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Romania a inregistrat o redresare considerabila a economiei sale dupd criza financiara
globala, iar indicatorii sai macroeconomici sunt mai buni decdt cei ai tarilor comparabile.
Cu toate acestea, reducerile succesive de impozite si taxe, majorarile salariale ce depasesc
cresterile de productivitate si investitiile publice de calitate destul de limitate incep sa
ameninte aceste cdstiguri si sd constrangd cresterea potentiald. 1n vederea asigurdrii unei
cresteri sustenabile se impune o reorientare a politicilor dinspre stimularea consumului spre
sustinerea investitiilor. Protejarea rezervelor de politici, consolidarea reformelor structurale
—mai ales in sensul prioritizarii absorbtiei de fonduri UE— si sustinerea luptei impotriva
coruptiei vor contribui la realizarea unei convergente mai rapide a veniturilor cu Uniunea
Europeana.

Context si perspectivi

1. Roménia s-abucurat in ultimii ani de o crestere economica puternica. Cresterea
reald a ajuns la 4,8% in anul 2016, unul dintre cele mai ridicate niveluri din Uniunea
Europeana (UE), pe fondul consumului privat impulsionat de o politicd fiscala pro-ciclica
expansionistd si de majorarile salariale. Inflatia importatd redusa si reducerile de impozite si
taxe indirecte au mentinut un nivel scazut al inflatiei in pofida unei rate a somajului ce a
inregistrat minime istorice. Cresterea este proiectata a atinge un nivel de 4,2% in anul 2017,
fiind sustinutd de stimularea in continuare a consumului privat printr-o noua runda de
relaxare fiscald si de majorari salariale.

2. Cu toate acestea, pentru a face sustenabila cresterea, se impune o reorientare a
politicilor — dinspre stimularea consumului spre sustinerea investitiilor. In absenta unei
impulsionari puternice a investitiillor, a accelerarii reformelor structurale sia consolidarii

mstitutiilor, se anticipeazd o reducere a ritmului de crestere pe termen mediu, reducandu-se
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astfel si ritmul de convergentd cu nivelul de venit al UE. Progresele pe linia reformelor
structurale au fost limitate: calitatea nvestitillor publice se mentine modesta, absorbtia de
fonduri UE a fost scazutd, restructurarea si privatizarea intreprinderilor de stat au stagnat, iar
investitiile private se mentin la nivelurile dinaintea crizei.

3. Riscurile pe care le prezinta perspectiva pe termen mediu sunt de sens
descendent. Perceptia ca prudenta fiscala a fost abandonatd sausemne ca institutiile sunt
mai slabe, ar afecta in mod negativ increderea pietelor. Cuplate cu persistenta tensiunilor
politice, aceasta ar putea afecta activitatea economica, ar putea majora costul imprumuturilor
guvernamentale siar putea exercita presiuni pe cursul de schimb. Continuarea constrangerii
pietei muncii si a majordrilor salariale peste nivelul cresterilor de productivitate pericliteaza
competitivitatea Romaniei. Principalele riscuri pe plan extern sunt prelungirea ritmului redus
de crestere in zona euro si cresterea ratelor dobanzilor in SUA. Pe parte ascendenta,
adoptarea unor politici economice prudente si a unor pasi vizibili de accelerare a ritmului
reformelor structurale si de imbunatatire a guvernantei ar transmite un mesaj puternic despre
Romaénia, catarain care este bine sa iti desfasori activitatea.

Politica fiscala

4. Politica fiscala ar trebuisa se axeze pe protejarea veniturilor si temperare a
cheltuielilor. Reducerile succesive de impozite si taxe au diminuat in mod structural
anvelopa veniturilor, in timp ce ponderea cheltuielilor cu salariile sipensiile a crescut pe
seama diminudrii investitiilor. Actuala pozitie expansionistd nu este garantatd de pozitia
ciclica a economiei siexpune riscurilor indicatorii macroeconomic favorabili inregistrati de
Romania comparative cu celelalte tari comparabile. Experienta recenta —cand datoria
publicd a Romaniei s-a triplat in doar cativa ani—accentueaza importanta pe care o are
prudenta fiscald. Misiunea recomanda autorititilor sa protejeze anvelopa de venituri, sa
mentind un nivel moderat al cresterii salariilor si pensiilor si sa tinteasca un deficit pe termen
mediu de 1,5% din PIB, in vederea reconstituirii rezervelor. Aceasta se poate realiza prin
reducerea deficitului aferent anului 2017 la aproximativ 2,3% din PIB — o pozitie in general
neutra — si la 2% in anul 2018.



Romania: Evolutii Fiscale

Structura bugetului a devenit rigida... ...lar datoria publica este pe o traiectorie ascendenta

Structura Cheltuielilor Guvernamentale

(1 patratica = 1 procent din chletuielile totale)
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Fara eforturi suplimentare, realizarea tintei de deficit de 3% din PIB in anul
2017 va fi problematica.
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Operatiuni ale Bugetului General Consolidat si Fonduri UE
(Procent din PIB daca nu se indica altfel)

include majorari de pensii si de 2016 2017 2018

T : . . : Prel. Proi. Proi.
salarii si reduceri de impozite  si e S50 s
taxe avand un cost estimat de Venituri fiscale 260 260 258
1,4% dln PIB. Reducer“e de Venituri din fonduri UE 0.5 0.6 1.1
. . . . Alte venituri 2.5 2.4 23
impozite si taxe legiferate

. . K n Cheltuieli 31.5 32.7 33.1
anterior s1 care au mtrat in Cheltuieli de capital totale 38 35 37
vigoare in acestan mai au un Projecte UE 12 10 19

se 0 . Cheltuieli nationale de capit 2.5 2.5 17
CO.St adr,uonal. de 0’9"%) dlIl PIB. Alte cheltuieli 27.7 29.3 29.5
Printre posibilele masuri Sold cash o4 37 30
imediate de reducere a )
.. . . Articole de memorandum
deficitului se numara Sold ajustat cu ciclicitatea 1/ 25 41 -42
reprioritizarea Cheltuielﬂor si PIB nominal (in miliade lei) 759 807 866
A . Coe . ’ PIB real (variatie procentuald) 4.8 4.2 34

amanarea unel majorari Output gap 2/ 03 1.0 0.9
programate a punctului de Datorie publica 39.2 406 417

pensie. In absenta unor masuri
adoptate din timp, insa,

Surse: autoritatile romane si calculele echipei.

Totalul poate sa nu coincida cu ciferele adunate datorita rotunjirii.

1/ Exprimat ca procent fin PIB-ul potential.

2/ Abatere procentuala a PIB-ului realizat fata de PIB-ul potential.



reducerea deficitului la 3 procente, ce va fi asociatd unei cresteri mai reduse, poate
impune retinerea in continuare a procentului de 10% din cheltuieli retinut automat si
amanarea cheltuielilor de capital, aceste actiuni constituind insd modalititi mai putin
dezirabile de realizare a tintei de deficit.

6. Totodata, exista siriscuri de deteriorare a echilibrului fiscal, pe viitor. In
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7. Consolidarea pe termen mediu ar trebui sustinuta de reforme de eficientizare a
sectorului public.

e Reformarea sistemului public de salarizare. Guvernul isi propune sa elaboreze 0 lege a
salarizari unitare care sa elimine discrepantele din sistemul public de salarizare. Legea ar
trebui sa creeze un sistem de salarizare echitabil si transparent care sa nu distorsioneze
piata muncii $i sd contribuie la eficientizarea administratiei publice. Implementarea legii
ar trebui sa se faca treptat si in conformitate cu spatiul fiscal disponibil.

e Mai buna colectare a veniturilor. Romania are cel mai mare deficit de conformare la
Taxa pe Valoare Addugatd din UE. Reforma administratiei fiscale (ANAF) trebuie
accelerata. Prioritatile principale sunt implementarea unei abordari moderne de
administrare a riscurilor de conformare, consolidarea directiei de mari contribuabili si
reformarea sistemului IT.

e Sporirea eficientei cheltuielilor si dezvoltarea controlului angajamentelor. Autoritatile
ar trebui sa implementeze recomandarile formulate in recent realizatele analize de
cheltuieli sisa extindd aceste analize de cheltuieli la alte sectoare esentiale. Avand in
vedere angajamentele de cheltuieli semnificative incluse in bugetul anului 2017 pentru
programele de investitii de la nivel local, este important sa se procedeze la consolidarea
transparentei si a sistemului de control al angajamentelor. Ar fi important, de asemenea,
sd se realizeze o evaluare a sustenabilitatii sistemului de pensii.



Reforme structurale

8. Realizarea unei cresteri sustenabile mai mari va fi dificild in absenta unor
eforturi mai viguroase de eficientizare ainvestitiilor si de reforma intreprinderilor de
stat (IS). Calitatea infrastructurii din Romania este printre cele mai slabe din UE. Se impune
in mod esential consolidarea institutiilor ce se ocupa de investitiile publice pentru a se putea
utiliza mtegral fondurile europene si pentru a se spori calitatea investitiilor finantate de la
buget. Eforturile recente de finalizare a desemndrii autoritatilor de management, de
respectare a conditionalitatii prealabile side verificare avansata a eligibilitatii pentru
proiectele cu finantare UE sunt binevenite siar trebui continuate. Va fi esentiala de
asemenea, pregatirea unor proiecte de mare infrastructura.

9. imbunﬁtégirea performantelor iS este si ea esentiala pentru cresterea eficientei
economice siridicarea nivelului de calitate al investitiilor publice. Autoritdtile ar trebui sa
re-energizate programul de privatizare si restructurare a IS ce este stopat in prezent, pentru a
contribui astfel la imbunatitirea performantelor de ansamblu ale IS si la reducerea arieratelor
acestora. Cateva privatizari si oferte publice initiale (IPO-uri) de succes—cumar fi
Hidroelectrica, unde se asteapta numirea Consiliului de Supraveghere — ar contribui de
asemenea la mai buna recunoastere internationald a Romaniei ca destinatie de investitii.
Totodatd, ar trebui sa continue procesul de numire a unor profesionisti in calitate de membri
in Consiliille de Administratie si de directori, in conformitate cu principiile recent adoptatei
legi a guvernantei corporative. Bancile ar trebui sa fie excluse din sfera acestei legi deoarece
ele sunt deja supuse unei legi speciale privind guvernanta corporativa. Guvernul are in
vedere constituirea unui fond suveran de investitii. Misiunea recomanda ca acest fond sa aiba
la baza cele mai bune practici internationale cu privire la numirea conducerii, la transparenta,
control, selectie a proiectelor de investitii si utilizarea la minim a garantiilor de stat pentru a
se minimiza potentialele riscuri fiscale.

10.  Conditiile aspre de pe piata muncii reclama masuri de reducerea a presiunilor
existente. Guvernul ar trebui sa se concentreze pe reducerea discrepantelor de pe piata
muncii prin perfectionarea invatamantului sipregdtirii profesionale si prin dezvoltarea
capacitdtii Agentiei Nationale de Ocupare a Fortei de Munca. Ridicarea continud a nivelului
salariului minim risca sd submineze competitivitatea si sa impiedice crearea de locuri de
munca, mai ales pentru angajatii cu calificare redusa. Este necesara crearea unui mecanism
transparent de stabilire a salariului minim bazat pe obiective clare si obiective, in special pe
productivitatea muncii.

11.  Ar trebui sa se mentina curentul de lupta impotriva coruptiei. Romania a realizat
castiguri importante pe acest front. Coruptia mai redusd si institutiile mai puternice sunt
asociate unei multitudini de avantaje economice: contribuie la cresterea veniturilor colectate,
la mai buna alocare a resurselor publice limitate sila atragerea de investitii nationale si
straine. Mentinerea momentum-ului creat presupune implementarea efectiva a strategiei anti-
coruptie, prevenirea conflictelor de interese in achizitiile publice si consolidarea administrarii
bunurilor confiscate.



Politica monetara si sectorul financiar

12. Banca Nationald a Romaniei ar trebui sa raimana vigilenta fata de presiunile
inflationiste in crestere si iain considerare inasprirea conditiilor monetare. Inflatia
nationald si cresterea creditdrii se mentin la niveluri reduse dar, se anticipeaza cd sporirea
inflatiei inregistrate de partenerii comerciali, cresterile mari de salarii pe fondul unor conditii
aspre pe piata muncii siimpulsul fiscal suplimentar vor exercita presiuni de crestere a
preturilor. In contextual unor politici nemodificate, misiunea anticipeazi o crestere a inflatiei
peste limita superioard a intervalului tintit de BNR pana la milocul anului 2018. Date fiind
decalajele din mecanismul de transmitere monetara, si in concordantd cu inasprirea cadrului
de politica monetara, autoritatile ar trebui sa reduca diferenta dintre ratele inter-bancare pe
termen mediu sirata de politicdA monetard prin ingustarea coridorului de variatie a ratei
dobanzii si prin absorbirea excesului de lichiditate. Aceasta ar crea premisele pentru o
eventuald majorare a ratei de politicd monetara, la un moment ulterior. Tn absenta unor
masuri corective de natura fiscala, politica monetara va trebui sa faca fatd unei poveri si mai
mari de gestionare a cererii interne — un mix de politici mai putin optim.

13.  Misiunea saluti reducerea semnificativi a imprumuturilor neperformante din
sectorul bancar (INP) siincurajeazi monitorizarea atenti a expunerii tot mai mari a
bancilor fatd de populatie sistat. BNR se evidentiazd in regiune pentru incurajarea pro-
activ a vanzarilor siscoaterilor din evidente a INP. De asemenea, amenintirile anterioare
generate de legi potential vatamatoare au fost atenuate dupa recenta hotarare adoptata de
curtea constitutionald. BNR ar trebui sd@ monitorizeze indeaproape evolutiille de pe piata
creditelor si sa contribuie la cultivarea unei expansiuni prudente a creditarii din partea
bancilor. Desi, in general, cresterea creditdrii a fost una lenta, creditarea ipotecard a crescut,
in principal datorita programului de garantii guvernamentale Prima Casd. In acelasi timp,
bancile si-au majorat detinerile de titluri de stat, fapt ce le expune la riscul de piatd. Aceasta
expunere mai mare a bancilor fata de populatie si de stat trebuie atent urmarita, iar banca
nationald trebuie sd trateze orice riscuri ce pot aparea.

Misiunea este recunoscatoare autoritatilor si celorlalti parteneri pentru ospitalitate, pentru
excelenta colaborare si discutiile constructive.

O declaratie finala descrie constatarile preliminare ale echipei FMI la finele uneivizite oficiale (sau ,jmisiune”),
efectuatd, in majoritatea cazurilor, intr-o tara membra. A ceste misiuni fac parte din demersul periodic (de obicei
anual) de consultare pe marginea prevederilor Articolului IV din Actul Constitutiv al Fondului Monetar
International, in contextul uneisolicitaride utilizare a resurselor Fondului (fmprumut acordat de Fond), ca parte
a discutiilor pe tema programelor monitorizate de catre FMI, sau a altor actiuni de monitorizare a evolutiilor
economice.

Autoritatile si-au dat consimtamantul pentru publicarea acestei declaratii. Opiniile care se regasesc exprimate in
aceastadeclaratie sunt cele ale delegatiei Fondului Monetar International sinu reprezintdneaparat opiniile
Consiliului Executiv al FMI. Pe baza constatarilor preliminare ale acestei misiuni, delegatia FMI va intocmiun
raport care,dacd va fiaprobatde catre conducere, va fi prezentat Consiliului Exec utiv al FM 1 pentru a fi
discutat sipentru a se lua o decizie.
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