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Executia bugetara pe primele 3 luni din 2026 prezinta o situatie cu totul diferita de cea din 2025. Proiectiile
de venituri si cheltuieli la final de an se apropie semnificativ mai mult de tintele din Legea Bugetului in
acest an decat in precedentul. Acest lucru denota o schimbare pozitiva de abordare in finantele publice.
In conditiile mentinerii acestei traiectorii, ne putem astepta la o insanatosire treptatd a finantelor publice.

Exista, In continuare, unele provocari. Anumite categorii de venituri performeaza sub asteptari (precum,
din nou, Taxa pe Valoare Adaugata). Anumite cheltuieli par a fi pe traiectoria depasirii plafonului de credite
bugetare (precum, din nou, cheltuielile cu bunuri si servicii). Pe de alta parte, aceste abateri de la tinta sunt
semnificativ mai mici decat in T12025.

Atingerea obiectivului de deficit bugetar de 6,2% ramane insa sub semnul intrebarii. Bugetul a fost con-
struit pe baza asumptiei atragerii unui volum mare de fonduri europene, insa acestea sunt dependente
de reforme acum incerte, in lipsa unui guvern si a unei majoritati guvernamentale. Rata de crestere eco-
nomica nu pare sa se indrepte spre nivelul de 1% prognozat de Comisia Nationala de Strategie si Prognoza.
Inflatia ramane ridicata, dincolo de asumptiile de la baza Legii Bugetului — desi, in cazul acesteia, efectul
poate ameliora pozitia fiscala.

Pe baza datelor la 3 luni, in lipsa unor derapaje (mai ales in privinta pensiilor si a cheltuielilor de personal)
si a atragerii fondurilor europene conform programului, estimam o abatere de la tinta de deficit de max-
imum 20 de miliarde de lei (1% din PIB), in principal din cauza unui deficit de incasari de TVA. Cu masuri
tintite, deficitul se poate incadra in tinta stabilita prin Planul Bugetar pe Termen Mediu si Legea Bugetu-
lui, la 6,2% din PIB.

In primele trei luni ale anului 2026, finantele publice au urmat traseul impus de masurile fiscale luate in a doua jumétate a anului
2025. Prin Legea Bugetului adoptata la finalul lunii martie, executivul si-a asumat o tinta de deficit de 6,2% din PIB, conforma
cu angajamentele din Planul Bugetar Structural pe Termen Mediu. Perspectivele atingerii acestui obiectiv tin de directia pe care
viitorul guvern o va adopta cu privire la procesul de consolidare fiscala. Un rol important il va juca si traiectoria principalilor indicatori
macroeconomici pe care s-a bazat constructia bugetului.

Cativa dintre acestia au deviat deja de la asumptiile de la inceputul anului.

Primul trimestru a fost unul de contractie economica marcanta, PIB-ul scazand cu 1,7% fata de T1 2025 si cu 0,2% fata de trimestrul
anterior, dupa un recul de 1,9% trimestru la trimestru in T4 2025, si confirmand intrarea economiei in recesiune tehnica. Amplitudinea
declinului a depasit semnificativ asteptarile analistilor si face ca obiectivul de crestere de 1% pe ansamblul anului sa devina un
scenariu optimist, nu unul central: Comisia Europeand' anticipeaza o stagnare a economiei in 2026, iar Erste Group? a revizuit
prognoza la o contractie de 0,3%.

Inflatia si-a reluat traseul ascendent, depasind semnificativasumptia de 6,5% medie anuala de la baza Legii Bugetului: rata anuala
a atins 9,3% in ianuarie, 9,9% in martie si 10,7% in aprilie, iar media ultimelor 12 luni se situeaza la 9%> BNR si-a revizuit prognoza de
inflatie pentru finalul anului de la 3,9% la 5,5%*, ceea ce implica o medie anuala sensibil peste cea folosita in constructia bugetara.
Efectul net asupra finantelor publice este ambiguu: pe de o parte, inflatia ridicata majoreaza baza nominala de impozitare, sporind
incasarile din TVA, impozitul pe profit si contributii; pe de alta parte, erodeaza puterea de cumparare a cheltuielilor inghetate ale
statului si va genera presiuni de indexare a salariilor si pensiilor, cu efect probabil din 2027.

Mai mult, contractia consumului si devalorizarea leului au sprijinit o diminuare a deficitului comercial cu putin peste 9%°. Apar astfel
semnele reechilibrarii treptate a exporturilor nete, o alta componenta de baza a proiectiei executivului pentru cadrul macroeconomic
din 2026.

Prezenta analiza evalueaza perspectivele principalelor categorii de venituri si cheltuieli in scenariul atingerii cifrelor din prognoza de
la baza intocmirii bugetului, respectiv 1% crestere economica si 6,5% inflatie medie anuala.

Subliniem ca ambele asumptii se situeaza, la momentul redactarii, in afara intervalului central al estimarilor disponibile, ceea ce
confera proiectiilor din prezentul studiu un caracter optimist.

Toate datele din prezentul studiu provin din rapoartele de executie bugetara ale Ministerului Finantelor, din datele Institutului
National de Statistica sau din calcule proprii, pe baza acestor date, acolo unde este indicat.

'Comisia Europeana, Previziuni economice europene — primavara 2026, mai 2026. Disponibil la: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states,
country-pages/romania/economic-forecast-romania_en.

2 Erste Group, citat in IntelliNews, ,Romania’s economy contracts by 1.7% y/y in first quarter,” 12 mai 2026. Disponibil la: https:/www.intellinews.com/romania-s-economy-con-
tracts-by-1-7-y-y-in-first-quarter-442801/.

*Institutul National de Statistica, comunicate de presa privind indicele preturilor de consum, ianuarie-aprilie 2026. Disponibil la: https:/insse.ro

“Banca Nationald a Romaniei, Raport asupra inflatiei, mai 2026. Disponibil la: https://www.bnr.ro/12051-rapoarte-asupra-inflatiei

°Institutul National de Statistica, ,Comertul international cu bunuri in luna martie si in perioada 1.1-31.111 2026,” comunicat de presa, 11 mai 2026,



https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages/romania/economic-forecast-romania_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages/romania/economic-forecast-romania_en
https://www.intellinews.com/romania-s-economy-contracts-by-1-7-y-y-in-first-quarter-442801/
https://www.intellinews.com/romania-s-economy-contracts-by-1-7-y-y-in-first-quarter-442801/
https://insse.ro
https://www.bnr.ro/12051-rapoarte-asupra-inflatiei

Veniturile totale au crescut cu 17 miliarde de lei (de la 7,4% din PIB la 7,8%) fata de trimestrul | din 2025,
atingand un record nominal, dar si una dintre cele mai mari proportii in PIB din ultimii 21 de ani (Graficul
nr. 1). Cheltuielile totale au scazut fata de aceeasi perioada cu aproximativ 5 miliarde de lei (de la 9,7%
din PIB la 8,8%). Merita remarcat insa ca un nivel atat de ridicat al cheltuielilor precum cel din anii 2025-
2026, nu a mai fost atins din perioada 2009-2010, marcatg, la randul sau, de deficite mari si de eforturi de
corectie (Graficul nr. 2.1).

Graficul nr. 1 - Venituri totale in T1 -2006 - 2026

Graficul nr. 2.1 - Cheltuieli totale in T1-2006 - 2026

Nivelul veniturilor este consecinta masurilor de crestere a impozitelor indirecte (TVA, acciza) in cursul anu-
lui 2025 si la Tianuarie 2026, dar si a unui aflux mare de fonduri europene. Este preconizat a fi unul tranzi-
toriu si nu structural, Intrucat executivul si-a propus diminuarea sa treptata (cu 0,8% din PIB) pe orizontul
2025-203]1, in conformitate cu diminuarea fondurilor europene. Asadar, nivelul impozitelor si al taxelor va
ramane constant sau va creste, in masura in care fondurile europene ar scadea mai repede decat ar creste
colectarea veniturilor fiscale.

https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/ce03r26.pdf
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La randul lor, nivelul crescut al cheltuielilor este
unul tranzitoriu, o consecinta a cresterii lor prin ma-
surile din anii 2023-2024. Executivul si-a asumat re-
ducerea ponderii lor in PIB cu 5,3% intre 2025 si 2031.

Unul dintre semnele imediat vizibile ale ameliora-
rii presiunii asupra finantelor publice este raportul
dintre cheltuielile de personal si asistenta sociala si
veniturile fiscale, alaturi de contributii. Tn T1 2026,
acesta a coborat la 78%, de la 89% in T12025

(Graficul nr. 2.2). Parcursul acestui raport in ultimii
20 de ani descrie consecintele masurilor prociclice
ale autoritatilor. Executia bugetara din ultimele trei
luniindica cea mai semnificativa corectie din ultimii
7 ani, cu un raport inferior celui din anul 2019 (79%).

Graficul nr. 2.2 - Raportul cheltuieli de
personal si asistenta sociala / venituri
fiscale si din contributii — 2022 - 2026

I.1.a: Impozit pe venit si salarii

Tncasarile din impozitul pe venit si salarii s-au plasat la 18 miliarde de lei, o cifra semnificativ superioara ce-
lor din perioada 2022 — 2025 atat nominal, cat si ca pondere in PIB (Graficul nr. 3). De altfel, aceste venituri
au crescut de la an la an in acest interval. O portiune semnificativa din incasarile suplimentare se dato-
reaza impozitului pe dividende (5,7 miliarde), dintre care, in 2026, 4,8 miliarde au fost incasate in ianuarie.
Acesta este efectul distribuirilor din luna decembrie pentru evitarea cotei crescute la 1 ianuarie, pentru
care platile s-au facut pana la 15 ianuarie.

Graficul nr. 3 - incaséri din impozitul pe venit si salarii in T1

Tn consecint3, cifra curenta nu poate reprezenta o baza solida pentru estimarea incasarilor la final de an si
nu face parte din calculele privind deficitul bugetar la final de an.

Veniturile aferente lunii ianuarie au fost de aproximativ 4,7 miliarde de lei, urmate de 616 milioane de lei
in februarie (-87%), 328 de milioane in martie si 337 de milioane in aprilie® Se remarca tendinta pronuntat
descendenta in februarie si martie, urmata de o stabilizare In aprilie.

¢Sursa datelor: Rapoartele de Executie Bugetara COFOG3, agregate la nivel de ordonator principal de credite - Bugetul de stat (Administratie centrala),
Ministerul Finantelor
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Fata de T1 2025, proiectia indica un surplus de 24% in loc de 16% fata de tinta Ministerului Finantelor pen-
tru finalul anului. Asadar, tinta din 2026 este mai prudentg; avand in vedere ca cea din 2025 a fost atinsg,
indeplinirea celei din 2026 pare, la randul sau, posibila.

Al doilea trimestru va oferi mai multe date pentru a determina dinamica acestor venituri si pentru a evalua
cu mai multa siguranta perspectivele pentru finalul anului.

IL.1.b: Taxa pe Valoare Adaugata

Tncasarile din TVA se plaseaza la 33,6 miliarde de lei, sau 1,64% din PIB. Desi peste nivelul anului 2025, suma
depaseste doar usor anul 2023, ramanand sub 2022 si 2024 (Graficul nr. 4). Aceasta sugereaza o erodare
semnificativa a bazei reale de consum taxabil, ale carei cauze (contractia cererii, migrarea catre bunuri cu
cote reduse sau extinderea economiei informale) merita aprofundate intr-o analiza ulterioara.

Tn lipsa datelor privind consumul in T1 2026, este dificil de estimat cat din decalajul fatd de suma la care
ne-am fi asteptat, date fiind cresterile de cote, se datoreaza scaderii consumului si cat extinderii evaziunii.

Tn acest moment, prognoza TTI indicd un nivel al incasarilor de 141,5 miliarde de lei, cu 9,5% sub tinta
executivului de 156,3 miliarde de lei. Avand Tn vedere prudenta actualului guvern in a stabili tinte si di-
namica previzibil descendenta a consumului, obiectivul a fost stabilit, probabil, in asteptarea revenirii
consumului pe parcursul anului.

Un decalaj de 14,8 miliarde de lei echivaleaza insa cu 0,7% din PIB, un spatiu fiscal pe care Romania nu il
are la dispozitie. E nevoie de masuri suplimentare de combatere a fraudei, ideal printr-un set de masuri
care ar trebui sa includa taxarea inversa generalizata in B2B si plati defalcate in B2G.

Tn 2025, decalajul incasarilor din TVA fata de tinta stabilita a fost una dintre principalele surse de acumu-

lare a deficitului. In T1, proiectia indica venituri cu 16% sub tinta la finalul anului. Decalajul de 9,5% din 2026
este o Tmbunatatire, desi ramane una dintre principalele provocari ale bugetului pentru acest an.

Graficul nr. 4 - Incasari din TVAin T1



Il.1.c: Contributii de asigurari

Tncasarile din contributii s-au situat la niveluri apropiate de asteptari. La finalul lunii martie, acestea
totalizau putin peste 53 de miliarde de lei sau 2,61% din PIB, un nivel usor superior celui din anii 20242025
si semnificativ peste nivelurile din 2022 si 2023 (Graficul nr. 5). Avand in vedere ritmul obisnuit al in-
casarilor in primul trimestru, la finalul lui 2026 acestea ar trebui sa se situeze la aproximativ 224,8 miliarde
de lei, fata de un buget de 226,4 miliarde de lei.

Casiin 2025, aceasta categorie este una dintre cele mai predictibile, cu valori estimate apropiate de buget.

Graficul nr. 5 - incaséri din contributii de asigurari in T1

11.1.d: Accize

Incasarile din accize se plaseaza usor sub asteptari (1,9%), cu 10,9 miliarde de lei la finalul lunii martie
(0,54% din PIB). Accizele au crescut in doua etape, in 2025 si la 1 ianuarie 2026. Aceste venituri depind de
trei factori: dinamica generald a consumului, dinamica inflatiei si evaziunea fiscala. In T1, toate au actionat
fmpotriva cresterii incasarilor, prin consum in scadere si o inflatie care a erodat accizele in raport cu PIB-ul
nominal.

Tn ceea ce priveste perspectivele pentru finalul anului, proiectia anticipeaza niveluri de incasari apropiate
de tinta Ministerului Finantelor, de 51,5 miliarde de lej, fata de 52,4 miliarde de lei in buget (Graficul nr. 6).

Daca in T1 2025, incasarile se plasau la 6% sub buget, in 2026 ele se afla mai aproape de ceea ce ne-am
astepta la acest punct al anului.

Graficul nr. 6 - Incasari din accize in T1



Il.1.e: Fonduri europene

Absorbtia fondurilor europene a fost una dintre principalele surse de venituri ale bugetului de stat in 2025.
In mare, consolidarea pe partea de venituri s-a bazat pe cresterea TVA si pe atragerea de fonduri europene.
In documentatia insotitoare a Legii, executivul a propus continuarea acestei directii pe orizontul urmato-
rilor ani, scaderea treptata a fondurilor europene urmand a fi dublata, in paralel, de o diminuare treptata
a cheltuielilor publice. In 2026, ins3, autoritatile si-au propus atragerea de fonduri europene in valoare de
peste 98 de miliarde de lei, a treia sursa de venituri dupa contributii sociale si TVA.

Tn primele trei luni, fondurile europene rambursate au totalizat 13,2 miliarde de lei (Graficul nr. 7). Prin-
cipala sursa a acestor fonduri este Programul National de Redresare si Rezilienta. Prin natura sa, acesta
conditioneazad platile de o serie de reforme cu limite in timp. Ministerul de resort a avertizat asupra difi-
cultatilor de a asigura indeplinirea acestor jaloane, implicatia fiind pierderea unei parti din sumele menite
sa deconteze cheltuieli deja angajate. Pentru ca evolutia acestor incasari este, de obicei, neregulata pe
parcursul anului si, din cauza dependentei de adoptarea legislatiei, acum pusa sub semnul intrebarii, ar
fi dificil de estimat la ce nivel se vor ridica acestea la finalul anului. Capacitatea de a face o proiectie se
va ameliora la jumatatea anului, dar mai ales in T3, cand vom avea o imagine clara asupra indeplinirii sau
neindeplinirii diverselor jaloane asumate prin PNRR si implicit a sumelor aferente.

Subliniem insa ca, la momentul redactarii, aproximativ o treime din jaloanele ramase se afla in zona de risc

ridicat de neindeplinire, iar neabsorbtia chiar si a 30 de miliarde de lei din cele 98 bugetate ar echivala cu
1,5% din PIB, un impact asupra deficitului substantial mai mare decat decalajul estimat din TVA.

Graficul nr. 7 - Venituri din fonduri europene, miliarde lei



I1.2.a: Cheltuieli de personal

Sub aspectul proportiei in PIB, cheltuielile de personal au continuat sa sufere un recul siin T12026
(Graficul nr. 8). Acestea au atins 2% din PIB, cea mai scazuta cifra cu exceptia lui 2023 din ultimii 10 ani.
Nominal, ins3, cifra de 40,8 miliarde este mai scdazuta doar decat cea de anul trecut (42,1 miliarde), dar
semnificativ peste oricare alt an anterior. Aceste sume subliniaza efectul ,taxei prin inflatie”, ce erodeaza
cheltuielile neindexate ale statului.

Pe baza cifrelor la trei luni, cheltuielile cu personalul se indreapta spre un total de 177 de miliarde, cu
5,2% peste bugetul de 168,3 miliarde. Aceasta categorie de cheltuieli este una dintre cele mai predictibile.
Diferenta fiind sub marja reducerilor din 2025 (8,3%), putem presupune ca executivul programase o
serie de reduceri punctuale de cheltuieli Tn urmatoarele 9 luni pentru a atinge aceasta tinta.

Desi peste plafonul din buget, proiectia de anul acesta contrasteaza cu cea din 2025, care se afla la 23%
peste limita maxima de cheltuieli. Experienta anului trecut invitd insa la prudenta: in ciuda reducerilor,
cifra la 12 luni (167,7 miliarde de lei) a depasit semnificativ bugetul initial (149 de miliarde de lei), ceea ce
sugereaza o tendinta de subestimare sistematica a acestei categorii.

Graficul nr. 8 — Cheltuieli de personal in T1

11.2.b: Cheltuieli cu asistenta sociala

O evolutie similara au avut cheltuielile cu asistenta sociald, a caror proportie in PIB (3,11%) a atins cele mai
scazute valori din 2020 incoace, desi semnificativ mai mari decat cele de dupa consolidarea fiscala din
2010. Nominal, acestea s-au plasat aproape de cele din 2025 (63,5 miliarde de lei fata de 63,6 miliarde), dar
la o diferenta crescuta fata de anii anteriori (Graficul nr. 9). Este inca un exemplu al diminuarii acestor
cheltuieli nu prin reduceri nominale (taieri), ci prin ,inghetari” si inflatie.

Aceastad categorie de cheltuieli se afla momentan sub control, proiectia indicand un total de 245,3 miliarde
de lei la final de an, cu 1,6% sub bugetul stabilit de 249,2 miliarde. In aceeasi perioada a anului trecut, acest
buget era prognozat a se inchide conform previziunilor initiale ale Ministerului Finantelor.

Marja de 1,6% sub buget este insa fragila: intr-un context in care inflatia depaseste 10%, o eventuald in-
dexare ad hoc a pensiilor de doar 5% ar absorbi integral aceasta marja, adaugand 12-13 miliarde de lei la
cheltuieli.



Graficul nr. 9 - Cheltuieli cu asistenta sociala in T1

1l.2.c Cheltuieli cu bunuri si servicii

Cheltuielile cu bunuri si servicii au atins 23,6 miliarde de lei in T12026, sau 1,15% din PIB, un nivel doar usor
mai scazut decat in 2025 (1,16%). Pana la finalul anului, ne putem astepta la cheltuieli de 106 miliarde lei, cu
1% peste bugetul stabilit (Graficul nr.10). Anul trecut, cand proiectia la T1indica o depasire a bugetului cu
4% (confirmata de executia finala la 12 luni), executivul nu a luat masuri suficiente pentru a opri aceasta
deviatie de la tint3; In 2026, experienta trebuie sa impuna masurile necesare incadrarii in plafon.

Graficul nr. 10 - Cheltuieli cu bunuri si servicii in T1

1.2.d Cheltuieli cu subventii si de investitii

Cheltuielile cu subventiile au atins 2,8 miliarde de lei, sau 0,14% din PIB, cea mai scazuta valoare,
atadt nominal, cat si ca proportie din PIB, de dupa 2021 (Graficul nr. 1).

Investitiile au atins 21,67 miliarde de lei, un nivel mai scazut decat in aceeasi perioada a anului trecut, cand
au totalizat 25 de miliarde. Un aspect pozitiv al executiei la 3 luni este faptul ca o parte mai insemnata din
aceste sume a constat in investitii cu fonduri europene nerambursabile (75% fata de 57% in T12025), spre
deosebire de fondurile nationale.

10



Reversul acestei dinamici este Tnsa o scadere semnificativa a investitiilor din fonduri domestice, de la
aproximativ 10,75 miliarde la circa 5,4 miliarde de lei, ceea ce ridica intrebarea daca fondurile europene
substituie, mai degraba decat completeaza, efortul investitional propriu al statului.

Cheltuielile de investitii, precum si atragerea de fonduri europene, de care sunt strans legate, ating rareori
nivelurile stabilite prin Legea Bugetului.

Finalul exercitiului 2021-2027 si al PNRR impun insa o cheltuire accelerata a acestor sume, lucru care
speram sa se reflecte si in rapoartele viitoare de executie bugetara

Graficul nr. 11 - Cheltuieli cu subventii in T1

I1.2.e Cheltuieli cu dobanzi

Dobanzile au totalizat, ca si in prima parte a anului 2025, 0,7% din PIB sau 13,37 miliarde de lei, o suma
mai mare nominal cu 0,88 miliarde (Graficul nr. 12). Dinamica este datd de titlurile emise la randamente
crescute in ultimul an.

Ne putem astepta ca ea sa se accentueze ca urmare a cresterii accentuate a dobanzilor dupa luna febru-
arie pe fondul tensiunilor geopolitice si al presiunilor inflationiste la nivel global.

Graficul nr. 12 - Cheltuieli cu dobanzi in Trimestrul | - 2022-2025
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Tn raport cu T1 2025, deficitul bugetar s-a injumatatit (21 de miliarde de lei fata de 43,6), continuand ten-
dinta din ultimele luni ale anului trecut (Graficul nr. 13). Ca regula generald, deficitul tinde sa atinga cele
mai mari valori in T1 si T4, cu valori mai scazute in T2 si T3 (Graficul nr. 14). De aceea, o ameliorare atat de
semnificativa a pozitiei fiscale este un semn pozitiv in perspectiva trimestrelor urmatoare.

Deficitul primar (= deficitul fara cheltuielile cu dobanzile) s-a redus la aproximativ 7,7 miliarde de lei, con-
stituind o treime din deficitul total, fata de 31 de miliarde de lei sau peste doua treimi in T12025. Asadar,
statul si-a redus semnificativ nevoia de finantare prin imprumuturi pentru cheltuielile sale de functionare.

Graficul nr. 13 - Deficitul bugetar in T1 - 2022-2026

Graficul nr. 14 - Deficitul bugetar trimestrial - 2022-2025



Pe baza proiectiilor pe diferite categorii de venituri si cheltuieli, estimam o abatere de la tinta de deficit
de nu mai mult de 20 de miliarde de lei sau 1% dintr-un PIB estimat la 2045 miliarde de lei.

Asemeni fondurilor europene, nu includem in aceasta estimare potentiale deviatii privind incasarile din
impozitul pe profit si pe venituri. In primul caz, cifrele la 3 luni nu permit de regulad o proiectie credibild.”
In al doilea, acest lucru se datoreaza afluxului de incasari in urma cresterii de cote la 1ianuarie. Raportul
privind executia bugetara din al doilea trimestru ne va oferi o imagine mai precisa si asupra acestor cate-
gorii de venituri.

O serie de provocari ar putea insa periclita aceasta traiectorie. Cresterea randamentelor la titlurile de stat
dupa luna februarie va pune presiune suplimentara asupra bugetului pentru cheltuielile cu dobanzile.
Datele pe T1 indica o contractie a PIB-ului, pe care economia va fi nevoita sa o compenseze in urmatoa-
rele trimestre pentru a atinge 1% pe tot anul. Un PIB nominal sub nivelul prognozat de 2045 miliarde de
lei ar deteriora suplimentar raportul deficit/PIB chiar si in absenta unor abateri pe partea de venituri sau
cheltuieli.

Tensiunile internationale si lipsa unui guvern cu puteri depline fac aceasta sarcina mai dificila. Aceeasi lip-
s3 a unui executiv cu majoritate parlamentara pune in pericol reformele de care depinde atragerea a parti
insemnate din fondurile europene bugetate in 2026.

Fiecare dintre acesti factori face indeplinirea tintei de deficit inca nesigura.

7De regula, sumele incasate din impozit pe profit pana la finalul lunii martie sunt cele aferente institutiilor financiar-bancare. Restul
contribuabililor platesc incepand din trimestrul 2.
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Tn pofida unui context macroeconomic considerabil mai dificil decat cel avut in vedere la momentul con-
structiei bugetului— marcat de contractia PIBin T1, inflatie persistent ridicata, costuri de finantare in cres-
tere si incertitudini privind implementarea unor jaloane PNRR — executia bugetara din primul trimestru
indica faptul ca Romania ramane, in ansamblu, pe directia angajamentelor asumate fatd de Comisia Eu-
ropeana si in cadrul Planului Bugetar Structural pe Termen Mediu.

Corectia deficitului fata de anul anterior este semnificativa, iar imbunatatirea soldului primar, temperarea
dinamicii unor categorii majore de cheltuieli si cresterea veniturilor fiscale confirma existenta unui efort
real de consolidare fiscald. Totodata, executia T1 sugereaza o schimbare importanta de abordare fata de
anii precedenti: tinte mai prudente, o disciplinad mai ridicata a cheltuielilor si o dependenta mai redusa de
ajustari ex-post.

Tn acelasi timp, analiza arat3 c3 sustenabilitatea acestei traiectorii depinde in mod semnificativ de men-
tinerea credibilitatii fiscale si de accelerarea reformelor structurale. Exact acesta este si mesajul principal
transmis In ultimele evaluari ale agentiilor de rating: Romania beneficiaza inca de increderea investitorilor
si de perspectiva stabilizarii pozitiei fiscale, insa aceasta incredere ramane conditionatd de continuitatea
consolidarii, predictibilitatea politicilor publice si capacitatea de a implementa reformele convenite cu
Comisia Europeans, in special cele asociate PNRR si eficientei colectarii fiscale.

Executia la trei luni confirma faptul ca principalele dezechilibre macroeconomice ale Romaniei — defi-
citul fiscal, deficitul extern si presiunile inflationiste — nu mMmai evolueaza intr-o dinamica de deteriorare
acceleratd, ci dau primele semne de stabilizare graduala. Ajustarea ramane insa una fragila si incompleta.
O parte importanta a ameliorarii provine inca din efecte nominale, din moderarea temporara a anumitor
categorii de cheltuieli si din aportul fondurilor europene, ceea ce face esentiala continuarea reformelor
structurale si evitarea unor derapaje prociclice in perioada urmatoare. Cu toate acestea, directia generala
a executiei bugetare este una clar pozitiva. Romania arata, pentru prima data dupa multi ani, ca poate
combina consolidarea fiscala cu mentinerea investitiilor si cu reducerea graduala a dezechilibrelor ma-
croeconomice. Executia din T1 2026 transmite un semnal important catre Comisia Europeana, investitori
si agentiile de rating: angajamentele asumate in cadrul procesului de consolidare fiscala sunt respectate,
iar ajustarea incepe sa capete consistenta si credibilitate.

Tn acest context, o concluzie importanta a executiei bugetare din T12026 este aceea c& Romania dispune
inca de fereastra de credibilitate necesara pentru a realiza o corectie fiscala ordonata, compatibila atat cu
mentinerea stabilitatii macroeconomice, cat si cu sustinerea investitiilor si absorbtiei fondurilor europene.
Mentinerea acestei traiectorii va depinde insa de consecventa politicii fiscale, de capacitatea adminis-
trativa de implementare si de continuitatea angajamentelor asumate in raport cu partenerii europeni si
pietele financiare internationale.

Poate cel mai important mesaj al acestei executii este insa unul mai profund: spatiul pentru consolidare
fiscala bazata predominant pe presiune suplimentara asupra economiei private incepe sa se epuizeze. O
parte semnificativa a ajustarii a fost deja absorbita de companii si contribuabili, intr-un context economic
oricum fragil. In perioada urmatoare, succesul consolidarii va depinde tot mai mult de capacitatea statului
de a-si reforma propriul model de functionare, de a accelera reformele, de a eficientiza aparatul public si
de a transforma fondurile europene in investitii cu efect multiplicator real si cu impact asupra competiti-
vitatii economiei.



Sursa datelor: Pentru prezenta analiza, s-au folosit date publice din rapoartele lunare privind executia
bugetara in perioada ianuarie 2022 — martie 2026, publicate de Ministerul Finantelor (https:/mfinante.gov.
ro/domenii/bugetul-de-stat/informatii-executie-bugetara) si Rapoarte COFOG3 din aprilie 2026 (https://
mfinante.gov.ro/transparenta-bugetara).

Produsul Intern Brut (PIB) utilizat pentru raportari este cel din cea mai recenta estimare oficiala a Comisei
Nationale de Strategie si Prognoza (https://cnp.ro/wp-content/uploads/2025/12/Prognoza-2024-2029-vari-
anta-de-toamna-2025.pdf), in valoare de 2.045 miliarde lei pentru anul 2026.

Metodologia de calcul: Proiectiile pentru finalul anului 2025 au fost realizate de The Tax Institute pe baza
datelor disponibile la 9 si 12 luni in perioada 2022-2025. Metodologia principala de extrapolare se bazeaza
pe raportul dintre nivelul incasarilor in primul trimestru si cele de la finalul anului in perioada 2022-2025.
Media raportului intre 2022 si 2025 a fost folosita ca raportul estimat pentru anul 2026. Proiectiile de inca-
sari si cheltuieli la 12 luni In 2026 sunt bazate pe acesta.

Proiectiile reprezintd estimdri si sunt supuse unui grad de incertitudine, putand fi influentate de factori
macroeconomici si de modificdri legislative neprevdzute la momentul redactdrii analizel.
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