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Situatia economico-financiara a Romaniei
la declansarea crizei globale

(1) Crestere economica insotita de dezechilibre macroeconomice
» Deficit de cont curent de 12-14 la suta din PIB

» Datorie externa pe termen scurt de peste 20 mid. euro, in apropierea
rezervelor internationale ale BNR

» Deficit bugetar structural major, devenit manifest in 2008 si 2009
(5-8 la suta din PIB), care submina avantajul unei datorii publice relativ
reduse (sub 20 la suta din PIB)

» Dependenta creditarii interne de liniile de finantare de la bancile-mama
si predominanta creditarii in valuta

» Economie supraincalzita (“boom” imobiliar, cresteri salariale peste
productivitate, deficit de forta de munca fiscalizata, cresteri rapide ale
creditului intern etc.)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@tl )




Situatia economico-financiara a Romaniei
la declansarea crizei globale (2)

(2) Probleme structurale nerezolvate si in agravare

» Venituri incasate la buget de 30-32 la suta din PIB, dar o povara
fiscala mult mai mare pentru contribuabili (populatie si firme)

v' Economia rurala, impozitarea insuficienta a pamantului si a
proprietatilor

v' Contrabanda si evaziunea fiscala

v" Numeroase scutiri legale la plata impozitelor

v" Venituri nefiscale modeste

» Eficienta scazuta a cheltuielilor publice, insuficienta si instabilitatea
alocarilor bugetare pentru investitii publice

» Rigiditati in structura cheltuielilor publice (salarii, pensii, ajutoare
sociale) datorita legilor promovate in perioada de avant economic
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Situatia economico-financiara a Romaniei
la declansarea crizei globale (3)

(3) Programe sociale nesustenabile financiar

> Incorporarea in legislatie a prea multor programe sociale in raport
cu resursele bugetare disponibile

» Bugete de asigurari sociale puternic dezechilibrate (raportul dintre
contributorii la bugetul asigurarilor sociale si beneficiarii de
prestatii sociale s-a deteriorat continuu, de la 2,2 platitori la un
beneficiar in 1990, la 0,8 platitori la un beneficiar in 2009)

» Nivelul relativ nalt al contributiilor si legislatia descurajeaza
activitatea economica si incurajeaza evaziunea, ceea ce face
programele sociale tot mai greu de finantat
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Situatia economico-financiara a Romaniei
la declangarea crizei globale (4)

(4) Politici economice neadecvate
» Politicile bugetare si de venituri au fost puternic prociclice

» Politica monetara a fost anticiclica, dar caracterul anticiclic
are eficienta scazuta in conditiile liberalizarii contului de capital
(intrarile mari de capital strain si creditul in valuta au erodat
restrictiile politicii monetare)

» Politicile structurale au fost amanate dupa intrarea in UE,
inclusiv in perspectiva anilor electorali 2008-2009
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Politici economice pe plan international
ca reactie la criza financiara

» Masuri:

v Relaxari fiscale si ajutoare bugetare pentru sectoarele in
suferinta, mai ales cele bancar-financiare

v Relaxari fiscale si monetare pentru diminuarea recesiunii

v’ Intarirea reglementarilor prudentiale

> Efecte

v' Cresterea deficitelor bugetare in tarile UE la o medie de
circa 7 la suta din PIB si majorarea datoriei publice cu
aproximativ 12 procente din PIB

v" Acum este inevitabila reducerea cheltuielilor bugetare
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Politicile urmate de Romania

» Acord de finantare externa cu UE, FMI, BM sgi alte

institutii financiare internationale pentru corectarea

dezechilibrelor in maniera ordonata

» Reformularea politicilor economice (monetara, fiscal-

bugetara si de restructurare)
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Corectarea dezechilibrelor in maniera ordonata

>

>

Deficitul extern s-a redus de la 13,4 la suta din PIB in 2007
la 4,5 la suta din PIB in 2009

Miscarea ciclica a fluxurilor de capital privat a fost contrabalansata
de intrarile de fonduri de la institutiile financiare si de Acordul de la
Viena cu bancile-mama ale noua dintre cele mai mari banci cu
capital strain din Romania

Rezerva valutara oficiala a crescut de la 25 miliarde euro
in martie 2009 la 32,4 miliarde euro in aprilie 2010

Datoria externa pe termen scurt, predominant privata, s-a redus
de la 20,6 miliarde euro in decembrie 2008 la 14,6 miliarde euro
la sfarsitul anului 2009

Presiunea pe cursul leului s-a atenuat si pietele monetara si
valutara s-au stabilizat

DAR ...
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Probleme de solutionat

>

lesirea din recesiune - se dovedeste inceata, pentru ca
spatiul fiscal pentru impulsionarea economiei este mic. Corectia
modelului de crestere dinspre una bazata pe consum excesiv
spre una bazata pe consum sustenabil, investitii, exporturi gi
atragerea de fonduri europene cere timp

Corectia bugetara - este dificila legislativ si dureroasa social,
nu se rezolva doar prin crestere economica, ci tratand cauzele
profunde ale deficitului structural, acolo unde ele isi au radacina

Dependenta mare de imprumuturile in valuta - greu de
rezolvat, in conditiile inexistentei unor economisiri pe termen
lung in lei
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Politica fiscala si corectia bugetara

Deficitul bugetar manifest a crescut de la 2,5 la suta din
PIB in 2007, la 5,4 la suta in 2008, 8,3 la suta in 2009
si tinde spre 10 la suta din PIB

Corectia bugetara este inevitabila

Romania nu dispunea de spatiu pentru relaxare fiscala
(acesta fiind epuizat de politicile prociclice din anii
anteriori)

Finantarea unui deficit fiscal mai mare conduce la
cresterea rapida a datoriei publice, a ratelor dobanzilor
si a cheltuielilor financiare ale bugetului
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Politica fiscala si corectia bugetara (2)

» Comisia Europeana a recomandat ca relaxarea fiscala sa aiba
loc numai in tarile care dispuneau de spatiu de manevra in
acest sens

» Pietele de capital penalizeaza in mod diferit tarile in functie de
gradul de dezvoltare a institutilor economice, politice si sociale
ale acestora (Reinhart & Rogoff si Bertelsmann & Rogoff):

v' pentru tarile dezvoltate, se accepta datorii publice de pana la
90 la suta din PIB

v' pentru tarile emergente, se accepta datorii publice de pana la
60 la suta din PIB

v' pentru tarile cu ,intoleranta la datorie”, plafonul acceptat poate
cobori in unele cazuri pana la 15-20 la suta din PIB
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Politica fiscala si corectia bugetara (3)

Majorarea impozitelor

>

>

Ar fi ineficienta in absenta reformei cheltuielilor

Ar accentua recesiunea, atat prin reducerea
consumului, cat si prin descurajarea investitiilor

Ar trebui precedata de extinderea bazei
de impozitare prin eliminarea exceptarilor
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Politica fiscala si corectia bugetara (4)

Principii

>

Un caracter autosustenabil al bugetelor (de stat, locale,

de asigurari sociale), cu un minim de transferuri intre ele

—> altfel, sindromul de ,sac fara fund”, promovand cheltuirea
iresponsabila a banului public (exemplu: bugetele locale asteapta
transferuri de la bugetul de stat, in loc sa impoziteze corespunzator
proprietatea)

Un caracter relativ echilibrat al bugetului consolidat

de-a lungul ciclului economic, astfel incat limita de deficit

de 3 la suta din PIB sa fie atinsa in perioadele de recesiune si sa fie
destinat investitiilor publice si crearii de locuri de munca

O legislatie bugetara mai aspra (inclusiv posibile prevederi
constitutionale limitadnd cresterea datoriei publice)
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Politica monetara si bancara

» Au fost relaxate componentele principale ale politicii monetare
odata cu scaderea inflatiei

v" rata dobanzii s-a redus de la 10,25 la suta in octombrie 2008
la 6,25 la suta in prezent

v s-a Imbunatatit lichiditatea sistemului bancar

v s-aredus treptat rata rezervelor minime obligatorii

» Au fost consolidate normele prudentiale si capitalizarea sistemului
bancar, ceea ce confera o baza solida pentru reluarea creditarii

» Este contraciclica, dar are capacitate limitata de a stimula
cresterea economica (de exemplu, creditul bancar depinde de
increderea in mediul de afaceri)

» Creditul in valuta ?
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Concluzii

» Principalele corectii macroeconomice s-au efectuat relativ
controlat, mai putin corectia bugetara, care este intarziata

» Consistenta politicilor economice (fiscal-bugetare,
monetar-bancare, de venituri si de restructurare) este
esentiala pentru reluarea cresterii economice pe baze
durabile

» Corectia bugetara este inevitabila; este de preferat sa se
faca ordonat si in principal pe partea de cheltuieli

> Increderea in politicile economice si in climatul de afacers
este un activ esential

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@tl 5




