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Nota de informare

privind riscurile identificate in cadrul discutiilor avute cadrul reuniunii anuale a
Bancii Mondiale si FMI, a discutiilor cu agentiile de rating din perioada 17-20
octombrie, precum si cu Comisid Eﬁ”foggqpé din luna septembrie
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in perioada 17 — 20 octombrie 2019 a avut loc reuniunea anuala a Grupului Bancii
Mondiale si FMI, la care a participat o delegatie a Bancii Nationale a Romaniei (BNR)
condusa de dl. Mugur Isdrescu, guvernatorul BNR si o delegatie a Ministerului
Finantelor Publice, condusa de dl. Valentin Mavrodin, secretar de stat in cadrul
Ministerului Finantelor Publice.

in cadrul discutiilor cu dl. Poul Thomsen, director Departamentul Europa, cu dl.
Anthony De Lannoy, director executiv si dl. Richard Doornbosch, director executiv
supleant pentru Constituenta olandezo-belgiana, privind conjunctura macroeconomica
si alte aspecte, la care au participat delegatiile BNR si MFP, dar si cu reprezentantii
agentiilor de rating (Fitch, Moody’s si S&P) si cu dna Isabel Grillo de la Comisia
Europeana din luna septembrie a.c., au fost identificate o serie de riscuri care trebuie
adresate cu prioritate:

1. Incadrarea in tinta de deficit bugetar pentru anul 2019 (cash si conform
metodologiei UE - ESA2010)

Reprezentantii conducerii departamentului Europa si ai Constituentei olandezo-
belgiana din FMI, ai agentiilor de rating, dar si ai Comisiei Europeane in cadrul intalnirii
cu luna septembrie a.c., au exprimat ingrijorari privind cu privire la capacitatea
autoritatilor de a asigura respectarea fintei de deficit pentru anul 2019, si chiar
depasirea limitei de 3% din PIB, ca urmare a evolutiei executiei bugetare din prima
parte a anului. Delegatia Romaniei a precizat c& pentru mentinerea sub control a
cheltuielilor bugetare, potrivit OUG nr 114/2018 Ministerul Finantelor Publice aproba,
lunar, limite de cheltuieli bugetare aprobate de MFP, iar in ultimele luni colectarea
veniturilor bugetare si a TVA realizatd de ANAF s-a imbunatatit, si au fost identificate
masuri pentru incasarea supradividendelor de la companiile de stat, in procent de 35%
din alte rezerve, pana la sfarsitul anului. Alte incertitudini privind respectarea tintei de
deficit pentru anul 2019 prezentate in cadrul intélnirii cu agentia de rating Fitch la
Bucuresti sunt pe partea de venituri bugetare licentele 5G cu impact de 2,5 miliarde lei
si 1,8 miliarde lei din proiecte ale UAT cu finantare din fonduri UE, aflate incd in
discutie cu CE (DG Regio).




Reprezentantii MFP au subliniat ca& MFP va depune toate eforturile, corespunzator
competentelor acestei institutii, pentru respectarea tintei de deficit bugetar de 3% din
PIB si a mentionat ca aceasta limitd reprezinta un obiectiv general agreat la nivelul
autoritatilor romane, Parlament si societatea civila romaneasca.

2. Implementarea prevederilor Legea nr. 127/2019 privind sistemul public de
pensii

Una dintre problemele majore identificate de reprezentantii conducerii departamentului
Europa din FMI o reprezintd implementarea prevederilor Legii nr. 127/2019 privind
cresterea pensiilor, in contextul politic actual si al riscul politic semnificativ datorat
alegerilor parlamentare si locale de anul viitor corelat cu respectarea limitei privind
deficitul bugetar de 3% din PIB (in cash si ESA2010). Delegatia Romaniei a mentionat
ca daca pentru anul 2020 existd posibilitatea stabilirii unei finte pentru deficitul
bugetar (atat in numerar cat si in termeni ESA) in conditiile cresterii punctului de
pensie cu 40% din septembrie 2020 pe seama reducerii drastice a investitiilor publice,
in anul 2021 este putin probabil s& se respecte limita de 3% din PIB corelat cu
calendarul privind cresterea pensiilor propus prin Legea 217/2019. Sigurul mecanism
la dispozitia autoritatilor romane pentru incadrarea in limita de deficit de 3% il
reprezinta prevederea din Legea pensiilor potrivit careia prin legea privind plafoanele
unor indicatori specificati in cadrul fiscal-bugetar se pot stabili majorari diferite pentru
punctul de pensie.

Riscurile nerespectirii limitei de deficit bugetar de 3% din PIB, atat in cash cat Si
corespunzator metodologiei UE, sunt:

a) Retrogradarea de cétre agentiile de rating a ratinqului_suveran de la

“investment grade” (recomandare pentru investitii) la rating “junk” (economie
nerecomandata pentru investitii)
Astfel, dl. Poul Thomsen (FMI) reconfirma aprecierile dnei Isabel Grillo (CE) privind
retrogradarea Romaniei in cazul depasirii limitei de 3% pentru deficitul bugetar.
Atragem atentia cd Romania nu a mai fost incadratd in categoria “junk” din
perioada de crizé financiara 2008-2009.

b) Riscul privind asiqurarea surselor de finantare a necesititilor la nivel
guvernamental atdt de pe piata internd cét si de pe piata externd si cresterea
costul suveran
Orice crestere a ofertei de titluri va presupune acordarea unor prime de emisiune
mai ridicate, in conditiile in care cererea de titluri de stat de pe piata interna trebuie
corelata cu gradul deja ridicat al expunerii suverane a sectorului bancar pe titluri de
stat si capacitatea de absortie a pietei interne (volumul emisiunilor de titluri de stat
a fost de cca 50 mld. lei n ultimii ani), iar pe piata externa cel mai mare volum (5
mld. Euro) a fost emis in 2019, si cu scopul de a prefinanta necesitatile din anul
2020. Cererea de titluri pe piata interna poate fi compensata partial si gradual prin
emiterea de titluri de stat pentru populatie, dar pe seama acordarii unor dobanzi
mai ridicate. Ins& atragerea surselor de la acest segment de investitori este un
proces de durata, care implica eforturi suplimentare pentru diversificarea canalelor
de distributie a acestora.

Costul suveran, si in prezent se situeaza la un nivel ridicat, peste randamentele
tarilor din regiune, cum ar fi Polonia si Ungaria), crestere care este imposibil de
apreciat la acest moment datorita necesitatilor de finantare foarte ridicate. Pentru
exemplificare mentionam ca in conditiile unui deficit bugetar de 3% (de cca 33 mid.




lei estimat pe baza unei cresteri economice de cca 5%) pentru perioada 2020-2021,
si un volum al refinantarii datoriei publice de cca 45 mld. lei, rezultd un nivel al
necesitatilor de finantare de cca 78 mid. lei, comparabil cu cel inregistrat in anul
2009 de 79 mid.lei, anul in care criza financiara s-a resimtit cel mai puternic in
Romania.

¢) Credibilitatea Roméaniei
Retrogradarea ratingului de tara va avea impact asupra credibilitati Romaniei, siin
general asupra capacitatii de indatorare a celorlalte entitati din economie (institutii
financiare, companii, unitati administrativ-teritoriale), afectand interesul pentru
investitii Tn Romania a tuturor categoriilor de investitori (in titluri de stat si alte
plasamente financiare, investiti in infrastructura precum si alte obiective
economice, etc.).

d) Intrarea in Procedura de deficit excesiv ca urmare a depdésirii limitei de 3%
pentru deficitul ESA2010, ce implica monitorizarea de catre CE si emiterea de
recomandari imediate pentru Romania de ajustare a deficitului bugetar,
nerespectarea acestor recomandari putand conduce la suspendarea sau anularea
de fonduri europene nerambursabile.

Un alt risc mentionat agentia de rating Fitch este legat de realizarea unei prognoze
realiste a cregterii economice (prognoza CNSP fiind de cca 5 % din PIB pentru anii
urmatori), Tn conditile stagnarii economiei si chiar a recesiunii economice care se
intrevede la nivelul principalilor parteneri comerciali ai Romaniei, orice deviere de la
prognoza de crestere economicd avand impact deficitului bugetar dar si asupra datoriei
publice, gradul de indatorarea publica fiind unul dintre punctele forte in mentinerea
ratingului de tara.

3. Deficitul de cont curent si stabilitatea financiars

Reprezentantul FMI a exprimat ingrijoréri privind deteriorarea deficitului de cont curent
corelat concomitent cu deficitul bugetar ridicat (“twin deficits”), situtie care reprezinta un
semnal de alarma pentru institutiile financiare si pentru agentiile de rating la evaluarea
economiei roméanesti, BNR subliniind c& este posibil ca deficitul de cont curent s se
situeze in jurul valorii de 5 % din PIB.

Totodatd, a subliniat necesitatea asigurérii stabilitatii cursului de schimb si Tncadrarea
inflatiei in tintele asumate, Tn contextul cresterii veniturilor populatiei (cresterii de salarii
$i pensii) si interventiile pe care BNR trebuie s le efectueaze in acest scop.

4. Alte aspecte (situatia politica)

Reprezentantii FMI, ai Bancii Mondiale dar si ai agentiilor de rating au solicitat
informatii despre situatia politica din Romania, respectiv procedura de numire a noului
Guvern, si corelat cu aceasta calendarul de rectificare a bugetului de stat pe anul 2019
si aprobarea bugetului pentru anul 2020.

PROPUNERI

Fatd de cele prezentate, va adresam rugamintea de a dispune demersurile necesare
astfel incat prin orice initiativa legislativa s& se evite angajarea de cheltuieli bugetare
suplimentare, cu impact pe deficitul bugetar al anului curent si al anilor urmatori,
precum si identificarea de economii de cheltuieli bugetare care s& nu mai fie angajate
pentru alte proiecte, astfel incat si se realizeze incadrarea in tintele de deficit
aprobate/asumate.




Totodata, va rugdm sa dispuneti reanalizarea calendarului de implementare a
prevederilor Legii nr. 127/2019 privind sistemul public de pensii in ceea ce priveste
cresterea pensiilor pentru respectarea limitei de 3% din PIB pentru deficitul bugetar
aferent perioadei 2020 - 2023.




