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Observatii preliminare (1)

* Consiliile fiscale (CF) au aparut dupa anul 2009, pentru a judeca
politicile bugetare (criza financiara si experienta Pactului de Stabilitate si
Crestere).

* CF sunt “avertizori de integritate” privind sanatatea finantelor publice.

« CF trebuie sa faca analize fara parti pris. CF sunt prezumate a
interactiona cu ministerele de finante publice (MFP) in constructia bugetara
si opiniile lor conteaza; exista memorandumuri de colaborare...

* CFin vremuri cuprinse de populism, demagogie, extremism politic...

* Unele CF au prerogative considerabil mai extinse decat in Romania; au
alura de institute de cercetare, fac prognoze si cercetari utilizate de guverne
(Slovenia, Irlanda, Olanda).

* Analizele CF sunt publice in toate statele UE.

* Consiliul Fiscal European colaboreaza cu Comisia Europeana si cu CF
nationale.



Observatii preliminare (2)

> Dezbaterea in UE privind reforma regulilor fiscale (simplificare si

irelevante pentru noi, date fiind dimensiunea deficitelor si Leul care nu
este moneda de rezerva.

» Mari presiuni pe bugete nationale, reflectate de disputa pe bugetul UE.

» Blanchard vs. Rogoff &Reinhart...rate neutrale mult diminuate, inflatie
mica, rate de dobanda scazute, finantarea deficitelor si a datoriilor .



Observatii preliminare (3): context general

 Exod de capital uman ce continua si pune presiune pe piata muncii; nu
este numai fenomen romanesc.

* UE framantata de clivaje intre Nord si Sud, Vest si Est.

 Guvernanta UE (ca si a zonei euro) este o problema majora pentru statele
membre si institutiile europene —priveste si bugetul UE.

 Schimbari climatice, amenintare existentiala cu impact financiar
subestimat (in opinia mea). ESRB judeca schimbarile climatice ca risc sistemic.

* Erodarea multilateralismului in relatiile economice internationale

« incetinirea economicd poate fi accentuati de coronavirus si alte
incertitudini radicale.

 Acalmia de pe piete poate fi inselatoare; “risk repricing” poate avea loc
subit si mai lovite ar fi economiile emergente cu deficite si datorii mai mari.

* Cresterile de cotatii la burse pe plan mondial fac parte dintr-o mare bula
speculativa facilitata de Qes.



Observatii preliminare (4)

* CF a subliniat in 2019: incordarea structurald mare a bugetului,
putinatatea veniturilor fiscale, subestimare de cheltuieli si supraestimare
de venituri, deficit probabil peste 3% din PIB, EDP la orizont...

* Nu poti vorbi de buget 2020 fara a discuta bugetul in 2021 avand in
vedere legatura ombilicala ...

» Salutara TINTA de a reduce deficitul la 3,6% din PIB (cash si ESA) in 2020,
dar trebuie luate masuri credibile.

» Se poate evita experienta din 2009-2012 daca “ne oprim la timp”...
» 2020 va testa responsabilitatea politica in chestiunea bugetara.
« Ajustarea macro nu inseamna automat robustete bugetara .

 Necesara cresterea veniturilor fiscale cu 2-3% din PIB in cativa ani (la
peste 30% din PIB). Am finanta mai bine educatia, sanatatea, infrastructura,
politici industriale (inclusiv impact climate change); am raspunde mai bine
la socuri adverse de orice natura (traim vremuri cu “incertitudini
radicale”).




Bugetul: sub presiune (1)

> Derapaj mare in 2019: deficit cash de 4,6%, deficit ESA 4% din PIB .

> Problema mare nu de stoc inca (datorie publica 35,5% din PIB in 2019),
ci de fluxuri (angajamente); cu actualul calendar al Legii Pensiilor, deficit
peste 6% in 2021, peste 7% din PIB in 2022 - cu moment cheie in 2020!!!

> Cresterea din 2020 a punctului de pensie: impact de 3 ori mai mare in
2021; recalcularea are impact mare in 2022, cca 1% din PIB.

> Daca am colecta mai bine la buget am ajuta consolidarea, mai ales ca in
2022 impactul recalcularii ar fi de cca 1% din PIB; dar nu putem construi

bugete pe venituri ipotetice.

> Datoria publica ar creste rapid fara consolidare bugetara (vezi graficele
urmatoare).



Proiectii CE ale evolutiei datoriei publice in Romania si tarile
din regiune conform scenariului de baza (care pastreaza
politicile actuale, no-policy change)

Datoria publica - evolutie si proiectii pentru Romdnia comparativ
cu tari din regiune (% din PIB)
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Datoria publica a Romaniei este proiectata pe o traiectorie
exploziva. Pietele vor forta insa corectii.




Noua lege a pensiilor complica mult constructia bugetara in anii ce
vin...
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...Cheltuielile de asistenta sociala (nu numai pensii) majorandu-se
fata de anul 2019 cu 0,7 pp din PIB in anul 2020, cu 2,5 pp din PIB in
anul 2021 si cu 3,4 pp din PIB in anul 2022




Alt calendar de crestere a punctului de
pensie?

» 0O esalonare pe patru ani a cresterii cu 40% a punctului de pensie ar
duce deficitul la 4-4,1% in 2020 si la 4,2% in 2021; cu alte masuri ne-am
apropia de tinta de 3,6% in 2020 .

> Recalcularea din 2022 ar adauga insa 1% din PIB la deficit; deci alte
masuri compensatorii necesare.

> In 2-3 ani am putea creste veniturile fiscale, dar este deziderat acum...

> Fara cresterea punctului de pensie, in 2020 deficitul ar fi de 3,8-3,9% din
PIB - pensiile ar creste totusi cu 8% medie anuala in 2020 datorita maririi cu
15% in septembrie 2019 (vezi opinia CF din ianuarie a.c).



Proiectia evolutiei datoriei publice a Romaniei in ipoteza unui
deficit bugetar in descrestere: 4% in 2020, 3,5% in 2021,
respectiv 3% in 2022 —este numai un exercitiu!

Datoria publicd a Romaniei - scenarii de evolutie pentru
perioada 2020-2022 (% din PIB)
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Bugetul: sub presiune (2)

> Intrarea in EDP; rating-ul ...

> Acomodarea presiunilor (aplicarea LP) prin colectare mai buna in 2020 si

2021 si scaderea altor cheltuieli este o ipoteza “eroica”, nu o vad posibila

> 0O stimulare a inflatiei pentru a face corectii ar fi periculoasa; am risca

pierderea increderii in Leu, destabilizarea economiei...

> Politica monetara nu poate compensa un derapaj bugetar major.

> Absorbtia de fonduri europene ar ajuta consolidarea bugetara, dar este

nevoie de o programare bugetara maiastra (problema co-finantarii).

> In 2020 este prevazut mai mult ca % in buget finantare investitii cu

fonduri europene...iar o ipoteza indrazneata...sa speram ca se va realiza.




Politica monetara nu poate fi relaxata
inainte de corectia bugetara efectiva

» Corectia macroeconomica poate accentua incetinirea economica in 2020
si 2021, dar trebuie facuta

> Nu poti diminua ratele de politica monetara cand bugetul are deficite
mari (graba strica treabal)

> Si in anii 2009-2010 au fost voci care cereau relaxare de politica
monetara in conditiile in care aveam de realizat ajustari foarte mari. O
relaxare monetara atunci ar fi declansat o criza a leului...

» Numai dupa ce executia bugetara va dovedi corectii majore se poate
imagina o relaxare...forward guidance nu opereaza aici...

» Policy-mix-ul depinde esentialmente de ajustarea bugetului...

> Romania are situatia macro cea mai nefavorabila in regiune (a se vedea

graficele urmatoare)



Deteriorarea soldului bugetar din ultimii ani a fost cea mai
accentuata in regiune...

Evolutia soldului bugetar in perioada 2014-2019 in Roménia
comparativ cu tdrile din regiune (% din PIB)
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...Romania este singura tara din regiune care se confrunta cu
problema deficitelor gemene




Cresterea absorbtiei interne a stimulat deficitele externe...

Evolutia soldului contului curent in perioada 2014-2019 in
Romdnia comparativ cu tarile din regiune (% din PIB)
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...nivelul ridicat al deficitului de cont curent este singular
in regiune




Randamente medii obligatiuni emise in moneda locala 5Y
pentru Romdnia si tarile din regiune
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Coordonatele executiei bugetare din anul 2019

si implicatii pentru 2020

[ 4

» Executia bugetara arata incordare si mai mare...

» Cresterea cu 40% a punctului de pensie in 2020 este prea mare pentru
buget: cu alte cheltuieli plus recalculare, asistenta sociala = +1,8% din PIB in
2021 (ce se adauga la +0,7% din PIB in 2020 daca nu se iau masuri de
corectie...) si + alt 1% in 2022; deficitul bugetar (DB) ar ajunge la peste 7% din
PIB in 2022.

» Proiectul de buget pentru 2020 prevede: reducere de cheltuieli cu
personalul si achizitii de cca 0,40% din PIB, diminuare de cheltuieli de capital
0,5% din PIB. Insuficient, in opinia CF, pentru a compensa pierdere de venituri
cca 0,5% din PIB, subestimare de cheltuieli (achizitii) si supraestimare de
venituri (contributii) de cca 0,45% din PIB plus analiza macro si impact
pensii....deficit 4,6-4,8% din PIB.



Venituri bugetare si fiscale foarte joase

Veniturile bugetare si veniturile fiscale in anul 2018 in UE28 (% din PIB,
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Rigidizarea accentuata a structurii cheltuielilor bugetare

Evolutia ponderii cheltuielilor de personal si asistenta sociald in perioada
2006 — 2020 in Romania (standarde cash)

82,1 80,3

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 R22019 2019 Program
2020

[ Cheltuieli de personal, % PIB (scala din stanga)

I Asistenta sociala, % PIB (scala din stanga)
«=@=Ponderea cheltuielilor de personal si asistenta sociala in total cheltuieli, nete de fonduri UE (%)

«=¢==Ponderea cheltuielilor de personal si asistenta sociala in total venituri fiscale + CAS (%)

Sursa: MFP, calcule Consiliul Fiscal




O noua reducere a investitiilor publice pentru a controla deficitul
este tot mai dificila; in 2020 se prevede 2,4% din PIB cheltuieli cu
bunuri de capital

Cheltuielile de investitii publice in tdrile din UE28 in anul 2018 (% din
PIB)
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Eficienta colectarii veniturilor este la un nivel scazut

GAP-ul de TVA in Romdnia comparativ cu media UE28 si tdrile din
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Concluzii (1)

> Spatiu fiscal foarte mic, deficite excesive si venituri fiscale joase; spatiu
de manevra scazut si fiindca leul nu este moneda de rezerva.

> Noua lege a pensiilor - implica deficit de peste 6% din PIB in 2021 si
peste 7% in 2022.

> Anul 2020 este moment cheie: impactul in 2021 ar fi triplu!

> Aplicarea legii sa se faca in functie de spatiul fiscal.

> Datoria publica (cca 35,5% din PIB in 2019) va creste rapid daca nu
controlam deficitele (exp dupa 2009), fie si politici ale BCE si Fed relaxate.

» Consolidare bugetara necesara, chiar daca am avea incetinire

economica.

> Relaxarea politicii monetare inainte de pasi clari de corectie bugetara

este neavenita.




Concluzii (2)

> Cresterea veniturilor fiscale absolut necesara

> Noi reduceri de taxe si impozite ar fi o prostie (ex: taxa clawback, etc)

» Teza ca nu pot fi crescute veniturile fiscale este incorecta; s-a realizat in
Bulgaria si Polonia. In Romania am redus excesiv taxele si impozitele

» Problema conformarii la plata, a disciplinei financiare; reforma ANAF;
eliminare exceptii necuvenite, combatere evaziune fiscala si “tax
avoidance” (profit shifting), IVG, nou regim fiscal eventual, mai ales daca nu
avem corectii bugetare la timp...

» Venituri fiscale mici reduc volumul de bunuri publice si capacitatea de a
amortiza socuri adverse, descurajeaza politici industriale/plasarea in lanturi
de valoare avantajoase (din lipsa de resurse...pietele nu garanteaza
ascensiune perpetua in value chains...Piata Unica nu este un level playing

field...)




Concluzii (3)

» Consolidarea bugetara ar aduce un bonus de credibilitate.

» Absorbtia de fonduri europene poate sustine un nivel de cheltuieli
publice fara a mari DB (cofinantarea rezolvabila prin programare).

> Avem spatiu de manevra mai mic decat bancile centrale care emit

moneda de rezerva

» Venituri fiscale reduse exprima si abuzuri de pozitie dominanta pe piata
(presiuni asupra Consiliului Concurentei). CDR si alte asociatii patronale ar
trebui sa ajute Guvernul sa combata asemenea abuzuri si evaziunea
fiscala...daca doresc dezvoltarea Romaniei!

> Exercitiul 2021-2027 probabil ultimul cu structura actuala de fonduri
structurale (agricultura si coeziune)... schimbarile climatice.

> Aderarea la zona euro: o himera fara consolidare bugetara si robustete.




