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O declaratie finald descrie constatarile preliminare ale echipei FMI la finele unei vizite
oficiale (sau ,,misiune”), efectuatd, in majoritatea cazurilor, Intr-o tara membra. Aceste
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 unei solicitari de utilizare a resurselor Fondului (imprumut 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 1n aceastd declaratie sunt cele ale delegatiei Fondului Monetar
International §i nu reprezintd neaparat opiniile Consiliului Executiv al FMI. Pe baza
constatarilor preliminare ale acestei misiuni, delegatia FMI va intocmi un raport care, daca
va fi aprobat de catre conducere, va fi prezentat Consiliului Executiv al FMI pentru a fi
discutat si pentru a se lua o decizie.

Contextul: castiguri obtinute cu greutate, aflate acum in mare pericol

1. Roméania a fiacut progrese importante in rezolvarea dezechilibrelor economice si
revenirea pe calea cresterii economice. Deficitele fiscale si de cont curent s-au imbunatatit
in mod remarcabil dupad criza financiara, venitul pe cap de locuitor a depasit nivelurile
inregistrate inainte de criza, iar cresterea economica este preconizatda a fi, In perioada
urmatoare, printre cele mai mari din regiune.

2. Cu toate acestea, politicile macroeconomice au sliabit in ultima perioada iar castigurile
obtinute cu greu sunt acum in pericol de a fi rasturnate. Bugetul anului 2016 oferd un
stimul inadecvat, in conditiile in care cresterea consumului este deja puternica. Daca nu se va
lua nicio masura, deficitul fiscal al anului viitor va depasi tinta stabilitd de autoritfi si exista
riscul, fiind un an electoral, sa se adopte si alte masuri ce conduc la cresterea deficitului, ceea
ce ar aseza datoria pe o traiectorie ascendentd. Initiativele legislative din sectorul financiar,
cum ar fi versiunea actuala a legii darii in plata (datio in solutum), contin prevederi ce ar
putea constitui o amenintare la adresa drepturilor proprietatii private, ar submina increderea
investitorilor si ar limita acordarea de credite pentru populatie si companii; existd modalitati
mai bune de a directiona facilitatile catre debitorii aflati in dificultate. Aceastd misiune
recomandd eforturi mai mari in directia mentinerii politicilor prudente si a reludrii
momentumului in materie de reforme structurale pentru a se proteja castigurile obtinute cu
atata greutate.

Prognoza: relansare ciclica

3. Economia se afld pe panta ascendenta ciclici, sustinuta de cererea interni puternica.
Consumul privat a crescut ca urmare a majorarii salariului minim si a salariilor din sectorul
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bugetar, pe fondul dobéanzilor care au atins valori minime istorice, al preturilor scazute la
carburanti si al reducerii TVA la produsele alimentare. Investitiile au dat recent unele semne
de revenire, in parte ca urmare a redresarii absorbtiei fondurilor europene. Avand in vedere
stimularea conjuncturala considerabila a consumului, misiunea estimeaza o crestere reald a
PIB de 4,2 la sutd in anul 2016, ce va decelera apoi la 3,6 la sutd in anul 2017. n ciuda acestei
performante ciclice, majorarea cresterii PIB-ului potential al Romaniei va fi conditionata de
progresul puternic al reformelor structurale.

4. Riscurile legate de prognoza se refera mai cu seama la mediul pre-electoral si
incertitudinile externe. Continuarea stimularii fiscale intr-un an electoral poate impulsiona
consumul pe termen scurt, dar va submina sustenabilitatea finantelor publice si ar putea afecta
increderea pietei. Masurile care vizeaza sectorul financiar si pentru care nu exista o consultare
si 0 analizd de impact corespunzatoare ar putea dauna activitatii de intermediere a creditarii si
investitiilor si ar putea submina stabilitatea financiard. Pe partea externd, o deteriorare
abrupta a perceptiei riscului de piatd emergenta ar putea declansa deprecierea valutara si mari
raportul datoriei externe.

Politica fiscala: sporirea rezistentei la socuri

5. Politica fiscala este pro-ciclica si va plasa datoria publici pe o traiectorie gradual
ascendenta. Consolidarea fiscald realizata de Romania dupa anul 2009 a fost impresionanta -
una dintre cele mai mari intre tarile similare. Cu toate acestea, estimam ca relaxarea fiscala
considerabila aprobata anul trecut va rasturna aceasta tendinta si va determina o abatere de la
parcursul fiscal anuntat anterior. Desi codul fiscal contine o simplificare binevenita a legilor
fiscale, stimulul fiscal este dificil de explicat Tntr-un moment in care cresterea economica este
deja puternica. In lumina acestei expansiuni, deficitul fiscal este proiectat s depaseasca tinta
stabilitd de autoritati cu % la sutd din PIB in anul 2017, daca nu vor fi luate si alte masuri
(vezi tabelul). Chiar daca deficitul va fi mentinut la tinta fixata de autoritati de 2,8 la suta din
PIB (cash, echivalentul a aproximativ 3 la suta in termeni ESA), datoria publica va depasi
nivelul de 40 la suta din PIB si va continua sa creasca treptat. Desi nivelul actual al datoriei
ca proportie in PIB nu este mare comparativ cu masuratorile traditionale, datoria publica s-a
triplat intre anii 2008 s1 2015, demonstrand vulnerabilitatea la 0 deteriorare bruscd a finantelor
publice.

Tintele Soldului Fiscal
(Procent din PIB; in bazd numerar)

2016 2017 2018

Deficitul bugetar conform politicilor actuale (estimare FMI) 2,8 3,3 3,3
Tinta bugetara a autoritatilor 2,8 2,8 2,3
Masurile necesare (cumulat)® 0,0 0,5 1,0
Buget recomandat de FMI 2,5 2,0 15
Maisuri suplimentare necesare (cumulat)® 0,3 0,8 0,8

° Ré&ndul ,,Masuri necesare (cumulat) indica masurile anuale incepand cu anul 2016 cumulate, necesare in opinia
misiunii Fondului Monetar International, pentru a atinge tinta bugetara a autoritatilor. Tinta anului 2017 de 2,8 la
sutd din PIB in termeni cash corespunde unei tinte de aproximativ 3 la sutd din PIB in termeni ESA. Ultimul
rand ,,Masuri suplimentare necesare (cumulat)” indica in termeni cumulativi masurile suplimentare necesare
pentru a aduce deficitul de la ,,Tinta bugetara a autoritatilor” la ,,Bugetul recomandat de FMI”.

6. Misiunea recomanda ancorarea politicii fiscale pe o traiectorie de reducere a datoriei.
Ajustarea fiscala treptatd necesara pentru a atinge deficitul de 1,5 la sutd din PIB (cash) in



anul 2018 va asigura realizarea acestui obiectiv si va oferi 0 protectie impotriva riscurilor de
sens negativ. Efortul ar trebui sd inceapa anul acesta, printr-0 disciplina a cheltuielilor si o
mai buna administrare fiscala directionate catre identificarea si pastrarea de economii, cu
scopul mentinerii deficitului la 2,5 la suta din PIB. Pentru anul 2017, misiunea recomanda un
deficit de 2 la sutd din PIB. Amanarea reducerilor de TVA si accize prevazute pentru
inceputul anului viitor ar genera economii de % la suta din PIB. Aceste economii ar putea fi
folosite pentru a atinge tinta recomandatd de deficit, dar si pentru a gasi solutii pentru
acoperirea altor nevoi, de exemplu in sectorul de sanatate publica sau cel al educatiei, sau
pentru implementarea treptata a legii salarizarii unitare.
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7. In sens mai larg, ar trebui ca autoritiitile si consolideze credibilitatea institutiilor
fiscale. Bugetul actual a derogat de la prevederile Legii Responsabilitatii Fiscale si de la
regula fiscald inclusd in legislatia nationald. Este important ca activitatea desfasuratd de
Consiliul Fiscal sa fie mai bine integratd in procesul decizional al Parlamentului, fapt ce va
spori credibilitatea procesului bugetar.

8. Eforturile de consolidare a eficacitatii, eficientei si transparentei in administratia
publica sunt de o importanta cruciala. Agentia de administrare fiscala ar trebui sa devina
mai accesibild contribuabililor, sa se concentreze mai mult pe contribuabilii cu un potential
mai mare de venituri, prin intdarirea sistemului de inspectie fiscald pe baza de analiza de risc,
si sa isi sporeasca eforturile de a reduce evaziunea fiscald si optimizarea fiscald. Progresele
facute pe calea prioritizarii proiectelor mari de investitii publice sunt binevenite. Misiunea
recomanda extinderea acestui demers si la alte proiecte si o mai buna exploatare a proiectelor
finantate din fondurile Uniunii Europene. Misiunea salutd intentia de a realiza o analiza a
cheltuielilor. Acest demers ar trebui sd inceapa cu cateva sectoare pilot pentru a identifica
spatiul care exista pentru castigurile de eficientd. Ar trebui intarita tintirea schemelor de
protectie sociald. Ar trebui aprobatd noua legislatie privind impozitarea in domeniul resurselor
naturale pentru a oferi certitudine cadrului fiscal. Legea achizitiilor publice ar trebui aprobata
pentru a continua progresele realizate in ceea ce priveste centralizarea achizitiilor si generarea
de economii. Eforturile recente de sporire a transparentei cheltuielilor companiilor publice
sunt binevenite si ar trebui sa contribuie la imbunatatirea responsabilizarii si la eficientizarea
cheltuielilor publice. Misiunea saluta de asemenea eforturile actuale de reforma a
administratiei publice.



Politica monetara: schimbarea vitezelor

9. Pe fondul scaderii inflatiei, reducerea ratei de politica monetara a generat un stimul
fara precedent, dar adecvat, in ultimii ani. Printr-un demers apreciat, Banca Nationala a
Romaniei (BNR) a restrans coridorul ratei dobanzii si a redus si mai mult nivelul rezervelor
minime obligatorii, atat la pasivele in lei cat si la cele in valuta. Cu toate acestea, a existat un
decalaj persistent intre rata de piatd interbancara si rata de politicd monetard. Cursul de
schimb este in general aliniat la elementele fundamentale pe termen mediu iar acoperirea prin
rezerve este adecvata.

10. in timp ce inflatia principali este actualmente negativi, inflatia de bazi a crescut,
reflectind ajustarea la recentele modificiri de natura fiscala. Pe fondul cererii interne
puternice, al inchiderii decalajului dintre PIB-ul potential si cel efectiv, al impulsului fiscal
considerabil si al cresterii semnificative a salariilor, se preconizeaza o crestere a inflatiei
principale, pana la aproape 3% la suta - marginea superioara a intervalului tintit de BNR -
pana la finele anului 2017.

11. Recomandarea misiunii este de a mentine neschimbati rata de politica monetara,
dar de a incepe reducerea decalajului dintre aceasta si ratele de piata interbancara. Data
fiind inflatia principala negativa din momentul de fata, perspectiva inflatiei importate reduse
si incertitudinea din jurul anticipatiilor inflationiste, rata de politicd poate fi mentinuta
neschimbata pana cand inflatia prognozata se va ridica mai mult peste tintad. Cu toate acestea,
ar trebui ca BNR si aiba in vedere posibilitatea de a da semnale cu privire la tendinta de
contractie si sd inceapa sa reduca decalajul dintre rata de piata si cea de politica monetara prin
absorbtia lichiditatii din piata si ingustarea coridorului de ratd a dobanzii. Dat fiind impulsul
fiscal mare de naturd pro-ciclica, politica monetara ar trebui poate sa suporte o parte din
povara pentru a gestiona cererea interna.

Sectorul bancar: pdstrarea realizarilor obtinute cu greu

12. Recenta reducere a creditelor neperformante este una din realizirile obtinute cu
greu si ar trebui evitate initiativele legislative care ar putea submina stabilitatea
financiara. Acest lucru se refera, mai cu seama, la versiunea actuald a legii darii in plata, care
presupune aplicarea retroactiva si care ar putea afecta garantiile guvernamentale acordate prin
Programul Prima Casa. Misiunea este de asemenea preocupatd de conversia obligatorie a
creditelor in valutd avutd in vedere de parlament, lucru care ar presupune si ea 0 modificare
retroactivd a contractelor. Misiunea Incurajeaza autoritatile s revada anumite elemente din
legislatia existentd care privesc clauzele abuzive, pentru a risipi o altd sursa importantd de
incertitudine, asigurand in acelasi timp echitatea pentru toate partile implicate in acest proces.
In fine, misiunea recomandi introducerea pre-conditiilor pentru implementarea recent
adoptatei legi a falimentului personal.
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Reforme structurale: realizarea potentialului de crestere neatins

13. Misiunea apreciaza progresele realizate in lupta impotriva coruptiei si incurajeaza
intirirea eforturilor pentru a face fati provocirilor rimase. Imbunititirea guvernantei si
a luptei impotriva coruptiei nu reprezinta doar o0 chestiune economico-sociala esentiala, ci si
un aspect de o importanta esentiala din perspectivd macro-economica. Reducerea coruptiei va
contribui la reducerea evaziunii fiscale (grafic) si va diminua risipa in procesul de cheltuire a
banilor contribuabililor. De asemenea, va promova un mediu de afaceri mai bun si va atrage
investitii straine.

VAT Collections Gap and Comuption Control
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14. O mai buni guvernanti a intreprinderilor de stat (IS) din sectorul energie si
transporturi, precum si 0 mai ampla implicare a capitalului privat in aceste sectoare
raman priorititi de reforma. Misiunea recomanda adoptarea si implementarea cu fermitate
a proiectelor de acte normative referitoare la imbunititirea guvernantei IS. Recomandarea
misiunii este totodati, de a restructura in mod agresiv IS care se afla in situatie financiara
dificila si de a adopta o lista concentrata a potentialelor privatizari si oferte publice initiale
(IPO). Aceste reforme vor contribui la cresterea nivelului de profesionalism al conducerii 1S
si la mai buna alocare a resurselor, contribuind la cresterea profitabilitatii, la reducerea
transferurilor guvernamentale si la limitarea sferei obligatiilor contingente ale statului.



15. Ar trebui evitate majorarile excesive ale salariului minim pe economie. Politica
salariului minim poate asigura protectie pentru persoanele cu venituri mici. Cu toate acestea,
CU cresterea abrupta planificatd pentru acest an, raportul dintre salariul minim si cel mediu in
Romania va depasi media regionala (vezi grafic). Acest lucru poate submina competitivitatea
externd §i poate constitui o piedicd in calea credrii de locuri de munca, cu precadere in cazul
muncii slab calificate si al sectoarelor ce necesita forta de muncd intensiva. Ritmul de
crestere a salariului minim in perioada urmatoare ar trebui sa fie moderat i sa asigure un
echilibru intre consideratiile de ordin social si cele legate de competitivitate, cresterea
productivitatii si perspectivele de ocupare a fortei de munca.
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Misiunea exprima recunostinta fata de autoritati si de alfi interlocutori pentru ospitalitatea
cordiala si excelenta cooperare.
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