Consiliul Fiscal al Romaniei

Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul
primei rectificari a bugetului general consolidat pe anul 2026

Sinteza

e Rectificarea bugetara din acest an are loc cu intarziere, din cauza unei crize politice
majore. Aceastd crizd a creat multa incertitudine si a afectat in mod inerent evolutia
economiei, dincolo de impactul contractionist al corectiei bugetare. Aversiunea fata de
risc a fost alimentata de criza politica, ce probabil explica partial si diminuarea investitiilor
straine directe in economie.

e Mediul international foarte ostil (razboaie indelungate, o noua crestere a preturilor la
energie si materii prime, ce sunt denominate in dolari SUA, o Tnasprire a politicilor
monetare ale FED si BCE, care reverbereaza pe pietele financiare internationale, etc.) a
lovit in plus economia autohtona.

e Rectificarea era prima urgenta a noului guvern si va elimina din intarzieri la plata unor
facturi.

e Se impunea adoptarea unei rectificari bugetare care sa actualizeze nivelurile proiectate
ale veniturilor si cheltuielilor Tn raport cu executia bugetard curentd si cu dinamica
macroeconomica. Totodata, rectificarea bugetarda urmareste si asigurarea fondurilor
pentru desfasurarea normala a activitatii unor ordonatori principali de credite pana la
finele anului, pentru asigurarea continuitatii in acordarea medicamentelor, materialelor si
prestdrilor de servicii cu caracter medical, pentru alte programe si facilitati acordate
elevilor si persoanelor cu handicap grav si pentru achitarea platilor restante inregistrate
in contabilitatea unitatilor/subdiviziunilor administrativ-teritoriale, inclusiv a institutiilor
publice finantate integral sau partial din bugetul local si a spitalelor publice din reteaua
autoritatilor administratiei publice locale.

e Deficitul cash anuntat de MF la 9 luni, de 3,8% din PIB, este mult inferior fata de cifra
consemnata Tn anul trecut pentru aceeasi perioada (5,35%). Acest deficit este de judecat
si in raport cu eventuale intarzieri de plati.

xn

e Sume vehiculate in dezbaterea publica si ce pot fi numite generic ,intarzieri de plata” pot
intra in cateva categorii: eventuale intarzieri in achitarea unor facturi din ceea ce era
prevazut in buget pentru programul Anghel Saligny (deci, nu proiecte care nu au avut
prevazuta finantare prin buget); eventuale rambursari la plata TVA; nevoi ale unor
ministere ce au survenit in executia bugetara, dat fiind ca bugetul nu poate prevedea totul
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(aici intervine chiar rolul unei rectificari de a reamenaja executia bugetara pentru a
acoperi urgente in unele domenii, precum sanatatea); obligatii ce apar in mod
intempestiv si care apasa bugetul public (cum este suma castigata de magistrati in
instantd); si, nu In cele din urma, caracteristica anului 2026, care a suprapus realizarea
unor proiecte din PNRR in acest an, ceea ce a pus presiune pe bugetul public pentru a se
asigura cofinantari si, mai ales, prezinta un decalaj mare privind rambursarea banilor din
partea Comisiei Europene.

Criza politica a ingreunat emiterea de obligatiuni ale Romaniei, ceea ce a creat dificultati
in a se asigura fluxuri de lichiditati; si acest fapt trebuie sa fie considerat.

Este necesara o abordare echilibrata cand se vorbeste despre zeci de miliarde de lei, care
ar fi omise in calculele privind executia bugetara.

Nu trebuie subestimat ca executia bugetara din Romania este urmarita cu atentie de catre
CE si agentiile de rating, ca nimeni nu isi permite sa jongleze cu cifre. Romania are inca de
trecut un test de credibilitate in 2026, pentru a evita depunctarea ratingului suveran. lar
discutii publice exacerbate nu ajuta!

Ajustarea deficitului bugetar Tnh 2025 si 2026 a permis Romaniei sa evite o retrogradare a
riscului suveran de catre principalele agentii de rating. Dar, daca procesul de consolidare
fiscala va Intdmpina blocaje, retrogradarea riscului suveran devine iminentd. Cotatiile
fmprumuturilor suverane ale Romaniei exprima perceptia pe care pietele o au privind
economia noastra, perspectiva consolidarii fiscale, situatia politica.

Instalarea unui guvern cu ,,puteri depline” era absolut necesara, in timp ce recurgerea la
alegeri anticipate, cum reclamau diverse voci, ar fi invitat depunctarea riscului suveran al
Romaniei prin prelungirea crizei politice si amplificarea incertitudinilor.

Asigurarea necesarului de finantare a deficitului si refinantarii datoriei publice a fost
considerabil ingreunata de criza politica.

Cea mai mare sursa de risc pentru executia bugetara din acest an este absorbtia fondurilor
europene, rambursarea sumelor de care poate beneficia Romania si care sunt prinse in
proiectia de buget.

Alte riscuri pentru executia bugetara sunt reprezentate de posibile alte socuri externe si
presiuni pe buget ce decurg din diverse obligatii ale statului, mai vechi sau de data
recentd, cum sunt obligatiile fatd de magistrati. Acestea din urma3, ca si alte obligatii, pot
fi esalonate pentru a atenua impactul pe buget.

Lupta ferma contra evaziunii fiscale si optimizarilor fiscale este esentiala pentru cresterea
veniturilor fiscale, pentru continuarea corectiei fiscal-bugetare. Pot fi ajustate si cheltuieli
bugetare in acest scop.

Precum in proiectiile anterioare, o evolutie mai defavorabild a PIB este posibila, insa ea
este compensata, Tn cazul proiectiei CNSP, de prognoze privind deflatorul PIB prudente,
ceea ce intareste realismul si, implicit, probabilitatea de materializare a prognozei de PIB
nominal.

Este de remarcat ca dinamica economiei nationale si structura acesteia (cu accent pe
absorbtia interna — formarea bruta de capital fix si consum final) sunt ilustrate si de
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dimensiunea dezechilibrului extern care, desi in ajustare in prognoza CNSP, ramane ridicat
— deficitul contului curent al balantei de plati este proiectat de CNSP a fi de 7,7% din PIB
in 2026 —, pondere in PIB semnificativ peste pragul de 4% din Procedura de Dezechilibre
Macroeconomice a CE.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in octombrie a.c.) de CNSP (PIB real, deflator PIB,
inflatie, coordonate ale pietei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii plauzibile a
acestor agregate pentru anul curent, existand, in plus, o mica marja de siguranta la nivelul
evolutiei PIB nominal (datorata dinamicii proiectate a deflatorului), compensata, din
perspectiva efectelor, de o posibila prognoza mai favorabila — din punctul de vedere al
efectelor asupra bugetului — la nivelul pietei muncii.

Rectificarea bugetara suplimenteaza bugetul Ministerului Muncii, Familiei, Tineretului si
Solidaritatii Sociale cu 3,32 mld. lei, in principal pentru echilibrarea bugetului de pensii.
Ministerul Sanatatii primeste, per sold, 72 mil. lei, dupa suplimentari pentru salarii, unitati
de primiri urgente si programe de sanatate, partial compensate prin reducerea unor
fonduri pentru proiecte europene cu executie scazuta. Separat, bugetul Fondului national
unic de asigurari sociale de sandatate este suplimentat cu 3,22 mld. lei. Ministerul
Afacerilor Interne primeste 631,6 mil. lei, iar Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale
beneficiaza de 1,47 mld. lei in plus.

Tn acelasi timp, rectificarea reduce sumele retinute initial de la mai multe ministere.
Mecanismul este prevdzut la art. 21 alin. (5) din Legea finantelor publice nr. 500/2002,
potrivit caruia 10% din creditele aprobate prin legea bugetului au fost retinute si nu au
putut fi angajate in primul semestru. Cele mai mari diminuari ale acestor sume retinute
sunt la Ministerul Dezvoltarii, cu 1,09 mld. lei, Ministerul Transporturilor, cu 560 mil. lei,
Ministerul Agriculturii, cu 490 mil. lei, Ministerul Educatiei, cu 280 mil. lei, si Ministerul
Energiei, cu 250 mil. lei. in afara bugetelor ministerelor, bugetele locale primesc, per sold,
2,81 mld. lei, dintre care 2 mld. lei sunt destinate stingerii platilor restante.

Tn comparatie cu bugetul initial, proiectul de rectificare prevede o diminuare a veniturilor
bugetare cu aproximativ 2,8 mld. lei si a cheltuielilor bugetare cu circa 0,3 mld. lei. Tn
consecinta, deficitul bugetului general consolidat este stabilit la 130,3 mld. lei, conform
metodologiei nationale (cash), cu circa 2,5 mld. lei mai mare decat valoarea prevazuta in
bugetul initial. Exprimat ca procent in PIB, nivelul estimat al deficitului BGC ramane la
6,25% pe fondul majorarii proiectiei PIB nominal.

Avand in vedere rezultatele executiei la 9 luni si evolutiile istorice ale veniturilor bugetare
in ultimul trimestru al anului, tintele revizuite ale agregatelor de venituri pot fi considerate
relativ plauzibile, fiind de mentionat ca nivelul planificat al veniturilor din TVA, veniturilor
nefiscale si sumelor aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR
apare ca usor optimist in contextul executiei bugetare curente.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli bugetare reflecta o
actualizare a acestora in raport cu executia bugetara pe primele 9 luni ale anului, fiind
prevazut si un plafon pentru categoria nou introdusa de cheltuieli aferente planului SAFE.
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Desi agregatul de bunuri si servicii a fost revizuit ascendent, este necesar un control strict
al acestuia pentru incadrarea in anvelopa proiectata.

Pe baza coordonatelor revizuite ale constructiei bugetare si ale evolutiilor relevate de
executia pe primele 9 luni ale anului, exista premise ca deficitul bugetar cash din acest an
sa atinga tinta de 6,25% din PIB, sub rezerva unor riscuri care au fost evocate n analiza
Consiliului Fiscal.

Privind deficitul cash raportul ce va fi prezentat de Ministerul Finantelor va aduce l[amuriri
in acest sens. indeplinirea angajamentului Romaniei de reducere a deficitului in cadrul
procedurii de deficit excesiv este judecata prin prisma deficitului calculat dupa
metodologia europeana (ESA), care nu este influentat de amanarea unor plati deoarece
inregistrarea veniturilor si cheltuielilor se realizeazd pe bazi de angajamente. Tns3, spre
deosebire de executia cash, care este disponibild lunar, calculul deficitului ESA este
definitivat dupa incheierea anului calendaristic.

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, CF urmareste in
mod sistematic evolutia absorbtiei acestor fonduri.

Tn privinta fondurilor structurale si de coeziune (FSC) nerambursabile din CFM 2021-2027,
la finele lunii septembrie 2026, potrivit datelor publicate de MIPE, coroborate in conditii
de comparabilitate temporala cu cele publicate de MF, rata de absorbtie efectiva a FSC era
de 30,8% (Programe Nationale) si 27,4% (total Programe Nationale si Regionale).

Pe ansamblul PNRR, la finele lunii septembrie 2026, rata de absorbtie efectiva (exclusiv
prefinantari) era de 54,9%, pe componenta granturi fiind de 63,8%, iar pe componenta
imprumuturi, de 36,4%.

Bugetul pe anul 2026 a fost construit pe ipoteza atragerii integrale a finantarilor PNRR
programate pentru acest an (circa 8 mld. euro, din care 6,5 mld. euro componenta granturi
si 1,5 mld. euro componenta imprumut), in corelare cu cheltuielile planificate pentru
investitii si reforme. Tn consecint3, incasarea sumelor aferente cererilor de platd nr. 5 si nr.
6 este determinanta pentru acoperirea cheltuielilor deja efectuate si pentru respectarea
tintei de deficit bugetar.

Extrem de importanta pentru rectificarea bugetara din 2026 si constructia bugetului pe
anul 2027 este corelarea creditelor bugetare destinate proiectelor din PNRR cu transele
de plata ramase de Tncasat si cu platile care pot fi efectiv realizate pana la 31 decembrie
2026. Punctele reper pentru constructia bugetului pe anul 2027 sunt reprezentate de
nivelul cheltuielilor curente cu caracter permanent (personal, asistenta sociald, dobanzi),
impactul bugetar al actelor normative adoptate care intra in vigoare sau produc efecte in
2027, diferentele de plata din contractele incheiate in cadrul PNRR, angajamentele legale
aferente investitiilor publice aflate in executie, precum si angajamentele asumate prin
instrumentul european SAFE pentru aparare.
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Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul
primei rectificari a bugetului general consolidat pe anul 2026

Tn data de 29 octombrie 2026, Ministerul Finantelor (MF) a trimis Consiliului Fiscal (CF), prin
adresa nr. 494696/26.10.2026, Raportul privind situatia economica si bugetara pe primele sase
luni ale anului 2026, Proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2026, Nota de
fundamentare si proiectul Ordonantei de urgenta a Guvernului privind rectificarea bugetului de
stat pe anul 2026, precum si Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei de urgenta a
Guvernului pentru rectificarea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2026, solicitand, in
temeiul art. 53, alin. (2) din Legea Responsabilitatii Fiscal-Bugetare (nr. 69/2010, republicata, de
aici Tnainte numita LRFB), opinia Consiliului Fiscal cu privire la acestea.

Potrivit articolului 53, alineatul (4) al LRFB, Guvernul si Parlamentul au obligatia de a analiza
opiniile si recomandarile Consiliului Fiscal la elaborarea Strategiei fiscal-bugetare, a legilor
bugetare anuale, precum si la elaborarea altor masuri determinate de aplicarea prezentei legi si,
respectiv, la insusirea/aprobarea acestora.

1. Introducere

Rectificarea bugetara din acest an are loc cu intarziere, din cauza unei crize politice majore.
Aceasta criza a creat multa incertitudine, a afectat in mod inerent evolutia economiei, dincolo de
impactul contractionist al corectiei bugetare. Aversiunea fata de risc a fost alimentata de criza
politica, ce probabil explica partial si diminuarea investitiilor straine directe in economie.

Mediul international foarte ostil (razboaie indelungate, o noua crestere a preturilor la energie si
materii prime, ce sunt denominate in dolari SUA, o indsprire a politicilor monetare ale FED si BCE,
care reverbereaza pe pietele financiare internationale, etc.) a lovit in plus economia autohtona.
Tn acest context, deprecierea leului (ca urmare a presiunii mari pe moneda nationald) a contribuit
la persistenta unei inflatii Tnalte (peste prognoze initiale ). Drept este ca o inflatie mai mare ajuta
mentinerea PIB-ului nominal n pas cu cifra prognozata. Diverse evaluari plaseaza dinamica PIB-
ului real in jur de intervalul -0,5 si stagnare in 2026.

Evolutia economiei romanesti a fost lovita deci de o criza politica interna majora si socuri severe
din exterior.

Deficitul cash anuntat de MF la 9 luni, de 3,8% din PIB, este mult inferior fata de cifra consemnata
in anul trecut pentru aceeasi perioada (5,35%). Acest deficit este de judecat si in raport cu
eventualele intarzieri de plati.

Trebuie sa notam ca sume vehiculate in dezbaterea publica si ce pot fi numite generic ,intarzieri
de plata” pot intra in cateva categorii: eventuale intarzieri in achitarea unor facturi din ceea ce
era prevazut in buget pentru programul Anghel Saligny (deci, nu proiecte care nu au avut
prevazuta finantare prin buget); eventuale rambursari la plata TVA; nevoi ale unor ministere ce
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au survenit in executia bugetara, dat fiind ca bugetul nu poate prevedea totul (aici intervine chiar
rolul unei rectificari de a reamenaja executia bugetara pentru a acoperi urgente in unele domenii,
precum sanatatea); obligatii ce apar in mod intempestiv si care apasa bugetul public (cum este
suma castigata de magistrati in instanta); si, nu in cele din urma, caracteristica anului 2026, care
a suprapus realizarea unor proiecte din PNRR Tn acest an, ceea ce a pus presiune pe bugetul public
pentru a se asigura cofinantari si, mai ales, prezinta un decalaj mare privind rambursarea banilor
din partea Comisiei Europene (este vorba de echivalentul in lei a mai multor miliarde de euro).

Criza politica a ingreunat realizarea de emisiuni de obligatiuni ale Romaniei, ceea ce a creat
dificultati in a se asigura fluxuri de lichiditati; si acest fapt trebuie sa fie considerat.

Este necesara o abordare echilibrata cand se vorbeste despre zeci de miliarde de lei, care ar fi
omise in calculele privind executia bugetara.

Nu trebuie subestimat ca executia bugetara din Romania este urmarita cu atentie de catre CE si
agentiile de rating, ca nimeni nu isi permite sa jongleze cu cifre. Romania are inca de trecut un
test de credibilitate in 2026, pentru a evita depunctarea ratingului suveran. lar discutii publice
exacerbate nu ajutal

Ajustarea deficitului bugetar in 2025 si 2026 a permis Romaniei sa evite o retrogradare a riscului
suveran de catre principalele agentii de rating. Dar, daca procesul de consolidare fiscalda va
intdmpina blocaje, retrogradarea riscului suveran devine iminenta. Cotatiile Tmprumuturilor
suverane ale Romaniei exprimad perceptia pe care pietele o au privind economia noastra,
perspectiva consolidarii fiscale, situatia politica.

Instalarea unui guvern cu ,puteri depline” era absolut necesara, in timp ce recurgerea la alegeri
anticipate, cum reclamau diverse voci, ar fi invitat depunctarea riscului suveran al Romaniei prin
prelungirea crizei politice si amplificarea incertitudinilor.

Asigurarea necesarului de finantare a deficitului si refinantarii datoriei publice a fost considerabil
ingreunata de criza politica.

Este de mentionat ca, potrivit datelor disponibile (pana la 12 octombrie), necesarul de finantare
al Romaniei pana la sfarsitul anului era de circa 79,9 mld. lei, din care 28,9 mld. lei de pe piata
interna si 51 mld. lei de pe piata externa. Necesarul brut de finantare pe 2026, estimat de MF,
era de 278,5 mld. lei (deficit bugetar de 127,8 mld. lei si datorie de refinantat de 150,7 mld?).
Aceasta situatie este graitoare privind modul in care criza politica a ingreunat iesirea pe piata
externa a MF pentru finantarea deficitului si refinantarea datoriei publice.

Cea mai mare sursa de risc pentru executia bugetara din acest an este absorbtia fondurilor
europene, rambursarea sumelor de care poate beneficia Romania si care sunt prinse in proiectia
de buget. Cum se precizeaza in sectiunea din Opinie privind fondurile europene, orice suma

! Planul net de finantare este de 265 mld. lei (circa 160 mld. lei piata internd si 105 mld. lei piata externa). Diferenta
de 13,5 mld. lei provine din reducerea rezervei in valuta a trezoreriei (circa 2 mld. euro, echivalentul a aproximativ
10,5 mild. lei) si din 3 mld. lei din Tmprumuturile contractate de UAT-uri.
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nevalidata din componenta de granturi are impact direct asupra deficitului, intrucat cheltuielile
efectuate nu vor mai fi finantate din aceste granturi, ramanand sa fie acoperite din bugetul
national sau alte surse. in timp ce, privind sumele imprumutate prin PNRR, plitile din aceasta
componenta se reflecta in deficitul bugetar, indiferent de momentul incasarii transelor.

Alte riscuri pentru executia bugetara sunt reprezentate de posibile alte socuri externe si presiuni
pe buget ce decurg din diverse obligatii ale statului, mai vechi sau de data recenta, cum sunt
obligatiile fata de magistrati si litigiul cu Pfizer. Asemenea obligatii pot fi esalonate pentru a
atenua impactul pe buget.

Lupta ferma contra evaziunii fiscale si optimizarilor fiscale este esentiala pentru cresterea
veniturilor fiscale, pentru continuarea corectiei fiscal-bugetare. Pot fi ajustate si cheltuieli
bugetare in acest scop.

Rectificarea era prima urgenta a noului guvern si va elimina din intarzieri la plata unor facturi.

2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteazd prima rectificare bugetard din 2026

Prima rectificare bugetara din acest an porneste de la cadrul macroeconomic prezentat in ultima
proiectie a Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza (CNSP) din 29 octombrie 2026.
Coordonatele scenariului macroeconomic aferent acestei proiectii vor fi analizate doar din
perspectiva anului curent — relevant pentru orizontul rectificarii —, avand in vedere atat evolutiile
economice interne, cat si cele de pe plan international.

Principalele evolutii ale cadrului macroeconomic ce fundamenteaza rectificarea bugetara — in
raport cu proiectia ce fundamenta bugetul si Strategia fiscal-bugetard publicata de CNSP in
toamna lui 2025 — pot fi sintetizate astfel: (i) ritmul cresterii economice prognozate pentru anul
in curs se reduce, (ii) inflatia se majoreaza si ca urmare a unui curs depreciat, (iii) dezechilibrul
extern al contului curent al balantei de plati este revizuit ascendent, in mod similar evoluand si
deficitul balantei comerciale, iar (iv) indicatorii aferenti pietei muncii arata situarea acesteia la un
nivel tensionat in continuare.

Evaluarea prognozelor, in special pentru produsul intern brut si componentele sale, porneste de
la ultimele date istorice disponibile — cele aferente trimestrului Il 20262, completate de revizuirile
datelor istorice pentru toata seria de PIB din anul 2018 la zi, in special in ceea ce priveste anii
2024 si 2025 —, toate publicate de Institutul National de Statistica (INS) pe 9 octombrie 2026.
Astfel, aceste date indic3 o stagnare a PIB trimestru-pe-trimestrul anterior in T2 2026 (0,0%3) si o
contractie marginald in cele 3 trimestre precedente. in privinta dinamicii PIB an-pe-an, aceasta
indicd o contractie marginala, de 0,2%, in T2 2026 (T2 2026 raportat la T2 2025%), ce succede inca
unui trimestru de contractie economica. Este de remarcat si revizuirea seriilor statistice istorice
de PIB, care au schimbat structura cresterii economice in special in anul 2024, precum si nivelul

2 Datele aferente T2 2026 provizorii 2, din comunicatul INS nr. 257 din 9 octombrie 2026.
3 A se vedea seria PIB ajustata sezonier, cu dinamica raportatd la trimestrul precedent.

4 A se vedea seria bruta de PIB.
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PIB nominal, care acum, in noile date, este revizuit ascendent cu aproximativ 0,76% in T2 2026 si
cu o magnitudine apropiata in anii anteriori —in principal, in urma revizuirii deflatorilor PIB.

Contractia PIB Tn T2 2026, de0,2%, este determinatd, din perspectiva metodei de
formare/productie a PIB, de: (i) evolutiile negative ale unor sectoare precum comert (contributie
de -0,9 pp), tranzactii imobiliare (contributie de -0,7 pp), industrie (contributie de -0,6 pp),
administratie publica si asimilate (contributie de -0,3 pp), informatii si comunicatii (contributie de
-0,2 pp); (ii) cresteriinregistrate de sectoare precum constructii (contributie de +1,2 pp), activitati
de spectacole, culturale si asimilate (contributie de +0,6 pp), precum si agricultura (contributie
de +0,1 pp), intermedieri financiare si asigurari (contributie de +0,1 pp) si activitati profesionale
si asimilate (contributie de +0,1 pp), dar si impozite nete pe produs (avand o contributie de
0,4 pp).

Din perspectiva metodei utilizarii/cheltuielilor pentru calculul PIB, putem observa
(i) predominanta consumului in explicarea contractiei (contributie de -2,2 pp din contractia de
0,2%; persistenta Tn teritoriu negativ a consumului este determinata de dinamica puternic
negativa a pensiei reale, precum si de scaderea salariului real), nsotita de aportul, si el negativ, al
(i) variatiei stocurilor cu -2,6 pp. In directia opusd actioneaza (iii) formarea brutd de capital fix
(contributie de +4,3 pp; explicata si de nivelul ridicat al investitiilor publice, in special europene —
din PNRR si cadrul multianual) si exportul net, cu +0,3 pp, determinat, la randul sau, de o evolutie
mai rapida a exporturilor (contributie pozitiva de 1,6 pp) in raport cu cea negativa a importurilor

(-1,3 pp).

n ciuda revizuirii marginale a cresterii economice reale in sens ascendent, operatd atat in 2024
(+1,1% fata de 0,9% anterior), cat si in 2025 (+0,8% fata de 0,7% anterior) de INS, precum si a
revizuirii ascendente a PIB nominal, prognoza CNSP pentru anul 2026 in ceea ce priveste PIB real
— reflectand situatia economica complicata — este revizuita descendent, de la +1,0% la -0,4%.
Avand in vedere evolutia indicatorilor publicati cu frecventa mai mare, rata de crestere economica
(proiectata de CNSP) care sta la baza calculelor privind deficitul pentru acest an apare ca fiind
probabila si relativ prudenta. Totusi, precum in proiectiile anterioare, o evolutie mai defavorabila
a PIB este posibild, insa ea este compensatd, in cazul proiectiei CNSP, de prognoze privind
deflatorul PIB prudente, ceea ce intareste realismul si, implicit, probabilitate de materializare a
prognozei de PIB nominal. Tn 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 formarii brute
de capital fix, cu un aport negativ al consumului pentru anul curent si un aport marginal al
exportului net. Acestea duc, prin urmare, la un PIB cu o compozitie ce genereaza venituri fiscale
mai putin ridicate —in sensul ca evolutia pozitiva apartine unor categorii de baze macroeconomice
fiscale mai putin taxate (cum ar fi investitiile sau exportul).

Tn privinta cresterii reale a PIB, putem remarca urmatoarele elemente de risc: (i) preturile mari
persistente si/sau in crestere la materii prime si energie (gaze naturale, petrol, energie electrica),
(ii) deprecierea monedei nationale, care are impact negativ in ceea ce priveste cresterea
economica pe canalul de avutie si bilant, (iii) cresterea costurilor de finantare pentru sectorul
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privat si public din Romania, precum si reducerea volumelor disponibile, si pe fondul unei ajustari
pe plan mondial a valorii instrumentelor financiare emise de sectorul inteligentei artificiale, in
conexiune si cu piata cripto-monedelor si cea a creditului privat, inclusiv a instrumentelor de tip
SRT (synthetic risk transfer), (iv) reizbucnirea posibila a unui episod de criza a datoriilor suverane
in Europa, pe fondul nivelului mare al datoriilor publice, deficitelor, precum si a incertitudinii
politicilor fiscale, precum si (v) o absorbtie nationalda mai slaba decat cea programata a fondurilor
din PNRR si din programul multi-anual (de fonduri europene).

Tn proiectia curentd a CNSP (aferentd rectificdrii, din octombrie 2026), rata de crestere a
deflatorului PIB in 2026 a fost revizuitd ascendent, la 8,5%, de la 6,1% in prognoza anterioara —
care a stat la baza aprobarii bugetului actual. Majorarea acestuia adauga un plus de realism
proiectiei macroeconomice ce sta la baza rectificarii actuale, insa, avand in vedere evolutii de data
recenta, precum majorarea preturilor la energie si materii prime energetice (petrol si
combustibili, gaze, energie electrica), dar si deprecierea cursului de schimb, ar putea sa ating3, la
finalul anului, valori chiar mai ridicate — un argument in acest sens fiind oferit si de majorarea
indicelui preturilor productiei industriale cu 11,82% in august 2026 fata de august 2025°. O
eventuala supraestimare a cresterii economice reale, mentionata anterior, este, in acest fel,
compensata de o relativ prudenta estimare a valorii deflatorului, toate acestea fiind de natura a
oferi o plasd de siguranta proiectiilor privind dinamica PIB nominal, chiar si in conditiile
materializarii unor riscuri la adresa ratelor de crestere reale ale PIB. in linie cu evaluarea
deflatorului PIB, valorile pentru inflatia medie — de 8,4% in 2026 — si pentru inflatia sfarsit de
perioada —de 6,4% in 2026 — apar ca fiind prudente; desi au fost revizuite ascendent semnificativ
in raport cu proiectia anterioara a CNSP (valorile anterioare fiind de 6,5% si, respectiv, de 3,6%).
Materializarea unor deflatori si a unor rate de inflatie superioare celor prognozate, in ciuda
efectului negativ asupra variabilelor reale, ar genera un impact favorabil in ceea ce priveste soldul
bugetar prin cresterea veniturilor din majoritatea impozitelor si taxelor. Astfel, PIB nominal este
anticipat (de CNSP; in prognoza ultimad, din octombrie 2026) a creste cu cca. 8,1% in anul curent
(dupa o crestere de cca. 9,2% in 2025 pe datele revizuite).

Dinamica economiei nationale si structura acesteia (cu accent pe absorbtia interna — formarea
bruta de capital fix si consum final) sunt ilustrate si de dimensiunea dezechilibrului extern care,
desi In ajustare in prognoza CNSP, ramane ridicat — deficitul contului curent al balantei de plati
este proiectat de CNSP a fi de 7,7% din PIB® in 2026 (de la o valoare de 7,4% din PIB in anul 2025,
echivalentul a 28,4 mld. euro’) —, pondere in PIB semnificativ peste pragul de 4% din Procedura
de Dezechilibre Macroeconomice a CE.

5> Deflatorul putdnd fi aproximat ca o medie ponderatd a indicelui preturilor la consumatori si al celor aferente
productiei industriale.

6 Corespunzand unor deficite ale contului curent al balantei de plati de 30,9 mld. euro.

7 Aceasta revizuire avand in vedere deteriorarea contului curent al balantei de plati de cca 5% in datele pe primele 8
luni cumulate pe 2026 fata de perioada similara din 2025. Si gradul de acoperire cu fluxuri autonome a deficitului
contului curent scade de la cca 42% in primele 8 luni ale anului trecut, la cca 27% in acelasi interval din acest an.
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Pe piata munciié, conform prognozei ultime a CNSP din octombrie a.c., este usor revizuita in raport
cu proiectia care fundamenta bugetul pe 2026, precum si Strategia fiscal-bugetara pe 2026-2028
— anticipand o usoara detensionare a acesteia. Astfel, pentru anul 2026 — singurul analizat de CF
si relevant pentru rectificarea curenta —, CNSP anticipeaza o contractie de 0,6% a numarului de
salariati (de la o stagnarea a acestuia in prognoza anterioard) si o crestere a castigurilor salariale
medii brute de 4,8% (de la o crestere de 5,5% in prognoza anterioard). Rata somajului se mentine
in apropierea valorilor prognozate anterior, fiind de 6,6% — rata somajului BIM (6,1% in anterioara
proiectie CNSP) si 3,5% — rata somajului inregistrat la finalul anului® (3,4% in prognoza anterioara).
Aceste noi coordonate, relativ similare pe ansamblu din punctul de vedere al implicatiilor in ceea
ce priveste bazele macroeconomice fiscale, indica, asemenea aprecierilor din opiniile CF
anterioare, o traiectorie, caeteris paribus, relativ plauzibilda a agregatelor pietei muncii, desi
evolutiile recente, decelabile in datele cu frecventa mai mare recente, ar putea conduce la
concluzia unei detensionari chiar mai accentuate a pietei muncii — o scadere mai mare a
numarului de salariati si o dinamica mai redusa a salariului brut —, ceea ce ar translata traiectoria
unor categorii de venituri (incasarile din CAS, impozitele pe salarii) pe o traiectorie mai joasa, ce
ar determina un deficit usor mai mare.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in octombrie a.c.) de CNSP (PIB real, deflator PIB,
inflatie, coordonate ale pietei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii plauzibile a acestor
agregate pentru anul curent, existand, in plus, o mica marja de siguranta la nivelul evolutiei PIB
nominal (datorata dinamicii proiectate a deflatorului), compensata, din perspectiva efectelor,
de o posibila prognoza mai favorabila — din punctul de vedere al efectelor asupra bugetului —la

nivelul pietei muncii.

Tn cadrul proiectiei CNSP, nespecificats, dar deosebit de relevant3, este traiectoria randamentului
implicit la titlurile de stat romanesti — si in contextul unei acoperiri mai slabe a necesarului de
finantare din acest an, in raport cu perioada similara din anul anterior. Astfel, aceasta traiectorie
constituie un important factor de risc pentru proiectia fiscala, din perspectiva proiectiei serviciului
datoriei publice guvernamentale. Prognoza cheltuielilor cu dobanzile pe baza unei curbe de
randament plauzibile, care sa incorporeze si o (necesara) marja pentru materializarea unor riscuri
externe si interne plauzibile din punct de vedere al experientei istorice, ar putea duce atat la
pastrarea unei marje aferente tintei de deficit, cat si la realizarea unor proiectii credibile din
perspectiva angajamentelor privind deficitul si legislatiei europene fiscale. Acest lucru este cu atat
mai important acum, atat in conditiile unei posibile materializari a unei ajustari de amploare pe
pietele financiare externe —ca urmare a unei corectii in ceea ce priveste activele emise de sectorul
inteligentei artificiale, cat si din cauza retensionarii situatiei geopolitice sau chiar reizbucnirii
fazelor acute pentru unele conflicte regionale, cu impact pe piata materiilor prime si, in special,
a energiei.

& Importantd 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.

% Conform datelor ANOFM.
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3. Coordonatele actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare

Analiza proiectului de rectificare porneste de la constructia bugetara initiala si de la cele mai
recente date privind executia bugetarad. Bugetul initial pentru anul 2026 a prevazut o tinta de
deficit de 6,25% din PIB, potrivit metodologiei cash, vizand o diminuare cu circa 1,4 pp din PIB
fatd de nivelul Tnregistrat in anul 2025. in Opinia sa privind Legea bugetului de stat pe anul 2026,
Legea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2026 si Strategia fiscal-bugetara pentru
perioada 2026-2028, 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 tintite de Guvern, fara a avea in vedere posibile efecte severe ale razboiului din Orientul
Mijlociu, cat si eventuale masuri corelate cu acestea, si alte evenimente imprevizibile.

Executia bugetara pe primele 9 luni ale anului 2026 a consemnat un deficit de 78,3 mld. lei,
reprezentand circa 3,81% din PIB, cu 1,5 pp din PIB mai putin decat in perioada similara a anului
precedent (5,31% din PIB). Aceasta diminuare a deficitului s-a facut mai ales pe seama veniturilor,
care s-au majorat cu 1,23 pp din PIB fata de primele 9 luni ale anului precedent, in timp ce
cheltuielile s-au diminuat cu 0,27 pp din PIB.

n primele 9 luni ale lui 2026, veniturile bugetare s-au majorat cu 11,9% fat3 de perioada similara
a anului precedent, depasind ritmul prevazut in bugetul initial (de +11,1%). Dinamica agregata
reflecta insa evolutii divergente la nivelul principalelor agregate de venituri. Pe de o parte,
executia reflectd depasiri ale ritmurilor de crestere proiectate prin bugetul initial la nivelul TVA
(+24,8%, fata de o tinta de +16,7%), impozitului pe profit (+8,7%, fata de +3,6%), impozitului pe
salarii si venit (+7,8%, fata de +2,4%) si altor impozite si taxe pe bunuri si servicii (+18,3%, fata de
+4,5%). Pe de alta parte, o dinamica sub asteptarile initiale s-a consemnat pentru accize (+2,4%,
fata de +8,6%), contributii de asigurari (+6,8%, fata de +8,8%) si venituri nefiscale (-6,8%, fata de
-2,7%).

n privinta cheltuielilor bugetare, in primele 9 luni, executia a consemnat o crestere cu 5,5% fat3
de perioada similara a anului precedent, sub ritmul prevazut in bugetul initial (de +6,9%), dar in
accelerare (+0,8% la 6 luni, +2,9% la 7 luni si +4,2% la 8 luni). Evolutii sub ritmurile de crestere
prevazute in bugetul initial s-au Tnregistrat in principal la nivelul cheltuielilor de personal (-3,5%,
fata de +0,3%), subventiilor (+2,4%, fata de +13,8%), altor cheltuieli (-19,5%, fata de +3,8%) si
cheltuielilor de capital (-11,6%, fatd de -1,7%). In schimb, dep3siri ale ritmurilor de crestere
proiectate prin bugetul initial s-au consemnat mai ales la nivelul cheltuielilor cu dobanzile
(+26,8%, fata de +20,4%), bunuri si servicii (+9,4%, fata de +4,7%) si a celor cu asistenta sociala
(0%, fatd de -0,7%). Ins&, trebuie mentionat c executia lunii septembrie 2026 include pentru
prima oara categoria de cheltuieli aferente planului SAFE, cu suma de 6,3 mld. lei (0,31% din PIB),
categorie neinclusa in bugetul initial si pentru care, implicit, nu este prevazut un plafon.

Tn aceste conditii, se impunea adoptarea unei rectificiri bugetare care si actualizeze nivelurile
proiectate ale veniturilor si cheltuielilor (inclusiv stabilirea unui plafon pentru cheltuielile aferente
planului SAFE) in raport cu executia bugetara curenta si cu dinamica macroeconomica (bugetul
initial fiind construit pe ipoteza unei cresteri a PIB real cu 1%, in timp ce datele provizorii pentru
primul semestru al anului 2026 indica o contractie a PIB real cu 0,6%). Totodata, conform notelor
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de fundamentare care o insotesc, rectificarea bugetara urmareste si asigurarea fondurilor pentru
desfasurarea normala a activitatii unor ordonatori principali de credite pana la finele anului,
pentru asigurarea continuitatii In acordarea medicamentelor, materialelor si prestarilor de servicii
cu caracter medical, pentru alte programe si facilitati acordate elevilor si persoanelor cu handicap
grav si pentru achitarea platilor restante inregistrate in contabilitatea unitatilor/subdiviziunilor
administrativ-teritoriale, inclusiv a institutiilor publice finantate integral sau partial din bugetul
local si a spitalelor publice din reteaua autoritatilor administratiei publice locale.

Rectificarea bugetara directioneaza cele mai mari suplimentari catre bugetul Ministerului Muncii,
Familiei, Tineretului si Solidaritatii Sociale care creste cu 3,32 mld. lei, Tn principal pentru
echilibrarea bugetului de pensii. Ministerul Sanatatii primeste, per sold, 72 mil. lei, dupa
suplimentari pentru salarii, unitati de primiri urgente si programe de sanatate, partial compensate
prin reducerea unor fonduri pentru proiecte europene cu executie scazuta. Separat, bugetul
Fondului national unic de asigurari sociale de sanatate este suplimentat cu 3,22 mld. lei.
Ministerul Afacerilor Interne primeste 631,6 mil. lei pentru plata pensiilor din decembrie si
incadrarea absolventilor Academiei de Politie, iar Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale
beneficiaza de 1,47 mld. lei in plus pentru proiecte cu fonduri europene.

n acelasi timp, rectificarea reduce sumele retinute initial de la mai multe ministere. Mecanismul
este prevdzut la art. 21 alin. (5) din Legea finantelor publice nr. 500/2002, potrivit caruia 10% din
creditele aprobate prin legea bugetului au fost retinute si nu au putut fi angajate in primul
semestru. Cele mai mari diminuari ale acestor sume retinute sunt la Ministerul Dezvoltarii, cu
1,09 mld. lei, Ministerul Transporturilor, cu 560 mil. lei, Ministerul Agriculturii, cu 490 mil. lei,
Ministerul Educatiei, cu 280 mil. lei, si Ministerul Energiei, cu 250 mil. lei. Aceste reduceri nu
reprezinta neapdrat scaderea neta a bugetelor ministerelor. De altfel, Ministerul Agriculturii
primeste fonduri suplimentare pentru proiecte europene, chiar daca i se reduc, in paralel, alte
sume retinute. In afara bugetelor ministerelor, bugetele locale primesc, per sold, 2,81 mid. lei,
dintre care 2 mld. lei sunt destinate stingerii platilor restante.

Tn comparatie cu bugetul initial, proiectul de rectificare prevede o diminuare a veniturilor
bugetare cu aproximativ 2,8 mld. lei si a cheltuielilor bugetare cu circa 0,3 mld. lei. Tn consecints,
deficitul bugetului general consolidat este stabilit la 130,3 mld. lei, conform metodologiei
nationale (cash®), cu circa 2,5 mld. lei mai mare decat valoarea prevazutd in bugetul initial.
Exprimat ca procent in PIB, nivelul estimat al deficitului BGC ramane la 6,25% pe fondul majorarii
proiectiei PIB nominal de la 2.045,2 mld. lei in bugetul initial, Ia 2.086,3 mld. lei in cea mai recenta
prognoza a CNSP.

Principalele modificari operate la nivelul veniturilor bugetare se regasesc la urmatoarele
categorii:
- Venituri fiscale: +6,6 mld. lei, principalele ajustari fiind operate la componentele de:

10 Metodologia cash presupune inregistrarea veniturilor la Thcasare si a cheltuielilor la platd. Metodologia ESA 2010
difera de metodologia cash, in principal, prin urmatoarele ajustari: inregistrarea veniturilor si cheltuielilor se face pe
baza de angajamente; cheltuielile cu dobanzile sunt inregistrate pe masura ce se acumuleaza in timp; achizitiile de
echipamente militare sunt reflectate la momentul livrarii.
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o Impozit pe profit: +1,2 mld. lei, reflectand dinamica peste asteptarile initiale a
acestui agregat: +8,7% in primele 9 luni, In comparatie cu un ritm de crestere de
3,6% proiectat in bugetul initial. Noua tinta de venituri implica o crestere cu 6,5%
fata de executia bugetara a anului 2025, putand fi considerata prudenta in
contextul executiei bugetare curente.

o Impozit pe salarii si venit: +1,6 mld. lei, reflectand dinamica peste asteptarile
initiale a acestui agregat: +7,8% in primele 9 luni, in comparatie cu un ritm de
crestere de 2,4% proiectat in bugetul initial. Tncasdrile aferente acestui agregat
sunt sustinute de incasarile din impozitul pe veniturile din dividende de la
persoane fizice, urmare a majorarii cotei de impozit de la 10% la 16%, si din
impozitul pe venitul aferent declaratiei unice. Noua tinta de venituri implica o
crestere cu 5,1% fata de executia bugetara a anului 2025, putand fi considerata
prudenta in contextul executiei pe primele 9 luni.

o Alteimpozite pe venit, profit si cdstiguri de capital: +0,9 mld. lei, pe fondul sporului

de Tncasari din impozitul pe veniturile din dividende de la persoane juridice.
Impozite si taxe pe proprietate: -0,23 mld. lei.
TVA: +7,2 mld. lei, reflectand dinamica peste asteptarile initiale a acestui agregat:
+24,8% in primele 9 luni, fatd de un ritm de crestere de 16,7% proiectat in bugetul
initial. Ritmul incasarilor din TVA a fost sustinut, pe de o parte, de modificarea
cotelor de TVA si, pe de alta parte, de dinamica ridicata a preturilor (deflatorul PIB
a crescut cu +10,9% in primul semestru al anului 2026). Noua tinta de venituri
reprezinta o crestere cu 22,1% fata de executia bugetara a anului 2025, putand fi
considerata realizabila, desi optimista.

o Accize: -3,7 mld. lei, reflectand evolutia semnificativ sub asteptarile initiale (+2,4%
in primele 9 luni, fata de un ritm de crestere de 8,6% proiectat in bugetul initial) si
efectul estimat al masurii privind scaderea nivelului accizei la motorina. Noua
valoare a agregatului de accize corespunde unui ritm de crestere de circa 1% in
comparatie cu executia anului precedent, care apare drept prudent in raport cu
executia bugetara curenta.

o Alte impozite si taxe pe bunuri si servicii: +1,5 mld. lei, pe seama evolutiei
incasarilor din impozitul pe cifra de afaceri realizata de institutiile de credit si din
impozitele suplimentare din sectorul gazelor naturale, la care se adauga si
influenta contributiei de solidaritate.

o Taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii bunurilor sau pe desfdsurarea de
activitati: -1,7 mld. lei, pe fondul evolutiei incasarilor din taxele pentru jocurile de
noroc, ca urmare a restrangerii activitatii in domeniul acestora. Revizuirea negativa
reflecta evolutia semnificativ sub asteptarile initiale: +7,8% in primele 9 luni, in
comparatie cu un ritm de crestere de 24,7% proiectat in bugetul initial.

Contributii de asigurdri: -4,3 mld. lei, reflectand dinamica sub asteptarile initiale a acestui
agregat: +6,8% in primele 9 luni, Tn comparatie cu un ritm de crestere de 8,8% proiectat
in bugetul initial. Noua tinta de venituri implica o crestere cu 6,8% fata de executia
bugetara a anului 2025, aceasta fiind similara ritmului de crestere consemnat in primele
9 luni ale anului.
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Venituri nefiscale: -0,9 mld. lei, Tn contextul unei diminuari cu 6,8% a acestora in primele
9 luni, fata de o diminuare cu doar 2,7% prevazuta in bugetul initial. Conform MF, aceasta
dinamica se datoreaza evolutiei incasarilor la veniturile din dividende de la societati si
companii nationale si din taxa logisticd pentru gestionarea fluxurilor de bunuri
extracomunitare. Noua tinta de venituri este echivalenta cu o diminuare de doar 4,4% in
raport cu executia anului precedent, fiind relativ optimista in contextul executiei bugetare
curente.

Sume de la UE in contul pldtilor efectuate: -4,4 mld. lei, reflectand absorbtia redusa din
executie. Datele la 9 luni indica o absorbtie de 24,4 mld. lei, reprezentand 40% din suma
prevazuta in bugetul initial, respectiv, 43,1% din tinta revizuita descendent.

Sume aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR: -1,4 mld. lei,
suma care este neclard avand in vedere pierderea de venituri asociata jalonului privind
Legea salarizarii unitare si alte neindepliniri din PNRR (de exemplu, cererea de plata nr. 3).
Datele la 9 luni indica o absorbtie de 22,7 mld. lei, reprezentand 61,2% din suma prevazuta
in bugetul initial, respectiv, 63,7% din tinta revizuita descendent. Este de asteptat ca
gradul de absorbtie a sumelor aferente PNRR, prevazute in buget, sa depinda hotarator
de gradul de rambursare de catre CE a cererilor de plata 5 si 6. Materializarea si altor
riscuri Tn privinta absorbtiei PNRR ar putea conduce la pierderi suplimentare de venituri
fata de cele prognozate.

Avand in vedere rezultatele executiei la 9 luni si evolutiile istorice ale veniturilor bugetare n

ultimul trimestru al anului, tintele revizuite ale agregatelor de venituri pot fi considerate relativ

plauzibile, fiind de mentionat ca nivelul planificat al veniturilor din TVA, veniturilor nefiscale si

sumelor aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR apare ca usor

optimist Tn contextul executiei bugetare curente.

Principalele revizuiri operate la nivelul agregatelor de cheltuieli sunt urmatoarele:

Cheltuieli de personal: -4 mld. lei, reflectand faptul ca acestea s-au diminuat cu 3,5% in
primele 9 luni, desi in bugetul initial fusese proiectata o crestere cu 0,3%. Nivelul revizuit
al cheltuielilor de personal implica o diminuare cu 2,1% fata de executia bugetara a anului
2025, putand fi considerat prudent in contextul executiei bugetare curente.

Bunuri si servicii: +2,4 mld. lei, reflectand faptul ca acestea s-au majorat cu 9,4% in primele
9 luni, desi in bugetul initial fusese proiectata o crestere cu 4,7%. Majorarea se regaseste
la nivelul Fondului national unic de asigurari sociale de sanatate (FNUASS) pentru
asigurarea continuitatii Tn acordarea medicamentelor, materialelor si prestarilor de servicii
cu caracter medical (+3,2 mld. lei), aceasta alocare fiind partial compensata de reducerea
cheltuielilor cu bunuri si servicii in alte componente ale bugetului general consolidat.
Nivelul revizuit al cheltuielilor cu bunuri si servicii implica o majorare cu 7,1% fata de
executia bugetara a anului 2025, ritm inferior celui de crestere la 9 luni, fiind necesar un
control strict al agregatului pentru incadrarea in anvelopa proiectata.

Dobénzi: +3,7 mld. lei, in conditiile Tn care executia la 9 luni consemneaza o crestere a
acestui agregat cu 26,8% fata de perioada similara a anului precedent, cresterea
programata in bugetul initial fiind de 20,4%. Suplimentarea cheltuielilor cu dobanzile este
determinata si de cresterea randamentului obligatiunilor de stat romanesti, inclusiv pe
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fondul contextului geopolitic tensionat si al instabilitatii politice interne. Nivelul revizuit al
cheltuielilor cu dobanzile implica o majorare cu 27,7% fata de executia bugetara a anului
2025, putand fi considerat prudent in contextul executiei agregatului pe primele 9 luni.
Este posibil sa existe o usoara supraestimare a necesarului de plati cu dobanzile.
Subventii: -1,2 mld. lei, revizuirea reflectdand preponderent economii identificate Tn
executia acestui agregat la Ministerul Energiei. Diminuarea operata este sustinuta de
faptul ca executia pe primele 9 luni a consemnat o crestere cu doar 2,4% a subventiilor, in
bugetul initial fiind prevazuta o crestere cu 13,8% fata de anul 2025.

Asistentd sociald: +1,5 mld. lei, reflectand faptul ca agregatul a ramas relativ constant in
primele 9 luni (0%) fata de perioada similara a anului precedent, desi in bugetul initial
fusese proiectata o diminuare cu 0,7%. Nivelul revizuit al cheltuielilor cu asistenta sociala
implica o diminuare cu 0,1% fata de executia bugetara a anului 2025 (ritm apropiat de cel
consemnat la 9 luni), putand fi considerat plauzibil Tn contextul executiei bugetare curente
in conditiile unui control strict al agregatului. Mentinerea disciplinei in executia
cheltuielilor cu asistenta sociala este cu atat mai importanta cu cat acest agregat
reprezinta circa 29% din cheltuielile proiectate ale bugetului general consolidat, eventuale
derapaje putand afecta semnificativ deficitul bugetar.

Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-aderare 2021-2027: -7 mld.
lei, reflectand absorbtia redusa din executie. Datele la 9 luni indica cheltuieli efectuate de
31,2 mld. lei, reprezentand 42,5% din suma prevazuta in bugetul initial, respectiv, 47% din
tinta revizuita.

Proiecte cu finantare din sumele reprezentdnd asistenta financiard nerambursabild
aferentd PNRR: -3,5 mld. lei. Datele la 9 luni indica cheltuieli efectuate de 28,1 mld. lei,
reprezentdnd 59,9% din suma prevazuta in bugetul initial, respectiv, 64,7% din tinta
revizuita.

Proiecte cu finantare din sumele aferente componentei de imprumut a PNRR: +3,3 mld.
lei. Datele la 9 luni indica cheltuieli efectuate de 13,1 mld. lei, reprezentand 79,4% din
suma prevazuta in bugetul initial, respectiv, 66,1% din tinta revizuita. Este de asteptat ca
gradul de absorbtie a sumelor aferente PNRR prevazute in buget (atat componenta
nerambursabild, cat si cea de imprumut), sa depinda hotarator de gradul de rambursare
de catre CE a cererilor de plata 5 si 6.

Fonduri de rezerva: 0,2 mld. lei. Sumele se vor distribui ulterior pe categorii bugetare in
functie de necesitatile efective.

Cheltuieli aferente planului SAFE: +6,4 mld. lei. Aceasta categorie de cheltuieli nu a fost
inclusa explicit Tn bugetul initial, ea aparand pentru prima data in executia lunii
septembrie 2026 cu suma de 6,3 mld. lei, care reprezinta o executie aproape integrala a
nivelului planificat.

Cheltuieli de capital: -1,9 mld. lei. in conditiile Tn care executia la 9 luni consemneaza o
diminuare a acestui agregat cu 11,6% fata de perioada similara a anului precedent,
diminuarea programata in bugetul initial fiind de doar 1,7%. Nivelul revizuit al cheltuielilor
de capital implica o diminuare cu 4,5% fata de executia bugetara a anului 2025 si, data
fiind dinamica inregistrata la 9 luni, ar putea reprezenta la nevoie o sursa de ajustare
suplimentara a deficitului bugetar
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Cheltuielile de investitii publice totale, din surse interne si externe, sunt majorate in planificare cu
6,3 mld. lei (+3,7%) fata de nivelul prevazut in proiectul de buget (modificindu-se ca pondere in
PIB de la 8%, la 8,2%). In structurd, ponderea in PIB a cheltuielilor de investitii publice este formata
din:

- proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile (2,4% din PIB);

- proiecte cu finantare din asistenta financiara nerambursabila (1,9% din PIB) si din

componenta de imprumut (0,9% din PIB) aferente PNRR;

- cheltuieli aferente programelor cu finantare rambursabila (0,1% din PIB);

- cheltuieli aferente planului SAFE (0,3% din PIB);

- cheltuieli de capital (2,4% din PIB) si alte transferuri de natura investitiilor (0,2% din PIB).

Tn comparatie cu bugetul initial, majordri se regisesc la nivelul proiectelor cu finantare din sumele
aferente componentei de imprumut a PNRR (+6,3 mld. lei, reprezentand o crestere de circa 34,3%
fata de bugetul initial) si din cheltuieli aferente planului SAFE (+6,4 mld. lei). Aceste cresteri sunt
contrabalansate de diminuarea cheltuielilor de capital (-2,8 mld. lei), a proiectelor cu finantare
din sumele reprezentand asistenta financiara nerambursabild aferentd PNRR (-2,8 mld. lei), a
proiectelor cu finantare din fonduri externe nerambursabile post-aderare (-0,5 mld. lei) si a
cheltuielilor aferente programelor cu finantare rambursabila (-0,3 mld. lei).

Investitiile publice reprezinta un pilon esential pentru modernizarea infrastructurii si pentru
convergenta economica a Romaniei cu statele dezvoltate din UE, insa acestea nu asigura automat
cresterea productiei de bunuri exportabile (tradables) si nici crestere economica. Totodata,
alocarile pentru investitii trebuie sa tina cont de constrangerile financiare interne si externe,
precum si de necesitatea imperioasa de a reduce deficitul bugetar.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli bugetare reflecta o
actualizare a acestora in raport cu executia bugetara pe primele 9 luni ale anului, fiind prevazut si
un plafon pentru categoria nou introdusa de cheltuieli aferente planului SAFE. Desi agregatul de
bunuri si servicii a fost revizuit ascendent, este necesar un control strict al acestuia pentru
incadrarea in anvelopa proiectata.

Pe baza coordonatelor revizuite ale constructiei bugetare si a evolutiilor relevate de executia pe
primele 9 luni ale anului, exista premise ca deficitul bugetar cash din acest an sa atinga tinta de
6,25% din PIB, sub rezerva unor riscuri care au fost evidentiate in cadrul analizei.

Privind deficitul cash raportul ce va fi prezentat de Ministerul Finantelor va aduce |lamuriri Tn acest
sens. Indeplinirea angajamentului Romaniei de reducere a deficitului in cadrul procedurii de
deficit excesiv este judecata prin prisma deficitului calculat dupa metodologia europeana (ESA),
care nu este influentat de amanarea unor plati deoarece inregistrarea veniturilor si cheltuielilor
se realizeazd pe baza de angajamente. Ins3, spre deosebire de executia cash, care este disponibil3
lunar, calculul deficitului ESA este definitivat dupa incheierea anului calendaristic.

O sursa importanta de risc pentru deficitul bugetar din acest an este reprezentata de absorbtia
fondurilor europene prevazute in buget, deoarece sumele nevalidate, aferente componentei de
granturi, au impact direct asupra deficitului, intrucat cheltuielile efectuate vor ramane sa fie
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acoperite din bugetul national sau alte surse. In ce priveste sumele aferente componentei de
fmprumuturi, acestea se reflecta in deficitul bugetar, indiferent de momentul Tncasarii transelor.

La acesta se adauga si alte riscuri privind obligatii bugetare certe sau potentiale, mai vechi sau de
data recenta, cum sunt cele privind drepturile salariale restante ale magistratilor sau cele care
decurg din procesul intentat statului roman de compania farmaceutica Pfizer.

4. Absorbtia fondurilor europene

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, CF urmareste in mod sistematic evolutia
absorbtiei acestor fonduri.

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, Tnsa alocarea de 13,6 mld. euro a ramas intacta, in timp ce, prin renuntarea la unele
investitii cu risc de nerespectare a termenului de implementare, suma aferenta componentei de
fmprumuturi a fost redusd cu 1,3 mld. euro, ajungand la 6,5 mld. euro. in consecintd, totalul
alocarilor PNRR pentru Romania s-a diminuat la 20,1 mld. euro.

n privinta fondurilor structurale si de coeziune (FSC) nerambursabile din CFM 2021-2027, la
finele lunii septembrie 2026, potrivit datelor publicate de MIPE!!, coroborate in conditii de
comparabilitate temporald cu cele publicate de MF*? (Tabelul 1), rata de absorbtie efectiva? a
FSC era de 30,8% (Programe Nationale)'* si 27,4% (total Programe Nationale si Regionale)®.

1 https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-ue/

12 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/BFN2026 09 30.pdf

13 Rata de absorbtie efectivd reprezinta raportul intre rambursarile 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.

14 Rata de absorbtie efectiva a FSC la data de 30 septembrie 2026 aferente Programelor Nationale de 30,8% s-a
calculat prin raportarea rambursarilor de 6,8 mld. euro la alocarile UE (exclusiv avansuri) de 22,1 mld. euro pentru
aceste programe (https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-ue/). Daca 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 septembrie 2026 rata de absorbtie a FSC aferente celor 7 Programe
Nationale gestionate de MIPE, calculata ca raport intre 4,4 mld. euro rambursari de la CE si 17,5 mld. euro alocari,
era de numai 25,1%!

15 La data de 30 septembrie 2026, rata de absorbtie efectiva pe total Programe Nationale si Regionale de 27,4% s-
a calculat prin raportarea rambursarilor FSC de 8,5 mld. euro la totalul alocarilor (exclusiv avansuri) de 31 mld. euro
(https://mfe.gov.ro/stadiul-absorbtiei-fondurilor-ue/).
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Tabelul 1: Situatia absorbtiei fondurilor structurale si de coeziune
pentru perioada de programare 2021-2027, la data de 30.09.2026 (mil. euro)
2026 2021-2026
2021-2025 . . .
Program . Estimari Executia la | Executia la
CFM 2021-2027 Executia la
2021-2027 2026 30.09.202 | 30.09.202
31.12.2025
6 6
Fonduri Structurale si de
. . 31.024,78 7.300,42 5.840,42 | 4.237,61 11.538,02
Coeziune (FSC), din care:
Avansuri din FSC 2.800,74 2.418,92 381,83 379,24 2.798,15
Rambursari din FSC 28.224,04 4.881,50 5.458,60 3.858,37 8.739,87

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Romdénia si Uniunea Europeand (Balanta Financiard
Neta) 30.09.2026, Ministerul Finantelor; Stadiul absorbtiei pentru programele finantate din
Fondurile Europene 2021-2027, aferente Politicii de Coeziune, 30 septembrie 2026, MIPE.

Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR) include facilitatea MRR aferenta Next
Generation. 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, trebuiau finalizate pana la finele lunii august 2026, orice nerealizare
transpunandu-se in pierderi sau chiar returnari de fonduriZ®.

Trebuie precizat cad pana in luna august 2025, Romania reusise sa obtina aprobarea CE pentru
Cererile de plata 1 si 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
platil’, retindndu-se o suma de 53 mil. euro din cauza neindeplinirii a doud jaloane pe energie,
recuperati partial Tn 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
evaluatd preliminar in mod pozitiv de CE in martie 20258, insd abia Tn 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
fmprumuturi) a intrat sub incidenta suspendarii de plati, cauzata de indeplinirea partiala sau
nefndeplinirea unui numar de 6 jaloane. Tn luna mai 2026, in urma negocierilor cu partea

16 pan3 la finele lunii septembrie 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).

7 procedura de suspendare a pl3tilor acorda 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).

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

19 Este de notat 3, daca, de reguld, Comisia Europeand examineaz§ cererile de platd primite de la t3rile 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. 3 din partea Romaniei a inregistrat un record negativ, ramanand in stadiul de examinare si plata
partiala timp de 18 luni (decembrie 2023 - mai 2025)!

20 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_25 1474
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romanad, CE a decis ca din suma de 869 mil. euro, 350,7 mil. euro sa fie returnati Romaniei,
diferenta de 458,7 mil. euro?! reprezentidnd penalizarea aplicatd de CE pentru neindeplinirea
corespunzatoare a jaloanelor privind guvernanta AMEPIP, companiile de stat din energie si
transporturi®?.

La mijlocul lunii decembrie 2025, s-a 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 satisfacator 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)?.

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. in loc de mecanism
de corectie daca 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, céat si in
2026.

Potrivit calendarului platilor aferente PNRR efectuate de CE cdtre Romania in perioada 2021 -
iunie 2026, 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 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?®.

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

22 Majoritatea jaloanelor si tintelor cu plati suspendate pot fi indeplinite in cadrul perioadei de sase luniin care statele
membre iau masuri corective suplimentare, doar o parte limitata dintre acestea conducand la reduceri definitive. Din
cele 34 de jaloane si tinte cu plati suspendate, doar 4 au rdmas neindeplinite in mod satisfacator la sfarsitul perioadei
de suspendare de sase luni, ceea ce arata ca, in general, statele membre pun in aplicare masuri corective in cadrul
acestei perioade. Tn unele cazuri, desi a fost adoptatd o decizie de suspendare, aceasta a fost revocatd odati cu
revizuirea PNRR. La finele lunii septembrie 2026, o suma de 1,55 mld. euro ramdsese suspendata pentru Bulgaria
(445 mil. euro), Spania (198 mil. euro), Malta (38 mil. euro) si Romania (869,8 mil. euro) (Report from the Commission
to the European Parliament and the Council on the implementation of the Recovery and Resilience Facility,
COM(2026) 546 final Brussels, 7.10.2026. https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/european-
council/2026/10/15-16/).

B https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.htm|
Z4https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/mex 26 1431/MEX 26 1431 EN.pd
f

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

26 Tn contextul dezechilibrelor macroeconomice excesive constatate in cazul Romaniei, un raport recent al Comisiei
Europene releva ca fara o consolidare fiscald solida, completata de politici prudente in materie de venituri si de
reforme structurale, asa cum sunt prezentate in PNRR si in recomandarile specifice de tarad din cadrul Semestrului
european, Romania ramane vulnerabila la ratele ridicate ale dobanzilor si la schimbarile in sentimentul investitorilor.
Astfel, se precizeaza ca implementarea proiectelor de investitii prevazute in PNRR ramane o provocare, in timp ce
punerea in aplicare a reformelor ar contribui la consolidarea competitivitatii si la reducerea vulnerabilitatilor

19/30


https://mfe.gov.ro/decizia-finala-a-comisiei-europene-privind-cererea-de-plata-nr-3-din-pnrr/
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/european-council/2026/10/15-16/
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/european-council/2026/10/15-16/
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
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/mex_26_1431/MEX_26_1431_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_26_1431

Pe ansamblul PNRR, la finele lunii septembrie 2026, rata de absorbtie efectiva (exclusiv
prefinantari) era de 54,9%, pe componenta granturi fiind de 63,8%, iar pe componenta
fmprumuturi, de 36,4% (Tabelul 2).

Tabelul 2: Rata de absorbtie efectiva a fondurilor aferente PNRR la data de 30.09.2026
. Sume platite de CE, .

. Alocari . . . . | Rata de absorbtie

Tip buget . exclusiv prefinantari L.
(mil. euro) . efectiva (%)
(mil. euro)

Granturi 13.566 8.654 63,8%
Tmprumuturi 6.534 2.377 36,4%
Total PNRR 20.100 11.031 54,9%

Sursa: Comisia Europeand, Ministerul Finantelor, 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, au indicat deficiente majore in capacitatea
administratiei publice de a planifica, organiza si implementa proiecte complexe?’. De remarcat c3
una dintre cele sase recomandari se refera explicit la intreprinderea de masuri in anii 2026 si 2027
pentru asigurarea continuitatii reformelor si a investitiilor realizate in cadrul PNRR, accelerarea
ritmului de implementare a proiectelor din cadrul CFM 2021-2027, respectiv a programelor
aferente politicii de coeziune, bazandu-se, dupa caz, pe realocarea fondurilor catre prioritatile
strategice si pe flexibilitatile prevazute in contextul revizuirii politicii de coeziune?®.

Cererea de plata nr. 5 a fost depusa la data de 14 august 2026, incluzand 75 de jaloane si tinte,
respectiv 21 aferente reformelor si 54 aferente investitiilor. Valoarea bruta a acestei cereri este
de 2,8 mld. euro (inclusiv prefinantari), dar suma neta scontata a fi incasata este de aprox. 2,1
mld. euro, din care 1,65 mld. euro pe componenta granturi si 430 mil. euro pe componenta
imprumuturi?®. Din cauza finalizarii in regim de urgentd a acestei cereri, existd riscul ca
neindeplinirea unor elemente componente esentiale sa afecteze indeplinirea criteriilor aferente
unor jaloane si tinte3°, ceea ce va determina CE sa aplice decizii de reducere a contributiilor
financiare, respectiv imprumuturi, cu rambursari efective inferioare sumei scontate de 2,1 mld.
euro.

Avand in vedere esecul de a se ajunge la un acord pentru adoptarea Legii salarizarii din sectorul
public, la Tnceputul lunii octombrie, agentia de rating Moody’s3! a atentionat c3 acest esec are

macroeconomice (European Commission, In-Depth Review 2026, Romania, DG Economic and Financial Affairs,
European Economy Institutional Paper338, Luxembourg, 2026).

27 Recommendation for a COUNCIL RECOMMENDATION on the economic, social, employment, structural and
budgetary policies of Romania {SWD(2026) 223 final}. Brussels, 3.6.2026).

28 |dem

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

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

31 https://www.moodys.com/researchandratings/region/romania/042013
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consecinte negative asupra profilului de credit suveran al Romaniei. Potrivit expertilor agentiei,
neadoptarea acestei legi nu se rezuma la 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. Impasul
politic care a blocat adoptarea acestei legi a ingreunat controlul cresterii cheltuielilor si al
costurilor de imprumut, punand in dificultate premisele negocierilor privind bugetul general
consolidat pentru anul 2027.

La finele lunii septembrie 2026, prin intermediul sistemului informatic al Comisiei Europene a fost
depusa Cererea de plata nr. 6, avand o valoare neta de 4,3 mld. euro, platile finale ale CE urmand
a se efectua pana la 31 decembrie 2026.

Numai 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 aceea 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.

Dupa aproape sase luni de criza politica, perioada in care Romania a fost guvernata in regim
interimar3?, instabilitatea politicd, intr-un context international nefavorabil, a generat costuri
interne si externe semnificative in termenii materializarii riscurilor intrarii in recesiune,
deteriorarii balantei contului curent, deprecierii monedei nationale, nivelului ratei de absorbtie a
fondurilor europene, conditiilor restrictive de pe pietele financiare asociate finantarii deficitului
bugetar si refinantarii datoriei publice.

Printr-un comunicat de presa din data de 16 octombrie 2026, Ministerul Finantelor a prezentat
Nota cu privire la situatia executiei bugetare la 9 luni 202633, care a consemnat un deficit bugetar
de 3,82% din PIB in termeni cash, in scadere cu 1,53 puncte procentuale fatd de aceeasi perioada
a anului precedent, veniturile crescand cu peste un punct procentual din PIB, in timp ce
cheltuielile s-au diminuat cu 0,5 puncte procentuale din PIB.

n privinta PNRR, comunicatul precizeaza faptul c3 valoarea sumelor rimase de incasat depinde
de validarea cererilor de plata nr. 5 si nr. 6, cu mentiunea ca orice suma nevalidata din
componenta de granturi are impact direct asupra deficitului, intrucat cheltuielile efectuate nu
vor mai fi finantate din aceste granturi, ramanand sa fie acoperite din bugetul national sau alte
surse. Se specifica, de asemenea, ca sumele imprumutate prin PNRR nu reprezinta venituri
bugetare, platile din aceasta componenta reflectandu-se in deficitul bugetar, indiferent de
momentul Tncasarii transelor.

32 Ppotrivit art. 110 alin. (4) din Constitutie, guvernul interimar indeplineste numai actele necesare pentru
administrarea treburilor publice. Mai precis, conform art. 37, alin 3 din Codul administrativ, guvernul interimar nu
poate promova politici noi, nu poate initia proiecte de lege si nici emite ordonante sau ordonante de urgenta.

33 https://mfinante.gov.ro/presa-comunicate-de-presa
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Referitor la bugetul pe anul 2026, se precizeaza ca acesta a fost construit pe ipoteza atragerii
integrale a finantarilor PNRR programate pentru acest an (circa 8 mld. euro, din care 6,5 mid.
euro componenta granturi si 1,5 mld. euro componenta imprumut), in corelare cu cheltuielile
planificate pentru investitii si reforme. Tn consecint, incasarea sumelor aferente cererilor de
plata nr. 5 si nr. 6 (estimate de MF la o valoare maximala de circa 6,4 mid. euro) este
determinanta pentru acoperirea cheltuielilor deja efectuate si pentru respectarea tintei de deficit
bugetar34.

Extrem de importanta pentru rectificarea bugetara din 2026 si constructia bugetului pe anul
2027 este corelarea creditelor bugetare destinate proiectelor din PNRR cu transele de plata
ramase de Tncasat si cu platile care pot fi efectiv realizate pana la 31 decembrie 2026. Punctele
reper pentru constructia bugetului pe anul 2027 sunt reprezentate de nivelul cheltuielilor
curente cu caracter permanent (personal, asistenta sociald, dobanzi), impactul bugetar al actelor
normative adoptate care intra in vigoare sau produc efecte in 2027, diferentele de plata din
contractele incheiate Tn cadrul PNRR, angajamentele legale aferente investitiilor publice aflate in
executie, precum si angajamentele asumate prin instrumentul european SAFE pentru aparare.

Tn cadrul sedintei de lucru pe tema PNRR desfisuratd la Guvern in 23 octombrie3®, principala
concluzie desprinsad a constat in necesitatea mobilizarii in regim de maxima urgenta a tuturor
ministrilor responsabili de indeplinirea jaloanelor restante, in contextul unor termene extrem de
stranse si al riscurilor majore de pierdere a fondurilor. Pentru a raspunde cu celeritate solicitarilor
de clarificare din partea CE si a asigura fluxul rapid de date, Guvernul a activat o echipa operativa,
cu obiectivul deblocarii acestor doua ultime cereri de platda menita sa identifice rapid punctele
critice si sd accelereze comunicarea dintre coordonatorii de reforme si institutii®®. S-a constatat
ca ministerele cu cele mai problematice jaloane restante din PNRR sunt cele care gestioneaza
marile reforme structurale si proiecte de infrastructura, respectiv Ministerul Transporturilor,
Ministerul Energiei, Ministerul Sanatatii, Ministerul Agriculturii, Ministerul Justitiei. Este

341n realitate, |a finele lunii septembrie 2026, pierderile efective din fondurile PNRR fnsumau deja 1.230 mil. euro,
provenind din suspendarea de plati la cererea de plata nr. 3 (460 mil. euro) si din penalizarea cauzata de neadoptarea
legii salarizarii (770 mil. euro), la care se pot adduga si alte pierderi pe seama neindeplinirii satisfacatoare a unor
jaloane si tinte pe parcursul validarii cererilor de platad nr. 5 si nr. 6. Pe de alta parte, suma de 1.100 mil. euro, care
reprezinta diferenta dintre prefinantarea in cuantum de 1.942 mil. euro a componentei imprumut (13% din valoarea
initiala a alocarii de 14,9 mld. euro) si valoarea prefinantarii de 845 mil. euro (13% din alocarea finalda pentru
componenta Tmprumut in valoare de 6,5 mld. euro), desi nu reprezinta o pierdere propriu-zisa, daca nu se restituie,
este de asteptat sa fie inclusa de CE in cuantumul sumei rdmase de incasat la cererile de plata nr. 5 si nr. 6, dar fara a
mai fi rambursatd, pentru ca fusese viratd Romaniei in ianuarie 2022. Tn consecint, cu mentiunea ca nivelul exact al
rambursarilor CE urmeaza sa fie cunoscut spre finele anului 2026, in baza datelor existente la acest moment, se poate
estima, cu titlu de exemplu, ca valoarea scontata de 6,4 mld. euro in urma validarii cererilor de plata nr. 5 si nr. 6 este
supraevaluata, cifra reala previzibila prefigurandu-se la un nivel inferior cu cel putin 1,5-2,5 mid. euro, in timp ce
impactul bugetar se asteapta sa fie semnificativ.

% https://gov.ro/ro/guvernul/sedinte-guvern/declaratii-sustinute-de-premierul-luca-niculescu-la-inceputul-edintei-
extraordinare-de-guvern-din-23-octombrie-2026

36 potrivit Programului de guvernare al noului Executiv, ih domeniul fondurilor europene este prioritara concentrarea
resurselor administrative pe documentarea jaloanelor si tintelor din cererile de plata nr. 5 si nr. 6, o celula de
inchidere a PNRR creata la nivelul MIPE si al coordonatorilor de reforme si investitii raspunzand in maximum 5 zile
lucritoare la fiecare solicitare a CE. Tn cazurile investitiilor nefinalizate prin PNRR, se identifici o surs3 alternativd de
finantare (CFM 2021-2027, alte programe europene, BEI?BERD/BM si, in ultimd instanta, bugetul national)
(https://gov.ro/fisiere/pagini fisiere/PROGRAM DE GUVERNARE 2026-2028.pdf).
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important de precizat ca Romania trebuie sa transmita CE toate documentele justificative finale
aferente cererilor de plata nr. 5 si nr. 6 pana la data de 12 noiembrie 2026, decizia finala a CE fiind
prevazuta pentru 20 noiembrie 2026.

Tn acest context, s-a reiterat ci termenul final pentru implementarea investitiilor nefinalizate este
31 decembrie 2026, cu mentiunea ca proiectele care nu sunt implementate pana la aceasta data
pierd finantarea din fondurile PNRR si vor trebui finalizate exclusiv din surse proprii ale
beneficiarilor, bugetul de stat sau alte surse. In cazul in care aceste proiecte nu sunt finalizate
pana la 31 decembrie 2026, sumele finantate din fondurile PNRR platite beneficiarilor se
recupereaza proportional cu gradul de neindeplinire a indicatorilor asumati®’, ce pot fi de natura
calitativa si/sau cantitativa (de realizare si de rezultat fizic sau financiar), in conformitate cu
prevederile contractelor/deciziilor/ordinelor de finantare.

Termenul de depunere a rapoartelor finale de inchidere a PNRR de catre coordonatorii de reforme
si investitii este 30 martie 2027, iar emiterea Raportului final de inchidere a PNRR la nivel national
are termenul de 30 iunie 2027. Tn acelasi timp, urmeazd s& se constituie un mecanism unic de
monitorizare a obligatiilor post-PNRR (operare, intretinere, indicatori), functional pana in 2031,
an care marcheaza finalul perioadei de sustenabilitate a proiectelor finantate, reprezentand, in
cazul Romaniei, un punct de referintd major pentru parcursul consolidarii fiscale si atingerea
tintelor bugetare si structurale asumate pe termen mediu.

5. Conformarea cu regulile fiscale

Proiectul rectificarii bugetare prevede modificarea plafoanelor in termeni nominali pentru
indicatorii specificati in cadrul fiscal-bugetar pe anul 2026, stabiliti prin Legea nr. 42/2026, dupa
cum urmeaza:
e plafonul nominal al deficitului BGC este majorat cu 2,55 mld. lei, pana la nivelul de 130,3
mld. lei;
e plafonul nominal al cheltuielilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiara din partea
Uniunii Europene si a altor donatori este majorat cu 3,9 mld. lei, pana la nivelul de
769.4mld. lei.

37 Conform Art. 27 alin. (4) din Legea nr. 183/2026, ,Nefinalizarea investitiei pdnd la termenul prevdzut la alin. (1) (31
decembrie 2026, n.n.) atrage recuperarea sumelor de la beneficiari, proportional cu gradul de neindeplinire a
indicatorilor asumati, in conditiile art. 12 din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 124/2021, astfel cum a fost
modificat prin prezenta lege, si conform prevederilor contractelor/deciziilor/ordinelor de finantare legal incheiate”
(https://lege5.ro/Gratuit/ge4tinbzgu2di/legea-nr-183-2026-privind-inchiderea-operationala-si-financiara-a-
planului-national-de-redresare-si-rezilienta). Potrivit Art. 12 din OUG nr. 124/2021, ,Coordonatorii de reformd si/sau
investitii sunt responsabili de recuperarea sumelor aferente proiectelor ai cdror indicatori nu au fost indepliniti, avand
obligatia recuperdrii sumelor pldtite beneficiarilor, in conformitate cu prevederile contractelor/deciziilor/ ordinelor
de finantare” (https://lege5.ro/Gratuit/geydimjzgyytm/art-12-managementul-financiar-al-fondurilor-europene-
aferente-mecanismului-de-redresare-si-rezilienta-ordonanta-de-urgenta-124-2021?dp=gg2danjwgyzdioi).
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n ceea ce priveste plafonul datoriei publice, conform metodologiei UE, acesta a fost majorat cu
ocazia rectificarii bugetare pana la nivelul de 63% din PIB, fata de 62,5% din PIB in momentul
elaborarii bugetului initial.

Proiectul de ordonanta a Guvernului privind rectificarea bugetului de stat pe anul 2026 stipuleaza
derogarile necesare de la regulile fiscale instituite de LRFB si redefineste plafoanele agregatelor
bugetare in concordanta cu nivelurile prevazute in propunerea de rectificare.

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 membrii Consiliului, prin vot, in sedinta din data de 30 octombrie 2026.

30 octombrie 2026 Presedintele Consiliului Fiscal

Acad. Daniel DAIANU
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ANEXE

4

VENITURI TOTALE 662,698.2 | 736,532.01 | 733,696.92 | 70,998.75 | -2,835.09 | 10.71% -0.38%
Venituri curente 584,976.4 | 636,348.06 | 637,812.33 | 52,835.89 | 1,464.27 9.03% 0.23%
Venituri fiscale 323,131.0 | 357,577.12 | 364,213.85 | 41,082.82 | 6,636.73 | 12.71% 1.86%
Impozitul pe profit,
salarii, venit si castiguri din 104,9545 | 106,694.98 | 110,404.40 | 5,449.95 | 3,709.42 5.19% 3.48%
capital
orofit Impozitul pe 41,0116 42,480.40 | 43,692.83 2,681.25 | 1,212.43 6.54% 2.85%
__ Impozitul pe 58,822.1 60,250.67 | 61,831.54 | 3,00942 | 1,580.87 5.12% 2.62%
salarii si venit
Alte impozite pe
venit, profit si castiguri din 5,120.8 3,963.92 4,880.04 -240.72 916.12 -4.70% 23.11%
capital
__Impozite si taxe pe 9,990.6 12,882.35 | 12,652.16 | 2,661.53 | -230.19 26.64% 1.79%
proprietate
_ Impozite 5i taxe pe 203,774.2 | 233,285.26 | 236,535.98 | 32,761.80 | 3,250.72 | 16.08% 1.39%
bunuri si servicii
TVA 133,901.2 | 156,294.87 | 163,471.72 | 29,570.55 | 7,176.84 | 22.08% 4.59%
Accize 48,320.0 52,465.72 | 48,785.63 46560 | -3,680.08 | 0.96% 7.01%
taxe pe bunuri Q'St:r'\:?cﬁ’i"z'te ! 11,652.2 12,177.86 | 13,669.21 2,017.05 | 1,491.35 | 17.31% 12.25%
Taxa pe
utilizarea bunurilor, autorizarea 9,900.8 12,346.82 | 10,609.42 708.60 | -1,737.40 |  7.16% -14.07%
utilizarii bunurilor sau pe
desfasurarea de activitati
Impozitul pe
comertul exterior (taxe 2,468.4 2,644.46 2,543.34 74.99 -101.12 3.04% -3.82%
vamale)
fecale Alte impozite si taxe 1,043.4 2,070.06 2,077.96 134.56 7.90 6.92% 0.38%
Contributii de asiguriri 208,033.9 | 226,429.73 | 222,136.71 | 14,102.86 | -4293.02 | 6.78% 1.90%
Venituri nefiscale 53,811.6 52,341.20 | 51,461.77 | -2,349.79 | -879.44 4.37% 1.68%
Subventii 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
Venituri suplimentare obtinute 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
din digitalizare
Venituri din capital 1,615.5 1,432.21 1,331.81 283.67 100.40 | -17.56% 7.01%
Donatii 13.7 2.49 2.48 1121 0.00 -81.87% -0.16%
Sume de la UE in contul
plitilor efectuate si 39,694.2 60,892.35 | 56,517.99 | 16,823.83 | -4,37437 | 42.38% -7.18%
prefinantari
Operatiuni financiare 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
Sume incasate in contul unic,
la bugetul de stat / in curs de 185.1 0.00 0.00 -185.09 0.00 -100.00%
distribuire
Alte sume primite de la UE
pentru programele 3,267.2 771.09 1,638.47 -1,628.77 867.38 -49.85% 112.49%

operationale finantate in
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cadrul obiectivului
convergenta

Sume primite de la UE/alti
donatori in contul platilor

efectuate si prefinantari 10,014.7 0.00 757.49 -9,257.20 757.49 -92.44%
aferente cadrului financiar
2014-2020
Sume aferente asistentei
financiare nerambursabile 22,9314 37,085.81 35,636.35 12,704.96 -1,449.46 55.40% -3.91%
alocate pentru PNRR
CHELTUIELI TOTALE 808,731.4 864,283.71 863,996.92 55,265.50 -286.79 6.83% -0.03%
Cheltuieli curente 744,632.0 798,297.13 793,520.81 48,888.77 -4,776.32 6.57% -0.60%
Cheltuieli de personal 167,715.9 168,263.64 164,259.02 -3,456.86 -4,004.61 -2.06% -2.38%
Bunuri si servicii 100,634.4 105,359.38 107,779.82 7,145.43 2,420.44 7.10% 2.30%
Dobanzi 50,498.2 60,799.59 64,482.50 13,984.26 3,682.91 27.69% 6.06%
Subventii 12,553.9 14,286.09 13,141.43 587.49 -1,144.67 4.68% -8.01%
Transferuri - Total 411,525.7 447,150.19 441,559.22 30,033.52 -5,590.97 7.30% -1.25%
Transferuri intre
unitati ale administratiei 3,730.8 6,057.40 5,433.86 1,703.02 -623.54 45.65% -10.29%
publice
Alte transferuri 36,611.5 36,772.22 37,701.63 1,090.14 929.41 2.98% 2.53%
Proiecte cu finantare
din fonduri externe 47,211.2 73,466.45 66,428.74 19,217.50 -7,037.71 40.71% -9.58%
nerambursabile
Asistentad sociala 250,878.9 249,212.03 250,666.17 -212.69 1,454.13 -0.08% 0.58%
Proiecte cu finantare
din fonduri externe 14,3114 124031 | 193437 | -12,377.05 | 69405 | -8648% | 55.96%
nerambursabile post-aderare
2014-2020
Alte cheltuieli 16,313.0 16,932.65 16,096.99 -216.02 -835.65 -1.32% -4.94%
Proiecte cu finantare
din sumele reprezentand 28,748.5 47,017.35 | 4352274 | 14,77420 | -3,494.61 | 51.39% 7.43%
asistenta financiara
nerambursabila aferenta PNRR
Proiecte cu finantare
din sumele aferente 13,720.3 16,451.77 | 19,77472 | 6,054.43 | 3,322.95 | 44.13% 20.20%
componentei de imprumut a
PNRR
Fonduri de rezerva 0.0 100.00 288.70 288.70 188.70 188.70%
Cheltuieli aferente
programelor cu finantare 1,703.9 2,338.24 2,010.13 306.23 -328.11 17.97% -14.03%
rambursabila
Cheltuieli aferente 0.0 0.00 6,370.14 6,370.14 | 6,370.14
planului SAFE
Cheltuieli de capital 67,104.6 65,986.57 64,105.97 -2,998.62 -1,880.61 -4.47% -2.85%
Operatiuni financiare 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
Plati efectuate in anii
precedenti si recuperate in -3,005.2 0.00 0.00 3,005.22 0.00 -100.00% #DIV/0!
anul current
EXCEDENT(+) / DEFICIT(-) -146,033.2 -127,751.70 | -130,300.00 15,733.24 -2,548.30 -10.77% 1.99%

Sursa: MF, calcule CF
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Anexa ll

Graficul 1. Principalele modificari ale veniturilor bugetare fata de programul initial (mil. lei)

8000 - 7,176.8
6000

4000

1,580.9 1,491.4
2000 12124 1,2680  ge74 9575

. H B B B =

|
- -879.4
2000 14495 17374

-4000
-3,680.1
6000 -4,293.0 -4,374.4
R N . :
& & & S & & '&@ & q & & & & &
B & N “ 0 ? K > v . &
) G e < N X & A2 & & &
N N QS > Y . N > O N
& & & S & D Q«\Q » 20 bz'b @
& S & RS & & S & & R 52
Qq, ‘0" QO ,&, ée, (\c \\Q/(\ RS & O &
> ) & ‘3 & & & L & ?
N N - 5§ < > N o~
& e N ' N 2 & Q &
3 & &7 & » N \J & o
& N & RS S & » 2
8 = & of D & <3 A
& & & e’ & &
S & & & <& \J
L N <R o N >
N 3 N & & &
N4 et N 3 & &
¥ & ® ¥ B N
P <@ N X v
Q i @ N
& & ¥ N 2
& & <& & )
W < N @ &
S & @ ¢
N Q ¢ N
B e )
Na & X
ha <

6000

4000

2,420.4
1,454.1
2000 I I ' 9294 6941
0 [l | |
[ [ | B I
-2000 -623.5 -835.7 11,1447
-1,880.6

-4000

-3,494.6
! -4,004.6

-6000

-8000 -7,037.7

5 .
& & & X & o & S & & & & S
50%(\ Q@% eé\ o"\’b \e& '\§‘/ \\,‘0\\“ \\‘)\ 4‘79\ @Q’\& Qsz\ (7°° R o(év
iV & N » & Q\P‘ Q S ‘_)\;0 b@o N & L
$ & & & > & @ AN 2 ¥ 9
$ N &8 & @ & N © © 5 N
N X & S 2 N > & &
< N2 ¥ v & & &t & S i
52 S & 3 & N
& 2 \d &
& L X o0 &
NS ) .
Qé‘ ‘(%é I & &
. R N <
< & § &
&€ @ N <
& & @ @
@ N S <&
2 N & 53
& N & S
<& (2 & &
> & & &
S & NS 3
2 © N
& < &
O B
< &
&
X
o

Sursa: MF, calcule CF
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Graficul 3. Evolutia cheltuielilor de investitii
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Sursa: MF, calcule CF
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Graficul 4. Decalajul de incasare al TVA in anul 2024 in UE (% din VTTL)
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Sursa: DG TAXUD
Nota: Statele cu * nu au date disponibile pentru anul 2024, in grafic este reprezentata valoarea
pentru 2023

Graficul 5. Soldul contului curent si finantarea autonoma a acestuia
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Sursa: BNR, EUROSTAT, calcule CF
Nota: Datele pentru 2026 sunt pana in luna august
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Romania si statele peers (%)
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Graficul 6. Evolutia randamentelor la obli
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Sursa: Refinitiv Datastream
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