GUVERNUL ROMANIEI

- Aprilie 2016 -

PROGRAMUL DE CONVERGENTA
2016-2019



CUPRINS

INTRODUCERE .....ccueuuiiiiiiiiiiiiiiiinneniiniiieiinisanesiisisttaasesamssssssiissteetsssasssssssssseeesssasssssssssssseessssssssssssssssssaasnns 1
1. CADRUL GENERAL AL POLITICII ECONOMICE......ccctttttmmmunnnniiiiiirinnmmunnseiiiiiineeimmmmamssssiieesmmmmssssssseaenn 3
1.1. CONTEXTUL GENERAL AL POLITICII ECONOMICE ......ccciiiimuuniiiiiunniiiinnniiiniinesiniisssemmessemsssssssssssanaes 3
1.2. POLITICA MONETARA $1 A CURSULUI DE SCHIMB......c..coverterenuererrenensestsessessessesessessessssessessssessessessssenes 4
2. PERSPECTIVE ECONOIMICE ........ciiiiiiiimimnnnnnniiiiniinniiniiansssiiiiiiieetismmmasssssissessssmsasssssssissssessssssssssssssssssssasnns 9
2.1. ECONOMIA LA NIVEL GLOBAL / IPOTEZE TEHNICE ........ccoiiiviriiiieeininnetiisneesnseessaecsssssesssssessossessssnnes 9
2.2. EVOLUTII CICLICE SI PERSPECTIVE ACTUALE ........ciituuiiiiiiieiiiiiineiinisinasniissssiisssassessnsasssssesassssssssssssesnns 10
2.3. SCENARIUL PE TERMEN MEDIU .....cccuiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiininieiiieseiinssnsassssissssiisssassssssasssssessssssssssssssesnns 13
2.4. BALANTE SECTORIALE .......itiieiiiiiiiiiiiininnineein s sinsei s srssasesssssas s s ssssssssssassessasasssssesnsssssannassssesnns 15
3. SOLDUL BUGETULUI GENERAL CONSOLIDAT Sl AL DATORIEL......cccuuuuiiiiiiiiiiimnnnnnnniiiininneennnaneeeeenn, 17
3.1. EVOLUTIA FINANTELOR PUBLICE TN PERIOADA 2015-2016......cccereetrerrerseseeessessesesseseesessessessessssessesees 17
3.2. EVOLUTIA FINANTELOR PUBLICE PE TERMEN MEDIU........ccccittiiimmmunniiiiiiiinnnnnnnnnniineenmmmmsss. 21
3.3. EVOLUTIILE $I NIVELUL DATORIEI GUVERNAMENTALE.......ccettimimuiiiiiiiiiiiinninineininneessssssassessnnneennn 24
3.4. REFORME STRUCTURALE.......cccuutiiiitiiiiiieiiiiiieeii s siisatssessassisssnssssssissssissassssesstsassssessssssssssssssesnns 28
4. ANALIZA DEUSENZITIVITATE S| COMPARATIA CU VARIANTA PRECEDENTA A PROGRAMULUI DE

CONVERGENTA ..ottt iireeesesnseesieisseseennnassssssssssssteteesmsasssssssssteeassmsssssssssssssseesssassssssssssssssaaes 32
Lt T 1Y 01U 32
4.2. SENZITIVITATEA PROIECTIILOR BUGETARE PENTRU DIFERITE SCENARII SI IPOTEZE ........cccccovevunnnrnnnnnens 33
4.3. SENZITIVITATEA DATORIEI PUBLICE........coittiuiiiiiiinniiiiineiiniiiiinniissiissssassiisssiisesssssssssssessssssssssssses 34
6. CALITATEA FINANTELOR PUBLICE......c.ciiiituiiiiiiieniiiiineiiniiieiiiesaiiisnsnsssssiissssiissssssessisassssessssssssssssssesnns 40
7. CARACTERISTICILE INSTITUTIONALE ALE FINANTELOR PUBLICE..........ccooitiiiimmmmmnnnnnniiininniennnnnenesneennn 44



LISTA TABELELOR

TABEL 1 - RITMUL MEDIU ANUAL DE CRESTERE A PIB-ULUI TN PERIOADA 2010 — 2015 (%)...cceereeereenereeseerene 2
TABEL 2 - CONTRIBUTIA FACTORILOR LA CRESTEREA PIB-ULUI POTENTIAL.....ccerurreereerreerecseseresseseeseesensenes 12
TABEL 3 - COMPONENTELE PIB .....vceeteueteueeseeeeesesessesessssessssssessesessssesessssessssesessssesssessssesensessnssesensesensnes 13
TABEL 4 - BALANTE SECTORIALE.......c.ccveeeteueerreeteseessesessssessssssessesessssssesesssssssesessssnsssessssesenssssnsnsesensssensnes 15
TABEL 5 - IMPACTUL MASURILOR LEGISLATIVE ASUPRA BALANTEI GUVERNAMENTALE .......ccceveeerereereenenns 20
TABEL 6 - SOLDUL BUGETULUI GENERAL CONSOLIDAT (% PIB) ...cuveveeeueueesueereesesessessssessssssesessssssssenssssnnnes 23
TABEL 7 - SENZITIVITATEA PROIECTIILOR BUGETARE PENTRU DIFERITE SCENARII $1 IPOTEZE.......coeeverennene 34
TABEL 8 - PROGNOZA PE TERMEN LUNG A CHELTUIELILOR CU PENSIILE .....coveeveeereererereeseseeesesseseesessensenes 38
LISTA GRAFICELOR

GRAFIC 1 - CONTRIBUTII LA CRESTEREA REALA A PIB ......coveueereneeeereesensesessessessessssessesessensessssessensensensesensen 10
GRAFIC 2 — VENITURI $I CHELTUIELI BUGETARE (ESA 2010, % PIB) .....c.ccueueueeeerereesereressesessessssssessssssessssessess 18
GRAFIC 3 - POZITIA BUGETARA CONSOLIDATA (ESA 2010, % PIB) .....cevecurueueeeerereeseseresseessesessssesssssssssssessess 22
GRAFIC 4 - POZITIE FISCALA (+ CONSOLIDARE, -RELAXARE) .....ccceueeeurrererseessssesesssssessessssessssssessssnessssensases 23
GRAFIC 5 - RANDAMENTELE TITLURILOR DE STAT PE PIATA PRIMARA ........ccccectrueerereereeeeereeesaeessesesnenas 25
GRAFIC 6 — DATORIA GUVERNAMENTALA BRUTA CONFORM METODOLOGIEI UE .......cceereereeereereeseeeeesenees 27
GRAFIC 7 — DATORIA GUVERNAMENTALA CONFORM METODOLOGIEI UE .....c.vecveuerrereneereneeeeseesenseseeesenees 28
GRAFIC 8 — FACTORI DE INFLUENTA ASUPRA DATORIEI GUVERNAMENTALE ......cccoveeveeereeneerreeseseseneeseees 34
GRAFIC 9 - FACTORII DE INFLUENTA ASUPRA PLATILOR DE DOBANDA ........ccocoerereectrereeeeeceneeeeaeeseeseeas 35
GRAFIC 10 - COMPARATIE INTRE PROGNOZELE CRESTERII PIB........coveueereeueeeereseaessseesensssssessssesssssssssssensess 36
GRAFIC 11 - COMPARATIE INTRE PROGNOZELE CRESTERII FBCF......ccccueeteteueeeeseeeseseseesessssssessssessssssessssensens 36
GRAFIC 12 - COMPARATIE INTRE PROGNOZELE CRESTERII CONSUMULUI PRIVAT ......ccueeveueueerrreerseesseseneenas 36
GRAFIC 13 - COMPARATIE INTRE CONTRIBUTIILE EXPORTULUI NET LA CRESTEREA PIB .....ccveovereereerenereesenees 36

GRAFIC 14 - STRUCTURA POPULATIEL: 2013-2060 ......cc0euuuuenniiiiiieeiinnnnnnniiiiiineeenssmsssssssisinsesmsmsssssssean 38



INTRODUCERE

Editia din 2016 a Programului de convergenta pentru perioada 2016- 2019 a fost elaborata pe
baza Regulamentului (CE) Nr. 1466/1997 al Consiliului privind consolidarea supravegherii
pozitiilor bugetare si supravegherea si coordonarea politicilor economice, asa cum a fost
modificat prin Regulamentul (CE) nr. 1055/2005 al Consiliului si Regulamentul (UE) nr.
1175/2011 al Parlamentului European si al Consiliului.

Programul de Convergenta este realizat tinand cont de Codul de conduitd referitor la
Specificatiile privind Implementarea Pactului de stabilitate si crestere si la Liniile orientative
pentru formatul si continutul Programelor de stabilitate si de convergentd din 3 septembrie
2012.

Transmiterea de catre statele membre si evaluarea de catre Comisia Europeana a Programului
de convergenta reprezintd o componenta a Semestrului European care priveste intdrirea
coordonarii politicilor economice, structurale si bugetare. Semestrul European este
instrumentul principal pentru Strategia Europa 2020, instrumentul preventiv al Pactului de
stabilitate si crestere (amendat prin intrarea in vigoare, in data de 13 decembrie 2011, a
pachetului de 6 acte comunitare), al Procedurii de dezechilibre macroeconomice si al Pactului
Euro Plus.

Romania a realizat in anul 2015 un deficit structural al bugetului general consolidat de 0,3%
din PIB, ceea ce corespunde prevederilor Tratatului privind Stabilitatea, Coordonarea si
Guvernanta in cadrul Uniunii Economice si Monetare de incadrare in obiectivul bugetar pe
termen mediu (OTM). Romania a atins tinta privind OTM de 1% din PIB in anul 2014 mai
devreme decét era anticipat.

Comisia Europeana a constatat in analiza amanuntita din cadrul raportului de tara ca Romania
nu se confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Cu toate acestea, au fost identificate riscuri
privind pozitia investitionald net3, initiative parlamentare care pot afecta sistemul bancar si
politicile fiscale prociclice.

Programul de convergenta editia 2016 are la baza prevederile Strategiei fiscal-bugetare si
cadrul macroeconomic actualizat pentru perioada 2016-2018. Actuala planificare bugetara
nationald estimeaza un deficit bugetar ESA de 2,9% din PIB pentru anii 2016 si 2017. De
asemenea, se asteapta o abatere de la OTM in anii 2016 si 2017 in principal ca urmare a
reducerilor de taxe si impozite aprobate prin noul Cod fiscal si majorarilor salariale sau ale
unor drepturi de asistenta sociald aprobate in anul 2015.

Guvernul Romaniei isi mentine angajamentul de adoptare a monedei euro. O data concreta
va fi stabilita in urma realizarii unui calendar de trecere la moneda euro, ce va fi finalizat pana
la urmatoare editie a programului de convergenta, totodata tindnd cont si de indeplinirea
criterillor nominale si reale de convergenta. Angajamentul de adoptare a monedei euro



reprezintd Tn continuare o ancora importanta in promovarea reformelor bugetare si
structurale necesare cresterii flexibilitatii economiei romanesti.

Din punct de vedere al convergentei reale, evaluata prin decalajele fata de media europeana
a produsului intern brut (PIB) pe locuitor exprimat prin puterea de cumparare standard (PCS),
Romania a progresat semnificativ in ultimii doi ani, situandu-se la circa 55% fata de media UE-
28, comparativ cu 52% in 2010. In concordanta cu evolutiile economice explicitate in acest
program, convergenta reala a Romaniei va ajunge in anul 2018 la circa 65%, existand
perspectiva ca la orizontul anului 2020 PIB pe locuitor la PCS din Romania sa reprezinte 70%
din media europeana.

Tabel 1 - Ritmul mediu anual de crestere a PIB-ului in perioada 2010 — 2015 (%)

UE28 Romania

Cresterea reala 1,1 1,8
Deflator 1,8 3,7
Cresterea nominala 3,0 5,7

Crestere PIB pe locuitor la PCS (2010-2014)

(Puterea de cumparare standard) (Puterea 2,4 5,0

Sursa: Eurostat si Comisia Nationald de Prognoza



1. CADRUL GENERAL AL POLITICII ECONOMICE

1.1. CONTEXTUL GENERAL AL POLITICII ECONOMICE

in conformitate cu Programul de guvernare, strategia economicd pe termen mediu a
Guvernului este orientata catre promovarea competitivitatii si ocuparii fortei de munca,
continuarea implementarii reformelor structurale, Tmbunatdtirea atragerii fondurilor
europene, consolidarea finantelor publice incepand cu anul 2018 si a stabilitatii financiare.

Romania a inregistrat in ultimii ani progrese considerabile in directia reducerii dezechilibrelor
macroeconomice, care Tmpreuna cu politicile monetare si reformele structurale
implementate sau in curs de implementare, au contribuit la mentinerea stabilitatii
macroeconomice si financiare. Dupa criza economicd, Romania a avut o relansare economica
modesta, cu cresteri anuale sub 1%, dupa care avansul PIB-ului real a revenitin perioada 2013-
15 la un ritm anual de 3,4%. Somajul a continuat sa se mentina la un nivel redus in ultimiii ani,
acesta situandu-se sub 7%, in timp ce investitiile si-au reluat cresterea, atingand un ritm anual
de crestere de 17,6% in ultimul trimestrul al anului trecut. Cu toate acestea Romania
inregistreaza una dintre cele mai ridicate rate de sdracie sau de excluziune sociala din UE
(40,2% fata de 24,4% pe ansamblul UE-28 in 2014).

Desi acest trend este in scadere, rata sdraciei in randul persoanelor incadrate n piata muncii
rdmane de asemenea cea mai ridicatd din UE.1 Tn plus, exist3 in continuare mari decalaje intre
zonele rurale si cele urbane, Romania confruntandu-se cu riscuri foarte ridicate de saracie, de
excluziune sociald si de inegalititi in materie de venituri. In mediul rural rata sdriciei si
excluziunii sociale este dubla fata de cea inregistrata in mediul urban, respectiv 55% fata de
27,9%2. Tn acest context, Guvernul si-a asumat in februarie 2016 un “Pachet integrat pentru
combaterea sardciei” care reprezinta prioritatile de interventie structurate intr-un plan de 47
masuri astfel incat sa se inregistreze progrese semnificative in reducerea saraciei. Toti acesti
factori franeaza potentialul de crestere al economiei.

Referitor la politica fiscald, viziunea Guvernului este centrata pe asigurarea unui mediu
stimulativ si nediscriminatoriu, concentrandu-se in acelasi timp pe masuri de consolidare a
transparentei, stabilitdtii si predictibilitdtii sale. Tn plus, evolutia sustenabild a finantelor
publice are o importanta majora tindnd cont de perspectivele demografice adverse.

incepand cu a doua jumétate a anului 2014, Romania a implementat o serie de masuri de
politica fiscala de reducere a impozitelor cu scopul de a impulsiona cresterea economica. O
prima masura de relaxare a politicii fiscale a fost reducerea impozitarii muncii prin diminuarea
cu 5 puncte procentuale a contributiilor la asigurarile sociale, pusa in aplicare incepand cu
octombrie 2014. Tn ceea ce priveste TVA-ul, au fost introduse gradual cote reduse pentru mai
multe categorii de produse astfel: pentru paine si produsele de panificatie (cota de 9%
incepand cu septembrie 2013), pentru produsele alimentare (cota de 9% incepand cu iunie

27n ansamblu, in cadrul UE, decalajul este de doar 3 puncte procentuale intre mediul rural si urban.
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2015) si pentru carti si servicii culturale (cota de 5% incepand cu ianuarie 2016). De asemenea,
incepand cu ianuarie 2016 a intrat in vigoare prin noul Cod Fiscal reducerea cotei standard de
la 24% la 20%. Reducerile cotelor de TVA au impulsionat consumul si investitiile cu impact
asupra cresterii economice pe termen scurt.

O alta masura cu impact pozitiv asupra venitului disponibil al populatiei prevazuta de Codul
Fiscal este majorarea nivelului deducerilor personale acordate la impozitul pe venit in functie
de numarul persoanelor aflate in intretinere. Pe langa aceste masuri, Codul Fiscal revizuit
prevede o modificare substantiala si in ceea ce priveste impozitul pe dividende a carui cota s-
a redus de la 16% la 5% incepand cu ianuarie 2016. De asemenea, din acest an
microintreprinderile care au mai mult de 2 salariati vor beneficia de o reducere semnificativa
a impozitului pe venit, respectiv de la 3% la 1%.

1.2. POLITICA MONETARA $I A CURSULUI DE SCHIMB

Potrivit statutului sdu3, Banca Nationald a Romaniei are ca obiectiv fundamental asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor, reprezentand cea mai buna contributie pe care politica
monetard o poate aduce la realizarea unei cresteri economice sustenabile. Configurarea si
implementarea politicii monetare a BNR se realizeaza in contextul strategiei de tintire directa
a inflatiei®, ce coexistd cu regimul de flotare controlata a cursului de schimb al leului; acesta
permite un raspuns flexibil la socurile ce pot afecta economia, fiind, in acelasi timp, compatibil
cu utilizarea tintei de inflatie drept ancora nominala a politicii monetare.

Conform caracteristicilor sale institutionale actuale, politica monetara a BNR urmareste in
mod consecvent atingerea tintei stationare de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual® -
compatibila cu definitia stabilitatii preturilor pe termen mediu in economia roméaneasca -
precum si coborarea ratei anuale a inflatiei pe orizontul mai indepartat de timp la niveluri in
linie cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata de Banca Centrala Europeana.

Tnanul 2015, adecvarea din aceastd perspectivd a conduitei politicii monetare a reclamat doua
maniere distincte de reactie a bancii centrale. Astfel, pe parcursul primelor luni ale anului,
BNR a continuat sa reduca in pasi prudenti rata dobanzii de politica monetara si sa modifice
parametrii unora din instrumentele sale, pentru ca la mijlocul intervalului sa stopeze ajustarea
si apoi sa mentina statu-quo-ul acestora.

Abordarea BNR din prima parte a anului a fost motivata de coborarea tot mai mult a ratei
anuale a inflatiei sub limita de jos a intervalului tintei stationare in trimestrul IV 2014° si in

3Legea nr. 312/2004.

4 Strategia de tintire directd a inflatiei a fost adoptatd de BNR in luna august 2005.

® Tinta stationara multianuala de inflatie, situata la nivelul de 2,5 la sutd 1 punct procentual, a fost adoptata de
BNR incepand cu luna decembrie 2013. Anterior, strategia politicii monetare s-a caracterizat prin tinte anuale de
inflatie (decembrie/decembrie), gradual descrescatoare, stabilite pe un orizont temporal de doi ani; acestea au
fost coborate de la 7,5 la suta £1 punct procentual Tn 2005, la 3,0 la suta £1 punct procentual in 2011, in 2010 si
2012 tintele fiind mentinute la nivelul celor din anii precedenti, anume la 3,5 la sutd 1 punct procentual,
respectiv 3 la suta £1 punct procentual.

6 Rata anual3 a inflatiei a coborat in decembrie 2014 la 0,83 la sut3.
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primele luni din 2015 (in februarie fiind atins un nou minim istoric’, de 0,4 la sutd), dar mai
ales de continuarea revizuirii in sens descendent a traiectoriei previzionate a acesteia,
implicand ramanerea ei sub punctul central al tintei, inclusiv pe termen mediu. Pe orizontul
apropiat de timp, modificarea perspectivei inflatiei avea ca prim determinant relativa scadere
a valorilor curente si a celor previzionate ale dinamicii pretului combustibililor si a preturilor
volatile ale produselor alimentare, caruia i s-a aldturat ulterior amplul impact tranzitoriu
anticipat a fi exercitat de extinderea, incepand cu 1 iunie 2015, a aplicarii cotei reduse de TVA
la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publici®®.

Pe orizontul mai indepartat de timp, temperarea inflatiei prognozate!® decurgea insd din
pozitionarea la valori relativ mai joase a anticipatiilor inflationiste si a previziunilor privind
inflatia in zona euro/UE, implicit a dinamicii asteptate a preturilor de import. Efectele acestora
le devansau pe cele anticipate a fi generate de accelerarea restrangerii si inchiderea relativ
mai timpurie a deficitului prognozat de cerere agregata (spre finalul anului 2016), pe fondul
mentinerii caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale, asociata cu relativa
ameliorare a transmisiei monetare, al cresterii venitului disponibil real al populatiei, inclusiv
ca efect al reducerii cotei TVA pentru alimente, al revenirii la o atitudine usor contraciclica a
politicii fiscale si al consolidarii redresarii economice in zona euro/UE.

Tn aceste conditii, BNR a prelungit in intervalul ianuarie-mai 2015 ciclul de scidere prudent3
a ratei dobanzii de politica monetard'!, pe care a coborat-o in patru pasi succesivi, de cate
0,25 puncte procentuale, pana la nivelul de 1,75 la sutd'?; prin aceste decizii s-a urmarit
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei stationare de inflatie
de 2,5 la suta 1 punct procentual, intr-o maniera care sa sprijine cresterea economica,
inclusiv prin revigorarea procesului de creditare. Complementar, banca centrald a continuat
sa ingusteze progresiv (cu cate = 0,25 puncte procentuale) coridorul simetric format in jurul
ratei dobanzii de politicd monetarda de ratele dobanzilor facilitatilor permanente,
amplitudinea acestuia fiind redusd, astfel, la 1,5 puncte procentuale. n conditiile prezervarii
gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, masura a vizat reducerea volatilitatii
ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara si consolidarea transmisiei semnalului
ratei dobanzii de politica monetara, inclusiv in contextul potentialei cresteri in perspectiva a
excedentului structural de lichiditate din sistemul bancar, in principal pe seama operatiunilor
Trezoreriei asociate utilizarii fondurilor europene. De asemenea, in luna mai 2015, BNR a

7 Din perspectiva ultimilor 25 de ani.

8 Prin implementarea acestei masuri — adoptatd in data de 7 aprilie —, cota TVA se reduceade la24 lasutdla9la
suta pentru produse si servicii ale caror preturi reprezinta 81 la suta din preturile categoriei ,,produse alimentare,
bauturi nealcoolice si servicii de alimentatie publica” cuprinse in cosul de consum.

% Pe acest fond, rata anuald a inflatiei era asteptatd s3 intre la finalul trimestrului Il 2015 si s& ramana timp de
aproape 12 luni in teritoriul negativ.

10T contextul exercitiului de prognoza din luna mai, rata anual3 a inflatiei prognozats pentru luna decembrie
2016 a scazut la 1,9 la sutd, de la nivelul de 2,4 la sutd, proiectat in runda anterioara (februarie 2015).

11 BNR a reinitiat acest ciclu in luna august 2014, rata dobanzii de politicd monetara fiind redus3 - in trei pasi
consecutivi de cate 0,25 puncte procentuale - pana la nivelul de 2,5 la suta (noiembrie 2014).

2Seria reducerilor operate pe parcursul ultimelor zece luni cumuland astfel 1,75 puncte procentuale.
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redus rata RMO aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit cu incd 2 puncte
procentuale®3, pana la nivelul de 8,0 la sutd, in scopul sustinerii revigorarii sustenabile a
procesului de creditare, precum si al continuarii armonizadrii mecanismului RMO cu
standardele si practicile Tn materie ale BCE.

Sporirea volatilitatii pe pietele financiare externe si a incertitudinilor privind acordurile
Romaniei cu institutiile internationale, implicand riscuri la adresa ratei de schimb al leului,
conjugata cu relativa accelerare in cursul primului semestru a restrangerii gap-ului negativ al
PIB* si a cresterii costurilor salariale unitare, a reclamat, insd, o reconsiderare a ciclului
politicii monetare la mijlocul anului 2015. Cerinta a fost consolidata ulterior de caracterul si
dimensiunea masurilor de relaxare fiscala prevazute a fi implementate incepand cu anul 2016
(conform noului Cod fiscal*®) si de majorarile de salarii acordate unor categorii de personal
bugetar in semestrul Il 2015, de naturd sa accentueze considerabil divergenta dintre
perspectiva inflatiei pe termen scurt si cea pe orizontul temporal mai indepartat.

Astfel, ca urmare a amplelor efectele dezinflationiste tranzitorii anticipate a fi exercitate de
noile reduceri de impozite indirecte, mai cu seama de scaderea cotei standard a TVA, rata
anual3 a inflatiei era asteptata sa se readanceasca® in teritoriul negativ in primele luni ale
anului 2016 si sa ramana pana la finele acestuia sub limita de jos a intervalului tintei
stationare. Dupa epuizarea impactului one-off al principalelor masuri fiscale, deveneau Tnsa
evidente presiunile inflationiste mai intense asteptate sa decurga din prelungirea dinamicii
fnalte a costurilor salariale unitare, dar mai ales din devansarea inversarii pozitiei ciclice a
economiei (mijlocul anului 2016) si din relativa accelerare ulterioara a cresterii excedentului
de cerere agregata, pe fondul relaxarii politicii fiscale, dar si al consolidarii procesului de
creditare’; in aceste conditii, rata anuald prognozata a inflatiei se repozitiona la inceputul
anului 2017 in jumatatea superioara a intervalului tintei stationare.

13 M3&sura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 mai -23 iunie 2015.

14 Ty conditiile accelerdrii semnificative a cresterii economice in primul trimestru, pe seama dinamizérii
consumului final si a investitiilor, si ale conturarii premiselor/indiciilor continuarii tendintei ascendente a
evolutiilor din economie n trimestrul Il, cu exceptia celor din sectorul agricol.

15 Varianta revizuitd a noului Cod fiscal, adoptatd de Parlamentul Romaniei in data de 3 septembrie 2015,
prevedea urmatoarele masuri: (i) reducerea cotei standard a TVA de la 24% la 20%, incepand cu 1 ianuarie 2016
si la 19%, incepand cu 1 ianuarie 2017; (ii) eliminarea supraaccizei la carburanti, incepand cu 1 ianuarie 2017;
(iii) eliminarea taxei pe constructii speciale si reducerea impozitului pe dividente de la 16% la 5%, incepand cu 1
ianuarie 2017; (iv) alte ajustari ale accizelor aplicabile produselor din tutun. Aceasta a fost, insd, modificata
ulterior prin Ordonanta de urgentd din 27 octombrie 2015, prin care s-a aprobat implementarea, incepand cu 1
ianuarie 2016, a urmatoarelor masuri: reducerea impozitului pe dividente, extinderea cotei reduse de TVA, de
9%, la serviciile de alimentare cu apa a populatiei si reducerea impozitului pe venituri pentru microintreprinderile
cu personal angajat.

16 7n linie cu previziunile anterioare, rata anuald a inflatiei a coborat in luna iunie 2015 si a rdmas ulterior in
teritoriul negativ, situandu-se la finele anului la -0,93 la suta.

7 Dinamica anual3 a creditului acordat sectorului privat a revenit in luna august in teritoriul pozitiv, exclusiv pe
seama dinamizarii componenteiin lei, a carei pondere in totalul creditului a devenit majoritara incepand cu luna
septembrie.

6



Caracterul divergent al pattern-ului previzionatal inflatiei s-a accentuat la inceputul anului
2016%, pe seama relativei intensificiri a presiunilor inflationiste anticipate a emerge pe
termen mediu din actiunea factorilor fundamentali, traiectoria prognozata a ratei anuale a
inflatiei ramanand, totusi, pana la finele orizontului prognozei in jumatatea superioara a
intervalului tintei stationare'®. Concomitent, au crescut incertitudinile si riscurile mixte la
adresa perspectivei pe termen mediu a inflatiei, cele mai importante decurgand din (i)
continutul si implementarea viitoarei legi privind salarizarea personalului din sectorul
bugetar, de natura sa amplifice considerabil gradul de relaxare a politicii fiscale si sa exercite
efecte de demonstratie asupra salariilor din sectorul privat, prin magnitudinea potentiala a
cresterilor de salarii din sfera bugetara, si din (ii) incertitudinile sporite privind cresterea
economica globala si comertul mondial, generate de tendinta de slabire a economiei Chinei si
a altor economii emergente majore.

Ca reactie la acest context, BNR a stopat in iulie 2015 ciclul de scadere prudenta a ratei
dobanzii de politica monetara, iar in lunile ce au urmat, inclusiv la Tnceputul anului 2016, a
mentinut rata dobanzii-cheie la nivelul de 1,75 la suta. Totodata, banca centrald a prezervat
nivelul in vigoare al ratei RMO aplicabile pasivelor in lei, precum si gestionarea adecvata a
lichiditatii din sistemul bancar. Data fiind temperarea durabild a creditarii in valuta, BNR a
diminuat, ins3a, de la 14 la 12 la suta rata RMO aferenta pasivelor in valuta ale institutiilor de
credit, Tn scopul continuarii armonizarii mecanismului RMO cu standardele si practicile in
materie ale BCE?°.

in perioada urmatoare, principala provocare pentru politica monetard o va constitui
ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste, in vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii
preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa contribuie la cresterea economica
sustenabild, in conditii de relativa compatibilitate cu ciclurile politicilor monetare ale bancilor
centrale din regiune si din zona euro. Provocarea are ca sursa majora recenta/prefigurata
relaxare semnificativa a politicii fiscale, conjugata cu posibila persistenta a intarzierilor in sfera
investitiilor publice, a reformelor structurale si a atragerii de fonduri europene, de natura sa
afecteze durabil potentialul de crestere si competitivitatea economiei romanesti, mai ales n
conditiile unei slabiri a ritmului redresarii economiei zonei euro si a cresterii economice
globale.

Atat pe termen scurt, cat si pe orizontul mai indelungat de timp, calibrarea parametrilor
instrumentelor politicii monetare, inclusiv a nivelului ratei dobanzii-cheie a BNR, in contextul
adecvarii conduitei politicii monetare, va fi corelatd, in principal, cu natura/intensitatea
presiunilor asupra inflatiei viitoare decurgand din pozitia ciclica a economiei - anticipata a se

18 Raportul de inflatie, februarie 2016.

1% Rata anual3 a inflatiei era anticipata s& se plaseze in decembrie 2017 la 3,4 la sut3; recalculat3 prin excluderea
impactului one-off al scaderii cu inca un punct procentual a cotei standard a TVA (la inceputul anului 2017),
aceasta se situa la finele orizontului proiectiei la 3,7 la suta.

20 M3&sura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 ianuarie - 23 februarie 2016.
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inversa la mijlocul anului 2016, precum si cu comportamentul anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si cu riscurile la adresa acestuia. Un rol esential in fundamentarea deciziilor vor
continua sa-l detina incertitudinile si configuratia balantei riscurilor asociate prognozei pe
termen mediu a inflatiei, inclusiv probabilitatea de materializare a acestora - deosebit de
relevant in actualul context fiind riscul relaxarii suplimentare a politicii fiscale, precum si
caracteristicile mecanismului de transmisie a politicii monetare, implicit ale activitatii de
creditare a sectorului privat si ale comportamentului de economisire/investire al agentilor
economici. Importante raman si caracteristicile reformelor structurale si ale atragerii de
fonduri europene, in conditiile Tn care, prezervarea coerentei mixului de politici
macroeconomice si sporirea potentialului de crestere a economiei sunt esentiale pentru
atingerea obiectivului privind stabilitatea preturilor pe termen mediu, ca premisa a unei
cresteri economice sustenabile si de durata.



2. PERSPECTIVE ECONOMICE

2.1. ECONOMIA LA NIVEL GLOBAL / IPOTEZE TEHNICE

Previziunile de iarna ale Comisiei Europene estimeaza ca in 2016 va fi cel de-al patrulea an de
relansare economica dar cresterea va continua intr-un ritm moderat, sustinuta in mod
substantial de consum. Astfel, dupa o crestere a PIB-ului real de 1,9% in UE si 1,7% in zona
euro n 2016, se preconizeaza o ugoarad intensificare a activitatii in anul 2017, atingand 2% in
UE si respectiv, 1,9% in zona euro. Fiecare din aceste cifre reprezinta o revizuire in sens
descrescator cu 0,1 puncte procentuale pentru UE si mentinerea prognozei la acelasi nivel
pentru zona euro comparativ cu estimarile din toamna anului 2015.

Ritmul de crestere economica la nivel mondial (excluzdnd UE) este preconizat sa se reduca la
3,2% in anul 2015 fata de 3,7% inregistrat in 2014. Evolutiile globale arata insa o imbunatatire
a perspectivelor economice astfel incat prognoza Comisiei Europene estimeaza pentru anii
2016 si 2017 rate anuale de crestere ale PIB-ului real cu 3,6% si respectiv 3,8%.

n raportul actualizat World Economic Outlook publicat de FMI in aprilie 2016 se estimeaza o
crestere a economiei globale cu 3,1% 1n anul 2015 si cu 3,2% 1n 2016 urmand ca in 2017 sa
ajunga la 3,5%. Astfel, ritmul de crestere al PIB-ului prevazut in acest raport este diminuat fata
de prognoza din ianuarie 2016, pe fondul unor incertitudini semnificative cu privire la
volatilitatea activelor pe pietele internationale si o incetinire a ritmului de crestere economica
in tarile cu economii avansate. Aceeasi evolutie este prognozata si pentru tarile emergente
aici adaugandu-se si presiuni generate de factori non economici care pot reprezenta o
potentiala amenintare asupra activitatii economice. Totusi, in ciuda acestui tablou mai putin
favorabil, pietele financiare in economiile avansate au aratat inca din primele saptamani ale
anului 2016 o imbunatatire reala.

n aceste conditii, se anticipeazd o crestere a PIB-ului in economiile avansate cu 1,9% in 2016
si cu 2,0% in 2017. In ceea ce priveste cresterea economicd din zona euro, aceasta este
estimata sa ajunga la 1,5% in 2016 crescand in 2017 cu 0,1 puncte procentuale .

Evolutia economica a Germaniei, principalul partener comercial al Romaniei si care reprezinta
in acelasi timp motorul economiei UE, este pozitiva atat in anul 2015 cat si Tn anii urmatori.
Astfel, ritmul de crestere de 1,5% in 2015, reprezentand o scadere de 0,1 puncte procentuale
fata de cel din 2014, se va mentine la acelasi nivel si in 2016, urmand ca in 2017 sa atinga
1,6%.

De asemenea contextul economic al Italiei, cel de-al doilea partener comercial al Romaniei,
arata ca, dupa o scadere a PIB-ului cu 0,3% in anul 2014, pentru anul 2015 se preconizeaza o



crestere economica de doar 0,8%, urmata de o majorare a ritmului de crestere in 2016 pana
la 1% si o usoara accelerare a acestuia in 2017 pana la 1,1%.

Tn ceea ce priveste Franta, se anticipeaza o redresare economicd a acesteia in anul 2015,
estimandu-se o crestere economica de 1,1% fata de doar 0,2% inregistrata in anul 2014.
Pentru anul 2016 este prevazut acelasi nivel ca siin 2015 urmand cain 2017 sa ajunga la 1,3%.

Proiectia pretului titeiului brent a fost revizuita in scadere, de la 50,8 $/baril cat s-a inregistrat
in anul 2015 la un nivel de 35 S/baril in 2016. Pentru anul 2017 se estimeaza o usoara majorare
fata de anul 2016 a pretului titeiului brent ajungand pana la 41 $/baril.

Luand in considerare evolutia economiei mondiale in urmatoarea perioada, in Romania,
pentru intervalul 2016-2017 se estimeaza cresteri medii anuale ale exporturilor de bunuri cu
6,4% iar la importuri cu 7,9%. Dupa ce in anul 2015 deficitul comercial FOB-CIF a inregistrat o
pondere in PIB de 5,2%, acesta se va situa pe un trend ascendent, atingand nivelul de 6,0% in
anul 2016 si de 6,3% in 2017.

2.2. EVOLUTII CICLICE SI PERSPECTIVE ACTUALE

2.2.1. PERSPECTIVE ACTUALE

fn anul 2015, Romania a inregistrat o crestere economicd de 3,8%, fiind al cincilea an
consecutiv de crestere (dupa 1,1% in 2011, 0,6% in 2012, 3,5% in 2013 si 3,0% in 2014).
Cresterea din 2015 s-a datorat contributiei pozitive a cererii interne. Principalul factor al
acestei cresteri |-a reprezentat consumul final ca urmare a cresterii consumului privat cu 6,1%,
in conditiile unei inflatii scazute, a unor rate ale dobanzii care au atins niveluri minime record
si ale unei cresteri semnificative a salariului real. Consumul guvernamental s-a majorat cu
1,8%.

Formarea bruta de capital fix a avut, de asemenea, o contributie importanta la cresterea
economicd, Tnregistrand o crestere de 8,8% comparativ cu anul 2014. Tn cadrul acesteia,
formarea bruta de capital fix guvernamentala s-a majorat cu 27,1% iar cea privata cu 4,9%.

Exportul de bunuri si servicii s-a majorat cu 5,5%, in timp ce importurile s-au majorat cu 9,1%,
cererea externa neta avand o contributie negativa (1,5 procente), in principal pentru ca sporul
de cerere interna nu a putut fi acoperit in totalitate din productia interna.

Grafic 1 - Contributii la cresterea reala a PIB
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Sursa: Comisia Nationala de Prognoza

Din punct de vedere al ofertei interne, s-a remarcat cresterea valorii adaugate brute in
constructii (8,8%), servicii (4,7%) si industrie (2,0%), in timp ce valoarea addugata bruta din
agricultura a inregistrat o scadere cu 9,4% fata de 2014.

La nivelul anului 2015, Romania a inregistrat cel mai scazut nivel al inflatiei dupa anul 1990,
preturile de consum reducandu-se ca medie anuala cu 0,59%, iar la nivelul lunii decembrie
inregistrandu-se o scadere de 0,93% fata de sfarsitul anului 2014.

Rata anuala a inflatiei a Tnregistrat valori negative incepand din luna iunie a anului trecut sub
impactul extinderii sferei de aplicabilitate a cotei reduse de TVA de 9% la toate alimentele,
bauturi nealcoolice si serviciile de alimentatie publica.

Peste aceasta masura fiscald s-au suprapus si alte influente nefavorabile care au accentuat
scaderea preturilor de consum, respectiv cotatiile titeiului pe pietele internationale reflectate
puternic si Tn preturile combustibililor, dar si productia buna de legume si fructe care nu a fost
afectata de conditiile meteo nefavorabile.

Inflatia anuald in luna martie a Tnregistrat o scadere de 2,98%, reducerea datorandu-se
diminuarii cotei de TVA cu 4 puncte procentuale pentru restul produselor si serviciilor,
incepand cu luna ianuarie 2016 dar si cotatiei titeiului pe pietele internationale.

Comparativ cu luna decembrie preturile de consum inregistreaza de asemenea o scadere de
0,92%, pe baza reducerii de 2,26% a tarifelor la servicii si a scaderii cu 1,60% a preturilor
produselor nealimentare.

in 2015, ocuparea fortei de muncd, bazat3 pe datele din Conturile Nationale, s-a redus cu
0,9% ca rezultat al reducerii semnificative in agricultura, cu 9,2%, in industrie cu 3,5% si in
constructii cu 1,4% si al majorarii cu 6,3% In sectorul serviciilor. Numarul salariatilor din
economie s-au majorat cu 2,9%, in sectorul serviciilor majorarea fiind de 7,2% si in constructii
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de 0,3%, in timp ce numarul salariatilor din agricultura si industrie s-au redus, cu 3,9%,
respectiv cu 3,5%.

Rata somajului, conform AMIGO, s-a mentinut in 2015 la acelasi nivel ca in 2014, respectiv
6,8%.

2.2.2. EVOLUTII CICLICE

12! va creste in perioada 2016-2019 cu o ratd medie anual3 de 3,9%, pe fondul

PIB-ul potentia
unei reluari a procesului investitional (dinamica formarii brute de capital fix - FBCF) incepand

cu anul 2014.

Tn acelasi timp, accelerarea cererii interne — consumul final al populatiei, consumul
guvernamental, investitiile publice si private — va face ca decalajul de productie (output-gap)
s3 se inchida in 2017 si sa devina semnificativ pozitiv in anul 201922,

Contributiile capitalului si a productivitatii totale a factorilor (PTF) sunt principalele motoare
ale cresterii potentiale. incepand cu anul 2013, PTF redevine principalul factor al cresterii,
specific perioadei de dezvoltare a Romaniei de pana in anul 2006, acest lucru indicand pe de
o parte cresterea eficientei utilizarii factorilor de productie iar pe de alta parte schimbarile
structurale care au loc Tn economie.

Contributia capitalului este de asemenea pozitiva si in crestere, fiind rezultatul unor investitii
(FBCF) prognozate in crestere atat la nivelul firmelor cat si al populatiei ca urmare a cresterii
puterii de cumparare. Aceasta previziune include noile cifre privind investitiile nete pe 2014,
care prevad o crestere nominala anuala a investitiilor in utilaje si mijloace de transport cu
14,1% (in timp ce datele provizorii indicd o reducere cu 6,4%). Datele provizorii pentru 2015
indica o crestere de 11,6%.

Contributia muncii (numarul de ore lucrate potentiale) va inregistra valori usor pozitive
incepand cu anul 2017, fiind influentata pe de o parte de scaderea populatiei Tn varsta de
munca (cu actiune negativa persistentd pe termen lung) iar pe de alta parte de cresterea
ocuparii fortei de munca ca urmare a imbunatatirii ratelor de activitate si ocupare. La acestea
se adauga si reducerea ratei naturale a somajului — NAWRU. De asemenea, numarul mediu
de ore lucrate este in crestere in concordanta cu traiectoria cresterii economice, insa corelat
cu cresterea populatiei ocupate, mentinandu-se astfel conditiile productivitatii muncii. Un alt
aspect care trebuie mentionat este inchiderea decalajului somajului (unemployment gap sau
diferenta dintre rata somajului si NAWRU), incepand cu anul 2016. Atat rata somajului cat si
NAWRU se reduc de la 6,7% in anul 2016 la 6,5% in 2019. Acest aspect constituie o limitare a
potentialului de crestere pe termen mediu, scaderea sub rata naturald a somajului inducand
presiuni inflationiste, prin intermediul cresterii nesustenabile a costului fortei de munca.

Tabel 2 - Contributia factorilor la cresterea PIB-ului potential

2lcalculat dup3 metoda DG ECFIN armonizati pentru toate statele membre UE.
22Dacy se restrange orizontul de prognoza de la 2019 la 2017, cresterea potentiald incetineste usor la 3,2% in 2016 si 3,7%
in 2017, fapt ce conduce la un output-gap de -0,2% in 2016 si de 0,4% in 2017.
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Contributii - % -

PIB

ST Capital Munca Output Gap
2015 2.9 1.2 -0.3 2.0 -1.2
2016 34 1.3 0.0 2.1 -0.4
2017 3.9 1.4 0.2 2.2 0.0
2018 4.1 1.6 0.3 2.2 0.4
2019 4.2 1.7 0.2 2.2 0.9

Sursa: Comisia Nationala de Prognoza.
Diferentele Intre cresterea potentiala si suma contributiilor, acolo unde este cazul sunt cauzate de rotunjiri.

2.3. SCENARIUL PE TERMEN MEDIU

Cadrul macroeconomic pentru Programul de convergenta a luat in considerare: (i) prevederile
noului Cod fiscal, stimulative atat pentru populatie cat si mediul investitional si de afaceri; (ii)
majorarile salariale din anul 2015 cu impact semnificativ atat asupra consumului cat si a
investitiilor; (iii) contextul european si global evidentiat in prognoza de iarna a Comisiei
Europene, context cu numeroase incertitudini si mai putin favorabil accelerarii dezvoltarii; (iv)
impactul pozitiv al pretului scazut al petrolului pentru economia romaneasca; (v) realizarile
economico-sociale din anul 2015.

Pentru anul 2016 s-a estimat o crestere economica de 4,2% bazata exclusiv pe cererea interna.
n cadrul acesteia s-a estimat c3 investitiile (formarea brutd de capital fix) se vor majora fat3
de 2015 cu 6,6%, iar consumul privat cu 6,3%. Pentru 2017 cresterea economica a fost
prevazuta la aproximativ acelasi nivel cain 2016, respectiv 4,3% in conditiile impactului pozitiv
al reducerii impozitului pe dividende, dar si al unui context international asemanitor. in 2018
i 2019, cresterea economica va continua cu un ritm de 4,5%, respectiv cu 4,7%, fiind sustinuta
tot de cererea interna.

Tabel 3 - Componentele PIB
- modificari procentuale anuale -

2016 2017 2018 2019
PIB real 4.2 4.3 4.5 4.7
Cheltuielile consumului privat 6,3 5.3 5.1 4.9
Cheltuielile consumului public 3.2 1.8 1.6 2.0
Formarea bruta de capital fix 6.6 6.9 7.3 7.5
Exporturi de bunuri si servicii 45 5,6 6.3 6.6
Importuri de bunuri si servicii 8.7 7.8 7.9 7.8
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Sursa: Comisia Nationala de Prognoza

Cresterea economica pe termen mediu va crea conditiile Tmbunatatirii ocuparii, in special in
ceea ce priveste numarul salariatilor. Astfel, se estimeaza ca populatia ocupata se va majora
treptat pana tn 2019, structura modificandu-se in favoarea salariatilor a caror pondere se
estimeaza ca va fi de aproape 77% in 2019 fata de 72% in 2015.

Rata somajului, conform AMIGO, se va diminua de la 6,7% Tn 2016 la 6,4% Tn 2019.

Pentru anul 2016 se asteapta ca preturile de consum sa inregistreze o crestere de 0,9% fata
de decembrie 2015, iar ca medie anuala o scadere de 0,7%.

Tncepand cu anul 2017 inflatia se va mentine relativ constants, situdndu-se ca medie anual3
intre 2,3% - 2,5%. Continuarea procesului de mentinere a inflatiei la un nivel redus va fi
sustinuta prin mentinerea conduitei ferme a politicii monetare, in vederea asigurarii pe
termen mediu a stabilitatii preturilor. Previziunile au luat in calcul ani agricoli normali si o
crestere moderata pentru pretul international al petrolului.
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2.4. BALANTE SECTORIALE

n anul 2015, cresterea exporturilor de bunuri, comparativ cu anul 2014, a fost de 4,1%, in timp
ce importurile au crescut cu 7,6%. in aceste conditii, deficitul comercial FOB-CIF s-a majorat cu
38% comparativ cu cel inregistrat in anul 2014.

Tn primele 2 luni din 2016 exporturile Romaniei s-au majorat cu 4,1% in timp ce importurile au
inregistrat o crestere cu 8,5%, fata de perioada corespunzatoare din anul 2015. Astfel, balanta
comercialda FOB-CIF s-a inchis in primele 2 luni ale anului 2016 cu un deficit in valoare de 993,5
mil. euro, mai mare cu 75,8% fata de cel din perioada de comparatie a anului anterior.

Se estimeaza ca exportul va ramane in anul 2016 o componenta a cererii care va sprijini cresterea
economica a Romaniei. Astfel, pentru anul 2016 se estimeaza o crestere a exportului de bunuri
cu 5,5%, iar pentru importul de bunuri o majorare cu 7,8%. in ansamblu, prognoza pentru 2016
arata ca deficitul comercial va avea o pondere in PIB de 6%.

Pentru intervalul 2017-2019 se estimeaza cresteri medii anuale ale exporturilor de bunuri de
7,5%, iar la importuri de 8,2%. Ponderea deficitului comercial FOB-CIF in PIB va atinge in anul
2019 nivelul de 6,9%. Se estimeaza ca se vor intensifica schimburile comerciale cu statele membre
ale UE, astfel ca ponderea exporturilor de bunuri catre UE se va majora de la 73,7% in 2015 la
circa 78% in 2019, iar ponderea importurilor de bunuri de la 77,2% Tn 2015 la circa 80% in 2019.

Tn anul 2015, contul curent al balantei de plati a nregistrat un deficit de 2,7 ori mai mare fat3 de
cel din 2014 ajungand la o pondere in PIB de 1,1%. Finantarea deficitului de cont curent s-a realizat
integral prin investitii straine directe, care au atins valoarea de 3 mld. euro si au fost mai mari cu
aproximativ 25% fata de anul 2014.

Tabel 4 - Balante sectoriale

% din PIB 2015 2016 2017 2018 2019
1. Soldul net, fata de restul 1,2 0,7 0,5 0,5 0,5
lumii
Din care:
- balanta bunurilor si serviciilor -0,5 -1,0 -1,2 -1,4 -1,4
- balanta veniturilor primare si -0,6 -0,6 -0,6 -0,4 -0,4
a veniturilor secundare
- contul de capital 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

Sursa: Comisia Nationala de Prognoza

Tn primele 2 luni din anul 2016, contul curent al balantei de pl&ti a inregistrat un deficit in valoare
de 337 milioane euro, fiind in crestere de 8 ori fata de cel din perioada similara din 2015, pe fondul
reducerii soldului pozitiv al balantei bunurilor si serviciilor si al majorarii deficitului balantei
veniturilor primare.

Tn anul 2016, deficitul contului curent al balantei de plati externe se asteaptd s atinga o valoare
de 2,6 mld. euro, reprezentand 1,6% din PIB. Investitiile straine directe vor acoperi integral
deficitul de cont curent.
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Pe termen mediu, nivelul deficitului de cont curent se va mentine la o valoare cuprinsa intre 3,2 -
3,6 mld. euro, cu o pondere in PIB de 1,7% in anul 2017 si 1,8% in 2019. Tn perioada 2017-2019,
ponderea in PIB a soldului net cu restul lumii, ludnd in calcul si contul de capital, se va mentine
pozitiva, cu un trend usor descendent, in conditiile unei contributii pozitive ridicate a contului de
capital. Este important de mentionat faptul ca ponderea contului de capital in PIB se va mentine
la 2,3% pe intreaga perioada.
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3. SOLDUL BUGETULUI GENERAL CONSOLIDAT $I AL DATORIEI

3.1. EVOLUTIA FINANTELOR PUBLICE iN PERIOADA 2015-2016

Tn anul 2015 ponderea veniturilor in PIB, in termeni ESA, a fost de 34,8% cu 1,3 puncte procentuale
mai mare decat Tn anul anterior, in timp ce veniturile totale au crescut in anul 2015 cu 11%
comparativ cu anul 2014. Tn structurd, imbunatatirea veniturilor se datoreazd in principal cresterii
Tncasarilor din TVA cu 12,3% in termeni nominali (8% din PIB) in conditiile avansului puternic al
consumului privat de anul trecut cu toate ca la mijlocul anului 2015 cota de TVA la alimente si
bauturi non-alcoolice a fost redusa la 9%. Incasarile din impozitul pe venit, profit si castiguri din
capital au crescut anual cu 12,6% (5,9% din PIB) iar accizele si taxa pe utilizarea bunurilor au
crescut cu 8% (3,6% din PIB), respectiv 20,7% (0,5% din PIB). Contributiile sociale prezinta doar o
usoara crestere fata de anul anterior (8,1% din PIB) in conditiile reducerii cotei de CAS cu 5 puncte
procentuale n octombrie 2014, scaderea cotei CAS fiind compensatda pe de altd parte de
majorarea fondului de salarii din economie in anul 2015.

De asemenea, ponderea cheltuielilor in PIB calculatd conform metodologiei ESA 2010 a fost de
35,5% cu 1,2 puncte procentuale mai mare fatd de anul anterior. Tn structura cheltuielilor se
remarca diminuarea ca procent in PIB a cheltuielilor de personal, consumului intermediar,
dobanzilor cu datoria publicd cu 0,1 puncte procentuale fatda de anul precedent, in timp ce
subventiile si cheltuielile cu asistenta sociala se mentin ca procent in PIB la nivelul din 2014,
respectiv 0,5% din PIB si 11,5% din PIB. Cresterea majora in anul 2015 fata de 2014 se reflecta in
formarea bruta de capital fix cu 0,8 puncte procentuale, de la 4,3% din PIB la 5,1% din PIB, tinand
cont cd anul 2015 a reprezentat finele perioadei de eligibilitate a platilor aferente proiectelor din
cadrul financiar 2007-2013. S-au asigurat fondurile necesare finantarii acestor proiecte, astfel
incat cheltuielile pentru investitii din fonduri europene au inregistrat un nivel ridicat, in timp ce
investitiile efectuate din surse proprii si cele cu finantare rambursabild au urmat trendul anual.

Deficitul bugetar calculat conform metodologiei europene s-a ajustat cu 4,9 puncte procentuale
in perioada 2008-2015, de la 5,7% din PIB in 2008 la 0,7% in 2015. Daca veniturile bugetare au
crescut Tn acest interval cu 0,9 puncte procentuale in conditiile cresterii transferurilor de la UE
pentru proiectele europene, ajustarea deficitului bugetar s-a datorat in principal reducerii
cheltuielilor publice cu 4 puncte procentuale. Tn aceastd perioad3, cheltuielile cu salariile s-au
redus cu 2,9% din PIB, cheltuielile cu investitiile si consumul intermediar au scazut cu 2,6% din PIB
in timp ce cheltuielile de asistenta sociald au crescut cu 0,2% din PIB iar cele cu dobanzile,
subventiile si alte cheltuieli cu 1,2% din PIB.
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Grafic 2 — Venituri si cheltuieli bugetare (ESA 2010, % PIB)
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice

Proiectia bugetara pentru anul 2016 are la baza prevederile Strategiei fiscal-bugetare pentru
perioada 2016-2018, actualizate cu indicatorii macroeconomici de la prognoza de primavara si
tinand cont de urmatoarele masuri fiscal-bugetare:

— masurile din Legea nr.227/2015 privind Codul Fiscal, care s-au aplicat incepand cu 1 ianuarie
2016 cu un impact de 9 miliarde lei (in principal reducerea cotei standard de TVA de la 24% la
20%, reducerea cotei de impozitare la dividende de la 16% la 5%, modificarea cotei de
impozitare a microintreprinderilor in functie de numarul de salariati, majorarea nivelului
deducerilor personale acordate la impozitul pe venit);

— masurile aprobate Tn 2015 cu impact asupra cheltuielilor bugetului general consolidat pe anul
2016 de aproximativ 13 miliarde lei: dublarea alocatiei de stat pentru copii (1,8 miliarde lei),
majorarea indemnizatiilor veteranilor de razboi si ale persoanelor persecutate din motive
etnice si politice (0,6 miliarde lei), majorarea cu 25% a salariilor pentru personalul din unitatile
sanitare (1,8 miliarde lei), majorarea cu 15% a salariilor pentru personalul din sistemul de
fnvatamant (1,7 miliarde lei), majorarea cu 12% a salariilor pentru personalul din institutiile
publice de subordonare locald (1,3 miliarde lei), majorarea cu 25% a salariilor pentru
personalul din sistemul de asistenta sociald (0,6 miliarde lei) inclusiv a indemnizatiilor
persoanelor cu handicap (0,2 miliarde lei), majorarea cu 10% a salariilor pentru restul
personalului bugetar (3, 0 miliarde lei), actualizarea normei de hrana si echipament pentru
militari si politisti (1 miliard lei), instituirea pensiilor de serviciu pentru grefieri, personal
navigant, personal diplomatic si consular, functionari publici parlamentari (0,3 miliarde lei),
cresterea salariului de baza minim brut pe tara, de la 1.050 lei la 1.250 lei, incepand cu 1 mai
2016;

— au fost luate Tn calcul prorogarile de masuri adoptate in anii anteriori, precum: neacordarea
pentru personalul bugetar de tichete de masa, tichete/vouchere de vacanta, premii si ore
suplimentare, tichete cadou si indemnizatii la iesirea la pensie/trecere in rezerva (inca nu este
aprobata legislatie pentru amanarea acestora si in anul 2017; aceasta trebuie aprobata pana

la sfarsitul anului 2016).
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Pentru anul 2016 au fost modificate prevederile Legii nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat, republicata, cu modificarile si completarile ulterioare, referitor la atingerea
nivelului maxim de 6% in 2016 a cotei aferente fondurilor de pensii administrate privat. Avand
in vedere ca anul 2009 a fost exceptat de la cresterea de 0,5 puncte procentuale a cotei
transferate catre Pilonul IlI, termenul de finalizare a reformei a fost prelungit cu un an.
Modificarea legislativa a avut in vedere necesitatea reducerii presiunii suplimentare pe bugetul
consolidat al anului 2016, pentru incadrarea in tinta de deficit de 3% din PIB. Masura legislativa
implica cresterea cu 0,1 puncte procentuale a cotei de contributie la Pilonul ll, in loc de 1 punct
procentual, in vederea majorarii veniturilor bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2016.

Masurile de politica salariald pentru anul 2016 sunt promovate in concordanta cu legislatia n
vigoare, precum si masurile fiscale si bugetare ce se vor implementa pe orizontul de referinta.
Aplicarea legislatiei in domeniul salarizarii personalului bugetar se va realiza in limitele anvelopei
salariale stabilite pentru anul 2016 in suma de 57,7 miliarde lei la nivelul bugetului general
consolidat, reprezentand 7,6% din PIB.

n anul 2016 politica de ocupare a posturilor vacante din sistemul bugetar, se va realiza potrivit
prevederilor art. 31 din OUG nr. 83/2014 privind salarizarea personalului pldtit din fonduri publice
in anul 2015, precum si alte mdsuri in domeniul cheltuielilor publice, aprobata cu modificari si
completari prin Legea nr. 71/2015. Conform acestor prevederi, ordonatorii de credite sunt
autorizati sa stabileasca numarul maxim de posturi finantate astfel incat sa se asigure plata
integrala a drepturilor de natura salariala acordate in conditiile legii, cu incadrarea in cheltuielile
de personal aprobate prin buget.

Evolutia preliminara a veniturilor bugetare in primul trimestru al anului 2016 comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent este pozitiva (in termeni nominali) pentru principalele
categoriile de venituri din impozite directe ale bugetului de stat. Incasrile din impozitul pe profit
au crescut cu 26% in principal datorata majorarilor din impozitul virat de agentii economici, iar
incasarile din impozitul pe venit au crescut cu 3,3% pe fondul cresterii incasarilor din impozitul pe
veniturile din salarii cu 5,8% in timp ce incasarile din impozitul pe venituri din dividende si dobanzi
prezinta o reducere datorata scaderii cotei de impozitare a dividendelor de la 16% la 5% in 2016.

Veniturile din contributii de asigurari sociale colectate Tn primul trimestru al anului 2016 au
crescut cu 4,2% fata de anul anterior, in conditiile majorarii transferurilor catre pilonul Il de pensii
si eliminarii contributiei pentru angajator si angajat la bugetul de pensii pentru personalul din
armatd si politie. In ceea ce priveste impozitele indirecte, incasarile din TVA au inregistrat o
scadere de 1,7% intrucat acestea au fost afectate atat de reducerea cotei standard de TVA de la
24% la 20% incepand cu 1 ianuarie 2016 cat si de introducerea unei cote reduse la alimente de
9% aplicata de la 1 iunie 2015. Aceste masuri se reflecta in cota medie de TVA care a scazut de la
22,9% in prima parte a anului 2015 la 16,8% in 2016, reprezentand o reducere de 26%, in timp ce
cresterea robustd a consumului (vanzarile cu amanuntul) a compensat ntr-o masura
semnificativa reducerea TVA. ncasarile din accize in primul trimestru al anului 2016 au Tnregistrat
o crestere de 8,3% comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent. Tn structurd au fost
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inregistrate evolutii pozitive la incasarile din vanzarea produselor energetice (3,5%), a produselor
din tutun (18%) datorita majorarii nivelului accizei totale la tigarete si negative din reducerea
vanzarii produselor din alcool (-9%) datorita diminudrii accizelor pentru aceasta categorie.

Tabel 5 - Impactul masurilor legislative asupra balantei guvernamentale

Impact estimat
(milioane lei)
Impact prelungire 0.G. 5,6,7/2013, din care: 1.094

Masuri in cursul anului 2016

Impozitul pe monopolul din sectorul energiei electrice si al gazului natural 0.G.5/2013 151
Impozitul pe veniturile din exploatarea resurselor naturale, altele decat gazele naturale.

0.G. 6/2013 1
Impozitul pe veniturile suplimentare obtinute ca urmare a dereglementarii preturilor din

872
sectorul gazelor naturale. 0.G. 7/2013
Modificare cota de contributie pentru personalul din armata, politisti si personal special 1150
din penitenciare
Introducerea contributiei sociale de stat individuale pentru personalul din armata, politisti 746
si personal special din penitenciare
Eliminarea contributiei pentru angajator si angajat la bugetul de pensii pentru personalul din -1.896
armata, politisti si personal special din penitenciare ’
Modificare cota contributie pilon 2 prin crestere cu 0,1 puncte procentuale (cotd 5,1% in 107
2016)
Aplicare OUG pentru amnistia fiscala 414
Principale masuri din Codul fiscal:
TVA-reducere cotd de la 24% la 20% (11 luni de incasare), 9% la apa, 5% la carti -7.560
Reducere impozit pe dividende de la 16% la 5% -850

Venituri din salarii si asimilate salariilor - Majorarea nivelul deducerilor personale acordate

in functie de numarul persoanelor aflate in intretinere astfel incat acestea sa fie cuprinse

intre 300 lei/lunar si 800 lei/lunar, pentru un venit lunar brut de pana la 1.500 lei /lunar, -539
inclusiv. Acordarea deducerii personale la calculul bazei impozabile fiecarui contribuabil in

cazul in care n intretinerea acestora se afla copiii minori.

Impact estimat

Masuri in cursul anului 2017

(milioane lei)
Impact prelungire O.G. 5/2013 privind Impozitul pe monopolul din sectorul energiei
electrice si al gazului natural
Introducere impozit in domeniul petrolier 565
Modificare cota contributie pilon 2 prin crestere cu 0,4 puncte procentuale (cotd 5,5% in
2017)
Impact legea salarizarii unice 756
Principale masuri din Codul fiscal:
Reducerea cotei standard de TVA de la 20% la 19% de la 1 ianuarie 2017, inclusiv TVA
aferent accizelor
Eliminare acciza 7 eurocenti si cresterea accizei de la 430,71 lei/1000 tigarete in 2016 la
435,58 lei/1000 tigarete in 2017
Eliminarea impozitului pe constructii incepand cu data de 1 ianuarie 2017 -1.062
Introducerea obligatiei de plata a contributiei individuale de asigurari sociale de sanatate

149

-609

-2.541

-2.886

S . T " 448
pentru persoanele fizice care obtin venituri din investitii si din salarii.
Introducerea unui plafon maxim pentru baza lunara de calcul a contributiilor de asigurari
sociale de sandtate. Plafonul maxim este stabilit la valoarea a 5 castiguri salariale medii -659

brute.
Sursa: Ministerul Finantelor Publice
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3.2. EVOLUTIA FINANTELOR PUBLICE PE TERMEN MEDIU

Pentru perioada 2017-2019, estimarile bugetare s-au construit pe baza prevederilor Strategiei
fiscal-bugetare pentru perioada 2016-2018, a indicatorilor macroeconomici potrivit prognozei de
primavara 2016 precum si a urmatoarelor modificari legislative:

— masurile din Legea nr.227/2015 privind Codul Fiscal care se aplica incepand cu 1 ianuarie
2017, acestea avand un impact bugetar negativ de 6,7 miliarde lei in anul 2017 (reducerea
cotei standard TVA de la 20 la 19%; diminuarea accizei la produse energetice; eliminarea
impozitului pe constructii speciale - ,taxa pe stalp”; plafonarea bazei de calcul a
contributiilor de asigurari sociale de sanatate la 5 salarii medii brute pe economie);

— amendarea prevederilor OUG nr. 57/2015 privind cresterea varsamintelor pentru Pilonul
Il de pensii cu 0,9 puncte procentuale in anul 2017 in sensul majorarii etapizate a
transferurilor cu 0,4 puncte procentuale in anul 2017 si 0,5 puncte procentuale in anul
2018. Aceasta masura conduce la un impact pozitivde 590 mil lei in anul 2017;

— aprobarea proiectului de lege privind impozitarea sectorului petrolier si minier pana la
finele anului 2016, care genereaza un impact pozitiv de 560 mil lei in anul 2017 si similar
in 2018-2019;

— continuarea aplicarii OG nr. 5/2013 privind impozitul pe monopolul din sectorul energiei
electrice si al gazului natural, care genereaza un impact pozitiv de aproximativ 150 mil lei
in anul 2017 si similar in 2018-2019;

— aprobarea proiectul de lege privind venitul minim de incluziune in forma propusa de
Guvern cu aplicare de la 1 aprilie 2018;

— eliminarea plafonului stabilit pentru cuantumul indemnizatiei lunare pentru cresterea
copilului cu un impact pe cheltuieli de 600 milioane lei in 2017,

— aplicarea proiectului legii salarizarii unitare propus de Guvern care sa aiba un impact net
de 1,5 miliarde lei Th 2017;

— aplicarea legii pensiilor care va determina conform indicatorilor macroeconomici o
indexare a punctului de pensie in anul 2017 cu 4,46%.

Pentru anul 2017 se are in vedere instituirea unui nou sistem de impozitare a sectorului petrolier,
aplicabil tuturor titularilor de acorduri petroliere prin impozitarea distincta a segmentelor
onshore si offshore (la nivel orizontal in cadrul segmentului upstream). Cu ajutorul asistentei
tehnice acordate de FMI si in conformitate cu cele mai bune practici internationale, guvernul
intentioneaza sa revizuiasca impozitarea sistemului de productie a petrolului si gazelor naturale
prin introducerea unei taxe pe profitul suplimentar realizat de partea upstream, dar cu aplicarea
unei deduceri suplimentare a investitiilor sub forma de uplift pentru stimularea investitiilor atat
in segmentele onshore si offshore. Sistemul de impozitare va asigura ca rata efectiva de
impozitare a companiilor din acest sector nu va depasi media de 60% practicata la nivel
international. Acest proiect va fi promovat in conditiile in care prevederile OG nr. 6/2013 privind
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instituirea unor masuri speciale pentru impozitarea exploatarii resurselor naturale, altele decat
gazele naturale si OG nr. 7/2013 privind instituirea impozitulul asupra veniturilor suplimentare
obtinute ca urmare a dereglementarii preturilor din sectorul gazelor naturale, sunt in vigoare
pand la 31 decembrie 2016, iar OG nr. 5/2013 privind stabilirea unor masuri speciale de
impozitare a activitatilor cu caracter de monopol natural din sectorul energiei electrice si al
gazului natural va fi prelungita.

Dupa reducerea prognozata a veniturilor bugetare in 2016 pana la nivelul de 31,7% din PIB in
principal ca urmare a masurilor cuprinse in Codului fiscal si reducerii rambursarilor de la UE
pentru proiectele europene, nivelul incasarilor este proiectat sa ramana la acelasi nivel pana in
2019. Tn acelasi timp, cheltuielile bugetare totale sunt prognozate sd se ajusteze cu 2 puncte
procentuale Tn perioada 2016-2019 de la 35,4% din PIB la 33,4% in conditiile revenirii cheltuielilor
de personal la 7,7% din PIB in 2019 (nivel apropiat de 7,6% din PIB inregistrat in anul 2015),
reducerii cheltuielilor cu asistenta sociald ca pondere in PIB (0,7 puncte procentuale pana in
2019). De asemenea, consumul intermediar se estimeaza sa ajunga la 5,4% din PIB (ca urmare a
indexarii cheltuielilor cu bunurile si serviciile cu inflatia anuala) iar cheltuielile cu investitiile se vor
mentine la un nivel de 4,5% din PIB in conditiile reducerii componentei finantate integral din surse
proprii.

Grafic 3 - Pozitia bugetara consolidata (ESA 2010, % PIB)
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice si Eurostat

Estimam ca deficitul bugetar va inregistra o crestere semnificativa in anul 2016, fara a depasi
limita de 3% din PIB, urmata fnsa de revenirea, incepand cu anul 2018, pe o traiectorie de ajustare
ca procent in PIB. De altfel, estimarea privind evolutia deficitului bugetar ramane prudenta si
poate fiinfluentata in sens pozitiv atat de tendinta executiei bugetare din ultimii ani de a inregistra
un deficit bugetar mai redus decat cel planificat cat si de efectele de runda a doua generate de
reducerile de taxe si impozite cu un efect pozitiv asupra veniturilor bugetare mai mare decat cel
estimat in prezent. In termeni structurali, deficitul bugetar va reintra pe o traiectorie de
convergenta catre OTM Tncepand cu anul 2018.
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Tabel 6 - Soldul bugetului general consolidat (% PIB)

2016 2017 2018 2019

Estimari Estimari Estimari Estimari
Sold metodologie ESA -2,9 -2,9 -2,3 -1,6
Sold structural -2,7 -2,9 -2,4 -1,9

Sursa: Ministerul Finantelor Publice

Datele privind evolutia soldului bugetar structural si a output gap-ului, indica o politica fiscala pro-
ciclica, atat in perioada de recesiune, cat si in perioada ulterioara de relansare economica. Pana
in 2015, deficitul structural a fost redus cu 5,3 puncte procentuale de la -5,6% din PIB Tnregistrat
in 2010, insa pe fodul implementarii masurilor de relaxare fiscala, acesta este estimat la -2,7% in
2016 si -2,9% in 2017.

Grafic 4 - Pozitie fiscala (+ consolidare, -relaxare)
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Tmbunitatirea colectarii taxelor si impozitelor

Pentru imbunatatirea conformarii voluntare, Administratiile Judetene ale Finantelor Publice vor
fi conectate la Call-center-ul dedicat acordarii de asistenta specializata pentru contribuabili. De
asemenea vor fiintroduse standardele de calitate pentru serviciile furnizate si sisteme informatice
de gestionare a cozilor prin eliberarea automata a numerelor de ordine pentru contribuabili, care
vor moderniza activitatile interne ale structurilor care asigura asistenta si indrumarea
contribuabililor. Alte masuri vizeaza introducerea platii impozitelor, contributiilor si taxelor prin
intermediul cardurilor bancare, simplificarea declaratiilor fiscale precum si dezvoltarea
declaratiilor electronice. Tn ceeea ce priveste conformarea persoanelor fizice cu averi/venituri
mari, se continua dezvoltarea programelor de notificari pentru contribuabilii cu averi mari. Pentru
diminuarea stocului de arierate se dezvolta capacitatea de management al arieratelor in contextul
implementarii Proiectului de Modernizare a Administratiei Fiscale. Se asteapta ca implementarea
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noului Cod vamal al Uniunii, elaborarea normelor tehnice nationale de aplicare a noutatilor
legislative introduse si demararea proiectelor de dezvoltare a sistemelor IT prevazute in legislatia
comunitara sa conduca la o crestere a eficientei colectarii.

Combaterea evaziunii fiscale are in vedere dezvoltarea analizei de risc generalizata la nivelul
intregii activitati de administrare fiscald, in baza informatiilor de natura fiscala despre
contribuabili, precum si dezvoltarea aplicatiilor informatice in vederea efectuarii de analize ale
rezultatelor actiunilor de inspectie fiscald, in vederea confirmarii criteriilor de risc si a furnizarii de
informatii pentru analize de risc viitoare. Alte masuri in domeniul reducerii economiei informale
vizeaza dinamizarea monitorizarii traficului de marfuri si a sistemelor de early — warning,
destructurarea lanturilor tranzactionale frauduloase din zone cu risc fiscal semnificativ,
continuarea actiunilor de stimulare a emiterii/solicitarii de bonuri fiscale, cresterea ponderii
actiunilor de inspectie fiscala realizate pe baza analizei de risc, eficientizarea inspectiei fiscale la
contribuabilii mijlocii, precum si intensificarea actiunilor de control la contribuabili identificati cu
risc fiscal asociat preturilor de transfer. in domeniul TVA-ului, vor continua actiuni de verificare
pentru evaluarea intentiei si capacitatii persoanelor impozabile de a desfasura activitati
economice care implica operatiuni din sfera TVA, conditionarea inregistrarii in scopuri de TVA pe
baza criteriilor stabilite prin OPANAF nr. 3.840/2015, monitorizarea persoanelor impozabile
inregistrate Tn scopuri de TVA, precum si modificarea procedurii de anulare a inregistrarii in
scopuri de TVA urmare evaluarii intentiei si capacitatii persoanelor impozabile de a desfasura
activitate economica in sfera TVA.

3.3. EVOLUTIILE SI NIVELUL DATORIEI GUVERNAMENTALE?
DATORIA GUVERNAMENTALA $SI STRATEGIA DE ADMINISTRARE A DATORIEI PUBLICE

GUVERNAMENTALE

Datoria guvernamentala conform metodologiei UE s-a situat la sfarsitul anului 2015 la un nivel de
38,4% din PIB, net inferior plafonului de 60% stabilit prin Tratatul de la Maastricht. Din datoria
guvernamentala, la sfarsitul anului 2015, datoria interna a reprezentat 19,3% din PIB, in timp ce
datoria externa a fost de 19,1% din PIB ca urmare a unui proces de finantare in anii anteriori care
a avut in vedere o finantare externa semnificativa.

Obiectivele Strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pe termen mediu sunt
urmatoarele:

e Asigurarea necesarului de finantare al administratiei publice centrale si a obligatiilor
de plata, pe fondul minimizarii costurilor pe termen mediu si lung;

e Limitarea riscurilor financiare asociate portofoliului datoriei publice guvernamentale;

e Dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat.

Tn anul 2016 finantarea deficitului bugetului de stat si refinantarea datoriei publice
guvernamentale se va realiza in principal din surse interne si in completare din surse externe, iar
pe termen mediu se va asigura o finantare neta preponderant din surse interne care sa faciliteze

2 Toti indicatorii utilizati in acest capitol suntin conformitate cu metodologia UE.
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in continuare dezvoltarea pietei interne a titlurilor de stat si totodatd sa sprijine diminuarea
expunerii la riscul valutar, tinand cont n acelasi timp de capacitatea de absorbtie a pietei interne,
si in general de cererea pentru instrumentele de datorie in lei®.

Strategia de finantare din surse interne are in vedere, in principal, emisiuni de titluri de stat
denominate in lei, respectiv certificate de trezorerie, inclusiv emiterea de certificate de trezorerie
cu scadente pe termen scurt (3, 6 si 12 luni) Tn scopul administrarii lichiditatilor si obligatiuni de
tip benchmark cu scadente pe termen mediu si lung in functie de cererea existenta in piata si
tinand cont de obiectivul consolidarii curbei de randamente in lei. Randamentele titlurilor de stat
au urmat un trend descendent in ultimii doi ani pe fondul masurilor de relaxare a politicii
monetare de catre BNR, evolutia randamentelor fiind influentata si de conditiile lichiditatii pietei
monetare, reducerile ratei RMO aferente pasivelor in lei ale institutiilor de credit si de apetitul
investitorilor nerezidenti. Asa cum se prezinta in graficul de mai jos, ratele dobanzilor aferente
titlurilor de stat pe termen scurt si mediu au inregistrat o reducere mai accentuata pe fondul unei
oferte mari pe aceste segmente de maturitate, sub nivelul ratei dobanzii de politica monetara a
BNR pentru maturitatile sub 2 ani, in contextul mentinerii unui surplus de lichiditate pe piata
interna. Curba de randamente a devenit mai abruptd pe segmentul mediu si lung, prezentand
oportunitati de investire pentru investitorii nerezidenti.

Grafic 5 — Randamentele titlurilor de stat pe piata primara

5

4
£ 3
2
g 2
£
©
2 1
&

0

3M 6M 12M 2y 3y 4y 5Y 7 10Y 15y
31.12.2014 31.12.2015 ——04.04.2016

Sursa: Ministerul Finantelor Publice

Prezenta titlurilor de stat romanesti in indicii JPM Morgan si Barclays continua sa aiba o influenta
pozitiva asupra pietei locale si cresterii interesului din partea investitorilor. La sfarsitul anului
2015, 9 serii de obligatiuni de stat romanesti erau incluse in indexul GBI-EM Global Diversified
Investment Grade, cu o pondere de aproximativ 3,49% si 12 serii de obligatiuni de stat in Barclays
EM Local Currency Government Index, cu o pondere de 1,26%.

Pentru a reduce costurile de finantare si a promova o mai buna functionare a pietei secundare,
Ministerul Finantelor Publice intentioneaza sa continue politica de construire a unor serii de
obligatiuni de stat de tip benchmark lichide de-a lungul intregii curbe de randament, concomitent
cu o politica transparenta de emitere a titlurilor de stat, pana la atingerea unor volume pe

24 Pe |anga cererea interna pentru titlurile de stat in lei, nerezidentii pot juca un rol important atat in ceea ce priveste
volumele plasate pe piata internd, cat in special cu privire la structura maturitatilor in procesul de finantare, avand in
vedere apetitul ridicat al acestora pentru titlurile de stat cu maturitati medii si lungi.
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emisiune in valoare echivalenta de pana la 2 miliarde Euro®, cu informarea in prealabil a pietei in
ceea ce priveste volumele, frecventa lansarii/redeschiderii anumitor categorii de maturitati.
Emisiunile de titluri de stat denominate in euro pe piata interna, vor fi realizate doar in contextul
unor maturitati ale unor instrumente similare in volume semnificative sau in contextul unor decizii
ale BNR de relaxare a cerintelor privind nivelul rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
valuta ale institutiilor de credit. Tn aceste situatii particulare, emiterea de obligatiuni denominate
in euro pe piata interna va raspunde unei cereri foarte mari pentru astfel de instrumente, venita
din partea investitorilor locali in contextul lipsei unor instrumente alternative, fiind astfel create
premizele unui raport maturitate/cost avantajos.

Tn prima jumatate a anului 2016 este preconizatd si implementarea cerintelor minime obligatorii
de formare a pretului (market-making) pe platforma electronica de cotare si tranzactionare (E-
Bond) dedicata dealerilor primari, care va contribui la cresterea transparentei cotatiilor si implicit
a formarii preturilor aferente titlurilor de stat asigurand premizele reducerii costurilor de
tranzactionare pentru participantii din piata secundara.

De asemenea, in cursul anului 2016, in functie de finalizarea cadrului procedural si operational
la nivelul BNR, se are in vedere utilizarea de operatiuni specifice de piata secundara, de tipul
rascumpararilor anticipate sau preschimbarilor de titluri de stat, in scopul facilitarii procesului de
refinantare a seriilor cu volume mari acumulate care devin scadente si accelerarii procesului de
creare a unor serii de titluri de stat de tip benchmark lichide. Tn mod similar, se intentioneaza
utilizarea operatiunilor de tip reverse repo pentru un management eficient al lichiditatilor, in baza
unei consultari Tn prealabil cu BNR, in vederea coordonarii politicilor de finantare si management
al lichiditatilor cu cele monetare.

De asemenea, in scopul cresterii accesibilitatii titlurilor de stat in randul micilor investitori si
cresterii gradului de educare financiard a acestora, se inscrie si continuarea proiectului de
emisiuni de titluri de stat pentru populatie FIDELIS, demarat cu o prima emisiune avand scadenta
la 2 ani in luna iunie 2015, in functie de interesul potential din partea acestor investitori.

in ceea ce priveste sursele de finantare externd pe termen mediu, acestea se vor asigura in
principal prin emisiuni de euroobligatiuni pe pietele externe de capital in cadrul Programului-
cadru de emisiuni de titluri de stat (MTN) si Tn completare se vor contracta imprumuturi de la
creditori oficiali (institutii financiare internationale).

Ministerul Finantelor Publice intentioneaza sa-si mentina prezenta pe pietele internationale de
capital, avand in vedere preferinta pentru emisiuni de obligatiuni denominate in EUR pentru a
consolida si extinde referintele de pret pentru titlurile de stat, in special pe maturitati mai lungi
in functie de conditiile de piata. Cu toate acestea, emisiunile denominate in USD pe pietele
externe sau in alte valute ar putea oferi avantaje, prin extinderea maturitatii, capacitatea crescuta
a pietei de absorbtie a noilor emisiuni si diversificarea bazei de investitori. Aceasta sursa de
finantare este iIn mod particular importanta pentru Romania ca alternativa de finantare in cazul

25 Riscul de refinantare al acestor emisiuni este administrat prin continuarea politicii de mentinere a unei rezerve
financiare Tn valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.
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unor evenimente externe care ar putea limita accesul la finantare pe piata europeana.

Ministerul Finantelor Publice va pastra flexibilitatea in ceea ce priveste momentul accesarii
pietelor internationale si volumul emisiunilor externe, tinand cont de costurile asociate, de
considerentele de risc, de potentialele implicatii asupra obiectivelor si politicilor bancii centrale,
precum si de evolutia pietei locale.

De asemenea, implementarea reformelor structurale in sectoare economice cheie, precum si a
unor programe/proiecte prioritare pentru economia romaneasca vor continua sa fie finantate din
imprumuturile contractate de la institutii financiare internationale (Banca Mondiala, BEI, BDCE,
BERD), acestea jucand un rol important in limitarea costurilor si extinderea maturitatii
portofoliului de datorie prin conditiile de cost si maturitate oferite.

Astfel, pe termen mediu, Ministerul Finantelor Publice intentioneaza sa continue parteneriatul cu
institutiile financiare internationale pentru a beneficia de avantajele financiare aferente
produselor acestora, cum ar fi imprumuturile BIRD de politici de dezvoltare (DPL), precum si cele
contractate n scopul finantarii deficitului bugetar si refinantarii datoriei publice guvernamentale,
disponibilizarea sumelor avand la baza realizarea unor masuri si/sau alte actiuni necesare in
domeniul reformelor sectoriale.

Sursele necesare refinantarii datoriei publice guvernamentale se vor asigura de pe pietele pe care
s-au emis aceste datorii, precum si din rezerva financiara in valuta la dispozitia Trezoreriei Statului.
Pentru Tmbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor sezoniere in
asigurarea surselor de finantare a deficitului bugetar si de refinantare a datoriei publice
guvernamentale, se are in vedere mentinea rezervei financiare (buffer) in valuta la dispozitia
Trezoreriei Statului, la un nivel confortabil, astfel Tncat sa fie diminuate riscurile aferente
perioadelor caracterizate de o volatilitate ridicata pe pietele financiare. Pentru anul 2016, nivelul
acestui buffer va fi consolidat astfel incat sa acopere 4 luni din necesarul brut de finantare.

Pe fondul unei cresteri economice medii anuale de 4,4% din PIB si a unor deficite calculate
conform metodologiei UE de pana la 3% din PIB, in perioada 2016 — 2019, estimam ca ponderea
datoriei guvernamentale brute nu va depdsi 40% din PIB, dupa cum rezulta din graficul de mai jos.

Grafic 6 — Datoria guvernamentala bruta conform metodologiei UE
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Dacd se au in vedere activele financiare lichide?®, nivelul datoriei guvernamentale nete
(reprezentand datoria guvernamentala brutda minus activele financiare lichide) in perioada de
analiza nu va depasi 32,5% din PIB.

Grafic 7 — Datoria guvernamentala conform metodologiei UE
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Factorii care au influenta asupra modificarii ponderii datoriei guvernamentale in PIB in perioada
2016-2019, inclusiv ajustarile stoc-fluxuri sunt prezentati in anexa 4.

3.4. REFORME STRUCTURALE

Reforme structurale in sectorul companiilor de stat

Ministerul Energiei continua implementarea procesului de pregatire pentru privatizarea
Complexului Energetic Oltenia?’ si a Hidroelectrica?®, precum si a procesului de restructurare si
eficientizare a activitatii companiilor in care statul detine participatii. Procesul de oferta publica
primara a Hidroelectrica urmeaza a fi reluat dupa declararea de catre instanta judecatoreasca a
inchiderii procedurii de insolventa.

n ceea ce priveste Complexul Energetic Oltenia, este in curs de elaborare un plan de restructurare
pentru perioada 2016 - 2020 care vizeaza madsuri de reducere a costurilor, reducerea cu 10% a
capacitatilor de productie din minerit si energie, pana in anul 2020, reducerea numarului de
personal, prioritizarea programului de investitii. De asemenea, guvernul are in vedere initierea
unei oferte publice primare pentru vanzarea unui pachet de 15% actiuni nou emise, prin majorare
de capital social.

26 AF1 (aur si DST), AF2 (depozite si numerar), AF3 (titluri de valoare altele decat actiuni consolidate la valoarea de
piata), AF5 (actiuni si alte participatii la capital, daca sunt cotate la burs3; inclusiv actiunile fondurilor mutuale).

27 Complexul Energetic Oltenia este un producator integrat de energie electrica pe baza de lignit, care a luat fiint3
prin fuziunea celor trei complexe energetice de la Craiova, Rovinari si Turceni cu Societatea Nationald a Lignitului
Oltenia.

28 Hidroelectrica este producatorul principal de energie electrica si principalul furnizor de servicii de sistem din
Romania.
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De asemenea, pentru anul 2016 exista si alte programe de restructurare pentru companii aflate
sub autoritatea Ministerului Energiei. Mentionam in acest sens finalizarea fuziunii prin absorbtie
a Societatii Electrocentrale Titan de catre Societatea Electrocentrale Grup SA. La nivelul societatii
Companiei Nationale a Uraniului este in curs de elaborare un program de reorganizare in vederea
redresarii si implementarii unui program de dezvoltare a capacitatilor de productie inclusiv pentru
realizarea unor investitii de retehnologizare si modernizare.

n ceea ce priveste imbunatatirea guvernantei corporative in intreprinderile publice, in februarie
2015 a fost publicat raportul final privind evaluarea implementarii OUG nr. 109/2011 privind
guvernanta corporativd a intreprinderilor publice?®, elaborat de evaluatori independenti. Raportul
a propus o serie de recomandari referitoare la continuarea procesului de dezinvestitie (sau
diminuarea participatiilor statului) prin privatizari, restructurari si vanzari de active, la
imbunatatirea cadrului de responsabilizare si stimulare la nivelul intreprinderilor publice, precum
si la cresterea capacitatii de monitorizare a guvernantei corporative.

Amendamentele formulate la OUG nr. 109/2011 au fost discutate cu institutiile financiare
internationale si au fost formulate observatii in urma consultarilor cu reprezentantii mediului de
afaceri din octombrie 2015. Forma agregatda a amendamentelor a fost aprobata de Guvern in
ianuarie 2016, a fost avizata in comisiile de specialitate si urmeaza sa fie discutata in plen pentru
votul final. Principalele amendamente formulate la proiectul de lege pentru aprobarea OUG nr.
109/2011 vizeaza urmatoarele aspecte:

— introducerea scrisorii de asteptari ca instrument informal de lucru in cadrul procesului de
selectie a administratorilor si directorilor, prin care autoritatea publica tutelara stabileste
performantele asteptate de la organele de administrare si conducere ale intreprinderii
publice, pe o perioada de cel putin 4 ani;

— introducerea declaratiei de intentie, document informal de lucru, intocmit pe baza
elementelor din scrisoarea de asteptari si a informatiilor publice legate de activitatea
intreprinderii publice, prin care candidatii pentru postul de director, selectati si Tnscrisi Tn
lista scurta, isi prezinta viziunea/programul asupra dezvoltarii intreprinderii publice.
Declaratia de intentie este parte componenta a evaluarii finale a candidatilor din lista
scurta pentru clasificare si numire;

— unificarea planului de management cu planul de administrare si elaborarea unui singur
plan de administrare de catre directori iTmpreuna cu administratorii;

— eliminarea reglementarii privind posibilitatea de respingere a planului de administrare de
catre autoritatea publica tutelara si introducerea conceptului de negociere;

29 Cadrul legislativ pentru garantarea obiectivitatii si transparentei selectiei managementului sia membrilor organelor
de administrare il constituie Ordonanta de urgenta nr.109/2011 privind guvernanta corporativa a intreprinderilor
publice, cu modificarile si completarile ulterioare. Adoptarea acesteia a avut ca premisa necesitatea crearii conditiilor
legislative si adminitrative care sa conduca la cresterea eficientei operatorilor, dat fiind faptul ca intreprinderile
publice-(regiile autonome sau societatile la care statul detine participatii integrale sau majoritare) reprezinta un
segment important al economiei nationale si in consecinta lichiditatea, solvabilitatea si functionalitatea acestor
societati au o influenta determinanta asupra stabilitatii economiei in ansamblu.
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— introducerea obligativitatii selectiei administratorilor la regiile autonome care au peste
500 angajati, de catre un expert independent in resurse umane;

— reducerea numarului de mandate pentru administratori de la 5 la maxim 3;

— indemnizatia fixa pentru membrii neexecutivi va fi de 2 ori media pe ultimele 12 luni a
castigului salarial mediu brut lunar pentru activitatea defasurata conform obiectului
principal de activitate, iar componenta variabild a remuneratiei acestora va fi de maxim
12 castiguri salariale medii lunare stabilite pentru membrii executivi;

— plata asigurarii de raspundere profesionald a administratorilor va fi asigurata de
intreprinderea publica si nu face parte din remuneratie;

— la stabilirea remuneratiei pentru administratori si directori vor fi avute in vedere
obiectivele si indicatorii de performanta stabiliti conform scrisorii de asteptari;

— auditorii statutari sunt numiti Tnainte de fincheierea exercitiului financiar de catre
adunarea generala a actionarilor sau CA, dupa caz, pentru o perioada de minimum 3 ani;

— informatiile si datele, rapoartele care trebuie sa fie facute publice, se vor publica pentru
actionari sau publicul larg, pe pagina de internet proprie a intreprinderii publice prin grija
presedintelui consiliului de administratie sau de supraveghere;

— introducerea de sanctiuni pentru nerespectare termenelor de derulare a procedurii de
selectie si pentru elaborarea planului de administrare;

— introducerea de sanctiuni pentru conducatorul autoritatii publice tutelare care
tergiverseaza declansarea procedurii;

— consolidarea capacitatii Ministerului Finantelor Publice ca institutie de monitorizare a
implementarii OUG nr. 109/2011 si a performantei managementului intreprinderilor
publice, precum si functia de reglementare in vederea aplicarii unitare de catre autoritatile
publice tutelare, prin elaborarea de ghiduri si norme.

De asemenea, Ministerul Finantelor Publice a contractat un grant de la Banca Mondiala pentru a
beneficia de asistenta tehnica de specialitate in vederea atingerii obiectivului privind intarirea
managementului financiar prin Tmbunatatirea calitatii cheltuielilor publice si a performantelor
financiare ale societatilor cu capital de stat. Activitatile care vor fi implementate in cadrul
proiectului se refera in principal la: (i) consolidarea capacitatii pentru imbunatatirea guvernantei
corporative a societatilor cu capital de stat si pentru acordarea de asistenta actionarilor
(autoritatilor tutelare) cu privire la evaluarea managementului si a indicatorilor de performanta a
societatilor cu capital de stat; (ii) elaborarea unor linii directoare strategice si tehnice (cum ar fi
norme, regulamente, ghiduri, formulare etc) in vederea Tmbunatatirii calitatii guvernantei
corporative si a raportarii financiare a societatilor cu capital de stat si aplicarea acestora, sub
forma unor proiecte pilot, in cel mult trei societati cu capital de stat; (iii) evaluarea actualelor
standarde de raportare financiara prin comparatie cu standardele internationale.

Venitul minim de incluziune

Una dintre initiativele cheie ale guvernului pentru eficientizarea sistemului de transferuri sociale
si reducerea saraciei prevede modificarea legislatiei in ceea ce priveste programele de asistenta

sociale bazate pe evaluarea mijloacelor de trai. Guvernul intentioneaza sa consolideze actualele
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programe bazate pe evaluarea mijloacelor de trai (venitul minim garantat, alocatiile pentru
sustinerea familiei si ajutoarele pentru incalzire) intr-un singur program mai mare, reprezentativ
pentru combaterea saraciei. Cele trei categorii de ajutor social destinate in prezent persoanelor
sarace vor fiinlocuite de venitului minim de incluziune (VMI) care va fi acordat unei ponderi3® mai
mari din persoanele sarace.

Acoperirea mai multor persoane sarace prin intermediul VMI (precum si cresterea beneficiilor
primite de acestea) va fi posibila prin acordarea unui buget aferent VMI mai mare decat bugetul
total al celor trei programe actuale si printr-o metodologie imbunatatita de acordare a asistentei
sociale. Programul prevede astfel introducerea unei noi formule de beneficii de asistenta sociala
care excepteaza o parte din castigurile (din munca) ale familiilor de la evaluarea mijloacelor de
trai oferind astfel beneficiarilor cu capacitate de munca un stimulent pentru a munci si a beneficia
si de masuri de asistenta sociala. Noul program va reduce costurile administrative ale sistemului
si fraudele, criteriile de eligibilitate fiind aliniate cu metodologia europeana de masurare a
saraciei.

Alte Tmbunatatiri ale asistentei sociale bazate pe evaluarea mijloacelor de trai cuprinse in
programul VMI includ alocatii pentru copii din familiile beneficiare conditionate de frecventa
scolara cu scopul de a creste nivelul de educatie precum si beneficii pentru locuinta (pe langa
ajutoarele pentru incalzire) destinate reducerii costurilor cu locuinta. Consolidarea celor trei
programe de asistenta sociala intr-unul singur este estimata a fi operationala incepand cu 1 aprilie
2018. Tn prezent proiectul de lege privind venitul minim de incluziune este aprobat de citre
Guvern si a fost trimis Parlamentului spre dezbatere si aprobare.

30 Conform Strategiei nationale privind incluziunea sociald si reducerea saraciei pentru 2015-2020, VMI va acopetri o
pondere mai ridicatda a populatiei din cea mai sdraca, aproximativ 20%-22% comparativ cu 10% acoperitd de
programele actuale.
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4. ANALIZA DE SENZITIVITATE S| COMPARATIA CU VARIANTA PRECEDENTA A PROGRAMULUI
DE CONVERGENTA

4.1. RISCURI

Riscurile care pot afecta economia reala si implicit obiectivul de crestere economica sunt in
principal de natura externa. Economia romaneasca, ca parte a economiei europene, depinde de
contextul economic international si Tn special, de cresterea economica din principalele tari
partenere din punct de vedere comercial.

Cadrul economic european si international ramane foarte incert pentru zona euro. De la prognoza
de toamna, unele riscuri de crestere (de exemplu preturile reduse la petrol, euro slab) si de
scadere (incetinirea si mai pronuntata a cresterii globale) s-au materializat, dar au aparut noi
riscuri. Au crescut in special riscurile la adresa perspectivei de crestere in zona euro.

Cresterea la nivel mondial se situeaza sub asteptarile organismelor financiare internationale in
prima jumatate a anului 2016, resimtindu-se efectele contractiei economice in SUA pe fondul
scaderii pretului petrolului. in raportul publicat de FMI in aprilie 2016 se estimeazd o crestere a
economiei globale cu 3,2% in 2016 urmand ca in 2017 sa ajunga la 3,5%. Astfel, ritmul de crestere
a PIB-ului prevazut in acest raport este diminuat fata de prognoza din ianuarie 2016, pe fondul
unor incertitudini semnificative cu privire la volatilitatea activelor pe pietele internationale si o
incetinire a ritmului de crestere economica in tarile cu economii avansate.

Riscurile pe termen mediu includ, pentru economiile avansate, o stagnare sau o crestere
economica redusa, iar pentru economiile emergente, o slabire a potentialului de crestere, inclusiv
in China.

Tn UE, cresterea economicd ar putea fi afectatd de eventuale amandri sau implementéri partiale
a reformelor structurale, fiscale si institutionale necesare la nivelul statelor membre, ceea ce ar
putea accentua diferentele dintre aceste state. Fara continuarea imbunatatirii pietei muncii sau
in eventualitatea unei cresteri a somajului, consumul privat — cea mai importanta componenta a
PIB in UE — ar putea stagna, cu efect pe cresterea economica care poate fi incetinita.

O redresare mai rapida decat se preconizeaza a preturilor la energie ar afecta planurile de
cheltuieli ale gospodariilor si companiilor si ar impieta asupra activitatii economice. Dar si invers,
o reducere si mai drastica a preturilor la produsele de baza ar avea un impact negativ asupra
perspectivei de crestere, prin pericolele la adresa stabilitatii finaciare a tarilor exportatoare de
petrol, ceea ce ar aduce probleme nu doar exporturilor reduse ale Europei, ci si pietelor financiare.

Tensiunile geopolitice pastreaza incertitudinea la nivele ridicate si pot deveni un mare
impediment pentru investitii, comparativ cu asteptarile.

Mai mult, daca nu se vor manifesta modificari politice majore la nivel UE (de exemplu legate de

tratarea fluxurilor migrationiste), evolutiile ar putea pune piedici cresterii economice. Perceptia

publica asupra numarului tot mai mare de refugiati poate avea un impact negativ asupra increderii

economice, de unde ar rezulta un impuls mai redus asupra consumului privat. O suspendare mai

ampla a Schengen-ului si masurile ce pun in pericol rezultatele de pe piata interna pot avea un
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impact potential negativ asupra cresterii economice. Orice recidiva neasteptata a crizei in Grecia
poate cantari mai greu asupra deciziilor investitionale si in consecinta, asupra cresterii economice.

Pe plan intern, riscurile sunt in general echilibrate din punct de vedere al afectarii ofertei sau
cererii interne.

Riscurile interne sunt contrabalansate de masurile guvernamentale de relaxare fiscala. Scutirea
de la impozitare a profitului reinvestit, reducerea CAS si reducerea TVA la alimente, masuri cu
efecte inca din anul 2015, reprezinta stimulente puternice pentru investitii si crestere economica.
La acestea se vor adauga efectele stimulative ale masurilor prevazute in noul Cod fiscal.

Tn acelasi timp, exista riscul ca cererea internd suplimentard generatd de noul Cod Fiscal s§ fie
acoperita intr-o proportie sporita prin importuri, cu impact asupra dezechilibrelor externe.

Se asteapta continuarea revigorarii creditului bancar, dar pentru atingerea obiectivelor de
crestere economica din 2016 este nevoie de o extindere semnificativa a creditarii agentilor
economici. In acest context, este de subliniat necesitatea cresterii competitivitatii

romanesti. Din acest punct de vedere masurile guvernamentale de relaxare fiscala vor reprezenta
stimulente pentru investitii si modernizari de capacitati de productie, astfel incat sectorul privat

sa-si sporeasca contributia la cresterea economica.

Riscurile negative la adresa inflatiei sunt legate de aparitia decalajului intre cresterea castigului
salarial pe ansamblul economiei si avansul productivitatii muncii care poate exercita presiuni
inflationiste suplimentare. O alta sursa de risc este reprezentata de modalitatea de gestionare a
ambalajelor si a deseurilor, cu impact asupra preturilor produselor din cosul de consum.

4.2. SENZITIVITATEA PROIECTIILOR BUGETARE PENTRU DIFERITE SCENARII SI IPOTEZE

n conditiile in care incasérile din impozite si taxe sunt strans corelate cu evolutia ratei de ocupare
in economie, a castigului mediu si cresterea economica, in tabelul urmator se prezinta impactul
asupra veniturilor bugetare a variatiei variabilelor economice considerate independent, avand ca
baza anul 2016.

Comparativ cu scenariul de baza, tinand cont de ponderea in total venituri bugetare, cel mai
ridicat risc este asociat cu incasarile din contributii de asigurari sociale. Astfel, reducerea cresterii
economice cu 1 punct procentual (care implica reducerea simultana a nivelului angajarilor si a
salariilor) se reflecta in diminuarea incasarilor din contributiile de asigurari sociale cu -0,081% din
PIB.
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Tabel 7 - Senzitivitatea proiectiilor bugetare pentru diferite scenarii si ipoteze

Categoria de impozite si taxe Baza macroeconomica Modificari ale Modificari ale
(ponderea in PIB) bazei veniturilor (% din
macroeconomice PIB) 2015
(puncte
procentuale)
Salariul mediu brut Reduscul -0,031
1. Impozitul pe venit (3,5%) Nivelul de angajare Redus cu 1 -0,027
PIB Redus cu 1
o o Salariul mediu brut Redus cu 1 -0,081
i‘)ci:\?en:g,gl:/f;”e la asigurari Nivelul de angajare Redus cu 1 -0,081
PIB Redus cu 1
Salariul mediu brut Redus cu 1
3. Impozitul pe profit Nivelul de angajare Redus cu 1
PIB Redus cu 1 -0,015
Salariul mediu brut Reduscul -0,102
4. Taxa pe valoarea addugata Nivelul de angajare Redus cu 1
PIB Redus cu 1

Sursa: Ministerul Finantelor Publice

4.3. SENZITIVITATEA DATORIEI PUBLICE

Analiza de senzitivitate a datoriei publice3! are in vedere:

1) influenta cresterii economice, a deprecierii monedei nationale, precum si a derapajului
fiscal asupra soldului datoriei guvernamentale, si

2) influenta deprecierii monedei nationale si a modificarii ratelor de dobanda asupra platilor
de dobanzi.

Grafic 8 — Factori de influenta asupra datoriei guvernamentale
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice

31 Toti indicatorii utilizati in acest subcapitol suntin conformitate cu metodologia UE.
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n graficul de mai sus se observa c3 influenta unei scdderi economice cu 1% din PIB ar avea un
impact negativ asupra nivelului de indatorare, de crestere cu 2% din PIB in anul 2019, iar
deprecierea monedei nationale cu 10% fata de euro, principala valuta in care este denominata
datoria guvernamentala in valuta, ar determina cresterea ponderii datoriei guvernamentale in PIB
pana la 1,7% din PIB in 2019. Un derapaj fiscal transpus intr-un deficit in numerar de finantat de
3,9%32 din PIB in perioada 2016 — 2019, ar conduce la o crestere a nivelului de indatorare cu pana
la 5,8% din PIB Tn 2019, in timp ce influenta combinata a acestor factori asupra ponderii datoriei
guvernamentale in PIB determina o crestere a acestui indicator cu 9,9% din PIB in anul 2019.

Grafic 9 — Factorii de influenta asupra platilor de dobanda
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice

in graficul de mai sus se observa c3 deprecierea monedei nationale fat3d de euro3 ar avea un
impact negativ scazut asupra platilor de dobanda, in sensul cresterii ponderii acestora in PIB cu
pana la 0,04% din PIB in anul 2019, in timp ce cresterea ratelor de dobanda cu 1% ar conduce la
o crestere mai accentuata a ponderii platilor de dobanda in PIB cu pana la 0,1% in anul 2019.
Influenta combinata a acestor factori asupra platilor de dobanda ar determina o crestere a acestor
plati cu 0,15% din PIB in anul 2019.

4.4. COMPARAREA CU VARIANTA PRECEDENTA A PROGRAMULUI DE CONVERGENTA

Scenariul macroeconomic de dezvoltare pe termen mediu prezentat in acest program difera
semnificativ fata de scenariul de baza din editia precedentd a Programului de convergenta,
respectiv editia aprilie 2015, in ceea ce priveste evolutia PIB. Diferentele dintre cele doua
programe sunt determinate, in principal, de revizuirea datelor statistice pentru perioada 2013-
2014 si publicarea celor provizorii pentru 2015, precum si de implicatiile masurilor din noul Cod
fiscal si al majorarilor salariale din 2015.

32 La determinarea acestui indicator s-a avut in vedere prognoza de iarna a Comisiei Europene care estimeaza pentru
2017 un deficit ESA 2010 de 3,8% din PIB.
33 §j celelalte valute in care este denominatd datoria urmeaza aceeasi tendinta de apreciere.
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Astfel, in editia precedenta a Programului de convergenta s-a estimat ca PIB-ul se va majora cu
3,2% in 2015. Rezultatele economice obtinute de sectoarele economice, respectiv constructii si
servicii au evidentiat o crestere a PIB-ului de 3,8%.

Pentru anul 2016 si urmatorii ani, in prognoza s-a avut in vedere impactul Codului fiscal. Ca
urmare, se prevede ca in anul 2016 PIB-ul sa se majoraze cu 4,2% comparativ cu majorarea de
3,4% prognozata in varianta anterioara, avand ca suport, in principal, cererea interna. Pentru
perioada 2017-2019 prognoza prevede accelerarea activitatii economice, cu un ritm de crestere
superior celui estimat in varianta precedenta respectiv 4,3% in 2017, 4,5% in 2018 si 4,7% in 2019.
Dinamicile de crestere a formarii brute de capital fix vor inregistra o accelerare, sustinute de o
mai buna accesare a fondurilor europen, in timp ce cele ale consumului privat vor fi in scadere ca
urmare a diminuarii impactului masurilor fiscale.

Grafic 10 - Comparatie intre prognozele
cresterii PIB

Grafic 11 - Comparatie intre prognozele
cresterii FBCF
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Grafic 12 - Comparatie intre prognozele
cresterii consumului privat
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Grafic 13 - Comparatie intre contributiile
exportului net la cresterea PIB
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5. SUSTENABILITATEA PE TERMEN LUNG A FINANTELOR PUBLICE

Viabilitatea finantelor publice pentru statele membre ale Uniunii Europene este analizata
o data la trei ani. Din actualizarea proiectiilor pentru noul exercitiu, se estimeaza ca
ponderea cheltuielilor cu pensiile in PIB se va mentine pana la finele perioadei de proiectie
sub media UE. Riscurile s-ar amplifica, daca balanta structurala primara ar reveni la valorile
inregistrate in perioada 1998-2012. Nivelul datoriei publice este prognozat a ramane
semnificativ sub valoarea de referinta de 60% din PIB si ar putea fi avute in vedere masuri
de consolidare pentru a limita cresterea costurilor cu imbatranirea populatiei (in special
cele cu pensiile).

De notat evaluarea pozitiva, fata de Raportul pe anul 2009 privind sustenabilitatea, cand
Romania se caracteriza printr-un risc ridicat privind sustenabilitatea pe termen lung,
urmare a impactului bugetar cauzat de cheltuielile legate de imbatranirea populatiei,
aflate mult peste media Uniunii Europene. In acest sens, imbunitatirea previziunilor
conform Raportului din 2012 este confirmata si de exercitiul din 2015.

Proiectia actualizata a cresterii cheltuielilor strict legate de imbatranirea populatiei, indica
pentru Romania un spor de 2,2 puncte procentuale din PIB pentru perioada 2013-2060
(media europeana fiind de 1,8 puncte procentuale). Pe principalele componente de
cheltuieli:

e 0,1 puncte procentuale din PIB reprezinta scaderea cheltuielilor cu pensiile
(media europeana 0,2 puncte procentuale);

e 1,9 puncte procentuale din PIB reprezinta cresterea cheltuielilor cu sanatatea si
ingrijirile pe termen lung (media europeana 2 puncte procentuale);

e 0,4 puncte procentuale din PIB reprezinta cresterea cheltuielilor din Tnvatamant
(media europeana 0 puncte procentuale).

Comparativ cu evolutiile la nivel european, ritmul de majorare a cheltuielilor legate de
imbatranirea populatiei este marcat in Romania de o rasturnare mai accentuata a piramidei
varstelor. De mentionat ca proiectiile nu au inclus recomandarea Comisiei Europene,
privind egalizarea varstei de pensionare intre femei si barbati, la 65 de ani.
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Grafic 14 - Structura populatiei: 2013-2060
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Schimbarile demografice vor modifica structura populatiei Romaniei. Amploarea si viteza
de Tmbatranire a populatiei depind de tendintele viitoare in ceea ce priveste speranta de
viata, fertilitatea si migratia. Procesul de imbatranire rapida va modifica raportul dintre
populatia la varsta de pensionare si populatia activa, ceea ce va aduce schimbari majore in
structura pe varste si implicatii negative pe piata fortei de munca.

Pe termen mediu si lung, evolutia sectorului de pensii este puternic influentata de
perspectivele demografice date de evolutia ratei natalitatii si a sperantei de viata si
de procesul inevitabil de Tmbatranire a populatiei.

Tabel 8 - Prognoza pe termen lung a cheltuielilor cu pensiile

2013 2014 2020 2030 2040 2050 2060

Pilonul 1 de pensii 8,2 8,2 8,1 8,1 8,4 8,4 8,1
Pilonul 2 de pensii - - - 0,1 0,4 0,7 0,8

Sursa: Comisia Nationala de Prognoza

Rezultatele estimate prin modelul de pensii indica o crestere a ponderii cheltuielilor
cu pensiile din pilonul 1, de la 8,2% din PIBin anul 2013 la circa 8,4% din PIB la inceputul
decadei 2040-50, urmata de o scadere treptatad, catre finele perioadei de prognoza, pana
sub ponderea din anul de baza.

Pilonul 2 de pensii va avea o pondere din ce in ce mai semnificativa in totalul cheltuielilor
cu pensiile, cu atingerea unei ponderi de 0,8% din PIB la sfarsitul orizontului de prognoza.

Analiza din perspectiva Raportului Comisiei Europene privind sustenabilitatea fiscald, editia
2015, confirma absenta unor riscuri semnificative pe termen scurt, in ciuda unor
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sensibilitati legate de pozitia investitionala internationalad neta, datoria publica si creditele
neperformante. Cu toate acestea, pe termen mediu se prefigureaza riscuri considerabile.

Analiza de sustenabilitate a datoriei releva o crestere a datoriei pana la peste 60% din PIB
la orizontul anului 2026, combinata cu riscurile scoase in evidenta de testele de
senzitivitate, Tn special de socurile negative ce pot ameninta balanta primara. Simularea
unor socuri simultane la adresa cresterii, ratei dobanzii si a balantei primare conduce la o
pondere mai mare de 70% a datoriei publice in PIB, in anul 2020. Totusi, se apreciaza ca
printr-o convergenta catre OTM in conformitate cu instrumentul preventiv al Pactului de
Stabilitate si Crestere si urmand linia ajustarii fiscale indicate de Comunicarea Comisiei
privind flexibilitatea Pactului de Stabilitate si Crestere, datoria publica a Romaniei s-ar
reduce la 35% din PIB in 2026. Pe de alta parte, analiza indicatorului de decalaj al
sustenabilitatii pe termen mediu atrage atentia asupra riscurilor determinate de pozitia
bugetara initiald nefavorabila si, partial, de catre proiectatele cheltuieli publice legate de
imbétranirea populatiei. In concluzie, Comisia Europeand consider3 c riscurile Romaniei in
privinta sustenabilitatii sunt ridicate pe termen mediu. Pe termen lung, aceste riscuri sunt
apreciate la nivel mediu si deriva in particular din pozitia bugetara initiala nefavorabila, fiind
sporite de cheltuielile publice cu imbatranirea populatiei, mai ales cele legate de ingrijirea
sanatatii si ingrijirile pe termen lung.

Este de notat faptul ca relaxarea fiscala cuprinsa in noul cod fiscal, a crescut sesizabil
conformarea fiscala a agentilor economici prin scoaterea in legalitate a unor activitati
economice anterior nefiscalizate.
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6. CALITATEA FINANTELOR PUBLICE

Masuri structurale pentru cresterea transparentei cheltuielilor publice, analizarea si
imbunatatirea eficientei acestora, modernizarea achizitiilor publice, prioritizarea
investitiilor, Tntarirea guvernantei corporative in intreprinderile de stat vor conduce pe
termen mediu la Tmbunatatirea calitatii finantelor publice.

Prioritizarea investitiilor publice

Avand in vedere constrangerile bugetare din perioada 2016-2019, se impune reorientarea
cheltuielilor de investitii publice in vederea realizarii unei treceri treptate de la investitiile
finantate integral din surse nationale la investitii cofinantate din fonduri UE precum si
prioritizarea proiectelor de investitii publice semnificative. In perioada 2013-2014, a fost
adoptata o metodologie obligatorie de prioritizare a proiectelor semnificative, bazata pe
4 principii de prioritizare: oportunitatea proiectului Tn contextul strategiilor sectoriale sau
nationale, justificarea economica si sociala, suportabilitatea si sustenabilitatea financiara
si aranjamente pentru performanta in implementare. Metodologia stabileste si detaliaza
si principalele linii de actiune ale Ministerului Finantelor Publice in procesul de evaluare a
proiectelor de investitii publice semnificative, respectiv analiza sustenabilitatii si
suportabilitatii proiectelor aflate la faza de proiectare studiu de prefezabilitate si
evaluarea gradului de pregatire a proiectelor, la momentul promovarii spre aprobare de
cdtre Guvern a hotdrarii pentru aprobarea/reaprobarea indicatorilor tehnico-economici.

Obiectivele acestei reforme vizeaza: (i) orientarea proiectelor de investitii publice, cu
impact economic si social major, cu prioritate, catre finantarea din fonduri
nerambursabile, cu atdt mai mult cu cat acestea vin n sprijinul strategiilor nationale
aliniate obiectivelor strategice ale UE; (ii) reducerea intarzierilor in implementarea
proiectelor, asigurandu-se ca acestea vor fi finalizate conform duratelor de realizare
aprobate; (iii) consolidarea procesului de luare a deciziilor de catre Guvern in ceea ce
priveste investitiile publice corelat cu procesul de elaborare a legilor bugetare anuale. in
vederea Tmbunatatirii capacitatii autoritatilor publice in ceea ce priveste pregatirea,
selectia si prioritizarea strategica a proiectelor de investitii publice, Ministerul Finantelor
Publice a semnat un contract de asistenta-tehnica cu Banca Mondiala in cadrul proiectului
Imbunétdtirea managementului investitiilor publice, proiect finalizat in decembrie 2015.

Pentru alinierii procesului de prioritizare a proiectelor semnificative cu calendarul bugetar,
in luna mai 2015 a fost amendata OUG 88/2013. Ca urmare a finalizarii proiectului privind
imbunatatirea managementului investitiilor publice, Banca Mondiala a furnizat o serie de
recomandari pentru Tmbunatatirea procesului de selectie a investitiilor publice. Tn anul
2016, pentru a continua consolidarea rolului in coordonarea pregatirii noilor proiecte de
investitii si pentru Tmbunatatirea capacitatii Ministerului Finantelor Publice /Unitdtii de
evaluare a investitiilor publice in etapele esentiale ale ciclului de management al
investitiilor publice - respectiv prioritizarea strategica, selectia, evaluarea si monitorizarea
proiectelor - Unitatea de evaluare a investitiilor publice urmeaza sa elaboreze si sa
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promoveze spre avizare/aprobare 2 proiecte de acte normative pentru modificarea OUG
nr. 88/2013 si a HG nr. 225/2014. La baza modificarilor aduse acestor acte normative vor
sta recomandirile Bancii Mondiale formulate in cadrul proiectului imbundtdtirea
managementului investitiilor publice.

Cresterea transparentei bugetare

Ministerul Finantelor Publice a lansat la inceputul lunii martie 2015 o platforma online3*
pentru imbunatatirea transparentei bugetare, unde pot fi regasite rapoarte de executie
bugetara ale entitatilor publice. Prin intermediul acestui program sunt puse in prezent la
dispozitia opiniei publice informatii privind modul in care sunt repartizate si modul in care
sunt cheltuite fondurile publice de cdtre o administratie publicd centrald sau locald. in
prezent pot fi monitorizate 13700 de entitati publice.

Se intentioneaza in decursul anului extinderea programului prin includerea companiilor de
stat si a regiilor autonome, precum si prin completarea cu informatii suplimentare legate
de structura institutiilor publice, rapoarte agregate, rapoarte financiar-contabile sau alte
informatii agregate. Prin intermediul cresterii gradului de transparenta bugetara se
estimeaza si o crestere a eficientei privind cheltuielile publice concomitent cu reducerea
riscului de frauda si coruptie.

Analiza cheltuielilor publice

Pentru a creste gradul de eficientda a cheltuielilor publice pe termen mediu, Ministerul
Finantelor Publice urmeaza sa institutionalizeze procesul de analiza a cheltuielilor. Astfel in
prima faza, in cadrul ministerului a fost creata o directie responsabila cu realizarea acestor
analize si elaborarea unor recomandari pertinente care sa conduca la o alocare optima.

Abordarea este etapizata pornind de la cateva domenii cheie, care sa joace rolul de pilot in
realizarea analizei cheltuielilor publice. Pentru studiul initial se va lua in considerare
domeniul transporturilor, educatiei si dezvoltarii regionale. Dupa realizarea analizelor pilot,
se are in vedere utilizarea unui model general care va include toate domeniile de cheltuieli
pe termen mediu avand ca obiectiv imbundtatirea eficientei si performantei economice.
Acest demers va fi integrat in procesul bugetar tindndu-se cont de recomandarile elaborate
de Directia de analizd si eficientizare a cheltuielilor publice in elaborarea bugetului aferent
anului urmator.

Tmbunétatirea achizitiilor publice

Romania are obligatia sa implementeze in legislatia nationala Directiva 2014/24/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 26 februarie 2014 privind achizitiile publice si
de abrogare a Directivei 2004/18/CE.

34www.transparenta-bugetara.gov.ro
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Printre problemele cu care se confrunta domeniul achizitiilor publice, evidentiate si prin
Strategia nationala privind achizitiile publice, se regasesc (i) lipsa de expertiza la un nivel
satisfacator cu privire la elaborarea documentatiilor de atribuire de catre autoritatile
contractante, inclusiv in ceea ce priveste redactarea specificatiilor tehnice ale unei achizitii
publice si (ii) lipsa de expertiza a autoritatilor contractante cu privire la evaluarea ofertelor
tehnice si financiare depuse de ofertanti in cadrul procedurilor de atribuire. De asemenea,
s-a constat subevaluarea valorii estimate a unei achizitii publice de catre autoritatile
contractante, ofertarea unor preturi anormal de scazute de catre ofertanti care ulterior se
dovedesc imposibil a fi respectate, precum si utilizarea excesiva a criteriului de atribuire
“pretul cel mai scazut”, chiar si atunci cand nu este oportuna folosirea acestuia, fiind
considerat mai sigur in cazul unor controale ulterioare.

Desfasurarea unor proceduri de atribuire are o durata indelungata, inclusiv din cauza
contestatiilor numeroase, iar legislatia este dificil de utilizat si interpretat intr-o maniera
unitara, din cauza schimbarilor legislative frecvente.

Noile proiecte de lege privind achizitiile publice si cele sectoriale urmaresc sa ofere
mecanisme care sa aiba ca efect inldturarea problemelor expuse prin:

— posibilitatea de a initia si organiza in mod transparent si util consultari cu experti
independenti, participanti din piata si organizatii de profil din domeniu pentru ca
autoritatile contractante sa aiba acces direct la opiniile de specialitate ale acestora,
avand ca efect redactarea intr-un mod informat si complet a documentatiei de
atribuire, inclusiv elemente ale solutiei tehnice optime;

— duratele minime ale procedurilor de atribuire vor fi mai scurte decat cele
reglementate prin legislatia actualg;

— este reglementat ca autoritatea contractanta atribuie contractul de achizitie publica
ofertantului care a depus oferta cea mai avantajoasa din punct de vedere economic;

— identificarea ofertei celei mai avantajoase din punct de vedere economic se
realizeaza pe baza criteriului ,pretul cel mai scazut” sau criteriului ,costul cel mai
scazut” care are la baza costurile pe durata de viatd a obiectului achizitiei publice
sau criteriului ,,cel mai bun raport calitate-pret” care are la baza in aspecte
calitative, de mediu si/sau sociale, astfel incat autoritatile contractante sunt
fncurajate sa ia in considerare si alti factori, iar nu exclusiv pretul;

— incurajarea autoritatilor contractante de a utiliza, cadt mai des procedura de
negociere competitiva, cu incadrarea in cazurile expres reglementate;

— ncurajarea aplicarii parteneriatului pentru inovare pentru implementarea
obiectivului referitor la cercetare-inovare, in cazul achizitiilor cu caracter inovator,
incurajarea achizitiilor publice ecologice;
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— este fincurajata utilizarea achizitiilor centralizate avand ca efect simplificarea
procesului de atribuire, reducerea costurilor de tranzactionare, profesionalizarea
procesului de atribuire aachizitiilor publice, in vederea utilizarii eficiente a
fondurilor publice.

Redefinirea procesului de achizitie publice se va realiza si prin implementarea procesului
de evaluare a ofertelor astfel cum a fost regandit si mentionat in Strategia nationala privind
achizitiile publice, printre care meritd mentionata deschiderea etapizata a ofertelor,
comunicari intermediare ale rezultatului procedurii de atribuire, cat si cointeresarea unor
experti care sa asiste autoritatea contractanta pe perioada unei proceduri de atribuire.
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7. CARACTERISTICILE INSTITUTIONALE ALE FINANTELOR PUBLICE

Cadrul bugetar este reglementat prin intermendiul Legii nr. 69/2010 privind responsabilitatea
fiscal-bugetard, republicata, Legea nr. 500/2002 privind finantele publice si Legea nr.
273/2006 privind finantele publice locale. In cadrul legii responsabilitatii fiscal-bugetare au fost
implementate prevederile Directivei 85/2011 si ale Tratatului privind Stabilitatea,
Coordonarea si Guvernanta in cadrul Uniunii Economice si Monetare.

in baza legii responsabilitatii fiscal-bugetare a fost infiintat si Consiliul Fiscal, autoritate
independenta care contribuie la consolidarea responsabilitatii fiscal-bugetare in Romania,
imbunatatirea gradului de transparenta fiscal-bugetara si promovarea sustenabilitatii
finantelor publice. Consiliul fiscal indeplineste o sfera larga de atributii printre care
mentionam: evaluarea proiectiilor macroeconomice avute in vedere la fundamentarea
prognozei de venituri a bugetului general consolidat, estimarea impactului pachetelor de
masuri care pot influenta soldul bugetar, analiza executiei bugetare si masura in care aceasta
corespunde tintelor propuse, emiterea de recomandari privind politica fiscald curenta si
viitoare.

n cadrul rapoartelor anuale ale Consiliului Fiscal sunt evaluate principalele aspecte ale politicii
fiscal-bugetare, transparenta fiscald, sustenabilitatea finantelor publice, colectarea taxelor si
eficienta cheltuielilor, precum si perspectivele fiscal-bugetare pe termen scurt si mediu. Tn
decursul anului Consiului Fiscal a formulat opinii cu privire la cele mai importante modificari
legislative avizand negativ masurile cu impact semnificativ asupra cresterii deficitului bugetar.
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Tabel nr. 1 a — Proiectii macroeconomice

Codul

Sec ‘ 2015 2015 2016 2017 pLokk:}
Nivel ¥
vild.fei Modificare procentuala
1. PIB real Bl*g 692,6 3,8 4,2 4,3 4,5 4,7
2. PIB nominal Bl*g 712,8 6,8 6,2 6,5 6,7 6,7
Componentele PIB-ului real
3. Cheltuielile consumului privat P3 433,0 6,1 6,3 5,3 51 4,9
4. Cheltuielile consumului public P3 94,4 1,6 3,2 1,8 1,6 2,0
5. Formarea bruta de capital fix P51 175,6 8,8 6,6 6,9 7,3 7,5
6. Modificarea stocurilor si achizitii
nete de valori (% din PIB) P52+ P53 1,8 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
7. Exporturi de bunuri si servicii P6 290,4 5,5 4,5 5,6 6,3 6,6
8. Importuri de bunuri si servicii P7 302,6 9,1 8,7 7,8 7,9 7,8
Contributii la cresterea PIB
9. Cererea interna finala 6,1 6,0 5,3 53 5,3
10. Modificarea stocurilor si achizitii
nete de valori P52+ P53 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
11. Export net B11 -1,5 -1,8 -1,0 -0,8 -0,6

1)Nivelul real al PIB-ului si al componentelor sale este in preturile anului precedent.

Tabel nr. 1 b - Evolutia preturilor

2015 2016 2017 2018 2019
1. Deflatorul PIB 2,9 2,0 2,1 2,2 2,0
2. Deflatorul consumului privat 1,2 0,6 1,5 1,8 1,5
3. Indicele armonizat al preturilor de consum -0,4 -0,5 2,3 2,5 2,3
4. Deflatorul consumului public 2,0 2,2 1,7 2,1 2,1
5. Deflatorul investitiilor 0,3 0,5 1,2 1,0 0,8
6. Deflatorul exportului (bunuri si servicii) 0,9 1,5 0,3 -0,1 0,6
7. Deflatorul importului (bunuri si servicii) -2,0 -1,3 -1,2 -1,1 -0,5
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Tabel nr. 1 c - Evolutia pietei fortei de munca

2015 2015 2016 2017 2018 2019
NIVEL .
MII PERS. MODIFICARE PROCENTUALA
1. Populatia ocupat$ totala? 8561,6 -0,9 0,2 0,6 0,9 1,0
2. Populatia ocupata, mii ore
lucrate? 15559234 -0,4 0,4 0,8 1,0 1,0
3. Rata somajului -%> 6,8 6,7 6,6 6,5 6,4
4. Productivitatea muncii¥ 4,7 4,0 3,7 3,5 3,6
5. Productivitatea muncii orare® 4,2 3,8 3,5 3,4 3,6
6. Compensatia salariatilor — mil. lei D1 230199 6,2 8,4 7,8 7,4 7,3
7. Compensatia pe salariat - lei 37302 3,2 5,6 5,2 51 51

Y populatia ocupati, definitia pentru conceptul intern din conturi nationale
2) Definitia din conturi nationale

3) Definitia armonizata cu Eurostat (Labour Force Survey — AMIGO)

4 PIB real pe persoand ocupat3

5) PIB real pe or3 lucrat3

Tabel nr. 1 d — Balantele sectoriale

CcobDuUL

% din PIB SEC 2015 2016 2017 2018 2019
1. Soldul net, fatd de restul lumii B9 1,2 0,7 0,5 0,5 0,5
Din care:
- balanta bunurilor si serviciilor -0,5 -1,0 -1,2 -1,4 -1,4
- balanta veniturilor primare si a
veniturilor secundare -0,6 -0,6 -0,6 -0,4 -0,4
- contul de capital 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
2. Soldul net al sectorului privat B.9 1,9 3,6 3,4 2,8 2,1
3. Soldul net al sectorului guvernamental EDP B.9 -0,7 -2,9 -2,9 -2,3 -1,6

4. Discrepanta statistica
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Tabel nr. 2 a— Proiectia bugetului consolidat

2015 2016 2017 2018

% DIN PIB

MIL.LEI

Soldul net (EDP B9), pe sub-sectoare

1. Buget consolidat S.13 -5.287,9 -0,7 -2,9 -2,9 -2,3 -1,6
2. Administratia centrala S.1311 -12.001,3 -1,7 -3,1 -3,1 -2,4 -1,8
3. Administratia de stat S.1321 M M M M M M
4. Administratia locala S$.1313 5.117,8 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
5. Fonduri de asigurari sociale S.1314 1.595,7 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Buget consolidat (S13)
6. Incasdri totale TR 247.941,0 34,8 32,5 31,7 31,9 31,8
7. Cheltuieli totale TEY 253.228,9 35,5 35,4 34,6 34,1 33,4
8. Soldul net EDP B.9 -5.287,9 -0,7 -2,9 -2,9 -2,3 -1,6
9. Dobanzi EDPD.41 117315 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
10. Balanta primara? 6.443,6 0,9 -1,3 -1,2 -0,7 -0,2
11. One-off si alte m&suri temporare® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Componente de venituri selectate
12. Impozite totale (12=12a+12b+12c) 141.920,1 19,9 18,6 17,8 17,9 17,8
12a. Impozite pe productie si import D.2 94.377,5 13,2 12,0 11,2 11,2 11,1
12b. Impozite curente pe venit, avutie, etc. D.5 47.542,6 6,7 6,5 6,6 6,7 6,7
12c. Impozite pe capital D.91
13. Contributii sociale D.61 58.073,5 8,1 8,1 8,1 8,1 8,2
14. Venituri din proprietate D.4 5.751,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
15. Alte 42.195,7 5,9 51 5,0 51 51
16=6. Venituri totale TR 247.941,0 34,8 32,5 31,7 31,9 31,8
p.m.: povara fiscala (D.2+D.5+D.61+D.91-
D.995)”
Componente de cheltuieli selectate
17. Remunerare angajati + consum D.1+P.2
intermediar 94.525,7 13,3 13,7 13,4 13,2 13,0
17a. Remunerare angajati D.1 54.323,0 7,6 8,1 7,9 7,8 7,7
17b. Consum intermediar P.2 40.202,7 5,6 5,6 5,5 5,5 5,4
18. Contributii sociale (18=18a+18b) 81.781,5 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7
din care Ajutoare de somaj® 769,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
D.6311,
18a. Contributii sociale in natura D.6312,
D.63131 6.479,5 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
18b. Contributii sociale, altele D62 75.302,0 10,6 10,4 10,3 10,1 9,8
19=9. Dobanzi EDP D.41 11.731,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
20. Subventii D.3 3.476,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
21. Formarea bruta de capital fix P.51 36.285,9 51 4,6 4,5 4,5 4,5
22. Transferuri de capital D.9 7.974,7 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
23. Altele 7 17.452,7 2,4 2,4 2,2 2,2 2,1
24=7. Cheltuieli totale TE1 253.228,9 35,5 35,4 34,6 34,1 33,4

Y Ajustate cu fluxul net de swap, adicd TR-TE=EDP B9

2 Balanta primard este calculats ca (EDP B9, punctul 8) plus (EDP D.41, punctul 9)

3) Semnul plus inseamna reducerea deficitului ca urmare a masurilor one-off

4 P.11+P.12+P.131+D.39+D.7+D.9 ( diferit de D.91)

3) Inclusiv cele colectate de UE si inclusiv ajustarea cu taxele si contributiile sociale necolectate (D.995)
® Include beneficiile Tn numerar (D.621 si D.624) si in natura (D.631), legate de ajutoarele de somaj

) D.29+D4 (diferit de D.41)+D.5+D.7+D.9+P.52+P.53+K.2+D.8

47



Tabel nr. 2b — Proiectii in situatia pastrarii politicilor actuale?!

2015 2015 2016 2017 2018 2019

% din % din % din % din % din
PIB PIB PIB PIB

Nivel

1. Total venituri in situatia

pastrarii politicilor actuale 247.941,0 34,8 32,5 31,7 31,9 31,8
2. Total cheltuieli in situatia
pastrarii politicilor actuale 253.228,9 35,5 35,4 34,6 34,1 33,4

Y Proiectiile trebuie s& inceapd la momentul la care Programul de stabilitate sau convergenta este redactat
si arata trendul veniturilor si cheltuielilor presupunand ca nu are loc “nici o modificare de politici”, cum e
definit la p.15. Prin urmare, cifrele pentru X-1 vor corespunde cu datele actuale pentru venituri si
cheltuieli.

Tabel nr.2c — Sume ce trebuie excluse din valoarea de referinta a cheltuielilor

2015 2015 2016 2017 2018 2019
. % din % din % din % din % din
Nivel
PIB PIB PIB PIB PIB
1.Cheltuieli din programe UE acoperite
total de fonduri UE 17.396,7 2,4 1,8 1,8 2,0 2,0
2. Cheltuieli ciclice cu ajutorul de somaj* 57 0.0008 -0.0005 0.0001 00001 0.0011
3. Efectul masurilor discretionare privind
o 0 0,48 0 0 0 0
veniturile
4. Cresterea veniturilor impuse prin lege 0 0 0,04 0 0 0

Y Metodologia utilizatd pentru obtinerea componentei ciclice a cheltuielii aferente ajutorului de somaj cum e

definita in COFOG sub codul 10.5
EUC _ EU ) u: == NA WRU:
3 - k3

I
z unde:

S-a utilizat urmatoarea formula:
E! reprezinta cheltuielile cu somajul si EY¢ reprezintd componenta ciclicd a cheltuielilor cu ajutorul de
somaj.

2 Cresterea veniturilor impuse prin lege nu trebuie incluse in efectul m3surilor discretionare privind
veniturile: datele raportate Tn randurile 3 si 4 trebuie excluse reciproc.



Tabel nr. 3— Cheltuieli cu administratia centrala, dupa functie

. Servicii publice generale

2015 *)

% din PIB

1 1 n.a.
2. Apdrare 2 n.a.
3. Ordine publica si siguranta 3 n.a.
4. Relatii economice 4 n.a.
5. Protectia mediului 5 n.a.
6. Servicii domiciliare si comunitare 6 n.a.
7.Sanatate 7 n.a.
8. Recreere, cultura si religie 8 n.a.
9. Invatdmant 9 n.a.
10. Protectie sociala 10 11,7 n.a.
11. Total cheltuieli (=punct 7=24 in Tabel 2a) TE 35,5 34.1

*) datele la 2015 sunt semi - finale.

49



Tabel nr. 4 — Evolutia datoriei guvernamentale

% DIN PIB CODUL SEC 2015 2016 2017 2018 2019
1. Datoria guvernamentala brut3 ¥ 38,4 39,1 39,8 39,9 39,3
2. Modificarea datoriei guvernamentale -1,4 0,7 0,7 0,1 -0,6

Contributia la modificarea datoriei brute

3. Balanta primara? 0,9 -1,3 -1,2 -0,7 -0,2
4. Dobanda® EDP D.41 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
5. Ajustari stoc-flux -2,1 -2,2 -2,1 -2,2 -2,2
Din care:
- Diferente intre dobanzi plitite si accrual® 03 0,2 01 01 01
- Acumularea netd de active financiare® -0,5 -0,3 0 0 0
din care:
- din privatizare 0 0 0 0 0
- Efecte ale evaludrii si altele® -1,3 -1,7 -2,0 -2,1 -2,1
p.m. rata dobanzii implicite asupra datoriei” 4,4 4,5 4,5 4,2 3,9
Alte variabile relevante
6. Active financiare lichide® % in PIB 9,5 8,7 8,1 7,6 7,1
7. Datoria financiara neta ( 7=1-6 ) % in PIB 28,9 30,4 31,7 32,3 32,2
33. Anjortlzart.ea datorlel. (0b|lga§;l} existente) %1n PIB 76 6,6 3,2 3,9 3,3
incepand cu finele anului anterior
9. Procent din datorie denominata in valuta % in datorie 53,8 50,9 49,3 46,9 44,2
10. Maturitate medie'® ani 5,4 5,6

1 Definit conform Regulamentului 3605/93 (nu este concept ESA)

2 Conform pozitiei 10 din tabelul 2a

3) Conform pozitiei 9 din tabelul 2a

4 Diferentele privind cheltuieli cu dobanzile, alte cheltuieli si venituri pot fi distinse atunci cand sunt relevante sau
in cazul in care raportul datorie in PIB este peste valoarea de referinta

%) Active lichide (valut3), obligatiuni guvernamentale, active in tiri terte, intreprinderi controlate de stat si diferenta
dintre activele cotate si cele necotate pot fi distinse atunci cand sunt relevante sau in cazul in care raportul datorie
inPIB este peste valoarea de referinta

6 Modificiri datorate variatiei ratelor de schimb si operarii pe piata secundard pot fi distinse atunci cand sunt
relevante sau in cazul in care raportul datorie in PIB este peste valoarea de referinta

7) Variabila proxy asociat3 este reprezentata de raportul dintre platile anuale de dobanzi si soldul de datorie din
anul precedent

8 AF1, AF2, AF3 (consolidate la valoarea de piatd), AF5 (dacd este cotatd la bursa; inclusiv actiunile fondurilor
mutuale).

9 Indicator calculat pe baza soldului datoriei la 31.12.2015

19 Maturitate medie ramasa
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Tabel nr. 5 — Evolutii ciclice

% DIN PIB 2015 2016 2017 2018 2019
1. Cresterea reala PIB (%) 3,8 4,2 4,3 4,5 4,7
2. Soldul net consolidat EDP B.9 -0,7 -2,9 -2,9 -2,3 -1,6
. EDP

3. Cheltuieli cu dobanzi D41 16 16 16 16 14
4. M3suri temporare si one-off !
5. Cresterea PIB potential (%) 2,9 3,4 3,9 4,1 4,2
Contributii:

- munca -0,3 0,0 0,2 0,3 0,2

- capital 1,2 1,3 1,4 1,6 1,7

- productivitatea totala a factorilor 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2
6. Output gap -1,2 -0,4 0,0 0,4 0,9
7. Componenta ciclica -0,4 -0,15 -0,01 0,12 0,29
8. Sold ajustat ciclic (2-7) -0,3 22,7 -2,9 22,4 -1,9
9. Sold primar ajustat ciclic (8+3) 1,3 -1,1 -1,3 -0,8 -0,5
10. Sold structural (8-4) -0,3 -2,7 -2,9 -2,4 -1,9

Y Un semn plus inseamnd masuri one-off de reducere a deficitului
2 Nu include ajustorul de 0,25 puncte procentuale pentru cofinantarea proiectelor sustinute din fonduri
europene.

Tabel nr. 6 — Diferente fata de varianta precedenta

CODUL
SEC

2015 2016 2017 2018 2019

Cresterea PIB (%)

Varianta precedenta 3,2 3,4 3,7 4,0

Varianta actualizata 3,8 4,2 4,3 4,5 4,7
Diferenta 0,6 0,8 0,6 0,5

Balanta bugetara (% din PIB)

Varianta precedenta EDP B,9 -1,5 -1,2 -1,0 -0,8 X
Varianta actualizata EDP B,9 -0,7 -2,9 -2,9 -2,3 -1,6
Diferenta 0,7 -1,7 -1,9 -1,5 -1,6
Datoria guvernamentala bruta (% din PIB)

Varianta precedenta 40,1 39,4 38,4 37,1

Varianta actualizata 38,4 39,1 39.8 39.9 39,3
Diferenta -1,7 -0,3 1,4 2,8

*) Include un ajustor de 0,25 puncte procentuale pentru cofinantarea proiectelor sustinute din fonduri europene.
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Tabel nr. 7 — Sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice

% DIN PIB 2013 2014 | 2020 2030 2040 2050 2060
Cheltuieli totale
Din care: Cheltuieli legate de varsta 15,3 15,3 15,6 16,1 170 17,4 17,5
- Cheltuieli cu pensiile 8,2 8,2 8,1 8,1 8,4 8,4 8,1
- Cheltuieli cu asigurarile sociale
Pensii pentru limita de varsta si anticipate 7,0 7,0 7,0 6,9 7,2 7,2 7,0
Alte pensii (invaliditate, urmasi) 1,2 1,2 1,1 1,3 1,2 1,2 1,1
Pensii ocupationale (daca tin de administratia centrald)
- Tngrijirea sanatatii 3,8 3,8 4,1 4,3 4,6 4,7 4,8
- Ingrijirea pe termen lung (anterior inclusé la ,,ingrijirea
sanatatii”) 0,7 0,7 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6
- Cheltuieli cu educatia 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0

Alte cheltuieli legate de varsta

Cheltuieli cu dobanzile

Venituri totale

Din care venituri din proprietati

Din care: din contributiile la pensii (sau contributii

sociale, dupa caz) 5,5 6,1 6,1 6,1 6,1 6,3 6,5

Active ale fondurilor pentru rezervele de pensii

Din care active consolidate ale fondurilor pentru pensiile
publice (alte active decat pasivele administratiei
centrale)

Reformele sistemice ale pensiilor?

Contributii sociale directionate catre sistemul pensiilor

private obligatorii?) 0,7 1,0 1,5 2,1 2,4 2,5 2,7
Cheltuieli cu pensiile platite de catre sistemul pensiilor
private obligatorii®) 0 0 0 0,1 0,4 0,7 0,8
Ipoteze

- ritmuri medii -
Rata de crestere a productivitatii muncii (pe ora) 1,5 1,7 2,5 2,7 2,3 2,2 1,8
Cresterea reald a PIB 3,4 2,8 3,3 1,8 1,4 1,5 1,3
Rata de participare in randul barbatilor (20-64 ani) 77,7 77,6 786 785 76,7 76,5 77,0
Rata de participare in randul femeilor (20-64 ani) 60,2 598 60,1 595 57,5 574 58,0
Rata totala de participare (20-64 ani) 689 687 694 691 67,2 671 67,7
Rata somajului — BIM 7,1 6,8 6,7 6,7 6,5 6,5 6,5
Populatia in varstd de 65 ani si peste din populatia
totala 16,4 16,7 18,0 20,4 23,1 26,9 28,8

Ritmurile medii se refera la perioada dintre anii mentionati. Pentru perioada de prognoza ritmurile sunt calculate
pe baza PIB-ului potential estimat in cadrul exercitiului de evaluare a sustenabilitatii finantelor publice 2015.

Y Reformele sistemice ale pensiilor se refer la reformele pensiilor care introduc un sistem multi-pilon, ce include
un pilon obligatoriu cu fond propriu total; in anul 2014 s-au directionat 1,0% din PIB catre Pilonul Il de pensii.

2) Contributii sociale sau alte venituri obtinute de citre pilonul obligatoriu cu fond propriu total, pentru acoperirea
obligatiilor legate de pensii, atrase in conformitate cu reforma sistemica

3) Cheltuieli cu pensiile sau alte beneficii sociale platite de citre pilonul obligatoriu cu fond propriu total, in legdtura
cu obligatiile legate de pensii, atrase in conformitate cu reforma sistemica

Tabel nr. 7 a — Obligatii potentiale

Garantii publice*) 2,2% 2,6%
Din care: legate de sectorul financiar 0,02% 0,02%
*) aferente sectorului administratiei publice, cu eliminarea garantiilor acordate intre entitati ale sectorului

administratiei publice
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