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EVOLUTII MACROECONOMICE

Romania a inregistrat in 2017 o crestere economica record,
bazata in principal pe latura cantitativa a consumulua,
in timp ce contributia relativ redusa a investitiilor ar putea
afecta sustenabilitatea cresterii economice pe termen lung.

Contextul macroeconomic este unul al contrastelor,
anume crestere economica record si deficite inalte,
concomitent cu adancirea deficitului in balanta de plati.
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Romania se afla pe un trend economic puternic ascendent,

cu o crestere economica record in Uniunea Europeana
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Cresterea economica este bazata preponderent pe consum,
in conditiile contributiei pozitive dar reduse a investitiilor,

si ale perpetuarii unei contributii negative a exportului net

Contributia la cresterea PIB (%)
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Pe fondul politicilor de stimulare a cererii,
ponderea in PIB a consumului a crescut consistent,

fapt ce alimenteaza, totodata, cresterea preturilor
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Ca pondere in PIB, formarea bruta de capital fix
este pe un trend usor descendent, fapt ce afecteaza

potentialul de crestere economica pe termen mediu
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Comertul si productia industriala au crescut accelerat,

iar sectorul constructiilor, dupa un parcurs nefavorabil

pe fondul investitiilor reduse, pare a fi in reviriment

Productia industriala, comertul si constructiile (SA, % dinamica anuala)
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Ocuparea fortei de munca isi continua trendul pozitiv,

prin cresteri atat in sectorul privat, cat si in sectorul bugetar,

depasind nivelul de ocupare de dinaintea crizei economice
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Rata somajului este in continua scadere, ajungand la un
minim istoric, in timp ce situatia pietei muncii este tensionata,

pe fondul deficitului acutizat de resurse umane calificate
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Politica salariala din ultimii ani, axata pe cresterea

sustinuta a salariului minim, a ridicat ponderea

salariului minim in salariul mediu la niveluri record

Ponderea salariului minim in salariul mediu
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Cresterile salariale semnificative atrag totusi
adancirea ecartului fata de castigurile de productivitate,

cu impact asupra inflatiei si competitivitatii economice

260

Productivitatea muncii si salariul mediu (T1 2007 = 100)
240
220
200
180

160

140

120

==Productivitatea muncii =Salariul mediu brut

100

11



01

-02

-04

-06

-08

-10

-12

-14

Balanta comerciala a consemnat in 2017 un deficit record,

pe fondul cresterii accentuate a importurilor, contribuind la
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In ciuda cresterii usoare a investitiilor straine directe in 2017,
acoperirea deficitului de cont curent in ISD a devenit

sensibil negativa, pentru prima data in ultimii 5 ani
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Gradul de acoperire al importurilor din exporturi se gaseste,
in continuare, pe un trend descendent, in conditiile in care
cresterea exporturilor este inferioara ritmului importurilor
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Scaderea gradului de acoperire al importurilor din exporturi

genereaza presiuni in sensul deprecierii monedei nationale
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In ciuda cresterii economice puternice, indicatorii de incredere
s-au deteriorat semnificativ in anul 2017, cel mai probabil
pe fondul lipsei accentuate de predictibilitate economica
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EVOLUTII FINANCIARE

Desi caracterizat prin soliditate financiar-bancara,
contextul financiar se caracterizeaza totusi printr-un
anume grad de volatilitate si incertitudine, indeosebi

la nivelul cursului valutar si al ratelor dobanzii

Intensificarea presiunilor inflationiste din economie
indica semnalul unei schimbari necesare de traiectorie
in planul politicilor economice, in principal la nivelul

politicilor fiscale si bugetare pentru urmatorii ani



Evolutiile cursului valutar au evidentiat
deprecierea monedei nationale, caracterizata

printr-un plus de volatilitate pe final de 2017
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Evolutia creditului este puternic ascendenta
in cazul creditelor acordate gospodariilor si in

usoara revenire in cazul creditarii companiilor
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Politicile economice prociclice au intensificat
presiunile inflationiste din economie, in special

pe finalul anului 2017 si la inceputul lui 2018
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Accentuarea inflatiei in prima parte a lui 2018
face ca Romainia sa paseasca temporar in afara

criteriilor de convergenta nominala privind inflatia
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Rata dobanzii (%)

Cresterea accelerata a preturilor pe finalul anului 2017
potenteaza riscul ratelor de dobanda real negative,

cu implicatii dezavantajoase la nivelul economisirii
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Rata dobanzii (%)

Imbunatatirea eficientei politicii monetare a impus,
in contextul cresterii ratei dobanzii de politica monetara,

ingustarea coridorului facilitatilor permanente
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CADRUL FISCAL-BUGETAR

Trendul fiscal-bugetar afecteaza sustenabilitatea finantelor
publice, cu atat mai mult in situatia continuarii politicilor
prociclice si a cresterii cheltuielilor cu caracter permanent.

Practica incadrarii in tintele de deficit prin sacrificarea
tnvestitiilor publice comporta riscuri pe termen mediu si lung.



Politicile fiscale prociclice care au debutat in 2015
au atras deviatia semnificativa a deficitului bugetar,
intr-un context general de consolidare fiscala in UE

Deficitul bugetar ESA, UE 28
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Datoria publica se mentine in parametri sustenabili,
insa deficitele bugetare persistente vor amplifica povara
acesteia, mai ales daca conditiile externe se inrautatesc
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Incadrarea deficitului in tinta de 3% comporti unele riscuri:
daca estimarile de venituri se dovedesc nerealiste, cum ar fi
TVA split (0,5% din PIB), respectarea tintei de deficit va atrage

din nou masuri ad-hoc si/sau comprimarea investitiilor publice

Sold bugetar cash (% PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Deteriorarea structurii bugetare poate prefigura vulnerabilitati:
ponderea cheltuielilor permanente in veniturile fiscale a crescut
peste nivelurile de dinaintea crizei din 2009, date fiind:
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(1) Scaderea veniturilor fiscale ca pondere in PIB,

pe fondul politicilor prociclice de relaxare fiscala
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Cu o singura exceptie, Romania se caracterizeaza prin
cele mai mici venituri fiscale din Uniunea Europeana

% PIB

Ponderea veniturilor fiscale in PIB (2018) - tarile UE 28

Sursa: AMECO
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(2) Prin ponderea in PIB, cheltuielile de personal si asistenta sociala

sunt comparabile cu perioada de dinaintea crizei economice

% din PIB
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Pe fondul cresterilor salariale din sectorul bugetar,
foarfeca salariala dintre sectorul bugetar si cel privat

se deschide intr-o maniera aparent nesustenabila
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(3) Reducerea cheltuielilor de investitii la minime istorice,
care afecteaza cresterea economica pe termen mediu si
modernizarea Romaniei in privinta infrastructurii

% din PIB
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Structura constructiei bugetare a evoluat puternic in favoarea
cheltuielilor permanente si in defavoarea cheltuielilor de investitii

25% -
22%
20%
20% -
17%
15% - 14%
10%
10% -
8% 8%
7% %
6% 7%
o | 5% 5% 2
5% 3% 3%
2%
1% 10 1% .
0% T T T - T 1
-1% —
2015 2016 2017 2018
-5% -
-6%
M CHELT TOTALE M Personal Asistentad sociala Bunuri si servicii Dobanzi Cheltuieli de capital
-10% -

Sursa: date MFP



COLECTAREA VENITURILOR

Cresterea economica suplimentara nu s-a reflectat
in mod corespunzator in colectarea veniturilor bugetare,
ceea ce semnaleaza existenta unor performante reduse

in planul colectarii veniturilor si al administrarii fiscale.



In 2017, veniturile bugetare s-au situat sub nivelul programat,
in ciuda adoptarii unor masuri suplimentare (acciza si dividende)

si a unei cresteri economice care a depasit semnificativ asteptarile
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In ciuda inregistrarii unei cresteri economice puternice,
colectarea veniturilor fiscale a continuat sa fie una redusa:
dinamica veniturilor din TVA a fost sub cresterea consumului
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Scaderea veniturilor colectate din impozitul pe profit:
in general, impozitul pe profit s-a remarcat printr-o
dinamica superioara in raport cu ritmul cresterii PIB

X
~N
—

I 14%

I 12%
PN 1%

I s
1% |
- [
o I

-9%

16T1 1672 16T3 1674 1771 1772 1773

15T1 1572 1573 15T4
M Crestere PIB nominal (%) B Dinamica impozit pe profit (%)

I 13%

-0.3% |

1774

Notd: chiar dacd se adaugd impozitul pe veniturile microintreprinderilor, nivelul colectdrii rdmdne cu aproape 4% sub cel al anului 2016.
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CONSOLIDAREA CADRULUI
DE POLITICI ECONOMICE



Consolidarea cadrului de politici economice se confrunta cu
provocarea regandirii politicilor fiscale, prin reversarea trendului
prociclic al cadrului fiscal-bugetar si asigurarea consolidarii fiscale

prin imbunatatirea semnificativa a colectarii veniturilor bugetare.

Consolidarea potentialului de crestere economica pe termen
mediu si lung ar presupune reorientarea politicilor economice
dinspre consum spre investitii, cu precadere prin atragerea
Jondurilor europene dedicate dezvoltarii infrastructurii.

Predictibilitatea economica este esentiala pentru sustinerea
initiativei private si imbunatatirea calitatit mediului de afaceri,
ceea ce necesita intarirea disciplinei financiare in economie dar

st a guvernantei corporatiste in sectorul compantiilor de stat.
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