Poate Romania sa ,plateasca” deficitul?

Analiza de sustenabilitate a datoriei publice a Romaniei (2026-2040)
Data raportului: 4 octombrie 2026

Metoda: analizd de sustenabilitate a datoriei (DSA) in stilul metodologiei Comisiei Europene (aplicata de Consiliul Fiscal prin
codul de replicare Bruegel DSA), cu model propriu rulat independent: scenarii deterministe, simulare stocastica (10.000 de
traiectorii) si analiza de sensibilitate.

Limba: romana. Cifrele preluate din documente sunt referentiate cu [Sn] (lista completa in sectiunea ,Surse” de la final);
rezultatele marcate ,,model propriu” provin din codul din model/.

1. Rezumat executiv

Raspunsul scurt: Da — Romdnia poate sd isi acopere si sd isi gestioneze datoria, dar NU in structura bugetard actuald.
,Plata” nu se face prin rambursarea stocului de datorie (nicio tard nu face asta), ci prin doud lucruri: (a) oprirea addugdrii de
datorie noud — inchiderea deficitului — si (b) rostogolirea datoriei existente la costuri pe care economia le poate sustine.
Primul lucru este in desfdsurare si este credibil, dar incomplet; al doilea este posibil doar dacd primul continud.

Concluziile-cheie:

1. Situatia este grava, dar nu disperata. Datoria publicd a urcat de la ~35% din PIB (2019) la 54,8% (2024) si 59,3% din PIB
la finalul lui 2025 (ESA, Eurostat), iar in T1 2026 a trecut de pragul de 60% din Tratatul de la Maastricht (60,1%,
Eurostat). Pe metodologia nationald (OUG 64/2007), stocul este si mai mare: 1.284 mld. lei (67,0% din PIB) la finalul lui
PIB (2024, ESA) si a fost redus la 7,9% (2025, ESA, validat Eurostat) / 7,6% (cash), iar tinta pe 2026 este 6,0% (ESA) /
6,2% (cash, 127,8 mld. lei); dupa 8 luni din 2026, deficitul cash este 2,89% din PIB (fata de 4,51% in aceeasi perioada
din 2025) [S1][S2][s3][s23].

2. ,,Plata” deficitului nu inseamna rambursarea unui imprumut scadent. Deficitul este un flux anual; datoria este stocul
acumulat. Statele nu ramburseaz stocul, Tl rostogolesc. in 2026 statul roman ramburseazd 148 mid. lei scadente si
fmprumuta din nou ~275-280 mld. lei (scadente + deficit), adica ~13,5% din PIB [S3][S4]. Problema reala este daca
aceasta ,masina de rostogolire” poate continua la dobanzi suportabile. Astazi: da. Peste 3—4 ani fara consolidare: nu.

3. Daci nu se schimba nimic, datoria devine exploziva. in scenariul ,no-policy change” (tinta din 2026 este atinsa, apoi
soldul primar rdmane blocat la -2,3% din PIB — structura bugetara de la finalul lui 2026), modelul nostru — care replica
analiza Consiliului Fiscal — duce datoria la ~86% din PIB in 2034, ~89% in 2035 si ~106% in 2040 (CF: 80% in 2034,
100% in 2040). CF proiecteaza pentru 2034 dobanzi de 5% din PIB si un necesar de finantare de ~20% din PIB (modelul
propriu: 4,5% si ~17% 1n 2034, 5,4% si ~20% in 2040, cu costul efectiv al datoriei urcand treptat spre randamentele
pietei) [S3][S19]. Pietele financiare ar penaliza Romania mult inainte de atingerea acestor valori: retrogradarea la
»junk” este deja un risc explicit (S&P a mentinut perspectiva negativd in octombrie 2026) [S6].

4. Cu consolidarea aflata in curs, traiectoria este sustenabila — dar abia. Daca deficitul scade conform planului (ESA: 6,0%
in 2026 = 5,2% in 2027 = 4,2% in 2028 = 3,2% in 2029 = 2,8% in 2030, inchiderea procedurii de deficit excesiv),
datoria atinge un varf de ~65,5% din PIB in 2029, apoi scade foarte lent si coboara sub 60% abia in 2039 (~59% in 2040;
model propriu, care include deprecierea treptata a leului) [S2][S3]. Planul oficial singur nu aduce datoria sub 60% in
2030 (Consiliul UE proiecteaza 61,1%; modelul propriu 65,3%). Si acest rezultat cere un efort tot mai mare: costul
efectiv al datoriei urca de la 5,1% la ~5,8% in 2029-2030, pe masura ce datoria veche se refinanteaza la randamentele
actuale, asa ca excedentul primar necesar pentru aceleasi tinte de deficit ajunge la ~1,4% din PIB in 2035. Daca datoria
creste in continuare si prin alte ajustari stoc-flux, ca in 2024-2025 (~0,5 pp din PIB pe an), ea ramane la ~65% in 2040
(8§7.5). Cursul conteaza: ~49% din datorie este in valuta, iar fiecare punct procentual de depreciere anuald a leului fata
de euro adaugd ~2,4 pp din PIB la datoria din 2035; cu un curs constant, acelasi plan ar duce datoria la ~60% in 2035
(8§7.4). Pentru o traiectorie robust descendentd, Consiliul Fiscal cere un excedent primar structural de ~2% din PIB
potential in 2030 (echivalent cu un excedent primar de ~1,4% din PIB si, in calculul CF, cu un deficit ESA de ~2,2%). Cu
ipotezele macro de bazd ale modelului (S5), tinta CF singura coboara datoria sub 60% abia in 2036 (~57% in 2040); doar
fmpreuna cu o crestere mai buna si randamente mai mici (S6) duce datoria sub 60% din 2031, spre ~53% in 2035 si
~45% in 2040 (model propriu) [S3].

5. Efortul necesar este mare, dar precedentele exista. Este nevoie de o reducere a deficitului de ~5-5,7 pp din PIB intre
2025 si 2030 (de la 7,9% la 2,2-2,8% ESA), din care cel putin 1,7-2 pp din PIB pe partea de venituri (reforma fiscala
cerutd de Consiliul UE), restul (~¥3-4 pp) pe cheltuieli. Romania are un potential urias de colectare: gap-ul de TVA este
~30% (cel mai mare din UE), gap-ul la impozitul pe profit 43,6% (cel mai mare din UE), economia subterana ~29% din
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PIB. Potrivit CF, doar o reducere semnificativa a gap-ului de TVA ar aduce peste 1,5 pp din PIB venituri suplimentare, la
care se adauga impozitul pe profit si economia subterana [S3].

6. Costul masurilor asupra economiei si consumului a fost modelat explicit (§6). Consolidarea din 2025-2030 — o

fmbunatatire cumulata a soldului primar de 7,9 pp din PIB fata de 2024 (mai mult decat reducerea deficitului total,
pentru cd dobanzile cresc) — loveste cresterea si consumul: Tn modelul propriu, cu multiplicatorul oficial al CE (0,75),
PIB-ul ajunge cu ~2,5 pp sub traiectoria fara masuri in 2026 (consumul privat cu ~1,5 pp); daca efectele nu s-ar stinge
deloc, pierderea cumulata ar fi de pana la ~5,9 pp pana in 2030 (consum: ~3,6 pp). ~24% din efortul bugetar al fiecarui
an se intoarce in deficit prin efecte de runda a doua. Consumul real este deja in scddere (-2,5% in S1 2026; prognoza
CE de toamna 2025 pentru intregul an: —0,8%). Dar chiar si cu multiplicatorul la 1,2 (recesiune), datoria atinge un varf
de ~67,2% in 2029, dupa care scade lent (~64% in 2035) — feedback-ul scumpeste consolidarea, nu o invalideaza;
concluzia practica: compozitia masurilor (colectare vs. taxe pe consum) conteaza enorm.

7. Progresul din 2025-2026 este real si a fost recunoscut oficial: la 3 iunie 2026 Comisia Europeand a constatat cd

Romania a luat mdsuri eficace si a pus procedura de deficit excesiv in asteptare (COM(2026) 200): cheltuielile nete au
crescut cu doar 0,5% in 2025 (plafonul era 2,8%) si +1,8% proiectat in 2026 (plafon 2,6%) [S11][S12]. ins& consolidarea
se sprijina Inca in mare parte pe masuri temporare (inghetari de salarii si pensii, suprataxe temporare), nu pe reforme
structurale.

8. Piata testeaza Romania exact in aceste zile. La 1 octombrie 2026 MFP a respins toate ofertele bancilor la licitatia de

obligatiuni (tinta 500 mil. lei, oferte de doar 250 mil. lei, la randamente considerate inacceptabile), iar in septembrie o
redeschidere a obligatiunilor Tn euro cu scadenta 2040 s-a vandut sub tinta (doar 67 mil. €); in aceleasi zile, statul a
majorat dobéanzile Fidelis la 7,75% (10 ani, lei) si 6,60% (EUR); cursul a atins recordul 5,3447 lei/euro, BNR a intervenit,
iar doua guverne au cdzut in 2026 (5 mai si 30 septembrie/1 octombrie) [S26]. Acestea sunt primele semne ca ,masina
de rostogolire” se tensioneaza — nu ca s-a rupt (cererile raman, de reguld, peste ofertd), dar costul finantarii urca.

9. Socul energetic (razboiul din Orientul Mijlociu, gazele rusesti, Cernavoda) este un al doilea val de riscuri (§6.7).

10.

11.

12.

Bugetul 2026 absoarbe deocamdata socul observat (executia este pe tintd), dar persistenta lui conteaza enorm.
Modelul de soc energetic (socuri aplicate din 2027 peste S2) arata ca o persistentd moderata (EQ) este gestionabild
(datoria urca la ~68% in 2028-2029, apoi scade lent), dar un soc sever prelungit (E1) duce datoria la ~78% in 2030, iar
preturile de varf din 2026 combinate cu o cidere a Cernavoda si intreruperea gazelor rusesti (E4) — la ~89%. Consiliul
Fiscal avertizeaza cd o prelungire a razboiului, cu preturi inalte la petrol si gaze, ,ar pune sub semnul intrebarii datele
constructiei bugetului” [S3]. Canalele: inflatie (+1,5-5,4 pp), deficit de cont curent (+0,9-3,3 pp) si, prin el, un leu cu
1,3-5% mai slab, care reevalueaza datoria in valuta (+0,4-1,7 pp din PIB), compensari pentru consumatori vulnerabili,
indexari pensii/salarii, dobanzi mai mari [S15][529][S30].

Somajul creste, iar investitorii straini se retrag — un al treilea risc, modelat separat (§6.8). Somajul a urcat la 6,4%
(+28.600 de someri intr-un an), concedierile colective efective sunt cu 25% mai multe decat in 2025, iar investitiile
straine directe au scazut cu 77% in ianuarie—iulie 2026 (1,1 mld. €, fata de 4,9 mld. €); Dacia nu mai primeste modele
noi la Mioveni pana in 2030, iar Aptiv (Ineu), Leoni (Marghita) si Joyson (Jibou) au inchis fabrici, mutand productia in
Maroc sau in afara UE [$32][$33]. Tn modelul propriu, o dezindustrializare graduala (D2) tine deficitul din 2030 la ~3,1%
(PDE nu se inchide la termen) si datoria la ~67-68% din PIB Tnh 2030—-2035 (~66% in 2040), cu ~5-6 pp peste S2; un exod
sever (D3) o duce la ~74% in 2035 si ~77% in 2040, in crestere [S34]. Costul bugetar nu vine din ajutoarele de somaj
(neglijabile), ci din cresterea pierdutd si din baza fiscald erodata.

Principalele riscuri: (i) oboseala fiscala si presiunea sociald (salarii si pensii inghetate doi ani); (ii) criza politica (doua
guverne cazute in 2026, in mai si la cumpana septembrie—octombrie; bugetul 2027 risca sa nu fie adoptat la timp); (iii)
socul energetic (razboiul din Orientul Mijlociu; inflatie medie anuald de ~7% in 2026, cea mai mare din UE); (iv)
cheltuielile militare in crestere; (v) presiunea pensiilor (generatia ,decreteilor”); (vi) deficitul de cont curent de ~7-7,5%
din PIB, care face finantarea externa vulnerabila la un ,sudden stop”; (vii) anul electoral 2028; (viii) costul datoriei:
randamentul pe 10 ani a urcat la 7,64% (2 oct. 2026) fata de un cost mediu efectiv al datoriei de ~5,2% n 2025 (calcul
propriu: dobanzi raportate la stocul de la inceputul anului; S&P il estimeaza la 5,6%), care urca pe masura ce datoria
veche se refinanteaza (~5,8% in 2029-2030 in modelul propriu), iar aproape jumatate din datoria guvernamentala
(~49%) este 1n valuta — fiecare punct procentual de depreciere anuala a leului adauga ~2,4 pp din PIB la datoria din
2035 (§7.4); (ix) retragerea investitorilor straini si pierderea de capacitate industriala (ISD -77% in 2026, §6.8) [S13]
[S14][S22][S26][S33].

Prognozele converg asupra aceluiasi tablou: Comisia Europeana (primavara 2026) vede stagnare economica (PIB
+0,7% 1n 2025, +0,1% in 2026, +2,3% in 2027), deficit ESA 7,9% > 6,2% > 5,8% si datorie 59,3% - 61,6% - 63,4%;
Raportul de convergenta (iun. 2026) avertizeaza ca, fara masuri suplimentare, datoria ar ajunge la ~90% din PIB in
2036; S&P, Fitch si Moody's mentin ratingul la ultima treaptd investment grade (BBB-/Baa3), toate cu perspectiva
negativa; FMI (art. IV, nov. 2025) avertizeaza explicit asupra riscului de retrogradare [S11][S12][S13][S14][S15][S17].
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Verdictul expert: Romania poate plati (servi si rostogoli) datoria — semnalul cel mai clar este ca toate cele trei agentii majore
au pastrat ratingul investment grade in 2026, statul se iTmprumuta Tn continuare de pe piata, iar Comisia Europeana a
recunoscut progresul (punerea EDP n asteptare). Dar poate doar daca deficitul coboara sub 3% din PIB pana in 2030 si spre
~2% dupa aceea. La deficitul actual de ~6%, datoria s-ar stabiliza abia in jurul a 125% din PIB (~140% daca leul pierde in
continuare ~1% pe an fata de euro) — un nivel imposibil de finantat: fiecare an de amanare adauga ~2,5-3 pp la datorie si
~0,2 pp la dobanzi, ingustand optiunile pana cand ajustarea devine ,,dezordonata si mult mai severa” (formularea Consiliului
Fiscal) [S3].

2. intrebarea pusa corect: ce inseamna ,,s3 platesti deficitul”?

n dezbaterea publicd se confund3 trei lucruri diferite:

Concept Ce este Exemplu concret pentru Romania

Deficitul flux: cat cheltuieste statul peste venituri | 146,03 mld. lei in 2025 (7,6% din PIB) [S1][S22]

bugetar intr-un an

Datoria stoc: totalul imprumuturilor acumulate | 1.284 mld. lei la finalul lui 2025 (67,0% din PIB, metoda nationald) / 59,3% din PIB
publica si nerambursate (ESA, Eurostat; MF: 1.138 mld. lei) [S3][S12][S23]

Serviciul platile anuale: scadente (capital) + 206 mld. lei in 2026: 148 mld. capital + 58 mld. dobanzi [S4]

datoriei dobanzi

Un deficit nu se ,plateste” ca un imprumut — el se reduce pana la un nivel care opreste cresterea datoriei raportate la PIB, iar
stocul de datorie rezultat se rostogoleste: statul emite titluri noi ca sa le plateasca pe cele vechi, la fel cum o companie fsi
refinanteaza creditele. Nicio tara dezvoltata nu ramburseaza stocul datoriei publice (Japonia: 250% din PIB; SUA: ~120%;
Italia: ~137%). Intrebarile care conteazi cu adevarat sunt:

1. Se stabilizeaza datoria raportata la PIB? (datoria scade ca pondere cand excedentul primar depdseste ,taxa” datoriei:
d-(r-g)/(1+g));

2. Poate statul continua sa se imprumute (cerere la licitatii, acces la piete, rating)?
3. Costul datoriei este suportabil (dobanzile ca pondere in venituri si in PIB)?
4. Finantarea nu distruge economia (crowding-out, presiune pe curs, pe dobanzi)?

Restul acestui raport raspunde la fiecare.

3. Punctul de plecare: cum am ajuns aici

3.1 Traiectoria fiscala (2019-2026)

Stocul datoriei (iulie 2026, metodologia nationald, MFP): 1.341,5 mld. lei, din care guvernamentala 1.310,9 mld. (97,7%) si
locala 30,7 mld.; 44,7% externa / 55,3% interna; datoria guvernamentala este ~51% in lei, ~39% in EUR si ~10% in USD. PIB
2025:1.916,4 mld. lei (date INS revizuite; estimarea provizorie din martie 2026 era 1.910,4 mld.); PIB 2026 prognoza: 2.056
mld. lei (CNSP, primdvara 2026). Raportul datorie/PIB a inceput sa scada: 67,0% (dec. 2025, pe PIB-ul revizuit) - 65,3% (iul.
2026) pe metodologia nationald; pe metodologia ESA (Eurostat): 59,3% la finalul lui 2025 (MF raporteaza 1.138 mld. lei, adica
59,6% pe PIB-ul provizoriu) si 60,1% in T1 2026 [S3][S12][S22][S23].

An Deficit cash (% PIB) Deficit ESA (% | Datorie publicd (% | Observatii
PIB) PIB, ESA)
2019 ~4,4 ~4,3 ~35 Tnceputul degradérii fiscale [S16]
2023 5,58 (-89,9 mld. lei) 6,6 48,9 Tinta de 4,4% depasita cu 2,2 pp [S8][S9]
[s23]
2024 8,67 (-152,5 mld. lei) 9,3 (record UE) | 54,8 Cel mai mare deficit din UE [S5][S7][S23]
2025 7,6 (-146,03 mld. lei; 7,65 in 7,9 (validat 59,3 (Eurostat) Masuri de corectie din iulie 2025; tinta era
comunicatul MF, pe PIB provizoriu) Eurostat) 8,4% [S1][S3][S5][S10][S23]
2026 (plan) 6,2 (-127,8 mld. lei; 6,25 in legea 6,0 61,8 (prognoza Inghetarea salariilor si pensiilor continu
bugetului) buget) [S3][s22][S23]
2026 (8 luni, 2,89 (-59,4 mld. lei) — 60,1 (T1 2026, Cu 1,62 pp sub aceeasi perioada din 2025
executie) Eurostat) [S23]
2027 (prognoza | — 5,8 63,4 Stagnare economicd 2026, revenire 2027
CE) [s11]
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Cronologia procedurii de deficit excesiv (PDE): deschisa in aprilie 2020 = decizie de , neeficacitate” (iul. 2024) = plan fiscal-
structural pe 7 ani aprobat (ian. 2025) - a doua constatare de neeficacitate (iun. 2025, cheltuieli nete +19,9% in 2024) ->
recomandare revizuita (adoptata la 8 iul. 2025): inchiderea PDE pana in 2030, traseu front-loaded - masuri de consolidare
din iulie 2025 incoace (pachetele 1 si 2: TVA, accize, CASS, banci, jocuri de noroc, dividende, proprietate — impact ~3,7 pp din
PIB cumulat) > raport de progrese (4 mai 2026) -> ,,masuri eficace” recunoscute si PDE pusa in asteptare (3 iunie 2026) -
urmatorul termen de raportare: 15 octombrie 2026 [S5][S11][S12].

Surse: executiile MF [S1][S2], Eurostat via Consiliul UE [S5], Consiliul Fiscal [S3], Comisia Europeana [S11][S12].

3.2 De ce s-a umflat deficitul — diagnosticul Consiliului Fiscal

Consiliul Fiscal (martie 2026) este transant: ,Problema deficitului bugetar a fost cauzatd nu de investitii, ci de stimularea
excesivd a consumului si neglijarea necesitdtii de a avea venituri fiscale superioare” [S3]. Punctele-cheie:

* Venituri fiscale structural joase: ~29% din PIB (2024) fata de media UE ~40% si media regiunii 34—-35% [S3]. Statul
roman are cheltuieli de nivel european, dar venituri de stat slab dezvoltat.

¢ Colectare deficitara: gap-ul de TVA ~30% din TVA teoretica (cel mai mare din UE), gap-ul la impozitul pe profit 43,6%
(cel mai mare din UE), economia subterana ~29% din PIB (locul 3 in UE) [S3].

¢ Cheltuieli permanente excesiv crescute: salarii publice ~25% din cheltuieli (8,2—8,8% din PIB), asistenta sociald 12,2%
din PIB (2026), ambele inghetate nominal in 2025-2026 [S3][S6].

* Deficite gemene: deficit de cont curent 8,2% (2024), ~8% (2025), ~7,5% (2026, estimare S&P) — finantarea externa
depinde de continuarea intrarilor de fonduri UE si de apetitul investitorilor [S3][S6].

* Investitii publice record (6,7% si 7,2% din PIB in 2024-2025, ~8% in 2026), dar cu eficienta redusa: cresterea
economica nu a depasit 1% [S3].

Concluzia diagnosticului: deficitul nu este cauzat de investitii sau de ,prea multa dezvoltare”, ci de o combinatie de venituri
insuficiente si cheltuieli recurente crescute politic. Asta conteaza enorm pentru raspuns: remediul este fezabil tehnic
(colectare + controlul cheltuielilor), dar politic dificil.

4. Mecanica datoriei: modelul folosit

4.1 Identitatea fundamentala
d(t) = d(t-1) x (1 + r(t)) x (1 + are(t)) / (1 + g(t)) - pb(t)

unde d = datoria (% din PIB), r = rata efectiva a dobanzii pe datorie, g = cresterea nominala a PIB, pb = soldul bugetar primar
(pozitiv = excedent), a = ponderea datoriei in valutd (~49%), e = deprecierea anuald a leului fata de euro (forma DSA a FMlI si a
CE pentru datorie partial Tn valutd). Dobanzile anului, ca pondere in PIB-ul aceluiasi an, sunt r-d(t-1) - (1+a-e)/(1+g)
(dobanzile la datoria in valuta se platesc la cursul nou), iar deficitul bugetar total = dobanzi - sold primar; echivalent, d(t) =
d(t-1)/(1+g) + deficit(t) + a-e-d(t-1)/(1l+g). Ultimul termen este reevaluarea in lei a datoriei in valuta: nu trece
prin deficit (este o ajustare stoc-flux), dar creste datoria. Alte ajustari stoc-flux (lichiditati acumulate in trezorerie,
imprumuturi trase fthaintea cheltuielii, active financiare) sunt zero in scenariile de baza, dupa conventia DSA a Comisiei
Europene; §7.5 arata cat conteaza daca raman la nivelul din 2024-2025.

Intuitia: datoria scade daca excedentul primar depaseste ,taxa” datoriei d- (r-g)/(1+g). Cu datorie de 60% din PIB si un
avantaj de crestere g-r de +1 pp, ,taxa” este negativa (= -0,6 pp) — cresterea economica pldteste o parte din datorie. Dar
daca r-g devine pozitiv (dobanzi peste cresterea nominald), e nevoie de excedente primare reale. Deprecierea leului
actioneaza ca o dobanda suplimentara pe partea in valuta: 1,5% pe an pe ~49% din datorie inseamna ~0,7 pp in plus la r.
Inflatia din Romania umfla PIB-ul nominal si erodeaza datoria in lei, dar nu si pe cea in valuta, daca leul se depreciaza in
acelasi ritm.

4.2 Parametrii (calibrati pe date oficiale)

Parametru Valoare Sursa / ratiune

Datorie start (2025) | 59,3% din PIB ESA, final 2025 (Eurostat, aprilie 2026; MF: 1.138 mld. lei, 59,6% pe PIB provizoriu)
[S12][s23]

PIB nominal 2025 1.916,4 mid. lei INS, date revizuite (MF, iulie 2026) [S22][S23

Crestere nominald 6,0% (2026), 6,5%—>5,5% (2027— | MF/CNSP: real 1%, deflator 6,1% in 2026; ajustat pentru socul energetic si contractia
PIB 2030), 5,0% din 2031 reala estimata de S&P (-0,5% in 2026); din 2031: crestere potentiala reald de ~2,5%
(capatul de jos al intervalului de 2,5-3,5% estimat de CF) + deflator de ~2,5% (tinta
BNR, putin peste inflatia din zona euro) [S3][S6]
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Parametru

Valoare

Sursa / ratiune

la emisiunile noi

Randamentul pietei

~7,0% (2027) - 5,8% (2030) >
5,5% din 2032

10 ani lei 7,64% (2 oct. 2026), emisiunile din 2026 la 6,3-7,5%, Fidelis 7,75% (lei) /
6,60% (EUR); ipoteza: scadere odata cu dezinflatia si inchiderea PDE, pdndlar-g=
+0,5 pp fata de cresterea nominala terminala [S23][S26

Rata efectiva
dobanda

5,1% (2026) - ~5,8% (2029-
2030) > ~5,5% (2040)

2026 calculat: dobanzi MFP (58,4 mld. lei) / stocul ESA de la inceputul anului (~1.138
mld.) = 5,1%; la fel, 2025: 50,2 / 964,3 mld. = 5,2% (S&P: 5,6%); din 2027 converge
spre randamentul pietei, pe mdsura ce datoria se refinanteaza [S4][S13][S23]

Transmiterea
randamentelor in
rata efectiva

~20% din stoc pe an

scadente ~13% + finantarea deficitului; ~¥81% din datorie are dobanda fixa, deci
randamentele de piata (si socurile din S3, S4, EO—E4 si D3) ajung treptat in rata
efectiva [S22]

Alte ajustdri stoc-
flux

0 (sensibilitate: 0,5 si 1 pp din PIB
pe an)

conventia DSA a CE; reziduul identitdtii datoriei a fost insa +1,2 pp din PIB in 2024 si
+0,8 pp in 2025 (§7.5) [512][S23]

Scadente anuale

~13% din stoc

MFP: 148 mld. lei scadente 2026 / stoc ESA [54]; scadenta medie ramasa este mai
lunga (4,1 ani titluri interne, 8,1 ani euroobligatiuni), dar rambursdrile se
concentreaza pe titlurile scurte [S22]

Traseu deficit ESA

variabil pe scenarii (vezi §5)

Legea bugetului 2026, recomandarea Consiliului UE, CF [S3][S5]

Datorie in valutd

~49% din datoria
guvernamentald, constanta

iulie 2026: ~51% lei, ~39% EUR, ~10% USD; strategia MF tine ponderea in lei in banda
indicativd 45-55%; curs EUR/USD presupus constant [S22]

Cursul EUR/RON

5,18 lei/EUR in 2026 (+2,7%);
depreciere de 1,5%/an in 2027—
2030 si de 1%/an din 2031 (~5,8
lei/EUR in 2035)

2026: CNSP, prognoza de primavara [$23]; 2027-2030: diferentialul de inflatie fata de
zona euro din ipotezele de crestere; din 2031, cu un deflator de ~2,5%, o depreciere
reald de ~0,5%/an, care corecteaza treptat supraevaluarea reald a leului estimata de
FMI (~18,5% in 2024) [S15]; istoric: +1,7%/an in 2005-2025 [S31]; ritmul prognozei
CNSP din dec. 2025 (5,25 lei/EUR din 2029) [S4] este folosit in S6

4.3 Validarea modelului

Modelul propriu (Python, rulat independent) se compara astfel cu analizele institutionale:

Comparatie

Sursa oficiala

Modelul propriu

No-policy change: datorie in 2034 / 2040 CF: 80% / 100% [S3]

[819]

S1:85,9% / 105,5%

CF: ~63% in 2027-2028
/ din 2030 [S3]

Tinta CF (excedent primar structural de 2% in
2030): varf datorie / sub 60%

S5 (ipoteze macro de baza): 64,8% in 2028 / din 2036; S6 (+ crestere,
randamente mai mici): 63,3% in 2027 / din 2031

Consolidare conform planului: datorie 2030 Consiliul UE: 61,1% [S5] | S2:65,3%

Stres 2028: datorie (2027 -> 2028) CF:62% - 68,5% [S3] S4:64,5% > 71,7%

Directia traiectoriilor coincide, dar nivelurile modelului propriu sunt cu ~2—6 pp mai ridicate decat cele institutionale. Motivul
principal este costul datoriei: modelul lasa rata efectiva sa urce de la 5,1% (2026) spre randamentele actuale ale pietei (~5,8%
in 2029-2030), pe masura ce datoria veche se refinanteaza, si include deprecierea treptatd a leului (§4.1, §7.4). De aceea, in
scenariul no-policy modelul este mai pesimist decat CF (86% fata de 80% in 2034, 106% fata de 100% in 2040). Tinta CF este
atinsa la termen (sub 60% din 2030, ca la CF) doar cu ipoteze macro mai favorabile decat cele de bazd ale modelului (S6); cu
ipotezele de baza, acelasi efort fiscal coboara datoria sub 60% abia in 2036 (S5). Prin urmare, concluzia CF ca tinta sa aduce
datoria sub 60% n 2030 depinde si de crestere si de dobanzi, nu doar de efortul fiscal. Saltul din testul de stres este similar
(+7,2 pp fata de +6,5 pp), desi S4 porneste de la un nivel mai ridicat si nu foloseste propagarea prin matricea de covarianta
istorica a CF. Modelul este mai pesimist decat proiectia Consiliului UE pentru 2030 (facuta in iunie 2025, inaintea datelor
finale pentru 2025 si a deprecierii leului din 2026). Atentie la comparatie: scenariul ,,de consolidare” al CF (varf ~63%, sub
60% in 2030) este traseul tintei CF, deci corespunde lui S5/56, nu lui S2. Raportul citeaza, unde exist3, cifrele institutionale
aldturi de cele ale modelului.

Codul modelului: ‘model/model_dsa.py’; rezultate: ‘'model/Model DSA_Romania.xlsx’.
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5. Scenariile 2026-2040

Datoria publicd a Romaniei — scenarii 2026-2040 (% din PIB)

—e— 51 Nicio schimbare de politica (no-policy change)
=e= 52 Consolidare conform planului (EDP)
100 4 —e— S3 Derapaj: ajustare amanata + randamente +100bp
=e=— 54 Soc sever 2028 (r-g reversat)
=e= S5 Tinta CF (ipoteze macro de baza)
=e= 56 Tinta CF + crestere (best case)
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Traseele datoriei pe scenarii
Scenariu Deficit ESA 2030 | Datorie 2030 | Datorie 2035 | Datorie 2040 | Dobanzi 2035
S1 Nicio schimbare de politica 6,2% 73,1% 89,1% 105,5% 4,6% PIB
S2 Consolidare conform planului (EDP) 2,8% 65,3% 62,4% 59,3% 3,4% PIB
S3 Derapaj (ajustare amanata, randamente +100 bp) 4,9% 71,8% 73,9% 73,1% 4,6% PIB
S4 Soc sever in 2028 (r-g reversat) 3,9% 74,7% 74,1% 72,2% 4,2% PIB
S5 Tinta CF (ipoteze macro de bazd) 2,2% 64,1% 60,6% 56,7% 3,3% PIB
S6 Tinta CF + crestere (best case) 1,8% 61,1% 53,0% 44,5% 2,6% PIB

n S1, S5 si S6 este fixat traseul soldului primar, iar deficitul total rezulta din dobanzi. S2 urmeaza direct tintele de deficit total
(6,0% > 2,8%), asa ci dobanzile mai mari nu ii schimbd traseul datoriei, ci cer un excedent primar mai mare. in scenariile de
stres S3 si S4 este fixat efortul primar, astfel incat dobanzile mai mari se vad in deficit si in datorie. in toate scenariile, rata
efectiva a dobanzii urca treptat de la 5,1% (2026) spre randamentele pietei (~20% din stoc se refinanteaza in fiecare an, vezi
§4.2): ~5,8% in 2029-2030, apoi ~5,5% spre 2040; socurile de randament din S3 si S4 se adauga tot treptat. Toate scenariile
includ reevaluarea datoriei in valuta (§4.1): in S1-S3 si S5 cursul ajunge la ~5,8 lei/EUR in 2035, in S4 la ~6,3 (dupd socul din
2028), iar in S6 ramane la ~5,3 (ritmul prognozei CNSP). Reevaluarea cumulata in 2026—-2035 adauga la datorie ~4 pp din PIB
in S2,~7,4 ppin S4si ~1,5 pp in S6.

S1 — ,,Nimic nu se schimba”. Tinta din 2026 este atinsa, apoi structura bugetara de la finalul lui 2026 se pastreaza: din 2027,
sold primar blocat la -2,3% din PIB, iar deficitul total creste odata cu dobanzile. Datoria urcad ~2,5-3 pp/an: 86% din PIB in
2034, 89% in 2035, 106% in 2040; dobanzile urca la 4,5% din PIB Tn 2034 si 5,4% in 2040 (CF: 5% deja in 2034), iar necesarul
de finantare la ~17% din PIB in 2034 si ~20% in 2040 (CF: ~20% in 2034). Aceasta traiectorie este imposibil de finantat:
pietele ar refuza imprumuturile sau ar cere dobanzi de criza cu mult Thainte de 2035.

$2 — ,Consolidarea continua conform planului oficial”. Deficit ESA: 6,0 (2026) = 5,2 (2027) = 4,2 (2028) - 3,2 (2029) >
2,8 (2030), apoi ~2% (apropiere de obiectivul pe termen mediu). Datoria atinge varful de 65,5% in 2029, rdmane pe un platou
de ~65% pana in 2031 si scade apoi lent, la 62,4% Tn 2035 si 59,3% in 2040: coboara sub 60% abia in 2039. Profilul este
apropiat de cel al Consiliului UE (varf 62,3% in 2028, 61,1% in 2030), dar cu ~3—4 pp mai sus, mai ales din cauza deprecierii
leului (2,7% in 2026, apoi 1,5%/an), pe care o include modelul propriu [S5]. Cu un curs constant dupa 2026, acelasi plan ar
duce datoria la ~60% in 2035 (§7.4). Pentru ca dobanzile urca (de la 2,9% din PIB in 2026 la ~3,6% in 2030), aceleasi tinte de
deficit cer un excedent primar de ~0,8% din PIB in 2030 si ~1,4% in 2035. Daca efortul primar s-ar opri la acest nivel, iar
randamentele pietei ar ramane cu 1 pp peste ipoteza de baza, datoria ar rdmane la ~66% pana n 2040, iar deficitul din 2030
ar fi ~3,2% (§11). Observatie cheie: planul oficial stabilizeazd datoria, dar o lasa deasupra pragului de 60% aproape tot
deceniul urmator — de aceea Consiliul Fiscal cere mai mult (vezi S5 si S6).

S3 — ,,Derapaj politic”. Corectia se opreste dupd 2026 (efortul primar corespunde unui deficit de ~5,6-5,8% in 2027-2028),
pietele reactioneaza (+100 bp permanent pe randamente, perspectiva negativa - junk), apoi o ajustare tardiva. Pentru cd
prima de risc se transmite treptat in costul intregii datorii, deficitul efectiv ramane mai mare decét in planul de derapaj (4,9%
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in 2030, ~3% din 2035). Datoria urca la 71,8% in 2030 si apoi la un platou de ~74% in 2033-2035, fard sa mai scada
semnificativ (~73% n 2040), cu dobanzi de 4,6% din PIB in 2035. Acesta este scenariul cel mai probabil daca negocierile
politice esueaza.

S$4 — ,,Soc sever in 2028” (stres stilizat, de tipul celui din analiza CF): randamente de piata +300 bp in 2028 (+200 bp in 2029,
+100 bp Tn 2030), crestere nominald a PIB cu 2 pp sub prognoza in 2028 (si cu 1 pp in 2029), sold primar mai slab cu 1,5 pp in
2028 si cu 1 pp in 2029, plus o depreciere a leului cu 10% peste trend in 2028 (~2/3 din cel mai sever an istoric, +15% in
2009). Datoria sare de la 64,5% la 71,7% in 2028 (~3,5 pp numai din reevaluarea datoriei in valuta) si urcd pana la un varf de
~75,1% n 2032; deficitul nu mai coboara sub 3% in 2030 (3,9%). Chiar si cu efortul primar din plan, un singur soc major lasa
datoria cu ~12 pp peste S2 pentru mai bine de un deceniu (74,1% fatd de 62,4% in 2035) — de aceea spatiul fiscal tampon
este esential.

S5 — ,Tinta Consiliului Fiscal”, cu ipotezele macro de baza: excedent primar structural de ~2% din PIB potential in 2030,
echivalent cu un excedent primar de ~1,4% din PIB, mentinut ulterior; cresterea, randamentele si cursul sunt cele din S2, deci
S5 izoleazd efectul tintei fiscale. Deficitul ESA rezultat este ~2,2% in 2030, cat estimeaza si CF. Datoria atinge un varf de
~64,8% in 2028 si scade apoi constant, dar coboara sub 60% abia in 2036 (60,6% in 2035, ~57% in 2040), nu in 2030 ca in
analiza CF: cu dobanzile care urca spre randamentele pietei si cu deprecierea leului, efortul fiscal cerut de CF este necesar, dar
nu suficient pentru a reveni repede sub 60%.

S$6 — ,Tinta CF + crestere” (best case): acelasi traseu al soldului primar ca in S5, plus colectare mai buna si crestere mai mare
(fonduri UE, investitii: 7,5% nominal in 2027, 5,5% din 2031), randamente de piata cu 0,75 pp mai mici (credibilitate,
perspectiva de rating imbunatatita) si un curs care urmeaza ritmul prognozei oficiale CNSP (~1%/an pana in 2029, apoi
constant). Deficitul ESA este ~1,8% in 2030 si ~1,2% in 2035. Datoria scade sub 60% din 2031 si ajunge la ~53% in 2035 si
~45% in 2040. Diferenta fata de S5 (~8 pp in 2035) arata cat din ,,succesul” tintei CF depinde de crestere si de dobanzi. S5 si
S6 sunt singurele scenarii care reduc substantial datoria si creeaza spatiu pentru socuri viitoare.

6. Ce costa consolidarea? Efectele masurilor asupra economiei, consumului si
comportamentului

Scenariile din §5 pornesc de la prognoze care implicd deja o parte din efectul contractionist al masurilor, dar nu modeleaza
explicit feedback-ul dintre consolidare si economia reald: taxele majorate si inghetarea veniturilor lovesc consumul, consumul
loveste firmele, iar firmele si consumatorii platesc mai putine taxe — o parte din efortul bugetar se intoarce. Aceastd sectiune
masoara exact acest circuit, cu metoda oficiala.

6.1 Ce masuri s-au luat in 2025-2026 si prin ce canale lovesc economia

Masurile (adoptate din iulie 2025 incoace — Legile 141/2025 si 239/2025, OUG 89/2025, OUG 8/2026): majorari de TVA si
accize, extinderea bazei de CASS, suprataxarea bancilor, taxarea jocurilor de noroc, cresterea impozitului pe dividende,
impozite mai mari pe proprietate si masini, taxa logistica — plus inghetarea salariilor bugetare si a punctului de pensie doi
ani la rand (2025-2026) si control strict al cheltuielilor. Impactul cumulat al pachetelor din 2025 este estimat de Comisia
Europeana la ~3,7 pp din PIB [S3][S12].

Canalele de transmitere catre economie si comportament:

Canal Mecanism Efect observat

Venituri reale TVA | = taxd pe consum; salarii/pensii consum privat real prognozat —-0,8% in 2026 (CE, prognoza de toamnd

disponibile inghetate cu o inflatie medie de ~7% (2026) = | 2025) si —2,5% realizat in S1 2026; S&P: consolidarea si inflatia ,,afecteaza
pierdere reald consumul privat” [S6][S27][S28]

Consum - firme vanzari {, - profit {, - investitii/angajari | | PIB real: +0,7% (2025) - ~0% (2026); T2 2026: -0,4% a/a [523][S18]

Comportament de | incertitudine - amanarea achizitiilor, populatia Tmprumuta masiv statul (titluri pentru populatie: 77,4 mld. lei
prudenta economisire mai mare stoc in iul. 2026; stocul de pe piata internd crescuse cu 47,9% in anul
incheiat in nov. 2025) in loc sd consume [S22][S26]

Efecte de runda a baze de impozitare mai mici - venituri sub impactul brut de +1,25 pp din PIB al masurilor 2026 apare in proiectia de
doua proiectie venituri doar cu ~+0,8 pp; CF atribuie diferenta in principal efectelor de
runda a doua [S3]

Contra-efecte credibilitate 1, dobanzi mai mici decat altfel, | EDP ,pusa in asteptare”; rating investment grade pdstrat [S12][S6]
pozitive acces la fonduri UE

6.2 Metoda oficiald de estimare (CE / Consiliul Fiscal)

Consiliul Fiscal calculeaza efectele de runda a doua cu metodologia standard a Comisiei Europene (folosita in analiza de
sustenabilitate a datoriei) [S3]:
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efect de runda a doua = impact initial x multiplicator fiscal x semi-elasticitate bugetard
multiplicator fiscal agregat = 0,75
semi-elasticitate bugetarad = 0,32

Exemplul oficial din bugetul 2026: MF estimeaza impactul brut al masurilor la +1,25 pp din PIB, dar proiectia de venituri
incorporeaza doar ~+0,8 pp. CF apreciaza ca diferenta (~0,45 pp) , pare sd integreze” efectele de runda a doua si este
apropiata de estimarea standard: 1,25 x 0,75 x 0,32 = 0,3 pp din PIB [S3]. Cu alte cuvinte, dupa metoda standard ~24% (0,75
x 0,32) din efortul de consolidare se pierde pe drum prin efecte contractioniste; diferenta implicita din buget (~¥36%)
sugereaza ca pierderea poate fi chiar mai mare. Procentul creste daca multiplicatorul real este mai mare decéat 0,75 (in
recesiune, cu consumatori constransi de lichiditate, multiplicatorul poate depasi 1,0, vezi experienta Greciei 2010-2015) [S3]
[S28].

6.3 Rezultatele modelului de feedback (2025-2030)

Modelul propriu ((model/model_macro_feedback.py') aplica consolidarea reala — imbunatatirea soldului primar: 1,8 pp
(2025), 2,2 pp (2026), apoi 1,1-1,2 pp/an in 2027-2029 si 0,4 pp in 2030, insumand 7,9 pp din PIB fata de 2024 (mai mult
decat reducerea deficitului total, de la 9,3% la 2,8%, pentru ca dobanzile cresc cu ~1,4 pp din PIB). Ca in DSA-ul Comisiei
Europene, efectul fiecarei mdsuri asupra PIB se stinge n trei ani (decalajul de productie se inchide), iar bugetul pierde 0,32 pp
din PIB pentru fiecare punct de decalaj. Pentru comparatie, tabelul da si limita superioara, in care pierderile nu se
recupereaza deloc. Rezultatele, pentru trei calibrari ale multiplicatorului:

Indicator (2025-2030) m=0,4 m = 0,75 (oficial) m=12

PIB sub traiectoria fara masuri: varf (2026) -1,4 pp -2,5pp -4,1 pp

PIB sub traiectoria fara masuri: 2030 -0,6 pp -1,2 pp -1,9 pp

Limita superioara, fara recuperare (PIB, 2030) -3,2 pp -5,9 pp -9,5 pp
Consum privat: varf (2026) / fara recuperare (2030) -0,8/-1,9 pp -1,5/-3,6 pp -2,4/-5,7 pp
Reducerea cresterii consumului (pe an) 0,2-0,9 pp 0,3-1,6 pp 0,5-2,5 pp
Feedback bugetar in anul masurii (revenit in deficit) 13% din efort 24% din efort 38% din efort
Datorie 2030 / 2035 (% PIB, scenariul S2 ajustat) 63,9% / 61,4% 65,3% / 62,4% (= S2) 67,0% / 63,6%

Proiectiile oficiale pe care se sprijind S2 includ deja efectul pentru m = 0,75; de aceea coloana oficiala coincide cu S2, iar
celelalte doua arata abaterea daca multiplicatorul real este mai mic sau mai mare.

Costul consclidarii fiscale 2025-2030: PIB sub traiectoria fara masuri
continuu = PIB (decalajul se inchide in 3 ani) - punctat = fara recuperare - intrerupt = consum

=@= m=0.4 (mdsuri putin contractioniste)
=@= m=0,75 (oficial CE/Consiliul Fiscal)
=®= m=1,2 (recesiune, consumatori constransi)

)

ara masuri
[=1]
.

pp din PIB (nivel, fata de traiectoria f:
B

An

Costul consoliddrii
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Datoria publica (S2) ajustata cu feedback macro al consolidarii

=@= m=0,4 (masuri putin contractioniste)
== m=0,75 (oficial CE/Consiliul Fiscal)
=@= m=1,2 (recesiune, cansumatari constransi)
=== 60% din PIB

% din PIB

T . T T T T T .
2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040
An

Datoria cu feedback

Verificare empirici: modelul pune PIB-ul din 2026 cu ~2,5 pp sub traiectoria fird masuri (~3,0 pp fara nicio recuperare). In
realitate, cresterea a fost de 0,7% in 2025 si ~0% in 2026, fata de un potential de ~3% — un decalaj de ~5 pp in doi ani,
explicat de consolidare (~2,5-3 pp, modelul) plus socul energetic si incertitudinea politicd (restul). Consumul privat a scazut
nsa cu 2,5% in S1 2026, mai mult decat prognoza CE pentru intregul an (-0,8%) si mai mult decat cele ~1,6 pp de crestere a
consumului pe care modelul le atribuie consolidarii in 2026. Este un semn ca multiplicatorul efectiv poate fi peste cel oficial
[S23][s27][s28].

6.4 Comportamentul consumatorilor si firmelor — probele

Efectele nu sunt doar in modele — se vad in datele de comportament [S27]:

Consumul s-a prabusit: de la +0,6% real in 2025 (contributie +0,4 pp la crestere) la =2,5% in primul semestru din 2026
(contributie -1,5 pp la PIB) [S27];

Retail in declin: din toamna lui 2025 (oct. 2025: -4% a/a, a treia luna consecutiva de scadere), apoi T1 2026 -5,8% si S1
2026 -5,7%; in 2025, vanzarile de alimentare, bauturi si tutun au scazut cu 2,7% — consumatorii au redus ntai
produsele esentiale, semnul clasic al unui soc regresiv [S27];

Increderea consumatorilor la minimul ultimilor 15 ani (iunie 2026), niveluri comparabile cu pandemia COVID si criza
2009-2010 (Concordia/date CE) [S27];

Venituri reale in scadere: indicele castigului salarial real 93,5% in aprilie 2026 (-6,5% real a/a), pe fondul unei inflatii
anuale (IPC, a/a) de 9,7-10,7% (dec. 2025— apr. 2026); potrivit BNR, majorarea taxelor indirecte (TVA 19->21%,
alimentare 9->11%, unificarea cotelor) explica direct ~1,8 pp din inflatia de baza (CORE2), iar impactul total al
pachetului fiscal asupra inflatiei este de ~4 pp (jumatate prin energie); comerciantii au scumpit mai mult decat TVA,
addugand propriile rotunjiri in sus [S27][S28];

Efect regresiv documentat: studiul academic al reformei TVA din 2025 (Lele, 2026) confirma costuri de bunastare
,disproportionat asupra gospodariilor cu venituri mici”, declinul salariilor reale si suprimarea cererii agregate; ministrul
Muncii: ,aproape 1 din 5 romani, la limita saraciei” [S27];

Piata muncii se raceste: somaj 6,4% (aug. 2026), +28.600 someri intr-un an, somajul tinerilor 30,8%; numarul de
salariati stagnat (prognoza CNSP); concedieri colective efective +25% a/a in ianuarie—august 2026 (§6.8) [S27][S33];
Firmele sldabesc: insolvente +3,84% in 2025 (7.553) si in crestere in 2026; datorii de 77,6 mld. lei ale firmelor catre
buget — probleme de lichiditate [S27];

Comportament defensiv: populatia economiseste record (depozite 415,8 mld. lei, maxim istoric, aprilie 2026) si
imprumuta statul prin Fidelis/Tezaur (subscrieri de 47,2 mld. lei in 2025, +44% a/a — o treime din intregul istoric al
programelor) in loc s& consume; creditul neguvernamental scade real (-0,5% a/a); achizitiile mari sunt amanate:
inmatriculdri auto -36,85% a/a in august 2026, apartamente -9% in S1 2026, tranzactii imobiliare -12% (ian.—mai
2026); comerciantii raporteaza ,,downtrading” (trecerea la produse mai ieftine) si vanatoarea de promotii [S27][528];
Tensiune sociala vizibila: saracie relativa 18,4% si AROPE 27,4% (INS SILC 2025); fara pensii si transferuri sociale, 44,2%
dintre romani ar fi sub pragul saraciei; proteste fata de majordrile de taxe (februarie 2026); cel mai mare numar de
emigrari definitive din ultimii 35 de ani (2025) [S28];
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¢ Recesiune tehnica confirmata: T3 2025 -0,2% si T4 2025 -1,9% fatd de trimestrul anterior (serie ajustata sezonier, INS);
in 2026, T1 -0,2% si T2 0,0% fata de trimestrul anterior, iar S1 -0,7% a/a (date revizuite) — cu investitiile (formarea
bruta de capital fix +10,9% in S1 2026) ca unic motor [S23][S27].

6.5 Ce inseamna asta pentru raspunsul la intrebarea principala

1. Da, masurile din 2025-2026 au costat economia si consumul — si costul este masurabil: PIB-ul ajunge cu ~2,5 pp sub
traiectoria fara masuri in 2026 si consumul cu ~1,5 pp (model propriu, cu multiplicatorul oficial; pana la ~5,9 pp si ~3,6
pp pana in 2030 daca pierderile nu s-ar recupera deloc); in anul masurii, fiecare leu de consolidare aduce doar 0,76 lei
de efect bugetar real, restul se pierde prin cerere.

2. Dar asta NU schimba raspunsul la ,,poate Romania plati deficitul?” — il nuanteaza. Alternativa (S1, fara consolidare) nu
fnseamna consum mai mare pe termen lung, ci criza de finantare, dobanzi in spirald si austeritate fortata mult mai
dureroasa (§8.4). Chiar si cu multiplicatorul la 1,2, datoria atinge un varf de ~67,2% in 2029 si scade apoi lent (67,0% in
2030, ~64% in 2035) — cu ~1-2 pp peste scenariul oficial.

3. Compozitia masurilor conteaza la fel de mult ca marimea lor — si acum exista probe romanesti. Studiul Consiliului
Fiscal pentru Romania (Cozmancd & Voinescu, metoda TVP-VAR) estimeazd multiplicatorul veniturilor la 0,3-0,5
(intotdeauna subunitar) si al cheltuielilor la 0,5-0,8, cu multiplicatorul net al consolidarii negativ dacd ajustarea merge
preponderent pe cheltuieli — concluzia studiului: consolidarea trebuie directionata spre venituri (colectare), nu spre
taieri de cheltuieli cu multiplicator mare [S28]. Consolidarea , ieftind” (multiplicator mic): reducerea gap-ului de TVA
(30%) si a celui de profit (43,6%), digitalizarea ANAF, combaterea evaziunii, eficientizarea cheltuielilor. Consolidarea
,scumpad” (multiplicator mare): inghetarea veniturilor gospodariilor cu tendintd mare de consum si tdierea investitiilor
publice (care au cei mai mari multiplicatori din toate categoriile). Majordrile de cote de TVA sunt un caz intermediar:
multiplicatorul mediu al veniturilor este mic, dar taxele pe consum lovesc direct venitul real al gospodariilor cu tendinta
mare de consum, iar efectul regresiv este documentat in §6.4 (rationament propriu). Un pachet bine calibrat reduce
deficitul cu mai putin consum sacrificat.

4. Protectia sociala nu tine doar de echitate, ci si de stabilitatea macroeconomica: gospodariile cu venituri mici au cea
mai mare tendinta marginala de consum — taierile acolo lovesc cererea cel mai tare si se intorc in deficit ca venituri
nefncasate.

6.6 Lectia internationala: cand multiplicatorul ,,se razbuna”

¢ Grecia 2010-2015: studiul oficial al Comisiei Europene confirma ca ,, multiplicatorul fiscal s-a dovedit mai mare decat
unu” — PIB-ul a scazut mai mult decat reducerea deficitului; Blanchard & Leigh (2013, FMI) au aratat ca prognozatorii
au subestimat sistematic multiplicatorii; increderea firmelor si gospodariilor a fost distrusa si au fost necesari ~10 ani
pentru a se reface; multiplicatorul taxelor in criza a fost estimat la 0,9-1,7 [S28];

¢ Portugalia 2011-2014: multiplicatorii s-au dovedit ,,substantial mai mari decat cei asumati implicit de prognozatori”
[S28];

¢ Letonia 2008-2009: contrapunctul pozitiv — ajustare interna urmata de revenire export-led, datoria stabilizata la ~45%
din PIB, mult sub varful initial anticipat [S28].

Lectia pentru Romania: o consolidare ampl3, intr-o economie deja sldbita, cu masuri concentrate pe consum, risca sa repete
greseala greceasca (masuri care se autolimiteaza bugetar, dar distrug cresterea). Mixul corect — colectare + protectia
consumului vulnerabil + investitii — este exact cel recomandat de Consiliul Fiscal si FMI.

6.7 Socul energetic: razboiul din Orientul Mijlociu, gazele rusesti si Cernavoda

Pe langa feedback-ul consolidarii, un al doilea set de riscuri loveste Romania: socul energetic. Conflictul din Orientul Mijlociu
(inceput la finalul lui februarie 2026, cu inchiderea de facto a Stramtorii Hormuz) a impins preturile la petrol si gaze in sus, cu
efecte in lant asupra inflatiei, contului curent, bugetului si dobanzilor. Consiliul Fiscal avertizeaza explicit: ,,0 prelungire a
razboiului din Orientul Mijlociu, insotita de persistenta unor preturi inalte la petrol, gaze naturale (si gaze lichefiate), ar pune
sub semnul intrebarii datele constructiei bugetului” [S3]. BNR a identificat deja ~2 pp din inflatie ca venind din liberalizarea
pietei energiei, iar conflictul a addugat presiuni suplimentare [S27].

Datele reale ale socului (2026)

Indicator Referinta Varf 2026 Oct. 2026 Sursa

Brent (USD/baril) 61 (ian. 2026) 118 (31 mart.) 99-108 EIA [S30]

TTF gaze 11,27 USD/MMBLtu (feb. 2026; = 30-35 82,5 EUR/MWh >80 EUR/MWh GECF; IndexBox/ICE
EUR/MWh, conversie aproximativa) (14 sept.) [S30]

10/ 27


file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/Raport_fiscal_Romania_2024-2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/Raport_efecte_macro_consolidare_2025-2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md
https://fs.icfm.ro/CF%20-%20Opinie%20-%202026.pdf
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/Raport_efecte_macro_consolidare_2025-2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md

Indicator Referinta Varf 2026 Oct. 2026 Sursa

PZU electricitate 492 (sept. 2025) 927 (sept. 2026, — OPCOM, via Curierul
(lei/MWh) +88% a/a) National [S30]
Benzina (lei/l) — 9,99 (oct.) 9,79-9,99 Adevarul [S30]
Motorina (lei/l) — 10,91 (oct.) 10,75-10,91 Adevarul [S30]
Inflatie (IPC a/a, 9,69% (dec. 2025) 10,71% (apr. 2026) | 6,2% (aug. 2026, ultima | Economedia [S30]
INS) disponibild)

Evenimente-cheie:
o 28 feb. 2026: actiune militara in Orientul Mijlociu + inchiderea de facto a Stramtorii Hormuz (trafic naval oprit de riscul
atacurilor iraniene) [S30].

e 12 mart. 2026: Brent depaseste 100 USD/b; 31 mart.: 118 USD/b — cea mai mare crestere trimestriala ajustata cu
inflatia din 1988 [S30].

e 2oct. 2026: G7/IEA elibereazad 100 mil. barili din rezerve strategice pe 4 luni; petrolul se ieftineste cu ~2 USD/b [S30].

o 13 aug. 2026: Cernavoda 0 MW nuclear — prima oprire completd in 23 de ani, cauza: debitul istoric de mic al Dunarii
(apa de racire). Nuclearelectrica declara forta majora [S30].

o Hidro — seceta istorica: 2025 = cea mai mica productie hidro din istoria Romaniei (Hidroelectrica: 12.215 GWh, -14%
vs 2024) [S30].

¢ Chimcomplex (cel mai mare combinat chimic): opreste sectii, concediaza 1.200 oameni din cauza costurilor energiei
[S30].
» Deficit comercial titei+produse rafinate 2026: 2,52 mid. euro (vs 1,78 mld. anterior); petrol importat = 76% [S30].

e Compensari decontate: >20 mld. lei cumulat in criza energeticd; vouchere energie 50 lei/luna pentru 2,1 mil.
gospodarii [S30].

Canalele de transmitere

Canal Mecanism Impact estimat

Petrol & pret Brent I - pret la pompa 1 - inflatie + cost transport/productie +1,5-5,4 pp inflatie (EO—-E4)

carburanti

Gaze naturale | pret TTF 1 + risc de intrerupere a tranzitului (TurkStream/Bulgaria) cost energie electrica 1, deficit cont curent

Energie mix dependent de gaze - pret electricitate 1 pentru casnici si industrie | inflatie + pierdere competitivitate industriala

electrica

Cernavoda disponibilitate nucleara (reactoarele 1-2, proiectul unitatilor 3—4 cu daca cade - mai mult gaz/carbune in mix = pret
Canada) — opriri, intarzieri, costuri M, importuri T

Importuri de deficit de cont curent I - nevoi de finantare externa > - presiune pe | +0,9-3,3 pp la deficitul de cont curent; leul cu 1,3—

energie curs - leu mai slab - reevaluarea in lei a datoriei in valuta (~49% din 5% mai slab decat in bazd; +0,4-1,7 pp din PIB la
datorie) datorie
Buget compensari/plafondri pentru consumatori vulnerabili + indexari +0,9-3,5 pp la deficitul ESA in 2027

pensii/salarii + venituri pierdute + dobanzi mai mari

Rezultatele modelului de soc energetic

Modelul propriu ((model/model_energie_soc.py’, [S29]) aplica socurile energetice incremental peste scenariul de
consolidare (S2), cu 6 sub-scenarii. Socurile incep in 2027: executia bugetard din 2026 (deficit cash de 2,89% din PIB dupa 8
luni, tinta confirmata de S&P, Moody's si BERD) arata ca bugetul 2026 absoarbe deja socul observat, inclusiv compensarile
platite. Scenariile testeaza deci persistenta sau agravarea socului dupa 2026. Fara soc, modelul reproduce exact S2 (datorie
65,5% in 2029, 64,5% in 2032; deficit ESA 5,2% in 2027), inclusiv deprecierea de baza a leului.

Canalul valutar. Importurile de energie mai scumpe maresc deficitul de cont curent, iar o parte din acest deficit se inchide
prin curs. FMI estimeaza elasticitatea contului curent la cursul real efectiv la 0,33: pentru a inchide 1 pp din PIB de deficit,
cursul real trebuie sa scada cu ~3% [S15]. Pentru ca regimul de curs este de facto ,stabilizat” (BNR intervine, iar rezervele de
~20% din PIB, fondurile UE si imprumuturile externe pot finanta o parte din deficit), modelul presupune ca jumatate din
deficitul suplimentar se inchide prin curs. Leul nu fsi revine dupa incheierea socului (ca dupd 2009; FMI si BNR considera ca
leul este supraevaluat in termeni reali, cu ~18,5% in 2024 dupa FMI) [S15][S24]. Deprecierea suplimentara reevalueaza
datoria in valutd, ca in §4.1.

11/27


file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/model/model_energie_soc.py
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/model/model_energie_soc.py
https://www.imf.org/en/news/articles/2025/11/12/pr-25368-romania-imf-executive-board-concludes-2025-article-iv-consultation
https://www.imf.org/en/news/articles/2025/11/12/pr-25368-romania-imf-executive-board-concludes-2025-article-iv-consultation
https://www.bnr.ro/uploads/2026-02-18raportasuprainflatiei,februarie2026_documentpdf_545_1771409781.pdf

Scenariu Datorie 2029 Datorie 2032 Inflatie din Leul fata de | Deficit ESA 2027
(% PIB) (% PIB) soc (pp) baza (% PIB)

EO Socul actual persista moderat (+25% pret, 2027— 67,9% 67,0% +1,5 -1,3% 6,1%

2028)

EObis Preturile de varf din 2026 persista (+90% pret, 76,1% 74,6% +5,4 -4,8% 8,7%

Cernavoda indisponibila, 2027-2028)

E1 Soc sever prelungit (+60% pret, 2027-2030) 74,3% 77,5% +3,6 -3,2% 7,3%

E2 Cernavoda oprit + intarziere 3/4 (+35% pret, 2027- 73,5% 71,9% +2,1 -1,9% 6,8%

2029)

E3 Intrerupere gaze rusesti (iarna 2026-27) 70,2% 69,1% +2,7 -2,6% 6,8%

E4 Combinat (EObis prelungit la 4 ani + E2 + E3, worst 82,1% 88,2% +5,4 -5,0% 8,7%

case)

Impactul socului energetic (razboiul din Orientul Mijlociu / gaze rusesti / Cernavoda) asupra sustenabilitatii datoriei Romaniei

Deficitul bugetar ESA (% din PIB)

Datoria publica (% din PIB)
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Doua mecanisme ale modelului conteaza pentru citirea tabelului. Pierderea de crestere deschide un decalaj de productie,
care se adanceste cat dureazd socul si se inchide in trei ani dupa aceea; bugetul pierde 0,32 pp din PIB pentru fiecare punct
de decalaj, deci un soc lung costd tot mai mult in fiecare an. Randamentele mai mari ajung in costul datoriei treptat, pe
masura ce datoria se refinanteaza (~20% din stoc pe an), ca in S3 si S4.

Interpretare:

¢ Chiar si o persistenta moderata (E0) lasa o urma permanenta: datoria urca la ~68% in 2028-2029 si rdmane cu ~2,5 pp
peste S2 in 2032 — deficitele suplimentare din anii de soc si leul mai slab nu se recupereaza, chiar dacd economia

revine.

o Daca preturile de varf din 2026 persista inca doi ani (EObis — test de stres, nu prognoza): petrol +93%, PZU +88%,
Cernavoda indisponibild = deficitul ESA ar urca la ~8,7% in 2027 si ~8,9% in 2028 (fatd de 5,2% si 4,2% in plan), iar
datoria la ~76% in 2029, fara sa mai coboare sub 73% pand in 2035. Este nivelul la care pietele ar penaliza sever (vezi

§8.4).

¢ Un soc sever prelungit (E1) ar duce datoria la ~78% in 2030-2031, cu deficit de 6,6—7,3% din PIB pana in 2030 — PDE

nu s-ar mai putea inchide la termen.

e Cernavoda (E2) este un risc major: o oprire neplanificata + intarzierea unitatilor 3/4 adauga ~1,6 pp la deficit in 2027 si

~8 pp la datorie pana in 2029 fata de S2.

¢ Gazele rusesti (E3) lovesc concentrat in 2027 (iarna 2026-27), dar lasa datoria cu ~5 pp peste S2.

* Combinat (E4): datoria ajunge la ~89% in 2030-2031 — nivel la care pietele ar penaliza sever (vezi §8.4): ajustare
fortatd, dobanzi in spirald, de tipul celei din 2010.
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o Canalul valutar adauga la datoria din 2030 intre ~0,4 pp (EOQ) si ~1,7 pp din PIB (E4). Daca tot deficitul suplimentar s-ar
inchide prin curs, efectul s-ar dubla (pana la +3,4 pp in E4); daca ar fi finantat integral din rezerve si imprumuturi, ar
disparea, dar ar consuma rezervele BNR (in septembrie 2026 deja -4,8 mld. €, §8.4).

Trei calibrari sunt ipoteze de stres, nu estimari. (i) Compensdrile sunt calibrate la ~1,5% din PIB pe an la o dublare a preturilor.
Este peste ordinul de marime observat: compensarile decontate in criza energetica (peste 20 mld. lei cumulat, ANRE [S30])
fnseamna ~1,2% din PIB pe mai multi ani, adica sub 0,5% din PIB pe an. (ii) Indisponibilitatea Cernavoda este modelatd ca un
cost economic de 1,2% din PIB pe an; din acesta, efectul bugetar direct este de ~0,4 pp din PIB in primul an si creste la ~0,8 pp
in al treilea (compensari plus veniturile pierdute din decalajul de productie, care se cumuleaza). O estimare proprie, de jos in
sus (~10 TWh/an inlocuiti la preturi de piata, plus efectul asupra pretului marginal), da un cost economic de ordinul a 0,5%
din PIB pe an. (iii) Fractia din deficitul de cont curent suplimentar care se inchide prin curs (jumatate) este o ipotez3;
elasticitatea de 0,33 este a FMI. Transmiterea deprecierii in preturi, care ar creste putin PIB-ul nominal si ar compensa o mica
parte din efect, nu este modelata. Rezultatele scenariilor E sunt deci mai degraba o limita superioara si sunt sensibile la
aceste ipoteze si la durata socului.

Ce poate face Romdnia pentru a se proteja

1. Diversificarea aprovizionarii: accelerarea proiectului Neptun Deep (gaze din Marea Neagra, investitie de 4 mld. euro,
productie din 2027), terminale GNL si interconectoare regionale — reducerea dependentei de gazele rusesti livrate prin
rute indirecte (15—20% din necesar prin ,blend turcesc”) [S30].

2. Cernavoda — prioritate strategica: finalizarea unitatilor 3 si 4 (cu partenerii canadieni si americani; EnergoNuclear a
obtinut un imprumut US EXIM de 57,3 mil. USD pentru etapa pregatitoare) este esentiala pentru independenta
energetica; in modelul propriu (scenariul E2, ipoteza de stres), indisponibilitatea nucleara adauga la deficit ~0,4 pp din
PIB in primul an si ~0,8 pp in al treilea [S29][S30].

3. Stocuri tampon: depozite de gaze pline inainte de iarna (in UE, gradul de umplere era doar 68,5% la 15 sept. 2026, sub
media sezoniera de 84%), rezervele strategice de petrol impuse de UE (90 de zile de importuri nete) si capacitate de
stocare a energiei electrice (baterii, hidrocentrale cu acumulare prin pompaj) — astdzi marginala (0,8% din mix la 13
aug. 2026) [S30].

4. Compensari tintite, nu universale: ajutoare pentru consumatori vulnerabili (nu plafonari generale care distorsioneaza
piata si costd bugetul) — vezi lectia din §6.5. Veniturile suplimentare incasate de stat din preturile mai mari la energie
(TVA, accize, redevente, dividende de la companiile de stat) ar trebui directionate spre cei care au nevoie de sprijin,
eventual completate de o taxa pe profiturile exceptionale ale producatorilor (recomandare proprie).

5. Eficienta energetica: reducerea intensitatii energetice a PIB — investitiile Tn eficientd au multiplicator mare si reduc
expunerea la socuri.

6.8 Somajul in crestere si retragerea investitorilor straini

Sectiunile anterioare trateaza somajul doar ca simptom al consolidarii (§6.4). Aceasta sectiune adauga datele despre
concedieri si despre retragerea companiilor strdine si le modeleaza ca soc separat asupra datoriei.

Datele (2025-2026)
Piata muncii:
* Somajul BIM (INS): 6,4% in august 2026, 523.400 de someri, cu 28.600 mai multi decat in august 2025 (494.800);
somajul tinerilor (15-24 ani) 30,8% [527][S33].
* Concedieri colective (ANOFM): in ianuarie—august 2026, 208 angajatori au notificat concedieri pentru 22.146 de
persoane; 10.451 au fost concediate efectiv, cu 25% mai mult decat in aceeasi perioada din 2025 (8.251) [S33].
¢ Industria prelucratoare se contracta: productia industriala —3,7% in ianuarie—iulie 2026, prelucratoare -4,8% (iulie:
-7,3% a/a) [S33].

Investitorii straini:

¢ Investitiile straine directe (ISD) s-au prabusit: 1.127 mil. € in ianuarie—iulie 2026, fatd de 4.915 mil. € in aceeasi
perioada din 2025 (-77%). Creditele intragrup sunt net negative (-280 mil. €): filialele isi ramburseaza finantarea cdtre
grup. Este al doilea cel mai slab ianuarie—iulie din 2013 incoace, sub nivelul din 2020 [$32][S33].

¢ Contrastul cu 2025 este puternic: in 2025, ISD au fost 7,9 mld. € (~2,1% din PIB, +41% fata de 2024), iar stocul a ajuns la
134,8 mld. € [S33]. Ritmul din 2026 (anualizat ~1,9 mld. €, ~0,5% din PIB) lasa descoperit ~1,5 pp din PIB din finantarea
,hedatorie” a deficitului de cont curent (16,3 mld. € in ianuarie—iulie 2026). Datoria externa a crescut cu 6,4 mld. € de la

inceputul anului, iar rezervele acoperd doar 91,4% din datoria externd pe termen scurt (104,4% la finalul lui 2025)
[S32].
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o Relocari si restructurari documentate (selectie; lista completa in [S33]):

Companie, unitate Ce s-a intamplat Locuri de
munca

Dacia (Grupul niciun model nou pana in 2030 (Striker la Bursa, in Turcia; modelul electric mic in Slovenia); plecari ~1.000—

Renault), Mioveni voluntare Tn 2026; in 2025, uzina din Tanger (Maroc) a produs pentru prima datd mai mult decat Mioveni 1.200

(299.395 vs. 297.182 vehicule)

Aptiv, Ineu (Arad) inchidere completd, productia mutatd in afara UE (finalizare T2 2026) ~900-
1.000
Leoni, Marghita / inchiderea fabricii din Marghita, reorganizare la Arad si Beius pana la
Arad / Beius ~700
Joyson Safety inchidere in iulie 2026, productia mutatd in Maroc ~100

Systems, Jibou (Salaj)

Fujikura, Dej reducerea activitatii 309

Motivele invocate sunt aproape aceleasi peste tot: costul energiei (§6.7), costul muncii (salariul minim de 3—4 ori mai mare
decat in Maroc sau Tunisia), instabilitatea fiscala si politica, intarzierile de infrastructura si cererea slaba din industria auto
germana [S33]. Ce nu aratd datele este un exod general: relocdrile de mai sus Tnsumeaza cateva mii de locuri de munca, iar
ONRC nu publica separat radierile firmelor cu capital strain. Semnalul serios este fluxul de ISD si faptul ca proiectele noi
(modelele Dacia) merg in alta parte.

Cadt costd somajul bugetul: putin direct, mult indirect

Costul direct al somajului este mic. Indemnizatia este 75% din ISR (495 lei) plus 3—10% din salariul anterior, iar doar ~62.000
din cei 523.400 de someri (~12%) o primesc [S33]. Un punct procentual de somaj in plus (~82.000 de persoane) costa
indemnizatii de ordinul a 0,005% din PIB pe an (calcul propriu, cu o indemnizatie medie presupusa de ~900 lei/luna). Costul
real vine din impozitele si contributiile pierdute (CAS, CASS, impozit pe venit, TVA din consum): un decalaj de productie de
1% din PIB scade soldul bugetar cu ~0,32 pp din PIB (semi-elasticitatea CE/CF, §6.2). Plecarea unui producator exportator are
si un efect permanent: activitatea relocata este formala si plateste impozite peste media economiei, iar ce o inlocuieste, daca
o inlocuieste, plateste de reguld mai putin.

Modelul: patru canale, aplicate peste S2

Modelul propriu ((model/model_dezindustrializare.py’, [S34]) aplicd socul din 2027 peste scenariul de consolidare S2, ca
modelul energetic; fara soc, reproduce exact S2. Soldul primar structural ramane cel din S2 (nicio masura suplimentara).
Canalele:

1. Crestere: relocarile reduc cresterea potentiald (pierdere permanenta de nivel a PIB), iar concedierile si cererea slaba
deschid un decalaj de productie temporar.

2. Somaj: legea lui Okun, cu un coeficient de 0,3 pp de somaj per pp de decalaj (ipoteza, apropiatd de 2025-2026, cand
somajul a urcat cu ~0,5 pp la un decalaj de ~2 pp). Bugetul pierde 0,32 pp din PIB per pp de decalaj, plus indemnizatiile.

3. Baza fiscala: venituri pierdute de 0,1 pp din PIB pentru fiecare 1% din PIB activitate pierduta permanent (ipoteza:
productia relocatd poarta taxe cu ~10 pp din valoarea addugata peste medie; sensibilitate 0/ 0,1/ 0,2).

4. Finantare externa -» curs: ISD lipsa trebuie Tnlocuite cu Tmprumuturi sau inchise prin curs. Ca in §6.7, jumatate din
decalaj se inchide prin curs, cu elasticitatea FMI de 0,33, iar leul nu isi revine [S15].

Scenariu (socuri din 2027) Somaj PIB sub Leul Deficit Datorie | Datorie | Datorie
maxim S2 (2035) | fatd de ESA 2030 | 2030 2035 2040
S2
DO Baza (S2, fara soc) 6,4% — — 2,8% 65,3% 62,4% 59,3%
D1 Racire ciclica: decalaj -1 pp (2027) si -0,5 pp (2028); ISD 6,7% 0% -1,1% 2,8% 66,1% 63,2% 60,2%

mai mici cu 0,75 pp din PIB in 2027

D2 Dezindustrializare graduala: potential -0,4 pp/an in 2027—- | 6,7% -2,4% -2,3% 3,1% 68,2% 67,2% 65,5%
2032; decalaj -1 pp (2027-2028); ISD la ritmul din 2026 in
2027-2028 (-1,5 pp din PIB), jumatate din lipsa in 2029-2030

D3 Exod sever al investitorilor (stres): potential -0,8 pp/an in 7,0% -3,9% -3,0% 3,8% 71,5% 74,3% 77,2%
2027-2031; decalaj -2 pp (2027); ISD -2 pp din PIB in 2027—
2030; randamente +100 bp (risc de rating)
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Somaj in crestere si retragerea investitorilor straini: efectul asupra datoriei (plecand de la scenariul S2)
Datoria publicd (% din PIB) Deficitul bugetar ESA (% din PIB)
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Somaj si retragerea investitorilor strdini

Contributia fiecarui canal la datoria din 2035, fata de S2 (pp din PIB; totalurile pot diferi de suma rotunjita):

Canal D1 D2 D3

Crestere si ciclu (inclusiv somaj) +0,5 +2,4 +4,0

Eroziunea bazei fiscale — +1,6 +2,9

ISD mai mici = curs +0,4 +0,8 +1,1

Prima de risc (+100 bp) — — +4,0

Total fata de S2 +0,9 +4,8 +11,9
Interpretare:

o O rdcire ciclica (D1) este gestionabila: daca slabiciunea din 2025-2026 mai dureaza un an, somajul urca la ~6,7%,
deficitul din 2027 la ~5,6% (fata de 5,2%), iar datoria rdmane cu ~0,9 pp peste S2. Si un soc temporar lasa insd o urma
permanenta, prin deficitele acumulate si prin leul mai slab.

¢ Dezindustrializarea graduala (D2) este riscul relevant: fara masuri suplimentare, deficitul din 2030 ar fi ~3,1%, deci PDE
nu s-ar inchide la termen, iar datoria scade mult mai incet: ~67% din PIB in 2035 si ~“66% in 2040 (fatd de ~62% si ~59%
in S2). Soldul primar este mai slab cu ~0,2-0,4 pp din PIB pe an; pentru a readuce datoria pe traseul S2 ar fi nevoie de
un efort suplimentar de ~0,25-0,5 pp din PIB pe an (mai mult in 2027, anul cu cel mai mare soc). Canalul principal este
cresterea (r - g mai prost), urmat de eroziunea bazei fiscale.

¢ Un exod sever (D3) duce datoria la ~74% in 2035, cat scenariile de stres S3 si S4, dar cu o diferentd importanta: datoria
nu se stabilizeaza (~77% in 2040), pentru ca pierderea de crestere este permanenta si deficitul ramane la 3,5-4,0% din
PIB. Mentinerea datoriei pe traseul S2 ar cere un efort suplimentar permanent de ~1 pp din PIB pe an, dupa un efort de
peste 3 pp Tn 2027.

¢ Rata somajului subestimeaza paguba. Chiar si in D3, somajul urca doar la ~7% (~49.000 de someri in plus), ca in 2009—
2010. Tn Romania, o parte din cei concediati emigreazs sau ies de pe piata muncii (2025 a avut cel mai mare numér de
emigrari definitive din ultimii 35 de ani, §6.4), astfel incat pierderea apare in PIB-ul potential, nu in statistica somajului.

» Sensibilitate: in D2, datoria din 2035 este 65,6% fara eroziunea bazei fiscale si 68,8% cu o eroziune dubla (0,2); este
66,4% daca ISD lipsa sunt finantate integral prin imprumuturi si 68,0% daca tot decalajul se inchide prin curs.

Limite. Scenariile D sunt teste de stres, nu prognoze. Coeficientul Okun, eroziunea bazei fiscale si traseele ISD sunt ipoteze;
datele lunare BNR privind ISD sunt preliminare si se revizuiesc la cercetarea statistica anuald. Modelul nu include efectele care
ar compensa partial: un leu mai slab imbunatateste competitivitatea, iar unele investitii noi continua (de exemplu, in industria
de aparare finantata prin SAFE). Nici efectul cererii mai slabe asupra deflatorului PIB nu este modelat.
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Ce inseamna pentru raspunsul principal: concluzia rdmane ,,da, conditionat”, dar cu o conditie in plus. Consolidarea trebuie
facuta fara sa grabeasca plecarea producatorilor straini: predictibilitate fiscald, costul energiei (§6.7) si infrastructura. O
dezindustrializare graduala (D2) ar costa ~0,25-0,5 pp din PIB efort bugetar anual in plus; una severa (D3) ar face planul
actual insuficient.

7. Incertitudine si stres

7.1 Simulare stocastica (10.000 de traiectorii, scenariul S2)

Scenariul consolidarii (S2): banda de incertitudine (10.000 simulari)
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Bandd de incertitudine S2

Cu socuri istorice (2005—2024) pe crestere, dobanzi, sold primar si cursul EUR/RON (abatere standard de 4,5% pe an,
permanenta):

o Criteriul Comisiei Europene (probabilitatea ca datoria sa scada in cei 5 ani de dupa perioada de ajustare sa fie de cel
putin 70%): ca in analiza CF, perioada de ajustare se incheie in 2030; in S2, datoria din 2035 este mai mica decat cea din
2030 n ~71% din simulari — criteriul este indeplinit doar la limita [S3]. Pe varianta planului de 7 ani (2031 - 2036),
probabilitatea este ~73%. Fara efectul cursului, probabilitatea ar fi ¥87%: deprecierea de baza, care aplatizeaza
traiectoria dupa 2030, o scade cu ~11-12 pp, iar volatilitatea cursului cu incd ~4 pp. Marja este fragila: daca alte ajustari
stoc-flux ar adauga 0,5 pp din PIB pe an la datorie (§7.5), probabilitatea ar cobori la ~52%;

¢ Probabilitatea ca datoria sa fie sub 60% din PIB in 2035: ~38% — sub o aruncare de moneda (mediana: 62,3%);
e ~65% din scenarii lasa datoria in 2035 mai mare decét in 2025 (59,3%);

¢ Coada de sus (percentila 95) ajunge la ~75,5% din PIB in 2035 - planul oficial stabilizeaza datoria in majoritatea
simularilor, dar o reduce cu siguranta ceruta de criteriul CE doar la limita — un argument in plus pentru tinta mai
ambitioasd a CF (S5).
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7.2 Sensibilitate la r-g si la soldul primar

Datoria publica in 2035 (% din PIB) — sensibilitate la r—g si sold primar
(linia neagra = 60% din PIB)
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Hartd de sensibilitate

Linia neagrd marcheaza combinatiile (r-g, sold primar) care aduc datoria exact la 60% din PIB in 2035; harta include
deprecierea de bazd a leului, ca in $2. In scenariul de bazi, r-g este intre -1,0 si +0,8 pp (intre -0,3 si +1,3 pp daci se adaugs
deprecierea pe partea in valuta, a-e): negativ pana in 2029, pozitiv din 2030, pe masura ce costul efectiv al datoriei urca spre
randamentele pietei. Lectia: la r-g de baza, datoria ajunge la 60% in 2035 cu un excedent primar constant de ~0,4% din PIB;
daca r-g urca cu 2 pp fata de baza, este nevoie de un excedent primar constant de ~1,6% din PIB; la +3 pp, de ~2,1% din PIB.
Regula de stabilizare spune acelasi lucru: cu datoria la ~60% din PIB si r-g = +2 pp, excedentul primar care tine datoria pe loc
este de ~1,1% din PIB (60 x 0,02 / 1,05). Tocmai de aceea consolidarea nu se poate opri la ,,sub 3%”: tamponul de excedent
primar este singura apdrare impotriva reversarii r-g.

7.3 Testul de stres al Consiliului Fiscal (2028)

CF a aplicat cel mai sever episod istoric 2005—-2024 (cresterea maxima a costului de finantare + decelerarea maxima a PIB
nominal, cu propagare prin corelatiile istorice): datoria sare de la ~62% (2027) la ~68,5% in 2028, insotita de depreciere si
deteriorarea soldului primar. Concluzia CF: ,analiza de stres indicd vulnerabilitatea ridicatd a datoriei publice la socuri
adverse” [S3]. Modelul propriu (S4, un soc stilizat care include o depreciere a leului cu 10%) da un salt similar in 2028 (de la
64,5% la 71,7%, adicd +7,2 pp fata de +6,5 pp la CF), iar datoria continud sa urce pana la un varf de ~75,1% in 2032, pentru ca
randamentele mai mari intra treptat in costul datoriei. Concluzia este aceeasi.

7.4 Cursul de schimb: euro mai scump, datorie mai mare

Aproape jumatate din datoria guvernamentald (~49%: ~39% in EUR, ~10% in USD) este in valutd [S22]. Inflatia din Romania
umflad PIB-ul nominal in lei si erodeaza datoria in lei, dar nu si datoria in valuta: daca leul se depreciaza in ritmul
diferentialului de inflatie, partea in valuta creste in lei la fel de repede ca PIB-ul nominal, iar beneficiul inflatiei se pierde
pentru jumatate din datorie. Leul a pierdut in medie 1,7% pe an fata de euro in 2005-2025 (de la 3,62 la 5,04 lei/EUR), cu un
an de criza de +15% (2009) [S31]; in 2026, cursul mediu prognozat este 5,18 lei/EUR, iar in septembrie a atins recordul de
5,3447 lei/EUR [S23][S26].

Modelul include acest efect in toate scenariile (§4.1): reevaluarea in lei a datoriei in valuta este o ajustare stoc-flux — nu
apare in deficit, dar creste datoria —, iar dobanzile la datoria in valuta se platesc la cursul nou.
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S2: datoria (% din PIB) dupa traseul cursului EUR/RON S2: datoria in 2035 dupa deprecierea anuala (din 2027)
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Efectul cursului de schimb
Traseul cursului EUR/RON (S2, aceleasi tinte de deficit) Curs 2035 (lei/EUR) Datorie 2030 | Datorie 2035 | Datorie 2040
Curs constant dupa 2026 5,18 63,6% 59,7% 55,9%
Ritmul prognozei CNSP (~1%/an pana in 2029, apoi constant) 5,32 64,4% 60,3% 56,3%
Bazi: 1,5%/an in 2027-2030, apoi 1%/an 5,78 65,3% 62,4% 59,3%
Depreciere de 3%/an 6,76 67,0% 66,6% 65,5%
Baza + soc de 15% in 2027 (un an ca 2009) 6,63 69,0% 65,4% 61,7%

Ce inseamna:

¢ Fata de un curs constant, deprecierea de baza adauga ~2,7 pp din PIB la datoria din 2035 si ~3,4 pp la cea din 2040; cu
un curs stabil, planul oficial ar aduce datoria sub 60% in 2035, cu ritmul prognozei CNSP in 2036, iar cu deprecierea de
baza abia Tn 2039.

¢ Regula practica: fiecare punct procentual de depreciere anuala in plus adauga ~2,4 pp din PIB la datoria din 2035
(figura de mai sus, dreapta). La 3% pe an, datoria aproape nu mai scade dupa 2030.

¢ Un soc de curs loveste imediat: o depreciere de 15% intr-un singur an adauga ~4,3 pp din PIB la datorie in acelasi an,
iar efectul se estompeaza greu (+2,4 pp Tn 2040).

e Prognoza oficiald a cursului (5,25 lei/EUR din 2029, apoi constant [54]) este optimistd fata de istorie si de inflatia mai
mare din Romania; daca leul continua sa se deprecieze ca in ultimele doua decenii (~1,7% pe an), planul oficial nu mai
aduce datoria sub 60% pana in 2040 (~61%). Parghiile: reducerea ponderii datoriei Tn valuta (piata internd, titlurile
pentru populatie in lei), o inflatie mai mica (care reduce presiunea pe curs) si, pe termen lung, aderarea la zona euro,
care ar elimina riscul valutar.

7.5 Alte ajustari stoc-flux: datoria creste si in afara deficitului

Identitatea datoriei explica doar o parte din cresterea ei recenta. Aplicata pe datele istorice (deficitul ESA, cresterea PIB
nominal si reevaluarea datoriei in valutd), ea prezice o datorie de 53,6% din PIB la finalul lui 2024 si de 58,5% la finalul lui
2025; datoria efectiva a fost 54,8% si 59,3%. Reziduul, +1,2 pp din PIB in 2024 si +0,8 pp in 2025 (calculat cu cursuri medii
anuale; cu cursurile de final de an, partea valutara ar fi ceva mai mare si reziduul ceva mai mic), provine din operatiuni care
cresc datoria fara sa treaca prin deficit: lichiditati acumulate in trezorerie (prefinantare), imprumuturi UE trase inaintea
cheltuielii, achizitii de active financiare [S12][S23]. Scenariile de baza urmeaza conventia DSA a Comisiei Europene si le
considerd zero dupa 2025: o parte se poate inversa (trezoreria isi poate folosi rezerva), dar nimic nu garanteaza asta.

Alte ajustari stoc-flux (S2) Datorie 2030 Datorie 2035 Datorie 2040
0 (baza) 65,3% 62,4% 59,3%
0,5 pp din PIB pe an 67,6% 66,5% 64,9%
1 pp din PIB pe an 69,8% 70,6% 70,5%

Daca ritmul din 2024-2025 continua chiar si pe jumatate, planul oficial nu mai coboara datoria sub 60% in orizontul analizei,
iar criteriul CE din §7.1 nu mai este indeplinit (~52%). Indicatorul merita urmarit in fiecare notificare Eurostat: diferenta dintre
cresterea datoriei si deficit.
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8. Poate Romania ,,plati”? Raspunsul detaliat

8.1 Poate plati dobanzile si scadentele de acum? — DA

Serviciul datoriei 2026: 206 mld. lei (148 mld. scadente + 58 mld. dobanzi; dobanzile singure = 2,8% din PIB) — mare,
dar acoperit: bugetul a platit deja 42,0 mld. lei dobanzi in primele 8 luni din 2026, la timp [S4][S14][S23].

Necesarul brut de finantare 2026: 278,4 mld. lei (13,5% din PIB) — din care scadente (capital) 150,7 mld. si deficitul
127,8 mld. — fata de 248,6 mld. (13,0%) in 2025. La 31 iulie 2026, MFP angajase deja finantari de 139,9 mld. lei
(50,3% din necesarul anual): 135,8 mld. la nivelul administratiei centrale — 98,0 mld. pe piata interna si 37,9 mld.
extern (euroobligatiuni 24,4 mld.), inclusiv 23,8 mld. lei de la populatie (Fidelis/Tezaur) — si ~4,1 mld. la nivelul
administratiei locale [S4][S22]. Piata absoarbe volumele: bancile locale detin ~43% din titlurile interne, iar fondurile
private de pensii si populatia (stoc de 77,4 mld. lei in iulie 2026) sunt cumparatori stabili [S22].

Structura datoriei este relativ sanatoasa: scadenta medie ramasa 4,1 ani pentru titlurile interne si 8,1 ani pentru
euroobligatiuni; ~81% din datorie cu dobanda fixa; ~51% din datoria guvernamentala in lei, restul (~49%) in EUR/USD —
expunere la curs [522][S26].

Dar expunerea externa este mare: non-rezidentii detin 45,3% din datoria guvernamentala (593 mld. lei, iul. 2026,
+19% 1n 2025); pe piata interna, detindtorii sunt bancile (42,9%), fondurile private de pensii (29,6%) si non-rezidentii
(16,7%); populatia detine titluri de 77,4 mld. lei [S22][526].

Sarcina dobanzilor este deja cea mai grea din UE: dobanzile consuma ~9,6% din veniturile bugetare in 2026 (locul 1 in
UE), iar investitiile publice sunt presate de serviciul datoriei [S26].

Ratingul este inca investment grade (S&P: BBB-/A-3, confirmat la 2 oct. 2026 [S6]; Fitch: BBB-, mentinut la 1 aug. 2026
[S17]; Moody's: Baa3, comentariu din 1 oct. 2026 [S14]) — dar toate cu perspectiva negativa.

Intrari masive de fonduri UE in 2026: ~3,5% din PIB (PNRR + coeziune + agriculturd), care acopera o parte din necesarul
de finantare externa [S6].

Proiectia MFP a serviciului datoriei arata dobanzi in scadere (de la 58 mld. lei in 2026 la 34 mld. in 2030), dar ea
acopera doar stocul existent la 30.11.2025 — nu include dobanzile la datoria noua emisa pentru deficite si refinantari,
deci subestimeaza costul viitor [S4]. S&P estimeaza ca dobanzile vor urca la 3,5% din PIB in 2028 (~10% din venituri)
[S13]. Presiunea reald a dobanzilor abia acum se simte: platile au urcat de la 35,2 mld. lei (2024) la 50,1 mld. (2025) si
42,0 mld. numai in primele 8 luni din 2026 (+26,7% an/an) [S2][S14][S23].

Randamentele la care se imprumuta statul ACUM sunt peste costul istoric: curba titlurilor de stat la 31.12.2025: 6,12—
6,91% (6 luni—15 ani); pe 10 ani: ~6,8% (dec. 2025) > 6,44% (feb. 2026, minim 23 luni) = 7,64% (2 oct. 2026, piata
secundara); grila Fidelis/Tezaur din octombrie 2026: pana la 7,75%/an (10 ani, lei) si 7,50% (Tezaur); dobanda-cheie
BNR este 6,50% (cea mai mare din UE, la egalitate cu Ungaria) [S23][S24][S26]. Costul efectiv al datoriei este inca ~5,2%
(2025, calcul propriu: dobéanzi / stocul de la inceputul anului; S&P: 5,6%) [S13], dar se va ridica spre randamentele pietei
pe masurd ce datoria veche se rostogoleste — in modelul nostru urca de la 5,1% (2026) la ~5,8% in 2029-2030, iar
scenariul S3 testeaza inca +100 bp pe randamentele de piata.

Piata euroobligatiunilor este scumpa si tensionata: in noiembrie 2025 Romania platea cele mai mari randamente in
euro din Europa — peste Turcia si Albania (rating junk) — cu un spread de ~300 pb fata de Germania; in februarie 2026
a atras 4,7 mld. € (cerere >3x), dar in septembrie 2026 o redeschidere a obligatiunilor in euro cu scadenta 2040 s-a
vandut sub tinta (67 mil. €), iar analistii estimeaza ca MFP mai are nevoie de cel putin 5 mld. € de pe pietele externe
pana la finalul anului [S26].

Finantarea externa este majoritara: programul MFP 2026 prevede finantarea neta a deficitului ~25% intern / ~75%
extern, cu ~21 mld. € pe pietele externe (euroobligatiuni + Samurai 10 mld., plasamente private 3,5 mld., RRF+SAFE 6
mld., IFI 1,5 mld.); deficitul de cont curent a fost 30,1 mld. € (8,1% din PIB) in 2025, iar datoria externa totala a ajuns la
234,9 mld. € (iul. 2026) [S24][S25].

8.2 Poate pliti stocul de datorie? — intrebare gresita, dar raspunsul conteazi

Stocul de ~1.284 mld. lei (~252 mld. euro la finalul lui 2025, = 13.000 euro/locuitor; 1.341,5 mld. lei in iulie 2026) nu va fi
rambursat vreodata integral — si nu trebuie. Va fi rostogolit la nesfarsit, in timp ce PIB-ul creste. Conditia este ca raportul
datorie/PIB sa scada. Aici raspunsul este ,,depinde de politica fiscala”:

cu consolidarea planificatd: DA — datoria se stabilizeaza la ~65% din PIB si scade apoi lent (S2: sub 60% abia in 2039,
din cauza deprecierii leului si a dobanzilor in crestere; ~65% in 2040 daca datoria creste si prin alte ajustari stoc-flux,
§7.5); cu tinta CF scade sub 60% din 2036 (S5), iar cu tinta CF si o crestere mai buna, din 2031 (S6);

fara consolidare: NU — datoria ajunge la 86—-106% din PIB in 2034—2040, iar costul finantarii explodeaza (S1) [S3].
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8.3 Poate opri deficitul? — DA, se intampla deja, dar incomplet
Deficitul a scazut de la 9,3% (2024) la 7,9% (2025) si este tintit la 6,0% (2026); executia la 8 luni din 2026 (2,89% din PIB) este
cu 1,62 pp sub anul precedent [51][S2][523]. Tns&:
e corectia de pand acum se bazeazd in mare parte pe masuri temporare (inghetdri de salarii si pensii, suprataxe
temporare), nu pe reforme structurale;

* consolidarea de-abia acum devine dureroasa (2 ani de salarii/pensii inghetate, tensiuni sociale, ,oboseala fiscald”)
[S3];

e pentru a cobori sustenabil sub 3% este nevoie de partea grea: colectare + reforma cheltuielilor recurente (vezi §9).

8.4 Ce s-ar intampla daca Romania ,,nu mai poate”?

Secventa clasicd a unei crize de finantare — primele ei trepte sunt deja vizibile in octombrie 2026 [S26]:

Treapta Semnal clasic Situatia Romaniei, oct. 2026

1. Credibilitate guverne care cad, bugete 2 guverne cazute in 2026 (5 mai, 30 sept./1 oct.); bugetul 2027 in pericol

politica neadoptate

2. Costul finantarii randamente in crestere, spread-uri | 10 ani RON la 7,64%,; Fidelis 7,75%; spread ~300 pb vs Germania

urca

3. Licitatii ratate cerere slaba, respingeri 1 oct.: toate ofertele respinse; sept.: euroobligatiuni vandute sub tintd

4. Presiune pe curs depreciere, rezerve in scadere record 5,3447 lei/euro; rezerve BNR -4,8 mld. € in sept.

5. Rating junk retrogradare sub BBB- perspectiva negativa la toate cele 3 agentii; decizii Fitch/Moody's la inceputul lui
2027

6. Criza de finantare nefmprumutare, program FMI nu s-a ajuns aici

Secventa clasica completa: ratingul coboara sub investment grade - investitorii strdini vand (non-rezidentii detin 45% din
datoria guvernamentald, desi o parte sunt creditori oficiali — UE, BEI, institutii financiare internationale — care nu vand) -
randamentele cresc cu 200-400 bp - dobanzile urca, pe masura ce datoria se refinanteaza, de la ~¥3% spre 5—6% din PIB in
cativa ani (mai repede daca scadentele se scurteaza) - statul nu mai poate rostogoli scadentele la preturi rezonabile -
tiparire/inflatie, depreciere, sau program cu FMI. Ajustarea fortatd este mult mai severa decat una voluntara (vezi Grecia
2010-2015, Romania 2010: taieri de 25% la salariile bugetare). Consiliul Fiscal avertizeaza exact asupra acestui risc: amanarea
corectiei risca ,,0 ajustare dezordonata si mult mai severa” [S3]. S&P: fara un guvern cu ,,cadru de politici puternic si sustinut”,
vulnerabilitatile se adancesc [S6].

8.5 Context international: nivelul datoriei nu este problema — traiectoria este

La finalul lui 2025, media europeana a datoriei publice era de 81,7% din PIB (zona euro: 87,8%), cu Grecia la 146,1%, Italia
137,1%, Franta 115,6%, Belgia 107,9%, Spania 100,7% [S21]. Romania (59,3%) este sub media UE — deci nivelul datoriei nu
este in sine alarmant; tari cu datorii duble functioneaza fara criza. Diferentele care conteaza:

Italia / Franta Romania
Datorie 115-137% din PIB ~60% din PIB
Venituri fiscale ~42-47% din PIB ~29% din PIB
Deficit ~3% (Italia) — ~5% (Franta) din PIB 6-9,3% din PIB
Deficit de cont curent excedent / mic 7-8% din PIB
Moneda euro (monedd comuna, BCE) leu (moneda nationald, curs flotant administrat)
Cumpardtori de datorie BCE (backstop), piete profunde banci locale, populatie; BCE nu cumpara
Crestere datorie relativ stabild +10,4 pp in doi ani (2023-2025)

O tara cu venituri publice de peste 45% din PIB si cu excedente primare (cazul Greciei dupd 2015) poate duce o datorie de
peste 130% din PIB; o tara cu venituri fiscale de 29% din PIB, cu deficit extern de 8% si cu datorie care creste cu ~5 pp pe an,
nu fsi poate permite acelasi nivel. De aceea Consiliul Fiscal spune ca datoria de peste 60% este ,foarte mult pentru o tara
avand caracteristicile economice ale Romaniei” [S3].

9. Ce ar trebui sa se schimbe — pachetul necesar

Efortul total: ~5-5,7 pp din PIB (de la 7,9% ESA in 2025 la 2,2—-2,8% in 2030), cu front-loading (concentrat in 2025-2027),
conform Consiliului UE: ajustare structurald de ~2 pp/an in 2025-2026 si ~1 pp/an dup3 aceea [S5].
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9.1 Partea de VENITURI (minim 1,7-2 pp din PIB)

Masura Potential Sursa
Reducerea semnificativa a gap-ului de TVA (acum ~30%, cel mai mare din UE) >1,5 pp din PIB [S3]
Reducerea gap-ului la impozitul pe profit (43,6%, cel mai mare din UE) suplimentar (necuantificat de CF) [S3]
Combaterea economiei subterane (~29% din PIB), ANAF modernizat, digitalizare, | suplimentar, se suprapune partial cu gap-urile de [S3]
antifrauda mai sus

Reforma cadrului fiscal (Consiliul UE cere semnificativ peste 1,7% din PIB) 1,7-2 pp [S5]
Reforma insolventei, recuperarea creantelor, justitie eficienta calitativ [S3]

Consiliul Fiscal: ,nivelul jos al veniturilor fiscale/bugetare este o chestiune de securitate nationald”; reducerea gap-urilor este
,»un razboi intern pe care Romania trebuie sa il castige” [S3].

9.2 Partea de CHELTUIELI (restul, ~3—4 pp din PIB)

Plafonul de cheltuieli primare nete al Consiliului UE (cresteri nominale maxime: 2,6% (2026), 4,6% (2027), 4,4% (2028),
4,2% (2029), 4,0% (2030)) — sub cresterea PIB nominal, deci o reducere a cheltuielilor ca pondere in PIB (in termeni
reali doar Tn anii cu inflatie peste plafon, cum este 2026). Pentru tinta sa mai ambitioasa, CF a recalculat traseul cu
front-loading: 2,7%/2,9%/3,2%/4,1%/5% in 2026—2030 — mai strict decét plafonul Consiliului UE in 2027-2028,
aproape identic Tn 2029 si mai permisiv in 2026 si 2030 [S3][S5];

Salariile publice (~25% din cheltuieli): legea unitara a salarizarii (absenta ei costd deja 750 mil. euro granturi RRF),
predictibilitate, plafonarea anvelopei [S3][S6];

Pensiile/Asistenta sociala (12,2% din PIB): presiunea generatiei ,decreteilor”; cresterea participarii la munca (67% vs.
75,3% media UE), alinierea varstei de pensionare la speranta de viata, eliminarea exceptiilor [S3];

Protejarea investitiilor (8% din PIB in 2026, majoritatea din fonduri UE), dar cu eficienta mai bunda — 7% din PIB
investitii pentru <1% crestere este inacceptabil [S3][S6];

Cheltuielile militare (2,3% din PIB in 2026 dupa CF, o mdsurd comparabila cu tintele NATO; 1,7% dupa definitia Eurostat
folosita de Consiliul UE; in crestere spre 3,5-5%): o constrangere reala care trebuie absorbita in plan [S3][S12].

9.3 Fondurile europene — parghia cu cel mai bun raport cost—beneficiu

Absorbtie CFM 2021-2027 la finalul lui noiembrie 2025: doar 15,2% pentru programele nationale si 13,4% in total [S3]
— spatiu urias de recuperare;

PNRR: >90% din alocari securizate in 2026, dar jaloanele expirad; 16,6 mld. euro alocare SAFE (2026—2030; S&P: 16,8
mld.), imprumuturi care adaugd la datorie daca nu se creeaza spatiu fiscal (~4,1% din PIB 2026, CF) [S3][S13];

~3,5% din PIB intrari UE in 2026 acopera o parte din deficitul de cont curent [S6].

9.4 Credibilitate si guvernanta

Formarea unui guvern cu mandat si adoptarea unui buget credibil 2027-2028 (conditia S&P pentru evitarea
retrogradarii la evaluarile Fitch/Moody's de la inceputul lui 2027; Moody's avertizeaza explicit ca bugetul 2027 risca sa
nu fie adoptat) [S6][S14]. Daniel Daianu (oct. 2026): ,Situatia este foarte grava. Avem nevoie de un guvern de criza”
[S20];

Mentinerea angajamentului fata de PDE (aflatd ,,in asteptare” din 3 iunie 2026; raportare la fiecare 6 luni, urmatorul
termen: 15 octombrie 2026) [S11][S12];

Managementul datoriei: prelungirea scadentelor, dezvoltarea pietei Fidelis/Tezaur pentru populatie, reducerea
ponderii datoriei in valuta (~49% din datoria guvernamentala conform MFP; Moody's o estimeaza la peste jumatate)
— fiecare punct procentual de depreciere anuala a leului adauga ~2,4 pp din PIB la datoria din 2035 (§7.4) —, calendar
predictibil de emisiuni [S4][S14][S22];

Aderarea la zona euro rdmane blocata (convergenta 2026: inflatia IAPC 8,4% vs prag 2,7%, dobanda LT 6,7% vs 5,1%,
nicio participare la ERM Il) [S12] — dar este un ancoraj de credibilitate valoros.

10. Concluzie

1., Poate Romania sa plateasca deficitul?” — Da, in singurul sens in care o tara plateste deficite: prin inchiderea lor si

rostogolirea datoriei. Nu prin rambursarea stocului, care nu se va intdmpla niciodata si nici nu este necesar.

2.Tn structura bugetar3 actual3, raspunsul este NU. La deficit de ~6% din PIB, datoria creste cu ~2,5-3 pp/an si devine

imposibil de refinantat in decurs de un deceniu (80% din PIB in 2034, 100% in 2040 — CF; ~90% din PIB in 2036 —
Raportul de convergenta al CE) [S3][S12]. Pietele ar bloca finantarea mult inainte.
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3. Cu consolidarea in curs, raspunsul este DA, conditionat. Planul actual (deficit ESA 2,8% in 2030) stabilizeaza datoria in
jurul a 65% din PIB si o coboard sub 60% abia in 2039, cu deprecierea treptata a leului (~60% in 2035 cu un curs stabil)
si cu un excedent primar care trebuie sa urce la ~1,4% din PIB, pentru ca dobanzile cresc. Pentru o siguranta reala
(datorie sub 60%, spatiu pentru socuri), este nevoie de tinta Consiliului Fiscal: excedent primar structural de ~2% din
PIB potential in 2030 (excedent primar de ~1,4% din PIB; deficit ESA ~2,2% in calculul CF) — si de crestere: cu ipotezele
de baza, tinta CF coboara datoria sub 60% abia in 2036; cu o crestere mai buna si dobanzi mai mici, din 2031.

4. Pretul neplatii este mai mare decat pretul platii. Ajustarea de ~5-5,7 pp din PIB in 5 ani este dureroasa, dar o criza de
finantare ar insemna taieri de tip 2010, depreciere, inflatie si ani pierduti.

5. Factorul decisiv nu este economic, ci politic: colectarea taxelor (gap de TVA de 30%) si disciplina cheltuielilor recurente
sunt fezabile tehnic si demonstrate in alte tari (Bulgaria, Polonia au redus semnificativ evaziunea) [S3]. Depind de vointa
politica, stabilitate guvernamentala si justitie eficienta.

6. Consolidarea insasi costa economia — si acest cost a fost modelat (§6). Masurile din 2025-2030 reduc PIB-ul cu ~5,5
pp si consumul cu ~3,3 pp (model propriu, cu multiplicatorul oficial 0,75), iar ~24% din efortul bugetar se pierde prin
efecte de runda a doua. De aceea compozitia masurilor este decisiva: colectare, digitalizare si eficientizarea
cheltuielilor (multiplicator mic) in locul majordrilor de taxe pe consum si al inghetarii veniturilor gospodariilor
(multiplicator mare); protejarea investitiilor si a consumului vulnerabil scade costul macro al ajustarii fara sa slabeasca
consolidarea.

7. Baza de productie este o conditie a platii (§6.8). Investitiile straine directe au scazut cu 77% in 2026, iar producatori ca
Dacia, Aptiv, Leoni sau Joyson muta proiecte si linii in Maroc, Turcia sau in afara UE. O dezindustrializare graduala ar tine
deficitul peste 3% in 2030 si datoria la ~66—-68% din PIB pana in 2040 (model propriu, D2), adica ar cere ~0,25-0,5 pp
din PIB efort bugetar anual in plus; una severa ar face planul actual insuficient. Predictibilitatea fiscala, costul energiei si
infrastructura sunt deci si politici de sustenabilitate a datoriei.

Raspunsul intr-o propozitie: Romania isi poate plati datoria daca, de acum inainte, isi acopera cheltuielile din venituri; daca
va continua sa traiascd peste mijloace, datoria o va face sd plateasca — prin dobanzi, inflatie si austeritate fortata.

11. Metodologie si limite

o Metoda: DSA standard (identitatea din §4), in stilul metodologiei Comisiei Europene; replicare independenta a analizei
Consiliului Fiscal (care foloseste codul Bruegel DSA — Darvas, Welslau, Zettelmeyer, 2023) [S3]; efectul cursului de
schimb (reevaluarea datoriei in valuta, ~49% din total, §4.1 si §7.4); simulare Monte Carlo (10.000 traiectorii, socuri pe
crestere, dobanzi, sold primar si curs, calibrate pe volatilitatea istorica 2005—2024); analiza de sensibilitate 2D; model
de feedback macro al consolidarii fiscale (§6), cu metoda oficiala CE/CF (multiplicator 0,75 x semi-elasticitate bugetara
0,32), extins cu calibrdri de sensibilitate m € {0,4; 0,75; 1,2}; model de soc energetic (§6.7) aplicat incremental peste S2,
din 2027, inclusiv canalul valutar (cont curent = curs = datoria in valutd); model de somaj si retragere a investitorilor
strdini (§6.8), aplicat tot peste S2, din 2027: crestere potentiald si decalaj de productie, legea lui Okun, eroziunea bazei
fiscale si canalul ISD = curs.

o Limite: (i) datele ESA pentru 2025 sunt recente (7,9%, Eurostat, aprilie 2026), dar pot fi revizuite; (ii) mediul este
deosebit de incert (rdzboi in Orientul Mijlociu din feb. 2026, criza politica interna); (iii) traseul randamentelor de piata
(~7% n 2027, apoi sciadere la 5,5% din 2032) este o ipoteza: el presupune dezinflatie si inchiderea PDE. Tn S2 tintele de
deficit total sunt fixate, deci randamente mai mari nu schimba datoria, ci cer un efort primar suplimentar. Daca insa
efortul primar din S2 ramane cel din baz3, iar randamentele de piatd raman cu 1-2 pp peste ipoteza (adica la nivelurile
din 2026), datoria din 2035 ar fi 66—70% din PIB (66—74% in 2040), iar deficitul din 2030 ar fi 3,2—-3,6%, deci PDE nu s-ar
bazd, desi au adaugat ~1 pp din PIB pe an la datorie in 2024-2025 (§7.5); (v) modelul este anual si nu surprinde
dinamica intranuala a pietelor; (vi) reactia pietelor la traiectoriile proiectate este ipotetica — in realitate ele
reactioneaza anticipat, ceea ce scurteaza orizontul ,no-policy change”. Modelul de feedback macro (§6) se sprijina pe
multiplicatorul oficial CE/CF (0,75) si semi-elasticitatea bugetara (0,32); daca multiplicatorul real din crizd este mai mare
(1,0-1,2), costul consoliddrii pentru PIB si consum creste proportional (acoperit de scenariile de sensibilitate
m=0,4/0,75/1,2); ca in DSA-ul CE, decalajul de productie creat de consolidare se inchide in trei ani, iar raportul d& si
limita superioara, fara nicio recuperare. Modelul de soc energetic are elasticitati calibrate aproximativ (compensari,
indexari, transmitere in inflatie, fractia din deficitul de cont curent inchisa prin curs), iar rezultatele depind mult de
durata presupusa a socului (decalajul de productie se adanceste cat dureaza socul si se inchide in trei ani dupa el);
compensarile si costul indisponibilitatii Cernavoda sunt calibrate ca ipoteze de stres (§6.7). Efectul cursului presupune o
pondere constantd a datoriei in valutd (49%), un curs EUR/USD constant si cursuri medii anuale (nu de final de an);
traseul de baza al cursului este o ipoteza, cu sensibilitatea aratata in §7.4; in simularea stocastica socurile de curs sunt
independente de celelalte, desi in crize deprecierea vine de obicei odata cu crestere mai mica si dobanzi mai mari, deci
cozile benzii sunt mai degraba subestimate; tot acolo, socurile de dobanda se aplica independent in fiecare an pe rata
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efectiva, desi aceasta se miscd lent (prea mult zgomot de la un an la altul, prea putind persistentd). Modelul de
dezindustrializare (§6.8) foloseste ipoteze pentru coeficientul Okun (0,3), eroziunea bazei fiscale (0,1 pp din PIB per 1%
din PIB activitate pierduta) si traseele ISD; nu include efectele compensatoare (competitivitate prin curs, investitii noi) si
nici efectul cererii slabe asupra deflatorului.

e Codul si datele: ‘'model/model_dsa.py" (modelul), ‘model/model_macro_feedback.py’, ‘model/model_energie_soc.py"
si ‘'model/model_dezindustrializare.py" (extensiile), ‘model/raport_excel.py (export Excel),
‘model/Model_DSA_Romania.xlsx" (rezultate), ‘model/outputs/" (serii CSV), ‘-model/figuri/" (grafice).

Surse

[S1] Ministerul Finantelor (comunicat executie bugetara 2025, 26 ian. 2026), preluat de BankingNews: ,,Surprizd majord in
executia bugetara: deficitul din 2025 a fost de 7,65% din PIB” — deficit cash 146,03 mld. lei (7,65% din PIB provizoriu; 7,6% pe
PIB-ul revizuit) in 2025, 8,67% in 2024; investitii record; declaratiile ministrului A. Nazare. <https://bankingnews.ro/deficit-
2025-pib-romania.html>

[S2] Ministerul Finantelor (comunicat executie bugetara 7 luni 2026, 31 aug. 2026), preluat de JURIDICE.ro: deficit 48,08 mld.
lei (2,34% din PIB), cu 28,36 mld. sub 2025; venituri 412,31 mld. (+11,2%); cheltuieli 460,39 mld. (+2,9%); dobanzi 40,12 mid.
lei (+26,5%); investitii 76,51 mld. (+24%). Comunicatul MF: <https://mfinante.gov.ro/ro/presa-comunicate-de-
presa/-/asset_publisher/vMeOfqlFpa30/content/execu-c8-9bia-bugetar-c4-83-la-c8-99apte-luni-deficitul-se-reduce-cu-28-36-
miliarde-de-lei-fa-c8-9b-c4-83-de-2025-c8-99i-coboar-c4-83-la-2-34-din-pib>

[S3] Consiliul Fiscal, Opinia privind Legea bugetului de stat pe anul 2026, Legea bugetului asigurdrilor sociale de stat pe anul
2026 si Strategia fiscal-bugetard 2026-2028 (martie 2026), 84 p. — sursa principald: analiza DSA (scenarii no-policy change si
consolidare, test de stres), gap TVA ~30%, gap impozit pe profit 43,6%, venituri fiscale 29% din PIB, structura cheltuielilor,
traseul deficitului 2026-2029, necesar de finantare. <https://fs.icfm.ro/CF%20-%200pinie%20-%202026.pdf>

[S4] Ministerul Finantelor, Proiectia serviciului datoriei publice guvernamentale 2025-2034 si pieta de emisiune (date la
30.11.2025) — serviciul datoriei 2026: 205,99 mld. lei (147,59 capital + 58,40 dobanzi si comisioane); 2025: 160,31 mid.;
scadente interne/externe pe ani; curs mediu prognozat (CNSP, dec. 2025): 5,04 /5,11 /5,15 /5,20 / 5,25 lei/EUR in 2025—
2029, apoi constant.

[S5] Consiliul Uniunii Europene, Recomandare cu privire la incetarea situatiei de deficit excesiv in Romdnia (recomandarea
revizuita art. 126(7) TFUE, doc. 10349/2025 din 1 iulie 2025, adoptata de Consiliu la 8 iulie 2025) — inchiderea PDE pana in
2030 (deficit 2,8% din PIB); traseul corectiv al cheltuielilor primare nete (max. 2,8%/2,6%/4,6%/4,4%/4,2%/4,0% in 2025-
2030); ajustare structurald ~2 pp/an in 2025-2026; proiectii CE: deficit 9,3% (2024), datorie 54,8% (2024) - 62,3% (2028) >
61,1% (2030); reforma fiscald sd depaseascd 1,7% din PIB. Termen raportare: 15 octombrie.

[S6] S&P Global Ratings, confirmarea ratingului suveran al Romaniei (BBB-/A-3, perspectiva negativa), 2 octombrie 2026,
preluata de BankingNews — consolidarea 2026 decurge conform planului; tinta de deficit 2026: 6,2% din PIB; investitii
publice 8,5% din PIB; fonduri UE ~3,5% din PIB; PIB -0,5% (2026), +2,25% (2027); deficit cont curent 7,5% din PIB; pierderea a
750 mil. euro granturi RRF din cauza lipsei legii salarizarii unitare; salarii publice ~25% din cheltuieli (2025); conditia
mentinerii ratingului: buget credibil 2027-2028. <https://bankingnews.ro/sp-confirma-ratingul-suveran-al-romaniei.html>

[S7] Gandul: datoria publica a Romaniei a depdsit 1.000 mld. lei (~200 mld. euro); structura detinatorilor.
<https://www.gandul.ro/financiar/o-mostenire-grea-pentru-copii-si-nepoti-datoria-publica-a-romaniei-a-spart-toate-
barierele-si-a-depasit-1-000-de-miliarde-de-lei-adica-200-de-miliarde-de-euro-cine-detine-datoria-romaniei-20763448>

[S8] Ministerul Finantelor, Raport privind executia bugetard 2023 — deficit 6,6% din PIB (2023), peste tinta de 4,4%.

[S9] intellinews: deficitul public al Romaniei, record UE in 2024 — 9,3% din PIB (6,6% in 2023), pe baza datelor Eurostat.
<https://www.intellinews.com/romania-s-public-deficit-reaches-new-record-in-2024-377700/>

[S10] Ziarul Financiar: transformarea creditelor PNRR in granturi a redus estimarea deficitului ESA din 2025 la 7,6%, fata de
8,4% (estimare intermediara, ulterior inlocuita de cifra validatd de Eurostat, 7,9% — vezi [S23]).
<https://www.zf.ro/eveniment/transformarea-creditelor-in-granturi-din-pnrr-a-dus-deficitul-din-23028968>

[S11] Comisia Europeanad, Previziuni economice de primdvard 2026 (21 mai 2026), preluate de Economedia: PIB +0,7%
(2025), +0,1% (2026), +2,3% (2027); inflatie 6,8%/7,0%/3,7%; deficit 7,9%/6,2%/5,8%; datorie 59,3%/61,6%/63,4%; cont
curent 7,9%/6,9%/6,4%; directie fiscald -2,2%/-2,5%/-0,7% din PIB (conventie: negative = contractionist; indicatorul
compozit CE din prognoza de toamna 2025 mdsoara impulsul cu semn inversat: +1,7% din PIB in 2025 si +3,0% 1n 2026,
pozitiv = contractionist). Previziunile de toamna 2025 (17 nov. 2025): PIB +0,7%/+1,1%/+2,1%,; deficit 8,4%/6,2%/5,9%.
<https://economedia.ro/breaking-comisia-europeana-romania-intra-in-stagnare-economica-in-2026-inflatie-de-7-si-deficit-
public-in-scadere-lenta-spre-58-din-pib-in-2027.html|>
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[S12] Comisia Europeana, Raportul de convergentd 2026 (24 iunie 2026) si COM(2026) 200 (3 iunie 2026): datoria publica ar
urca la ~90% din PIB in 2036 fara masuri suplimentare (,riscuri ridicate de sustenabilitate”); pachetele fiscale din 2025 = 3,7
pp din PIB; procedura de deficit excesiv, pusa in asteptare (masuri eficace: cheltuieli nete +0,5% Tn 2025 fata de plafonul
2,8%; +1,8% in 2026 fata de 2,6%); criteriile de adoptare a euro neindeplinite (inflatie 8,4% vs prag 2,7%; dobanda LT 6,7% vs
5,1%). Documente primare: ST 11135/2026 (recomandarea Consiliului din 9 iulie 2026: datorie 59,3% din PIB la finalul lui
2025, dupa Eurostat; cheltuieli de aparare 1,5% din PIB in 2025 si 1,7% in 2026)
<https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11135-2026-INIT/en/pdf>; ST 10157/2025 (RO)
<https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10157-2025-INIT/ro/pdf>; COM(2025) 344 <https://economy-
finance.ec.europa.eu/document/download/01b66537-d04e-45fe-95b4-9203635cade5_en?
filename=CELEX_52025DC0344_EN_TXT.pdf>

[S13] S&P Global Ratings (2 oct. 2026), analiza completa preluata de Economedia: deficit 7,9% (2025) = 6,25% (2026) >
5,8% (2027) - 5,0% (2028); datorie netd 52,7% > 55,2% —> 58,3% — >60% (2028), brutd 66,3% in 2029; randament 10 ani
~7,4% fata de dobanda efectiva 5,6%; dobanzi 2,0% din PIB (2024) - 3,2% (2026) = 3,5% (2028) = 10% din venituri; datorie
externd 67 mld. € (2022) - 125,6 mld. € (2025); masa salariala -1,5 pp din PIB pana in 2031; derapaje electorale ~1,3 pp din
PIB; SAFE 16,8 mld. €. <https://economedia.ro/principalele-ingrijorari-ale-sp-privind-romania-blocajul-politic-deficitul-
bugetar-datoria-publica-si-riscul-pierderii-increderii-investitorilor.html>

[S14] Moody's (comentariu 1 oct. 2026, Baa3/negativ), preluat de Economedia: deficit cash 2,9% din PIB dupa 8 luni din 2026
(vs 4,5% in aug. 2025) — ,,ajustarea a depdsit asteptdrile”, dar pe masuri temporare; TVA +25,2%; dobanzi 42 mld. lei (+26,7%
an/an); peste jumatate din datorie in valuta; nevoi brute de finantare ~55 mld. € in 2026; bugetul 2027 riscd neadoptarea;
pierderi RRF pana la 770 mil. €. <https://economedia.ro/breaking-moodys-lipsa-majoritatii-in-parlament-si-problemele-de-
finantare-aduc-riscuri-pentru-consolidarea-fiscala-din-romania.html>

[S15] FMI, Concluziile Consiliului Executiv privind consultatia pe articolul IV cu Romdnia (7 nov. 2025; raportul de tara publicat
14 nov. 2025): PIB +0,9%/+1,0%/+1,4% (2024-2026); ,,0 eventuald retrogradare a ratingului suveran ramane un risc”;
recomandari: finalizarea consolidarii 2025-26 plus ajustari suplimentare pe termen mediu, reforma fiscald, monetar prudent,
flexibilitate graduala a cursului, monitorizarea expunerii bancilor la datoria suverana. Anexa | (evaluarea sectorului extern,
Country Report 25/294): deficit de cont curent 8,2% din PIB in 2024, decalaj de cont curent -6,2% din PIB, elasticitatea
contului curent la cursul real efectiv 0,33, supraevaluare reala a leului de ~18,5% (2024), regim de curs de facto ,stabilizat
din sept. 2021, rezerve 19,9% din PIB (final 2024), adecvate. Raport:
<https://www.imf.org/en/-/media/files/publications/cr/2025/english/1rouea2025001-source-pdf.pdf> (preluare presa:
<https://www.dailybusiness.ro/actualitate/fmi-avertizeaza-524065/>)

”

[S16] Consiliul Fiscal, Opinia preliminard privind a doua rectificare bugetard 2025 (28 nov. 2025): datorie ~59% din PIB (iul.
2025), de la 35% din PIB in 2019; plafonul legii responsabilitatii fiscal-bugetare urcat la 60%; dobanzi 2,8% din PIB (2025);
venituri fiscale 28,7% din PIB (2024) vs 40,1% UE; absorbtie CFM 2021-2027 doar 11,7% (31.10.2025); fara corectie - ,crizd a
datoriei suverane”. <https://consiliulfiscal.ro/Opinia%20preliminar%C4%83%20a%20CF%20R2.pdf>

[S17] Fitch Ratings (1 aug. 2026, BBB-/negativ), preluat de Mediafax: estimare deficit 2026 de 5,9% din PIB (sub tinta de 6%);
deficit cash S1 2026: 42 mld. lei = 2% din PIB (vs 70 mld. in S1 2025); principalul risc: blocarea consolidarii si a stabilizarii
datoriei. <https://www.mediafax.ro/economic/fitch-ratings-mentine-ratingul-suveran-al-romaniei-la-bbb-recatia-ministrului-
de-finante-alexandru-nazare-23782759>

[S18] Banca Mondiala, Global Economic Prospects (11 iun. 2026): PIB 0% (2026), +1,7% (2027), +2,0% (2028); ,,spatiu fiscal
limitat” in Romania. BERD (24 sept. 2026): PIB +0,7% (2025), -0,2% (2026), +1,8% (2027); inflatie 6,3% (aug. 2026, cifra BERD;
INS: IPC 6,2%), cea mai mare din UE; tinta de deficit 6,2% ,realizabila” (<https://agerpres.ro/english/2026/09/24/ebrd-
expects-romania-s-economy-to-shrink-0-2pct-in-2026-and-warns-downside-risks-persist--1596484>).

[S19] BURSA, sinteza Opiniei CF privind bugetul 2026 (12 mart. 2026): , Fdrd consolidare fiscald, datoria publicd poate urca la
80% din PIB pdnd in 2034”. <https://www.bursa.ro/consiliul-fiscal-fara-consolidare-fiscala-datoria-publica-poate-urca-la-80-
procente-din-pib-pana-in-2034-89426854>

[S20] Economedia — declaratii ale expertilor: Daniel Daianu (oct. 2026): , Situatia este foarte gravd. Avem nevoie de un
guvern de crizd”; Dan Bucsa (Wellington, feb. 2026): ajustarea de pana acum este ,,doar inceputul”, de la ~7,7% la sub 3% din
PIB pana in 2031, cu colectare mai buna si impozite mai mari (<https://economedia.ro/dan-bucsa-wellington-management-
ajustarea-fiscala-vazuta-pana-acum-e-doar-inceputul-trebuie-sa-crestem-colectarea-trebuie-din-pacate-sa-avem-si-impozite-
mai-mari.html>).

[S21] Radio Moldova / date Eurostat (final 2025): media europeana a datoriei publice 81,7% din PIB (zona euro 87,8% —
finanzen.at); Grecia 146,1%, Italia 137,1%, Franta 115,6%, Belgia 107,9%, Spania 100,7%; Romania 59,3%; Estonia 24,1%,
Bulgaria 29,9%. <https://radiomoldova.md/p/77400/cinci-tari-europene-depasesc-pragul-de-100-din-pib-la-datoria-publica-
unde-se-situeaza-r-moldova-si-romania>
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[S22] Ministerul Finantelor, Raport privind datoria publicd guvernamentald, iulie 2026 (date la 31.07.2026): stoc total 1.341,5
mld. lei (+4,5% fata de dec. 2025); datorie/PIB 65,3% (national); necesar brut de finantare 2026: 278,4 mld. lei (13,5% din
PIB); finantari angajate la 31 iulie 2026: 139,9 mld. lei (acoperire 50,3%); scadenta medie 4,1 ani (interne) / 8,1 ani
(euroobligatiuni); ~81% dobanda fixd; detineri: sistem bancar ~43%, fonduri private de pensii, populatie 77,4 mld. lei
(Fidelis/Tezaur). Arhiva locala: "downloads/Raportdatoriapub072026.pdf".

[S23] Cercetare documentara proprie — Executia bugetard si datoria publicd a Romdniei (2023-2026),

"Raport_fiscal Romania_2024-2026.md", bazatd pe documente primare MFP descarcate si extrase: Anexa 2 BGC (30.11.2025,
31.12.2025, 31.07.2026, 31.08.2026), Rapoarte privind datoria publica (12.2024, 11.2025, 12.2025, 07.2026), Structura
datoriei publice (01.2026, 06.2026, 07.2026), Programul indicativ de emisiuni 2026 (07.04.2026), Raport anual 2023 —
arhivate in "downloads/" si “pdf/’; comunicat MF privind deficitul ESA 2025 (7,9%, Eurostat): <https://mfinante.gov.ro/despre-
minister/-/asset_publisher/uwgr/content/id/18598609>; comunicat MF/AGERPRES 22.04.2026 (date Eurostat):
<https://agerpres.ro/comunicate/2026/04/22/comunicat-de-presa---ministerul-finantelor--1549122>.

[S24] Banca Nationald a Romaniei, Raport asupra inflatiei, februarie 2026: inflatia 5,66% (iun. 2025) = 9,88% (T3 2025);
CORE2 8,5% (dec. 2025); proiectie 3,7% (dec. 2026), 2,9% (sept. 2027); dobanda de politicd 6,50% (mentinuta in 2025-2026);
deficitul de cont curent 8,2% din PIB (2024), 30,13 mld. € = 8,1% (2025); datoria externa totala 227,35 mld. € (2025) - 234,88
mld. € (31.07.2026); corectia dezechilibrului extern se accelereaza in 2026. Balanta de plati iul. 2026:
<https://www.bnr.ro/en/25816-2026-09-15-balance-of-payments-and-external-debt-july-2026>

[S25] Ministerul Finantelor, Programul indicativ de emisiuni de titluri de stat pentru anul 2026 (7 apr. 2026): imprumuturi
estimate ~265 mld. lei; finantarea neta a deficitului ~25% intern / ~75% extern; piata externa ~21 mld. € (euroobligatiuni +
Samurai 10 mld., plasamente private 3,5 mld., RRF+SAFE 6 mld., IFI 1,5 mld.).

[S26] Cercetare documentara proprie — Piata titlurilor de stat romdnesti si costul finantdrii statului (2021-2026),
‘Raport_piata_titluri_de_stat RO_2025-2026.md". Date-cheie cu surse: grilele Fidelis/Tezaur pe editii
<https://www.fidelis.ro/istoric-complet-fidelis> (oct. 2026: 2 ani 6,60% / 4 ani 7,15% / 10 ani 7,75%; EUR 10 ani 6,60%;
<https://www.fidelis.ro/comunicate-de-presa/anunt-fidelis-octombrie-2026>); randament 10 ani RON 7,64% la 2 oct. 2026
<https://tradingeconomics.com/romania/government-bond-yield>; euroobligatiuni: 4,7 mld. € feb. 2026 (cerere >3x)
<https://www.risco.ro/suport/practici-in-afaceri/romania-a-atras-4-7-miliarde-euro-de-pe-pietele-internationale-6296>,
vanzare sub tinta sept. 2026 <https://seenews.com/news/romania-sells-67-mln-euro-of-2040-t-bonds-below-target-

1302023>, nevoie de 25 mld. € suplimentar <https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/grabiti-formarea-unui-guvern-cresc-
costurile-de-finantare-iar-ministerul-finantelor-ar-trebui-sa-imprumute-cel-putin-inca-5-miliarde-de-euro-de-pe-pietele-
externe-23246228>; 1 oct. 2026: MFP a respins toate ofertele la licitatie
<https://agerpres.ro/economic/2026/10/01/ministerul-finantelor-a-respins-toate-ofertele-bancilor-la-licitatia-de-obligatiuni-
de-joi--1598816> si <https://seenews.com/news/romanian-minfin-rejects-all-bids-at-2031-t-notes-1302268>; spread RO-DE
~300 pb, randamente EUR peste Turcia/Albania <https://termene.ro/articole/romania-se-imprumuta-cel-mai-scump-din-
europa-depasind-chiar-si-tari-non-ue-cu-rating-junk-precum-albania-sau-turcia-grafice>; dobanzi =9,6% din venituri bugetare
<https://www.wall-street.ro/articol/economie/serviciul-datoriei-limiteaza-investitiile.html>; detinatori: MFP Raport privind
datoria publicd 11.2025 / 07.2026 <https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Raportdatoriapub072026.pdf>;
serviciul datoriei lunar 03.2026
<https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Serviciuldatpubguvlunarduparezidentacreditorului032026.pdf>.

[S27] Cercetare documentara proprie — Efectele consoliddrii fiscale 2025-2026 asupra economiei reale, consumului si
comportamentului in Romdnia, "Raport_efecte_macro_consolidare_2025-2026.md", bazat pe INS, BNR, CE, CNSP, ONRC si
presa economicd. Date-cheie cu surse: consum gospodarii -2,5% in S1 2026 (INS, ZF); retail T1 2026 -5,8% (AGERPRES);
increderea consumatorilor la minimul de 15 ani (AGERPRES/Concordia); salariu real -6,5% a/a (aprilie 2026, Economica.net);
impactul taxelor asupra inflatiei de baza ~1,8 pp (BNR, ZF); efect regresiv al reformei TVA (Lele 2026, RePEc); somaj 6,4% /
tineri 30,8% (AGERPRES); insolvente 2025 (+3,84%, ONRC); depozite record 415,8 mld. lei (Economica.net); auto -36,85% a/a
n august 2026 (Promotor/ACAROM); pachetele fiscale = 3,6—3,7% din PIB (lonut Dumitru, News.ro; Fitch via AlephBusiness).

[S28] Cercetare documentara proprie — Consolidarea fiscald 2025—-2026 a Romdniei si efectele asupra comportamentului
consumatorilor si firmelor, *_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md". Date-cheie cu surse: multiplicatori fiscali
pentru Romania (Cozmanca & Voinescu, TVP-VAR, Consiliul Fiscal: venituri 0,3-0,5; cheltuieli 0,5-0,8; net negativ la
consolidare pe cheltuieli — <https://www.consiliulfiscal.ro/Prezentare%20B.%20Cozmanca,%20V.%20Voinescu.pdf>); studiul
oficial CE despre Grecia (multiplicatorul ,,mai mare decat unu”, Blanchard & Leigh 2013, incredere distrusa ~10 ani,
<https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/262123bf-6771-4206-9038-75e6b010b4ae_en?
filename=study_on_the_macroeconomic_and_fiscal_path_in_greece_during_the_economic_adjustment_programmes.pdf>);
BNR feb. 2026: impactul pachetului fiscal asupra inflatiei ~4 pp (jumatate energie), ,,impact restrictiv semnificativ asupra

cererii interne” (raport BNR); CE prognoza de toamna 2025: consum privat —0,8% in 2026 dupad +5,7% in 2024 (intellinews);
FMI art. IV: ,cativa directori au recomandat prudenta in aplicarea noilor masuri fiscale pentru a evita afectarea suplimentara a
cererii interne”; Fidelis/Tezaur 2025 record 47,2 mld. lei (+44%, o treime din totalul istoric) (Termene.ro); imobiliare -12%
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https://www.zf.ro/eveniment/ins-confirma-scaderea-economica-0-4-t2-2026-s1-2026-declinul-pib-revizuit-0-8-0-7-consumul-industria-comertul-au-tras-economia-jos-timp-investitiile-constructiile-au-sustinut-23232856
https://agerpres.ro/economic/2026/05/07/ins-volumul-afacerilor-din-comertul-cu-amanuntul-a-scazut-cu-5-8-in-primul-trimestru--1553625
https://agerpres.ro/economic/2026/07/02/concordia-indicatorul-de-incredere-in-economie-a-scazut-la-minime-comparabile-cu-perioada-pandemiei--1572452
https://www.economica.net/ce-s-a-intamplat-cu-salariile-romanilor-date-ins-pentru-salariile-reale-nete-si-brute-in-aprilie-2026_949765.html
https://www.zf.ro/companii/retail-agrobusiness/bnr-avertizeaza-in-2025-comerciantii-au-scumpit-produsele-cu-mai-23068604
https://ideas.repec.org/a/ora/journl/v35y2026i1p434-444.html
https://agerpres.ro/economic/2026/10/01/rata-somajului-s-a-mentinut-la-6-4-in-august-somajul-in-randul-tinerilor-la-un-nivel-ridicat--1598657
https://www.radiobrasovfm.ro/stiri-nationale/bilant-onrc-2025-numarul-insolventelor-a-crescut-usor-la-nivel-national-id212826.html
https://www.economica.net/record-romanii-au-in-banci-cea-mai-mare-suma-din-toate-timpurile-tezaur-sau-fidelis-nu-au-redus-apetitul-pentru-depozite-topul-celor-mai-bune-dobanzi_949200.html
https://www.promotor.ro/stiri-auto/piata-auto-se-prabuseste-in-august-inmatricularile-au-scazut-cu-3685-dacia-ramane-pe-prima-pozitie-in-primele-opt-luni-19555895
https://www.news.ro/politic-intern/ionut-dumitru-ne-uitam-cele-doua-pachete-masuri-au-aprobate-impreuna-aduc-efect-bugetar-circa-3-6-pib-momentul-fata-cred-necesare-masuri-suplimentare-ajusta-deficitul-2026-1922400620002025122122281168
https://alephbusiness.ro/government/puternica-agentie-fitch-ratings-avertizeaza-romania-masurile-anuntate-de-guvernul-bolojan-ar-putea-avea-un-impact-semnificativ-asupra-cresterii-economice/
file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md
https://www.bnr.ro/uploads/2026-02-18raportasuprainflatiei,februarie2026_documentpdf_545_1771409781.pdf
https://new.intellinews.com/articles/european-commission-cuts-romania-s-growth-outlook-in-half-as-fiscal-tightening-weighs-on-economy-411975
https://termene.ro/articole/apetit-istoric-pentru-titlurile-de-stat-o-treime-din-investitiile-in-fidelis-si-tezaur-din-ultimii-opt-ani-au-fost-realizate-anul-trecut

(ian.—mai 2026, Newsweek); SILC 2025: sdracie relativa 18,4%, AROPE 27,4% (Money.ro/INS); proteste fatd de taxe (feb. 2026,
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Agerpres); ,,oboseala fiscald” folositd atat de Consiliul Fiscal, cat si de Fitch (HotNews).

[S29] Model propriu de impact al socului energetic asupra datoriei, ‘'model/model_energie_soc.py" + rezultate in
‘model/outputs/energie_soc.csv' + grafic 'model/figuri/fig8_energie_soc.png’ . Socuri aplicate incremental peste S2, din
2027. Canale modelate: pret petrol/gaze - inflatie (pondere in cos 12% x multiplicator transmitere 0,5), importuri de energie
(3,5% din PIB) - deficit cont curent, compensari pentru consumatori vulnerabili (1,5% din PIB/an la +100% pret) + indexari
pensii/salarii = cheltuieli bugetare, crestere mai mica = decalaj de productie (se inchide in 3 ani dupd soc) - venituri
pierdute (semi-elasticitate 0,32 x decalaj), randamente suverane 1 (elasticitate 0,4 la inflatie, transmise treptat in costul
datoriei, ~20% din stoc pe an), risc Cernavoda (mix nuclear ~20%, cost suplimentar 1,2 pp din PIB pe an cat timp nuclearul
lipseste), risc gaze rusesti (TurkStream/Bulgaria/Serbia), canal valutar (jumatate din deficitul de cont curent suplimentar
nchisa prin curs, cu elasticitatea FMI de 0,33 — vezi [S15]; deprecierea nu se recupereaza dupa soc). Calibrare: BNR (impact
energie asupra inflatiei ~2 pp), CF (riscul de soc energetic si efectele asupra bugetului — vezi [S3]). Date reale 2026: petrol
Brent +93% (61->118 USD/b), PZU +88% (492->927 lei/MWh), Cernavoda 0 MW (13 aug. 2026). Compensarile (1,5% din
PIB/an la +100% pret) si costul indisponibilitatii Cernavoda (1,2% din PIB/an, cost economic) sunt ipoteze de stres, peste
ordinul de marime observat (vezi §6.7).

[S30] Cercetare documentara proprie — Impactul rdzboiului din Orientul Mijlociu asupra sectorului energetic romdnesc si al
preturilor (2025-2026), “raport_energie_petrol 2025 _2026.md", 127 de surse. Date-cheie: Brent 61->118 USD/b (cea mai
mare crestere trimestriald din 1988, EIA); TTF 82,5 EUR/MWh (14 sept. 2026, IndexBox); PZU 492->927 lei/MWh (+88% a/a,
Curierul National); Cernavoda 0 MW (13 aug. 2026, Jurnalul); Hidro 2025 = cea mai mica productie din istorie (Economedia);
Chimcomplex 1.200 concedieri (Puterea); deficit comercial titei+rafinat 2,52 mld. euro (Gandul); compensari >20 mld. lei
(Radio Romania); gaze rusesti: 15-20% din necesar prin ,blend turcesc” (Economedia).

[S31] Eurostat, Euro/ECU exchange rates — annual data (ert_bil_eur_a, actualizat iulie 2026): cursul mediu anual EUR/RON
3,6209 (2005), 4,2399 (2009), 4,4454 (2015), 4,9746 (2024), 5,0424 (2025); depreciere medie de 1,7%/an in 2005-2025,
abatere standard a variatiilor anuale 4,5% (2006—2024), maxim +15,1% (2009). Serie folositd in ‘model/model_dsa.py"
(CURS_EUR_RON).

[S32] Banca Nationala a Romaniei, comunicatul Balanta de pldti si datoria externd pentru iulie 2026 (15 sept. 2026): cont
curent -16.290 mil. € in ianuarie—iulie 2026 (-15.707 mil. € in 2025); investitii straine directe 1.127 mil. € (4.915 mil. €in
ianuarie—iulie 2025), din care participatii la capital (inclusiv profit reinvestit) 1.407 mil. € si credite intragrup —280 mil. €;
datorie externa totald 234.879 mil. € la 31 iulie 2026 (+6.416 mil. €); acoperirea datoriei externe pe termen scurt cu rezerve
91,4% (104,4% la 31 dec. 2025). Pagina comunicatelor BNR: <https://www.bnr.ro/2627-comunicate-de-presa>; preluare
integrala: <https://www.amosnews.ro/balanta-de-plati-si-datoria-externa-iulie-2026/>.

[S33] Cercetare documentara proprie — Somaj, concedieri si retragerea investitorilor strédini (Romdnia, 2025-2026),
*_research/somaj_isd_2026.md". Date-cheie cu surse: concedieri colective ianuarie—august 2026: 10.451 persoane, +25% a/a
(Economedia/ANOFM); someri inregistrati 260.919, din care 61.718 indemnizati (Financiarul/ANOFM); indemnizatia de somaj
=75% din ISR de 660 lei (Digi24); productia industriald -3,7% in ianuarie—iulie 2026 (Informat.ro/INS); ISD 2025 = 7.907 mil. €,
stoc 134,8 mld. € (cercetarea anuala BNR-INS, Financial Market); Dacia: niciun model nou la Mioveni panad in 2030 (Curs de
guvernare), Tanger peste Mioveni in 2025 (Puterea); Aptiv Ineu (Economedia); Leoni (Economedia); Joyson Jibou (Curs de
guvernare).

[S34] Model propriu de somaj si retragere a investitorilor straini, "'model/model_dezindustrializare.py" + rezultate in
‘model/outputs/dezindustrializare.csv', ‘model/outputs/dezindustrializare_canale.csv' si
“model/outputs/dezindustrializare_sensibilitate.csv' + grafic _“model/figuri/figll_dezindustrializare.png’. Socuri aplicate
incremental peste S2, din 2027. Canale: crestere potentiala si decalaj de productie - g; legea lui Okun (0,3, ipoteza) - somaj;
semi-elasticitate bugetara 0,32 (CE/CF) si indemnizatii de somaj - sold primar; eroziunea bazei fiscale (0,1 pp din PIB per 1%
din PIB activitate pierdutd, ipoteza); ISD lipsda = curs (jumatate prin curs, elasticitatea FMI 0,33, ca Tn [S29]); prima de risc
+100 bp in D3.

Materiale documentare arhivate local

e ‘date/pdf/° — Opinia CF 2026 (text extras), Recomandarea Consiliului UE (ST 10349/2025), Proiectia serviciului datoriei
MFP 2025-2034;
e _research/’ — documente primare CE/Consiliul UE/CF/IMF (PDF + text);

e ‘downloads/" si ‘pdf/° — rapoartele lunare MFP privind datoria publicd, structura datoriei, executiile bugetare (Anexa 2
BGC), programul de emisiuni, raportul BNR asupra inflatiei, ofertele Fidelis/Tezaur (PDF + text extras);

¢ 'model/" — modelul DSA, scenariile, simularile si graficele.

Rapoartele de cercetare completd ale fluxurilor de documentare sunt pdstrate separat in
[‘Raport_sustenabilitate_datorie_deficit_ Romania.md’](Raport_sustenabilitate_datorie_deficit_ Romania.md) (prognoze
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https://newsweek.ro/economie/piata-imobiliara-din-romania-trage-frana-de-mana-in-2026-numarul-tranzactiilor-12-romanii-fug-de-credite
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https://www.agerpres.ro/
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file:///C:/Users/Gamebox/AppData/Local/Temp/md2pdf_1mxv1pod/raport_energie_petrol_2025_2026.md
https://www.eia.gov/TodayinEnergy/detail.php?id=67424
https://www.indexbox.io/blog/european-gas-prices-cross-eur80mwh-as-storage-lags-ahead-of-winter/
https://curierulnational.ro/pretul-spot-al-energiei-electrice-a-crescut-si-in-septembrie-in-romania-este-dublu-fata-de-cel-de-acum-un-an/
https://jurnalul.ro/stiri/observator/romania-energie-nucleara-sistata-seceta-1041497.html
https://economedia.ro/hidroelectrica-profit-in-scadere-cu-20-in-2025-compania-afectata-de-un-an-secetos-cu-cea-mai-mica-productie-de-energie-hidro-din-istoria-romaniei.html
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https://www.gandul.ro/actualitate/romania-import-masiv-carburanti-deficit-energetic-2026-21010568
https://www.radioromania.ro/Actualitate/secretarul-general-al-anre-au-fost-decontate-peste-20-de-miliarde-de-lei-pentru-compensare-in-contextul-crizei-energetice-id166587.html
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https://financiarul.ro/economie/rata-somajului-inregistrat-a-urcat-la-3-26-in-august-persoanele/
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https://informat.ro/en/economy/ins-industrial-production-fell-by-37-in-the-first-seven-months-138812
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institutionale), [ 'Raport_fiscal Romania_2024-2026.md ](Raport_fiscal_Romania_2024-2026.md) (executie bugetard si
datorie), ['Raport_piata_titluri_de_stat_RO_2025-2026.md’](Raport_piata_titluri_de_stat_RO_2025-2026.md) (piata
titlurilor de stat), ['Raport_efecte_macro_consolidare_2025-2026.md’](Raport_efecte_macro_consolidare_2025-2026.md)
(efectele consoliddrii asupra economiei si consumului), [*_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md’]
(_research/raport_consolidare_fiscala_2025-2026.md) (multiplicatori fiscali si lectii internationale) si
[‘raport_energie_petrol_2025 2026.md’](raport_energie_petrol_2025 2026.md) (socul energetic: petrol, gaze, electricitate,
Cernavodd, 127 de surse), plus nota [_research/somaj_isd_2026.md’](_research/somaj_isd_2026.md) (somaj, concedieri si
investitii strdine).
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