea un impact pozitiv, conform estimarilor MF, in 2026, de circa 0,07% din PIB si, respectiv, de
0,05% din PIB. Masurile privind cresterea taxelor de drum si a cotei inferioare de impozitare a
veniturilor din jocurile de noroc ar mai putea aduce un efect pozitiv marginal asupra veniturilor
bugetare de circa 0,1% din PIB.

Tn 2026, impactul pozitiv al masurilor propuse de proiectul de lege pe partea de venituri
bugetare, proiectat intr-un scenariu de tip no-policy change, este de circa 1,75% din PIB. Aceasta
valoare este in linie cu recomandarea Consiliului UE, din 23 iunie 20252°, de crestere a veniturilor
bugetare cu 1,7% din PIB.

Pe langa masurile prevazute in cadrul acestui pachet de masuri, avand in vedere angajamentele
asumate in cadrul PNRR si in cadrul Planului Bugetar-Structural pe Termen Mediu, in 2026, este
probabila si o reasezare a modului de calcul al impozitului pe proprietate si introducerea unei taxe
de mediu pentru mijloacele de transport. Ambele masuri ar putea avea un efect pozitiv
suplimentar, de circa 0,3% din PIB, asupra traiectoriei veniturilor bugetare.

Efectele masurilor fiscale asupra cheltuielilor bugetare in 2025

Proiectul de lege include si o serie de masuri de ajustare a cheltuielilor publice. O parte dintre
acestea vor fi aplicate In ultima parte a anului 2025, iar o alta parte vizeaza anul 2026. De
mentionat ca, in 2025, cheltuielile de personal si de asistenta sociald nu au fost indexate in
conformitate cu legislatia in vigoare. Inghetarea acestora la valoarea din 2024 a adus deja
economii semnificative la buget. in lipsa acestora, cel mai probabil, deficitul bugetar ar fi fost peste
10% din PIB. De aceea, principalele efecte ale masurilor referitoare la cheltuieli prevazute in
proiectul lege vizeaza anul 2026.

Pentru 2025, cele mai importante masuri de ajustare a cheltuielilor bugetare urmaresc reasezarea
sistemului de sporuri acordate in sistemul public, limitarea numarului de salariati din sistemul
public care beneficiaza de indemnizatie de hrana, reducerea cheltuielilor in domeniul educatiei,

20 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/01b66537-d04e-45fe-95b4-
9203635ca4e5 en?filename=CELEX 52025DC0344 EN_ TXT.pdf
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reducerea beneficiarilor de servicii de sanatate si, implicit, a cheltuielilor cu asistenta sociala
asociate acestora si ajustarea modului de calcul al concediilor medicale.

Masurile privind sporurile vizeaza reducerea majorarii de 50% aplicata salariilor de
baza/indemnizatiilor de incadrare pentru salariatii care gestioneaza proiecte finantate din fonduri
europene. De asemenea, conditiile de acordare a acestui spor sunt limitate. O alta masura de
reasezare a sporurilor a fost adoptata anterior proiectului de lege si a limitat sporul de conditii
vatamatoare de la 15% din salariul brut, dar nu mai mult de 1.500 de lei brut, la o suma bruta de
maxim 300 de lei. Cumulat, cele doua masuri pot conduce la o reducere a cheltuielilor, in 2025,
cu circa 0,04% din PIB.

Pachetul de lege limiteaza, odata cu intrarea in vigoare, acordarea indemnizatiei de hrana in
sistemul public la persoanele cu salarii lunare nete de pana la 6.000 de lei, in comparatie cu 8.000
de lei, in prezent. Impactul bugetar pentru anul 2025 este neglijabil.

Masurile de reducere a cheltuielilor in domeniul educatiei vizeaza o crestere a normei didactice
de predare, o restrangere a burselor si o reorganizare a unitdtilor scolare. in 2025, aceste masuri
pot conduce la o diminuare a cheltuielilor bugetare cu circa 0,02% din PIB.

Un alt set important de masuri tinteste modificarea modului de calcul al indemnizatiilor de
concediu. Tn prezent, acestea se calculeazi prin aplicarea unui procent asupra bazei de calcul.
Proiectul de lege stabileste aplicarea unui procent de 55% pentru concediile medicale de pana la
7 zile; 65% pentru concediile medicale cuprinse intre 8 si 14 zile si 75% pentru concediile medicale
de peste 15 zile. De asemenea, proiectul limiteazd numarul persoanelor care beneficiaza de
asigurare de sandtate fird plata CASS, pdstrand un numdr redus de exceptii. In 2025, impactul
estimat al acestor masuri este de circa 0,04% din PIB.

Impactul masurilor de reducere a cheltuielilor bugetare, estimat de MF, este de circa 0,1% din PIB,
in 2025. Chiar daca efectul acestor masuri poate parea marginal, ele au rolul de a aseza traiectoria
cheltuielilor structurale pe tintele din Planul Bugetar-Structural pe Termen Mediu, in special in
ceea ce priveste anul 2026.

Este de subliniat ca aceste cifre rezulta din proiectul de masuri aprobat de Guvern in sedinta de
vineri. Acest proiect va fi urmat de altele care vor opera ajustari suplimentare pe partea de
cheltuieli bugetare in 2026, prin prioritizare de investitii. Aceasta situatie explica de ce in spatiul
public s-a vehiculat un efect al pachetului de masuri care sa duca la o diminuare a deficitului
bugetar cu 1,23% din PIB in 2025 si, respectiv, cu 3,75% din PIB in 2026.

21



Efectele masurilor fiscale asupra cheltuielilor bugetare in 2026

Tn 2026, proiectul de lege prevede, similar anului 2025, o inghetare a cheltuielilor de personal
(cuantumul brut al salariilor de baza, soldelor de functie, salariilor de functie, indemnizatiilor de
incadrare lunara, sporurilor, indemnizatiilor, compensatiilor, primelor si al celorlalte elemente ale
sistemului de salarizare) la nivelul lunii decembrie 2025. Masura va determina o reducere a
cheltuielilor bugetare cu circa 0,4% din PIB. Efectul este determinat, pe de o parte, de inghetarea
cheltuielilor cu personalul la nivelul lunii decembrie 2025 si, pe de alta parte, de cresterea
nominald a PIB din 2026. in plus, proiectul de lege limiteazd acordarea voucherelor de vacant in
sistemul public la persoanele cu salarii lunare nete de pana la 6.000 de lei, cu un impact marginal,
de circa 0,02% din PIB.

De asemenea, in 2026, proiectul de lege prevede inghetarea majoritatii cheltuielilor de asistenta
sociala (pensii publice, pensii de serviciu, pensii militare, alte categorii de indemnizatii) la nivelul
lunii decembrie 2025. Aceasta masura va determina o reducere a cheltuielilor cu asistenta sociala
cu circa 0,8% din PIB. Similar efectului cheltuielilor cu personalul, impactul negativ asupra
cheltuielilor rezulta din inghetarea pensiilor la nivelul lunii decembrie 2025 si cresterea PIB
nominal in 2026.

n plus, in 2026, traiectoria cheltuielilor va fi influentata si de impactul anualizat al masurilor care
vor intra Tn vigoare Tn ultima parte a anului 2025. Astfel, in 2026, impactul anualizat al masurilor
de limitare a sporurilor ar diminua cheltuielile bugetare cu 0,08% din PIB, in timp ce reducerea
numarului de persoane care vor beneficia de indemnizatia de hrana echivaleaza cu o reducere de
0,01% din PIB. Prevederile care vizeaza domeniul educatiei ar diminua cheltuielile bugetare cu
circa 0,2% din PIB, iar impactul anualizat al prevederilor care vizeaza revizuirea modului de calcul
al indemnizatiilor de concediu si limitarea cheltuielilor determinate de persoanele care
beneficiaza de asigurari de sanatate, fara a contribui, este de circa 0,07% din PIB.

Tn 2026, impactul masurilor de ajustare a cheltuielilor, proiectat intr-un scenariu de tip no-policy
change, este de circa 1,6% din PIB.

Pe langa masurile prevazute in cadrul acestui proiect de lege, este probabil ca in urmatoarele
doua pachete de masuri de reducere a deficitului bugetar, anuntate de Guvern, sa fie incluse si
alte masuri de eficientizare a cheltuielilor din sectorul public si de prioritizare a proiectelor de
investitii.

De asemenea, renegocierea PNRR poate conduce la translatarea unor proiecte, finantate din
componenta de imprumuturi a PNRR, catre componenta de granturi sau catre fondurile
europene multianuale. Aceste masuri ar diminua, la randul lor, cheltuielile bugetare.
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Tn aceste conditii, CF se asteaptd s urmeze o rectificare bugetara, care s includd impactul acestor
pachete asupra traiectoriei deficitului bugetar.

Proiectul de lege indica un impact bugetar de 0,6% din PIB in 2025 si de 3,35% din PIB in 2026,
creand premise pentru reducerea deficitului bugetar sub 8% din PIB in 2025, respectiv, pentru
respectarea tintei de deficit bugetar in 2026.

Pentru 2025, reducerea/prioritizarea unor cheltuieli cu investitii publice (ce ar fi prevazute in
urmatoarele pachete de masuri) ar duce deficitul bugetar in jur de 7,5% din PIB. Masurile de
corectie a deficitului bugetar trebuie sa se regaseasca in proiectul de rectificare bugetara si sa
fundamenteze noua traiectorie a deficitului bugetar.

Analiza CF are in vedere efecte de runda intai, existand insa si efecte de runda a doua care
privesc dinamica PIB-ului in relatie cu masurile adoptate de corectie a deficitului bugetar.
Efectele de runda a doua nu pot fi precumpanitoare in dauna celor de runda intai, nu au cum sa
erodeze in mod decisiv impactul pozitiv al acestor masuri asupra deficitului bugetar in 2025 si
2026.

Corectia bugetara, care inseamna reducere de absorbtie interna (ce afecteaza venituri
personale, incasari ale firmelor), este pretul pe care trebuie sa il platim pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si evita o ajustare mai severa.

5. Absorbtia fondurilor europene

Analiza CF a gradului de absorbtie a fondurilor europene se concentreaza pe programele finantate
din Fondurile Structurale si de Coeziune aferente Cadrului Financiar Multianual (CFM) 2021-2027
si, respectiv, Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR), ambele gestionate de Ministerul
Investitiilor si Proiectelor Europene (MIPE), care este autoritate de management pentru cele 7
programe nationale, fiind si coordonatorul national al PNRR.

Consiliul Fiscal a subliniat Tn mod repetat in opiniile si rapoartele sale ca, pentru Romania,
fondurile europene reprezinta o resursa financiara cheie a dezvoltarii economice si sociale, prin
prisma strategiei investitionale, ca si a sustenabilitatii finantelor publice. Este de o importanta
vitala ca Romania sa valorifice aceasta oportunitate istorica, beneficiind din bugetul UE de alocari
de peste 80 mld. euro (31 mld. euro Fonduri Structurale si de Coeziune si peste 20 mld. euro din
Politica Agricola Comuna). La acestea se adauga alocari din PNRR de 12,1 mld. euro granturi (+1,4
mld. euro granturi din REPowerEU) si 14,9 mld. euro imprumuturi prin Mecanismul de Redresare
si Rezilienta (28,5 mld. euro in total), cea mai importanta facilitate financiara din cadrul NGEU.
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La finele lunii mai 2025, potrivit datelor MF prezentate in Tabelul 1, calculata prin raportarea
rambursarilor efective in suma de 1,6 mld euro la totalul alocarilor de 30,6 mld. euro, rata de
absorbtie efectivd?! a Fondurilor Structurale si de Coeziune din CFM 2021-2027 (exclusiv
avansuri) era de numai 5,2%%, nivel extrem de scazut pentru jumatatea exercitiului financiar,
facand dificila recuperarea intarzierilor, chiar in conditiile in care Romania va beneficia in
continuare de Regula n+3.

Tabelul 1: Situatia absorbtiei fondurilor structurale si de coeziune
pentru perioada de programare 2021-2027 (mil. euro)
Program 2021-2024 Estimari 2025 2021-2.025
CFM 2021-2027 2021-2027 Executia la 2025 Executia la Executia la
31.12.2024 31.05.2025 | 31.05.2025
Fonduri Structurale
si de Coeziune (FSC), 30.663,87 2.424,62 4.731,56 1.001,89 3.426,52
din care:
Avansuri din FSC 1.811,29 1806,39 4,90 4,90 1.811,29
Rambursari din FSC 28.852,57 618,24 4.726,66 996,99 1.615,22

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Romdania si Uniunea Europeand (Balanta Financiard
Netd) 31.05.2025, Ministerul Finantelor

n contextul intern si international actual, marcat de riscuri economice majore si tensiuni politice
si geopolitice, inclusiv conflicte armate, absorbtia FSC Tn masura cat mai mare posibil poate
contribui la accelerarea corectiei macroeconomice si a procesului de consolidare fiscala,
realizarea reformelor structurale si implementarea programelor de investitii, contracararea
incetinirii cresterii economice ce poate degenera in declin, atenuarea dezechilibrelor financiare
interne si externe, inclusiv valutare, mentinerea 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 rezonabile.

Prin PNRR, ce include facilitatea Mecanismului de Redresare si Rezilienta (MRR) aferent Next
Generation EU, Romaniei i-au fost alocate 12,1 mld. euro granturi si 14,9 mld. euro imprumuturi,
la care s-au adaugat 1,4 mld. euro granturi din REPowerEU, totalul sumelor alocate prin MRR
ridicandu-se la 28,5 mld. euro.

Implementarea masurilor de reforme si investitii prevazute in PNRR se confrunta cu dificultati
majore si intarzieri semnificative, n contextul in care toate jaloanele si tintele, inclusiv cererile de

21 Rata de absorbtie efectiva reprezintd raportul intre rambursarile din FSC de la CE si totalul alocarilor aferente.
Avansurile din FSC, chiar daca utilizate, partial sau total (asa cum rezultd din Tabelul 1), reprezinta cheltuieli ce
urmeaza a fi (sau nu) validate de CE si nu pot fi luate in considerare la calculul ratei de absorbtie efective.

22 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/BFN2025 05 31.pdf
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plata aferente, trebuie finalizate pana in august 2026, orice nerealizare transpunandu-se in
pierderi sau chiar returnari de fonduri.

Pana in luna iunie 2025, in cadrul MRR, Romania primise prefinantari de 4,1 mld euro (2,14 mid.
euro componenta granturi si 1,94 mld. euro componenta Tmprumuturi), reusind sa obtina
aprobarea CE doar pentru doua cereri de plata ihsumand 5,3 mld. euro (3,6 mld. euro
componenta granturi si 1,7 mld. euro componenta imprumuturi). De precizat ca cererea de plata
nr. 2 a fost aprobatd de CE in regim de suspendare de pl&ti?3, retindnd o suma de 53 mil. euro din
cauza neindeplinirii a doua jaloane pe energie, recuperati partial in decembrie 2024 (37 mil. euro
pe componenta Tmprumuturi).

Cererea de plata nr. 3, in valoare de 2,1 mld. euro (exclusiv prefinantari) transmisa, cu intarziere,
in decembrie 2023, a fost evaluata preliminar Th mod pozitiv de CE Th martie 202524, insa abia in
luna iunie 2025 a primit avizul Comitetului Economic si Financiar, plata fiind efectuata la nivelul
sumei de 1,3 mld. euro. Diferenta de 869 mil. euro (814 mil. euro — componenta granturi si 55
mil. euro — componenta Tmprumuturi) a intrat sub incidenta suspendarii de plati, cauzata de
indeplinirea partiald sau neindeplinirea unui numar de 6 jaloane?. Cele 6 jaloane restante se
refera la guvernanta intreprinderilor de stat (in special operationalizarea AMEPIP si desemnarea
administratorilor in companiile de energie), contractele de investitii in transporturi si regimul
fiscal special pentru microintreprinderi, care nu au fost indeplinite Tn mod satisfacator. Romania
va trebui, de asemenea, sa respecte cerintele jalonului privind pensiile speciale, care ramane
neindeplinit. CE va lua in considerare plata restului de 869 mil. euro daca, in termen de 6 luni,
Romania va fi indeplinit satisfacator cele sase jaloane restante.

Examinarea calendarului platilor aferente PNRR, efectuate de CE catre Romania in perioada 2021-
iunie 2025 (Tabelul 2), 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 nici un euro din fondurile PNRR! Acest fapt releva deficitul de capacitate
administrativa a autoritatilor Tn urmarirea atingerii tintelor si jaloanelor din PNRR, respectiv
pentru realizarea reformelor si implementarea investitiilor cu respectarea termenelor asumate.

23 procedura de suspendare a platilor, care acordd un termen suplimentar pentru indeplinirea obiectivelor
intermediare, este explicatd la  urmdtorul link:  https://commission.europa.eu/system/files/2023-
02/COM 2023 99 1 EN.pdf

24 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/ip 24 5242

Zhttps://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex 25 1474
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Tabelul 2: Calendarul platilor Comisiei Europene catre Romania,
aferente PNRR, in perioada 2021-iunie 2025 (inclusiv prefinantari)
Data Tip buget Cer;:-iaé de Suma (euro)
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 Imprumuturi Prefinantare 1.942.479.890
2 dec 2021 Granturi Prefinantare 1.851.159.668
TOTAL 10.722.201.578

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

resilience-scoreboard/country overview.html|

Rezumand, ratele de absorbtie efective (exclusiv prefinantari) ale fondurilor aferente PNRR sunt
extrem de scazute in raport cu timpul ramas pana la incheierea acestui program, respectiv august
2026. Pe ansamblul PNRR, la jumatatea anului 2025, rata de absorbtie efectiva era de 23,3%, pe
componenta granturi fiind de 31,6%, iar pe componenta imprumuturi de 15,8% (Tabelul 3).

Tabelul 3: Rata de absorbtie efectiva a fondurilor aferente PNRR
Sume platite
Tio buget Alocari de CE, exclusiv Rata efectiva
pbug (mil. euro) prefinantari de absorbtie (%)
(mil. euro)

Granturi 13.566 4.263 31,6%
Tmprumuturi 14.931 2.377 15,8%
Total PNRR 28.497 6.640 23,3%

Nivelul scazut al realizarilor pe o perioada de patru aniin raport cu termenul de finalizare a tuturor
jaloanelor si tintelor aferente PNRR (pana la finele lunii iunie 2025 doar 27% din jaloane si tinte
fusesera indeplinite!2®) face extrem de dificild recuperarea intarzierilor ih doar un an si dou3 luni,

26 https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html
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ceea ce implica pierderea unor sume semnificative de bani europeni si nerealizarea unor
importante reforme si programe de investitii?’, care ar fi putut contribui la mentinerea Romaniei
pe traiectoria unei dezvoltari sustenabile, prin accelerarea tranzitiei verzi si digitale,
restructurarea economiei, modernizarea infrastructurilor si cresterea competitivitatii, sustinand
implicit procesul consolidarii fiscale.

in prezent, autoritatile din Romania negociazd cu CE revizuirea PNRR, urmarindu-se absorbtia
integrala a fondurilor nerambursabile, simplificarea tintelor si jaloanelor, mentinerea proiectelor
mature cu grad scazut de risc privind implementarea pana in august 2026, reprogramarea
cererilor de platd, cea cu nr. 4 intentionandu-se a fi transmisa in aceasta toamna si rambursata
cel tarziu la finele anului. Din declaratiile oficialilor MIPE?® rezultd c& la mijlocul lunii iulie aceste
negocieri se vor finaliza, urmand ca PNRR sa fie transmis la Bruxelles pentru aprobare, proces care
va dura circa 3 luni.

Concluzii
Situatia foarte grava a bugetului si riscul de downgrade

e Lainceputul anului 2020, Romania era singurul stat membru al UE sub incidenta procedurii
de deficit excesiv, cu un deficit structural in jur de 4,5% din PIB, cu un mare deficit primar.

e Anii electorali nu pot justifica imprudente mari in gestionarea finantelor publice. Marea
problema bugetara acum, care este si de balanta de plati, de credibilitate, trebuie sa fie
solutionata intr-un context european si international in deteriorare. Si contextul intern
este foarte tensionat.

e Deficitul bugetar ajuns la 9,3% din PIB (ESA) (8,65% in metodologia cash) in 2024 (cel mai
mare din UE), care este superior celui din anul pandemiei (9,2%), s-a adancit, in principal,
prin crestere de cheltuieli permanente.

27 Conform declaratiei noului ministru al MIPE, in urma unei analize preliminare, a rezultat cd Romania ar putea pierde
7,8 mld. euro din componenta imprumut a PNRR, aceasta reprezentdnd suma proiectelor de investitii a caror
implementare este intarziata in raport cu termenul final al PNRR (august 2026), riscand sa fie abandonate sau
amanate (https://www.zf.ro/eveniment/romania-risca-piarda-fonduri-europene-valoare-7-8-mld-euro-pnrr-
22841867).

28 https://economedia.ro/video-dragos-pislaru-vom-trimite-pnrr-renegociat-pe-14-15-daca-totul-e-lucrat-bine-

putem-avea-inclusiv-plata-aferenta-cererii-de-plata-4-pana-la-finalul-anului.html
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e Deficitul bugetar este insotit de un deficit de cont curent, care a fost in 2024 de peste 8%
din PIB, cel mai mare in regiune — cu finantare preponderent prin imprumuturi.

e 1n lipsa unui pachet de corectie credibil, cu masuri upfront, riscul unui downgrade este
foarte inalt.

e Exista o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare. Reducerea evaziunii fiscale
ne poate ajuta Tn aceasta privinta, avand in vedere deficitul de incasare al TVA de
aproximativ 30%.

e Pachetul de corectie bugetara 2025-2026 poate evita retrogradarea riscului suveran al
Romaniei.

Nu exista alternativa la o corectie severa

e Optimalitatea pachetului de masuri de corectie examinat este greu de evaluat, mai ales
ca intervin aspecte distributionale (inclusiv de echitate) si efecte de runda a doua.

e Corectia bugetara, care inseamna reducere de absorbtie interna (ce afecteaza venituri
personale, incasari ale firmelor), este pretul pe care trebuie sa il platim pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si evita o corectie si mai severa.

e Chiar daca am considera ca rata reala de crestere a PIB ar putea fi mai joasa —in conditiile
implementarii pachetului de ajustare fiscala —, evolutia deflatorului PIB (si a ratei
inflatiei) in proiectia CNSP poate compensa o astfel de evolutie — dat fiind faptul ca
relevante pentru sectorul fiscal sunt nu evolutiile reale ale variabilelor, ci evolutiile
nominale (ale bazelor de impozitare).

e Pachetul substantial de ajustare fiscala va exercita un efect important in sensul
restrangerii dezechilibrului extern.

e Analiza executiei bugetare pe primele 5 luni ale anului 2025 este de natura sa
inrautateasca evaluarea CF de la momentul adoptarii proiectului de buget, care vedea
un deficit cash situat in jurul valorii de 7,7% din PIB. Astfel, in lipsa adoptarii unor masuri
de corectie a deficitului bugetar, dinamica principalelor categorii de venituri si cheltuieli
in prima parte a anului 2025 apare compatibila cu un deficit bugetar cash de peste 8,5%
din PIB.

e CF apreciaza ca adoptarea unui pachet consistent de masuri pentru corectia
dezechilibrului bugetar reprezintd o urgenta absoluti. in lipsa unui pachet de masuri
credibil, ferm, riscul blocarii accesului la finantare si refinantare devine iminent.
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Examinarea pachetului de masuri si impactul asupra deficitului bugetar

e Analiza aceasta priveste numai proiectul de lege privind unele masuri fiscal-bugetare,
publicat in transparenta publica in 3 iulie 2025. Pe langa acest proiect, vor mai urma
doua pachete care sa vizeze cheltuielile publice.

e 1n 2025, mésurile previzute de proiectul de lege privind corectia bugetara pot avea un
impact pozitiv asupra veniturilor bugetare, intr-o evaluare prudenta, de circa 0,5% din
PIB.

e Efectul masurilor de reducere a cheltuielilor bugetare estimat de MF este de circa 0,1%
din PIB, in 2025, daca nu avem in vedere o reducere de investitii publice.

e 1n 2026, impactul pozitiv al masurilor propuse de proiectul de lege pe partea de venituri
bugetare, proiectat intr-un scenariu de tip no-policy change, este de circa 1,75% din PIB.
Aceasta valoare este in linie cu recomandarea Consiliului UE, din 23 iunie 2025, de
crestere a veniturilor bugetare cu 1,7% din PIB.

e Pe langa masurile prevazute in cadrul acestui pachet de masuri, avand in vedere
angajamentele asumate in cadrul PNRR si in cadrul PBS, in 2026, este probabila si o
reasezare a modului de calcul a impozitului pe proprietate si introducerea unei taxe de
mediu pentru mijloacele de transport. Ambele masuri ar avea un efect pozitiv
suplimentar asupra traiectoriei veniturilor bugetare.

e 1n 2026, impactul masurilor de ajustare a cheltuielilor, proiectat intr-un scenariu de tip
no-policy change, este de circa 1,6% din PIB.

e Pe langa masurile prevazute in cadrul acestui proiect de lege, este probabil ca in
urmatoarele doua pachete de masuri, anuntate de Guvern, sa fie incluse si alte masuri
de eficientizare a cheltuielilor din sectorul public si de prioritizare a proiectelor de
investitii. De asemenea, renegocierea PNRR poate conduce la translatarea unor proiecte,
finantate din componenta de imprumuturi a PNRR, catre componenta de granturi sau catre
fondurile europene multianuale. Aceste masuri ar diminua, la randul lor, cheltuielile
bugetare.

e Proiectul de lege indica un impact bugetar de 0,6% din PIB in 2025 si de 3,35% din PIB in
2026, creand premise pentru reducerea deficitului bugetar sub 8% din PIB in 2025,
respectiv, pentru respectarea tintei de deficit bugetar in 2026.

e Pentru 2025, reducerea/prioritizarea unor cheltuieli cu investitii publice (ce ar fi
prevazute in urmatoarele pachete de masuri) ar duce deficitul bugetar in jur de 7,5% din
PIB.
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e Masurile de corectie a deficitului bugetar trebuie sa se regaseasca in proiectul de
rectificare bugetara si sa fundamenteze noua traiectorie a deficitului bugetar.

e Analiza CF are in vedere efecte de runda intai, existand insa si efecte de runda a doua
care privesc dinamica PIB-ului in relatie cu masurile adoptate de corectie a deficitului
bugetar. Efectele de runda a doua nu pot fi precumpanitoare in dauna celor de runda
intdi, nu au cum sa erodeze in mod decisiv impactul pozitiv al acestor masuri asupra
deficitului bugetar in 2025 si 2026.

e La finele lunii mai 2025, potrivit datelor MF, rata de absorbtie efectiva a Fondurilor
Structurale si de Coeziune din CFM 2021-2027 (exclusiv avansuri) era de numai 5,2%,
nivel extrem de scazut pentru jumatatea exercitiului financiar, facand dificila recuperarea
intarzierilor, chiar in conditiile in care Romania va beneficia in continuare de Regula n+3.

e 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 platd aferente, trebuie finalizate pand in august 2026. In prezent,
autoritatile din Romania negociaza cu CE revizuirea PNRR, urmarindu-se absorbtia
integrala 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, cea cu nr. 4 intentionandu-se a fi transmisa in aceasta
toamna si rambursata cel tarziu la finele anului.

*

e Corectia bugetard, care inseamnd reducere de absorbtie internd (ce afecteaza venituri
personale, incasdri ale firmelor), este pretul pe care trebuie sd il platim pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei publice si evita o ajustare mai severa.

Opiniile si recomandarile formulate mai sus de CF au fost aprobate de Presedintele Consiliului
Fiscal, conform prevederilor art. 56, alin. (2), lit. d) din Legea nr. 69/2010 republicata, in urma
insusirii acestora de catre membrii Consiliului, prin vot in sedinta din data de 7 iulie 2025.

7 iulie 2025 Presedintele Consiliului Fiscal

Acad. Daniel Daianu
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Anexe

Graficul 1. Evolutia soldului bugetar in Romania si statele peers (%PIB)
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Sursa: AMECO

Graficul 2. Evolutia soldului contului curent in Romania si statele peers (%PIB)
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Graficul 3. Evolutia randamentelor la obligatiunile de stat, de 10 ani, in Romania si statele peers (%)

Ungaria

e Romania

e Po|Onia emmm=(Cehia == Bulgaria
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Graficul 4. Evolutia datorie publice in Romania si statele peers (%PIB)
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Graficul 5. Evolutia ratelor de crestere economica in Romania si statele peers (%PIB)
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Graficul 6. Evolutia indicelui armonizat al preturilor de consum in Romania si statele peers (%)
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Graficul 8. Nivelul veniturilor fiscale in statele UE in anul 2024 (%PIB)
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Graficul 9. Soldul bugetar si cel de cont curent intre 1999 si 2026 in Romania (%PIB)

0 I Ipnyr I -
) o :I - 3- .N °1:: _.
o qn
-4 "« B o m«w
N o GO m
<t ~
-6 T © < I-.
0 o
o
-8 ! kel ;
~N
-10 :'01 ;} N %«, .3 :;
o o
" !
-12 8 -
-14 o
)
-16 :
A O «*d &N 0N < 1N O N 0 O O A N O < 1N O~ 0 O O +H N N < * *
(o)) o o o o o o o o o o - — — i — — i i — i o o o o o [Tp] ()
O O O O O O O O O O O O O 0O O O 0O 0O O O 0O 0o o o o o o o
B Soldul contului curent (%PIB) m Soldul bugetar (%PIB)
Nota: *reprezintd prognoza CE, pentru 2025 si 2026, intr-un scenariu de tip no-policy change.
Sursa: AMECO

35




Tabel 1. Soldul primar si soldul structural in statele UE (% PIB)

2022 2023 2024

Soldul Soldul Soldul Soldul Soldul Soldul

primar | structural | primar (% | structural primar | structural

(% PIB) (% PIB) PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB)
Uniunea Europeana -2,2 -3,7 -1,7 -3,5 -1,1 -3
Belgia -2,8 -4,4 -2,3 -4,1 -2,1 -4,2
Bulgaria -3,2 -3,5 -1,8 -2,8 -2,7 -2,7
Cehia -2,2 -3,3 -1,9 -3,2 -0,2 -1,6
Danemarca 5,2 4,4 51 4,6 5,7 5,6
Germania -1,6 -2,1 -1,3 -2,1 -1 -2,1
Estonia -1 -1,3 -0,9 -1,2 1,2 0,6
Irlanda -2,8 -3,5 2,1 1,5 5,6 2,3
Grecia 0,5 -2,5 1,6 -1,6 3,9 0,6
Spania -2,3 -4,6 -1,5 -3,8 -1,6 -3,2
Franta -2,9 -4,8 -3,5 -5,3 -3,7 -5,7
Croatia 0 -1,1 -0,3 -1,9 -1,8 -3,3
Italia -5 -9,4 -4,4 -8,4 -0,1 -4,1
Cipru 1,6 0,3 1,4 0,1 4,1 2,9
Letonia -4,3 -4,8 -1,9 -2,6 -0,5 -1,6
Lituania -0,7 -1,3 0,6 0 0,2 -0,6
Luxemburg 1 0,8 1,1 0,8 3 2,7
Ungaria -4,4 -7,3 -1,9 -6,6 0,5 -4,5
Malta -3,6 -4,5 -3,3 -4,4 -2,4 -3,6
Tarile de Jos -0,8 -1,2 0,2 -1 0,2 -0,4
Austria -3,8 -4,8 -1,6 -2,8 -2,5 -4
Polonia -2,7 -4,5 -2,6 -4,7 -4 -6,1
Portugalia 1 -0,8 2,7 1,1 2,4 0,3
Romania -5 -6,4 -4,5 -6,4 -6,4 -8,8
Slovenia -3,2 -4,3 -2,3 -3 -0,2 -1,2
Slovacia -0,9 -1,9 -4,2 -5,4 -3,8 -5,2
Finlanda 0,7 0,1 -0,5 -1,7 -1,1 -2,7
Suedia 1,4 0,9 0,7 0 0,1 -0,5
Zona Euro -2,4 -4 -1,9 -3,6 -1,1 -3

Sursa: AMECO
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Tabel 2. Soldul contului curent in statele aflate in procedura de deficit excesiv (% in PIB)

2022 2023 2024 2025*
Romania -9,5 -6,6 -8,4 -7,7
Polonia -2,2 1,8 0,2 1
Ungaria -8,5 0,3 2,2 1,8
Slovacia -9,6 -0,9 -2,8 -3,4
Franta -1,2 -1 0,4 0,3
Italia -1,7 0,1 1,1 1,5
Belgia -1,3 -0,7 -0,9 -1,3
Malta -0,8 6,4 5,7 5,8
Media statelor UE -1,4 1,4 2,3 2,1

Notd: * reprezintd prognoza Comisiei Europene.

Sursa: AMECO

Tabel 3. Rating-ul de tara al Romaniei si al tarilor din regiune,

conform principalelor agentii de rating

. Fitch Moody's Standard and Poors
Agentia/Tara , . . : : :
Rating Din anul Rating Din anul Rating Din anul
Romania BBB- 2011 Baa3 2006 BBB- 2014
Bulgaria BBB+ 2021 Baal 2020 BBB 2019
Cehia AA- 2018 Aa3 2019 AA- 2011
Polonia A- 2007 A2 2002 A- 2018
Ungaria BBB 2019 Baa2 2021 BBB- 2023

Sursa: Fitch, Moody’s, Standard&Poors
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