INTERNATIONAL MONETARY FUND

Raport de Tara al FMI Nr. 16/114

ROMANIA

NS ASPECTE SELECTATE

Mai 2016

Aceasta lucrare pe anumite aspecte selectate in Romania a fost realizata
de o echipa a Fondului Monetar International ca documentatie de fond
pentru consultarea periodica cu tara membra. Se bazeaza pe informatiile
disponibile la momentul finalizarii sale, in data de 22 aprilie 2016.

Publicul poate procura exemplare ale acestui raport de la
FONDUL MONETAR INTERNATIONAL — SERVICIILE DE PUBLICARE
PO Box 92780 - WASHINGTON, D.C. 20090
TELEFON: (202) 623-7430 - FAX: (202) 623-7201
E-MAIL: PUBLICATIONS@IMF.ORG WEB: HTTP://WWW.IMF.ORG
PRET: $18.00 PE EXEMPLAR

Fondul Monetar International
Washington, D.C.



INTERNATIONAL MONETARY FUND

ROMANIA

I ASPECTE SELECTATE

22 aprilie 2016

AprObata de Realizat de Li Lin, Piyaporn Sodsriwiboon, Vahram Stepanyan

Departamentul (EUR) si Ivohasina F. Razafimaheva (DAF).

European
Cuprins
INFLATIA SI ANTICIPATIILE INFLATIONISTE iN ROMANIA 4
AL INEFOTUCEI ..ottt bbb st ent s
B. Determinantele Inflatiei Totale
C. Determinantele Anticipatiilor Inflationiste pe doi ani TNAINTE ... 9
D. Perspectiva inflatiei si Implicatiile de POIItICi ..ottt 11
B CONCIUZIE ettt s e 12
CASETE
1. Dinamica preturilor si salariilor TN ROMANIA. ..o 11
ANEXE
[. MELOAOIOGIE Si DALE.....oeieieii e e e e 15
RETEIINTE DIDIOGIATICO .. s 17
NECESITATEA CRESTERII EFICIENTEI CHELTUIELILOR iN ROMANIA 18
AL INETOTUCEIE ..ot 20
B. ClasifiCati® ECONMOMUCA ..ot sassssssnnsaes 21
C. Clasificati® FUNCHIONAIG ... sas s sss s sssss s sassssssnnsens 25
FIGURI
1. AJUSTANEA TISCAIA. ..ottt bbbttt 20
2. Cheltuieli totale: 2013 VS. 2008........oovuerierierirnierriersiseiessessessssssssssssssssss s sssssssssssssssssssss st ssssssssssssssssssssssnns 20
3. Variatia cumulata a Fondului de Salarii la 10 ani dupa Primul An de Masuri.....c..cccoeeverneinernerennnnn. 22
4. Plati de dOBANZI, 2006-T4........ooeeeeeeeeeeeeeeeeee e sas s s aes s 23

5. Cheltuieli in clasificatie €CoNOMICE, 20713 ...t 23



6. CheltUieli d@ CAPITAL ... ettt e 24
7. Cheltuieli si rezultate TN @AUCATIE ... .26
8. Resurse educatie.......oeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeevee e,
9. Cheltuieli de sanatate

TABELE

1. Cheltuielile Bugetului General Consolidat, 2005-T4......cc.commmmrinreinnreineenereeeesesssesisessssssssssesssssssssssnes 21
2. Pensii...ne. e 28
RETEINTE DIDIIOGIATICE ..ottt 29
POLITICA SALARIULUI MINIM iN ROMANIA 30
A. Stabilirea salariului mMiNimM TN ROMANIA ... 30
B. Evolutiile salariului minim si interactiunea acestuia cu Variabilele Macroeconomice Relevante 31
D. Politica salariului minim: Experiente Internationale si Recomandari de PolitiCi .....ccccovevverrrerrnrrnnnn. 40
TABELE

1. Salariul MiniM....eeeeeeee.

2. Distributia salariilor si veniturilor

ANEXE

. Distributia Salariilor Si VENITUIION ... 43
[Il. Impactul Salariului Minim asupra Performantelor 1a EXPOrt ... 44
RETEINEE DIDIIOGIATICE ..ottt 45
DEZVOLTAREA SECTORULUI FINANCIAR DIN ROMANIA. LA RASCRUCE DE DRUMURI? ....47
A. O prezentare a sectorului financiar din ROMANIA .........coovurirrienrieinriine et ssessenns 47
B. Dezvoltarea si Incluziunea Financiara: O perspectiva coOmparativa ........cco.coeeeeveereeerroeernsessssssssssennnns 51
C. Determinantele Creditului Bancar in ROMANIA.......cco..rvurveerieeriesie s ssssnes 53
D. Politicile Sectorului Financiar: Trecutul si Prioritatile de VIiitOr ..., 57
CASETE

1. Progresele inregistrate in redUcerea INP.............ooooeoooooooeeeesseeeeeseseeeeesseeeeeessneeesessne ...50
TABELE

1. Rezultatele Regresiei in Specificatia de REFEMNTE. ..o 55
2. Rezultatele Regresiei in Specificatiile ARRErNative ..., .56
ANEXE

. Construirea Indicelui de Dezvoltare FINANCIAIA ... ssssens 61

RETEINTE DIDIIOGIATICE ..ottt 62




BN INFLATIA SI ANTICIPATIILE INFLATIONISTE iN
ROMANIA'

Intrebari si constatari principale

o Este inflatia negativa din Romania un motiv de ingrijorare? Putin probabil. Factorii
principali din spatele scaderii inflatiei au fost evolutiile preturilor la petrol si la alimente si,
mai ales, recenta reducere a cotei de TVA. in ciuda scaderii inflatiei totale, inflatia de baza
este pozitiva si in crestere, iar anticipatiile inflationiste sunt apropiate de tinta. Pe mai
departe, o serie de factori interni sugereazd o potentiala acumulare de presiuni
inflationiste ce ar trebui monitorizate cu atentie.

o Care au fost fortele determinante ale inflatiei din Romania? Estimam o Curba Phillips
extinsa pentru a stabili determinantele inflatiei. Modelul estimat sugereaza ca inflatia
generala urmeaza indeaproape evolutiile anticipatiilor inflationiste. Dinamica inflatiei s-a
mai explicat si prin variatiile factorilor pe parte de oferta (incluzand inflatia de baza din
zona Euro, preturile internationale la alimente si petrol si cursurile de schimb). Modelul a
estimat un coeficient de propagare a variatiilor impozitelor si taxelor indirecte de
aproximativ 75%.

o Care au fost fortele determinante ale anticipatiilor inflationiste din Romania? Am
constatat ca anticipatiile inflationiste sunt in general legate de tinta de inflatie si
propagarea din inflatia trecuta in anticipatiile inflationiste este mica, ceea ce sugereaza ca
o ,spirala inflationista/deflationista” este improbabila. inseamna de a asemenea ca este
probabil ca actuala inflatie negativa sa aiba un efect mic si trecator asupra anticipatiilor
inflationiste.

o Care sunt perspectivele inflatiei pe urmatorii doi ani? Modelul estimat sugereaza ca
inflatia va reintra in domeniul pozitiv in a doua jumatate a anului 2016 cand se va disipa
impactul reducerii cotei de TVA la alimente din iunie 2015. Se preconizeaza ca aceasta va
ramane in partea superioara a intervalului de variatie in anul 2017. Riscurile ca aceasta sa
se materializeze la nivel mai ridicat ar putea fi determinate de alte masuri populiste dintr-
un an electoral, cum ar fi majorarea in continuare a salariilor din sectorul bugetar si a
salariului minim, ce ar putea crea in Romania presiuni inflationiste neacompaniate de un
progres corespondent pe linie de productivitate.

o Care ar trebui sa fie raspunsul de politici? Pe mai departe, ar putea fi utilizate cu succes
instrumente de politica monetara pentru a proteja inflatia si anticipatiile inflationiste. Daca
proiectiile privind inflatia cresc considerabil peste limita superioara tintita, ar putea fi
utilizata in mod benefic o combinatie de instrumente de politici si de comunicare.

" Realizat de Li Lin.



A. Introducere

1. in ultimii ani, inflatia a scazut
considerabil in Romania. Romania s-a confruntat
cu niveluri ridicate ale inflatiei la inceputul anilor
2000, pe care a reusit sa le reduca prin stabilizarea
cu tot mai mult succes a economiei si
imbunatatirea factorilor structurali, inclusiv politici
salariale de succes, si bizuindu-se pe cursul de
schimb ca ancora nominala de limitare a
deprecierii. In august 2005 a fost introdusa tintirea
directa a inflatiei si de la acel moment, inflatia s-a
situat aproape, desi mai ales usor peste, intervalul
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de tintire. in perioada foarte recents, inflatia a scizut in Romania, in concordanta cu a celorlalte tari
din regiune; aceasta a scazut sub tinta in anul 2014, inainte de a intra in domeniul negativ in luna

iunie 2015.

2. Recentele evolutii ale inflatiei in Romania a

urmat valul dezinflationist regional. lossifiv si
Podpiera (2015) au analizat dezinflatia post 2011 din
tarile UE din afara zonei euro si au constatat ca
principalul factor explicativ este scaderea preturilor
mondiale la alimente si energie. Un alt factor
important a fost si propagarea dezinflatiei din zona
euro . Ei au constatat de asemenea ca oscilatiile
cursului de schimb au jucat in tarile cu tintire a
inflatiei, iar efectele de runda doua prin anticipatiile
inflationiste pentru viitor au fost neglijabile. in
aceasta lucrare, urmarim metodologia lor pentru a
examina in detaliu dinamica inflatiei in Romania.

3. Factorii principali ce au determinat
scaderea inflatiei au fost evolutiile preturilor la
petrol si la alimente, dar mai ales recenta
reducere a cotei de TVA. Se pot identifica trei
episoade de scadere notabila a inflatiei. Primul, de la
mijlocul anului 2013, s-a datorat mai ales preturilor
mai reduse la alimente ca urmare a unei recolte
bogate si a unei reduceri de TVA la aceleasi produse
alimentare. Al doilea episod, din toamna anului
2014, a fost in principal rezultatul scaderii preturilor
internationale la energie. Si cel mai recent, motivul
principal pentru care rata inflatiei a devenit negativa
la mijlocul anului 2015, a fost atunci cand cota de
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TVA la produsele alimentare a fost redusa de la 24 la 9 procente.

4. in pofida sciderii inflatiei generale, inflatia
de baza este pozitiva, iar anticipatiile inflationiste
sunt apropiate de tinta. Se preconizeaza ca inflatia
totala sa scada si mai mult in primul semestru al acestui
an, ca urmare a reducerii cotei standard de TVA (de la 24
la 20 de procente), a preturilor reduse la import si
scaderii tarifelor la electricitate. Inflatia de baza -
ajustata pentru reducerile de TVA dar incluzand totusi
preturile scazute la alimente si energie pe plan
international — a crescut in ultimele luni, ajungand la 2,3
procente in decembrie 2015 (HICP — Indicele Armonizat
al Preturilor de Consum, la impozite si taxe constante,
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estimare Eurostat). Pe baza ultimelor proiectii ale BNR,

inflatia de baza va ajunge la 3,7 procente pana la finele anului 2017. Pana acum, prognozele de
consens pentru anii 2017 si 2018 s-au mentinut aproape de tinta.

5.

Pe mai departe, o serie de factori interni sugereaza o potentiala acumulare de presiuni

inflationiste ce ar trebui monitorizate cu atentie. Se prognozeaza ca output gap-ul (decalajul intre
PIB-ul real si cel potential) va deveni pozitiv in acest an, cresterea economica a Romaniei fiind
proiectata sa se accelereze; cresc presiunile salariale, ca urmare a ajustarilor pozitive de mari proportii
anuntate pentru salariul minim si salariile din sectorul bugetar; totodata, este probabil ca impulsul
fiscal de aproximativ 2 procente din PIB sa impinga in sus anticipatiile inflationiste. Pe langa
presiunile induse de factorii de cerere, inflatia este anticipata a creste si datorita probabilitatii ca o
serie de socuri pe parte de ofertd sa fie inversate sau sa dispara treptat in urmatoarele 12 luni.

6. in acest context,

pentru a sustine formularea de politici, aceasta lucrare foloseste o

abordare cantitativa pentru a studia importanta relativa a diferitelor determinante ale
inflatiei si ale anticipatiilor inflationiste. isi propune sa clarifice perspectiva in materie de inflatie,

care este esentiala in stabilirea pozitiei de politica monetara.

B. Determinantele Inflatiei Totale

1. Pentru a investiga in mod formal determinantele inflatiei totale, am estimat o curba
Phillips extinsa. Urmand abordarea lui Gali si Gertler (1999), Gordon (1981, 2013), lossifov si

Podpiera (2014) si Arnold et al. (2015) am estimat o curba Pillips extinsa

pentru Romania pentru

perioada 2003L12 - 2015L9 utilizand date lunare. in mod special, inflatia totala este explicatd de
urmatoarele variabile explicative: (i) anticipatiile inflationiste® ; (i) un factor pe parte de cerere ce

2 Aceasti lucrare utilizeazi anticipatiile inflationiste pe doi ani inainte in estimarea modelului. Anticipatiile
inflationiste pe doi ani Inainte sunt prognoze ale ratei inflatiei in anul T+2 efectuate de profesionisti din domeniul
prognozei in anul T. Este un indicator mai putin probabil sa fie afectat de variatiile impozitelor si taxelor,
comparativ cu anticipatiile inflationiste pe un an Tnainte. El include informatii valoroase acumulate de profesionisti
din domeniul prognozei ce monitorizeaza indeaproape economia romaneasca. Dupd cum se aratd in Curba Phillips
estimatd, anticipatii inflationiste pe doi ani Tnainte sunt foarte utile pentru a explica dinamica inflatiei in Romania.



masoara sub-utilizarea economica;® factori pe parte de ofert3, inclusiv preturile internationale la
petrol si alimente, inflatia de baza din zona euro si cursul de schimb efectiv nominal (NEER); si (iv) un
factor idiosincrasic, anume variatiile impozitelor si taxelor indirecte.*

Drivers for Headline Inflation Dynamics (1) Drivers for Headline Inflation Dynamics (2)
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8. Constatarile empirice arata ca variabilele de mai sus sunt utile pentru explicarea
evolutiilor inflatiei totale in Roméania.’
. Modelul estima sugereaza ca inflatia totala urmeaza indeaproape evolutiile anticipatiilor

inflationiste. Si ca o variatie a abaterii standard de unu in anticipatiile inflationiste va genera
un raspuns in abaterea standard a inflatiei totale de aproximativ 0,5. Totodatd, inseamna ca,
in lipsa unei variatii a factorilor oferta/cerere/impozite, inflatia totala se va situa la tinta, daca
anticipatiile inflationiste sunt la 2,5 procente. Pentru ca anticipatiile inflationiste sunt
apropiate de tintd, este probabil ca inflatia totala sa revina la tinta deindata ce impactul
negativ tranzitoriu actual al factorilor cerere/oferta/impozite se disipeaza.

. Modificarile de impozite indirecte constituie o determinanta importanta a inflatiei, cu un nivel
ridicat de propagare. Propagarea modificarilor de impozite si taxe indirecte este de
aproximativ 75 de procente in perioada esantionata dintre 2003 L12 si 2015 L9. O variatie a
abaterii standard de unu in modificarile de impozite si taxe genereaza o variatie a abaterii

Exista si alti indicatori alternativi de masurare a anticipatiilor inflationiste. Ancheta CE referitoare la evolutia
preturilor in urmatoarele 12 luni sau in urmatoarele 3 luni oferd informatii despre anticipatiile inflationiste pe termen
scurt ale companiilor locale si consumatorilor. Ancheta este 1nsa, in sold al procentelor, care este diferenta dintre
procentul raspunsurilor ce anticipeaza preturi mai mari si procentul raspunsurilor ce anticipeaza preturi mai mici. Nu
este un indicator direct de masurare a ratelor anticipate ale inflatiei. Pentru a utiliza acest indicator, trebuie
dezvoltate alte ipoteze suplimentare pentru a obtine in maniera cantitativa o serie de anticipatii inflationiste, vezi
Calson si Parkin (1975) si Batchelor si Orr (1988). BNR a mai efectuat o ancheta si in randul analistilor financiari
locali cu privire la anticipatiile inflationiste pe un an inainte si pe doi ani nainte.

3 Pentru a se misura presiunea pe cerere este introdus gap-ul somajului. Output gap-ul nu este folosit deoarece
acesta este disponibil doar cu frecventa trimestriala.

4 Vezi Anexa pentru mai multe detalii privind definitia si sursele variabilelor, precum si metodologia.

® Este utilizatd eroarea standard Newey-West pentru a inlocui estimdrile potential subiective ale erorii standard
cauzate de corelarea seriald in rezidual. Testul rddacinii unitare confirma ca rezidualul este stationar.



standard a inflatiei totale de aproximativ ¥s. Si, variatiile de impozite explica 20% din variatiile
inflatiei in perioada esantionata. Propagarea mare, alaturi de magnitudinea importanta a
variatiilor de impozite si taxe, au facut ca inflatia totala sa plonjeze in domeniul negativ in
luna iunie 2015 si sa scada chiar mai jos de atat in luna ianuarie 2016.

. Factorii de pe parte de cerere, captati de gap-ul somajului, au si ei un impact asupra inflatiei,
asa cum era de asteptat.® O abatere standard de unu a gap-ului somajului duce la o abatere
standard de 0,9 a inflatiei totale. Explica mai mult de 10% din variatiile inflatiei totale in
perioada esantionata.

Dependent Variable: Annual CPI Inflation
- als 2stage OLS Variance Decompesitions (in percent)
Wariable Lags i )
Coefficients Coefficients 100 .
Constant 200 = 165 = W Impacts of fax
o0 changes
Impacts of tax changes [i] 0.74 = 0Fg = W Euro area cone
Eurc area core inflation (yoy) 0 088 = 064 * &0 riflation
International oil prices {yoy changes) /] 001 = o1 - To Ll
International food prices (yoy changes) Li] g == Qo5 = &0 B Food
Meer (yoy changes) 1to12 <005 -0u0s * s
Inflation expectations (two-year ahead) 1to 11 108 1.02 = B Naer
. y £ . - 40
..n.érnpl:u,-ment gap 0to 4 5.05 718 Inflation
Adj. R-squared 0495 093 n sxpectations
Sample 2003M12 to 2015M9  2003M12 to 2015M9 a0 Unem playrnent
Ihcluded observations 142 142 - qp
10 Unexplained
* Indicates coefficient or sum of coeffidents is statistically significant at the 1 percent level; ** indicrtes significance
at the 5 pencent level; and * indicates significance at the 10 percent level. Q
The estimation used Mewey-West HAC standard errors Full sample
The 2 stage OLS estimation used unemployment rate as an instrument for unemployment gag. . Sources: IMF Staff Estimations.
o Inflatia importata este o alta determinanta importanta a inflatiei totale. Inflatia totala

urmeaza indeaproape evolutiile inflatiei de baza din zona euro. Propagarea variatiilor altor
factori de pe parte de oferta (inclusiv preturile internationale la petrol si la alimente si NEER)
este mica.”® Acest lucru are cel mai probabil legatura cu faptul ca in trecut preturile la gaze si
electricitate au fost administrate si ca nu a fost finalizata integral dereglementarea. Totodata,
o pondere mare a alimentelor este produsa pe plan intern, ceea ce reduce impactul variatiilor
inregistrate de preturile internationale la alimente asupra preturilor interne la alimente. Cu
toate acestea, variatiile mari inregistrate in preturile factorilor de mai sus, dupa cum o arata
descompunerea variatiei, pot avea un impact important asupra inflatiei interne. impreun,
inflatia importata explica aproximativ 30% din variatiile inflatiei totale.

6 lordache, Militaru si Pandioniu (2015) estimeazi un coeficient al gap-ului somajului de doar -0,8, mult inferior
celui estimat in aceasta lucrare. Aceasta s-ar putea datora unei diferente in configurarea modelului. Modelul din
aceasta lucrare nu include variabilele dependente cu efect intarziat, in timp ce modelul lordache, Militaru si
Pandinoiu (2015) le include.

O abatere standard de unu a inflatiei de baza in zona euro, a preturilor internationale la petrol, in preturile
internationale la alimente si In NEER genereaza o variatie a abaterii standard a inflatiei totale. de 0,1, 0,2 si
respectiv, -0,1.

8 Propagarea cursului de schimb este relativ micd decét se constati in Stoia si Murasu (105).Diferenta s-ar putea
datora diferitelor esantioane de estimare si configurarii diferite a modelului: Stoian si Murasu (2015) ia in
considerare faptul ca variabile ale modelului precum NEER sau indicatorii ai sub-utilizarii economice sunt probabil
endogeni prin estimarea unei VAR. Utilizarea un esantion mai recent, ca in lucrarea aceasta, are ca rezultat o
estimare mai redusa a efectului de propagare.



9. Modelul estimat evidentiaza importanta intelegerii dinamicii anticipatiilor inflationiste.
Rezultatul arata ca, la fel ca in alte tari avansate precum S.U.A., dinamica inflatiei din Romania
urmeaza o tendinta cu abateri determinate de (i) sub-utilizare economica; (ii) variatii ale preturilor
importate; si (i) socuri idiosincrasice. Aceasta tendinta este in ultima instanta determinata de
anticipatiile inflationiste. Deci, intrebarile importante devin: ,Sunt anticipatiile inflationiste bine
ancorate?”, ,Exista riscuri de spirale inflationista/deflationista?” si ,Care este traiectoria probabila a
anticipatiilor inflationiste si deci a inflatiei totale de acum inainte?”, intrebari asupra carora ne
indrepta, atentia in sectiunea urmatoare.

C. Determinantele Anticipatiilor Inflationiste pe doi ani inainte

10. Anticipatiile inflationiste pe doi ani

inainte par a fi bine ancorate, in ciuda inflatiei
totale negative si scazute. Anticipatiile
inflationiste pe doi ani inainte realizate de
specialisti in prognoza, un indicator mai putin
probabil sa fie afectat de modificarile de impozite
si taxe’, s-a mentinut aproape de tinta de inflatie
chiar daca inflatia totala este sub -2%, datorita
reducerii cotei de TVA la alimente din iunie 2015
si noii runde de reducere a cotei standard de TVA
implementata la inceputul anului 2016. Dispersia »
anticipatiilor inflationiste in randul specialistilor in S0 e o Esnors

Two-year Ahead Inflation Expectations (Percent)

prognoza, masurata ca abatere standard a
prognozelor de inflatie in randul specialistilor

in prognoza, a crescut in urma reducerii cotei

N o . . D dent Variable: Two-Year Ahead
de TVA in iunie 2015, dar in ultimele luni a cpendent variable: TWo-Tear Ahea

Inflation Expectations

scazut.
Variable Coefficient
11. Utilizam o metodologie cantitativa Cuns.tant 108
- N . Inflation target .54 i
empirica pentru a intelege determinantele e
. . .. . .. .. Headline inflation (-1) 010 e
anticipatiilor inflationiste pe doi ani EA R . 010 .
nainte.’ in acest domeniu exista studii relativ core Infation L-4) -
. . . . R-squared 093
limitate, comparativ cu cercetarile pe marginea .
T, .. .. Sample 20050Q3-2015Q4
determinarii inflatiei totale. Principala lucrare .
# of observations 42

de referinta a noastra a fost Cerisola si Gelos — . —

) - indicates coefficient or sum of coefficients is
(2005), care au folosit un model econometric statistically significant at the 1 percent level;
pentru a studia anticipatiile inflationiste in ** indicates significance at the 5 percent level; and

e oA R . . * indicates significance at the 10 percent level.
Brazilia. In afara factorilor de cerere si oferta Note: The estimation used Newey-West HAC standard

Errars.

9 Sciderea recenti de la 2,3 procente la 2,0 procente din ancheta din octombrie 2015 este probabil si fi fost afectati
de reducerea adoptata prin lege a cotei standard de TVA de la 20% la 19% cu intrare in vigoare de la 1 ianuarie
2017.

10 Desi anticipatiile inflationiste pe doi ani inainte sunt bine ancorate de tinta BNR, ele inregistreaza totusi variatii.
In ultima perioada, anticipatiile inflationiste pe doi ani fnainte au avut o tendinta de scidere.



discutati in sectiunea precedentd,” am introdus trei tipuri suplimentare de variabile ce afecteaza
potential deciziile de preturi, pentru a explica formarea anticipatiilor inflationiste: (i) variabilele
politicii fiscale si monetare, ce includ deficitul fiscal, rata de politica monetara si oferta de bani; (ii)
variabilele salariale, ce includ costul unitar al fortei de munca si salariile reale, ca alternative pentru
costul marginal real din procesul de stabilire a preturilor al lui Calvo (1983); si (iii) inflatia intarziata si
tinta de inflatie pentru a putea analiza atat in retrospectiva cat si in perspectiva determinantele
preturilor la fel ca in Garli si Gertler (1999)."? Datorita esantionului mai scurt, a fost insa estimat un
model parcimonios.

12. Modelul sugereaza ca actuala inflatie totala scazuta si negativa va avea doar un efect
redus si trecator asupra anticipatiilor inflationiste. Am ales sa studiem anticipatiile inflationiste pe
doi ani nainte in locul altor indicatori ce masoara anticipatiile inflationiste pentru ca este mai putin
probabil ca acestea sa fie afectate de modificarile de impozite si taxe. Estimarea se bazeaza pe
esantionul 2005 T3 - 2015 T4."® Estimarea sugereaza ca:'

. Anticipatiile inflationiste pe doi ani inainte nu au o componenta retrospectiva mare, deoarece
coeficientul aferent inflatiei din trecut este relativ redus.’ Prin urmare, chiar daca o variatie a
inflatiei din trecut ar putea duce la modificarea anticipatiilor inflationiste, care la randul lor
au un impact de aproape unu-la-un asupra inflatiei (vezi Sectiunea B), un scenariu dramatic
de ,spirala inflationista/deflationista” este improbabil datorita gradului mic de propagare a
inflatiei din trecut in anticipatiile inflationiste. Aceasta indica de asemenea ca inflatia redusa si
negativa actuala va avea doar un efect redus si trecator asupra anticipatiilor inflationiste.

o Anticipatiile inflationiste sunt in mare masura legate de tinta de inflatie, desi coeficientul
estimat de doar 0,5 ar putea fi un indiciu ca s-ar putea face eforturi suplimentare pentru a se

asigura o tinta pe deplin credibila si anticipatii inflationiste total ancorate.

. in final, anticipatiile inflationiste raspund la variatiile inflatiei de baza din zona euro.

1 Ludm 1n considerare indicatorul inflatie de baza in zona euro si nu inflatie totald in zona euro pentru a explica
anticipatiile inflationiste in Romania, deoarece impactul evolutiilor preturilor externe ce nu intra in baza asupra
anticipatiilor inflationiste sunt captate de preturile internationale la petrol si la alimente in procesul nostru de
selectare a modelului.

12 Vezi Anexa pentru detalii privind definitiile si sursele variabilelor, precum si metodologia.

13 Pentru a estima modelul pentru anticipatiile inflationiste pe doi ani inainte se utilizeaza frecventa trimestriald de la
Consensus Economics, care nu oferd frecvente lunare. Pentru a estima modelul pentru inflatia totala (i.e. curba
Phillips), seria se interpoleaza pentru a se obtine frecvente lunare.

14 n modelul final sunt excluse variabilele de politici deoarece acestea nu diferd considerabil de zero sau dau chiar
semne gresite. Rezultatele sunt testate cu decalaje mai lungi. Un model VAR cu anticipatii inflationiste, inflatie
decalata, inflatie de baza in zona euro, tinta de inflatie, ratd de politica si sold bugetar confirma cé rata de politica si
soldul bugetar nu sunt semnificative in explicarea anticipatiilor inflationiste.

15 Aceasti constatare se aplicd anticipatiilor inflationiste pe doi ani inainte de la Consensus Forecasts. Studiul BNR
pe acest subiect aratd ca anticipatiile privind inflatia de consum ale CE (1 an inainte) sunt strict retrospective, in
timp ce anticipatiile analistilor financiari (tot cu 1 an inainte) au o natura hibrida, atat de retrospectiva cat si de
perspectiva, vezi Bojesteanu, Manu, Stanca (2011). Anchetele realizate in randul corporatiilor nefinanciare arata ca
majoritatea companiilor din Roméania se bazeaza in deciziile lor de preturi pe un set cuprinzétor de informatii ce
acopera atat trecutul recent cat si prognoza (Copaciu et all, 2010; Iordache si Pandioniu, 2015). Pentru datele
anchetei calitative a CE, coeficientii ridicati de corelare dintre statisticile de sold ale inflatiei IPC anticipate si cele
observate/percepute sugereaza respondenti ce nu privesc atat de mult in perspectiva.



D. Perspectiva inflatiei si Implicatiile de politici

13. Deoarece se anticipeaza ca in urmatorii doi ani se vor inversa sau disipa o serie de
socuri pe parte de oferta, modelul prognozeaza ca inflatia totala va ajunge la limita superioara
a intervalului de tintire a inflatiei in anul 2017, mentinandu-se inca riscul unor valori mai mari
de atat. Modelul sugereaza ca inflatia va reveni in teritoriul pozitiv in a treilea trimestru al anului
2016, cand impactul reducerii cotei de TVA la alimente din iunie 2015 va disparea, si ca din 2017 va
atinge limita superioara a intervalului de variatie, pentru a se mentine apoi in jurul valorii de 3,0
procente. Tendinta ascendenta a inflatiei este determinata de disiparea impactului negativ generat
de modificarea impozitelor si taxelor indirecte din 2015 si 2016, de proiectata stabilizare sau
redresare a preturilor internationale la petrol si la alimente si de largirea gap-ului negativ al
somajului, date fiind perspectivele de accelerare a cresterii economice a Romaniei pe fondul relaxarii
fiscale. Acestea au atat efecte de runda intai cat si efecte de runda a doua (prin anticipatiile
inflationiste) asupra inflatiei totale. Cifrele de mai jos ilustreaza premisele privind dinamica
determinantelor pe orizontul prognozei.’® Desi proiectiile curente prevad limitarea inflatiei totale la
nivelul valorii superioare a intervalului de variatie, de 3,5 procente, se mentin riscuri ca aceasta sa
depaseasca aceasta valoare, mai ales datorita potentialelor masuri populiste dintr-un an electoral.
Spre exemplu, majorarea suplimentara a salariului minim sau a salariilor din sectorul bugetar poate
inflama presiunile inflationiste fara a exista niste sporuri corespondente de productivitate (vezi
caseta).
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18 Impactul modificarilor de impozite si taxe include impactul estimat al modificarii adoptate prin lege a cotei de
TVA de la 24 la 20 de procente din ianuarie 2016 si de la 20 la 19 procente din ianuarie 2017. Ipotezele pentru
preturile internationale la alimente si petrol au fost preluate din baza de date a FMI cu Ipoteze Macroeconomice din
februarie 2016. Ipotezele privind inflatia de baza din zona euro provin din ,,December ECB Staff Macroeconomic
Projections for Euro Area” (2015). Se preconizeaza o largire a gap-ului somajului incepand din anul 2016 ca urmare
a Tnchiderii output gap-ului si a scaderii ratei somajului, anticipaAndu-se imbunatatirea continua a activitatilor
economice, iar NEER a fost prelua din ultimele proiectii ale WEO.



14. Pe mai departe, pot fi utilizate cu succes instrumente de politica monetara pentru a
proteja inflatia si anticipatiile inflationiste. in cazul in care se anticipeaza ci inflatia va creste
peste valoarea superioara a intervalului tintit, pot fi avute in vedere o combinatie de instrumente.
Comunicarea si actiunile efective ale factorilor de politici sunt importante pentru ancorarea
anticipatiilor inflationiste, despre care se constata ca au legatura, fara a fi total legate de tinta de
inflatie. Ar trebui sa se evite acordarea altor majorari salariale generale in orizontul imediat, decarece
este probabil ca acestea sa sporeasca presiunile inflationiste si sa submineze competitivitatea.

E. Concluzie

15. Aceasta lucrare utilizeaza abordari cantitative pentru a studia determinantele inflatiei si
ale anticipatiilor inflationiste din Romania. Ea evidentiaza rolul esential pe care il au anticipatiile
inflationiste pentru modelarea traiectoriei inflatiei totale, ce tinde sa urmeze indeaproape evolutiile
anticipatiilor inflationiste cu abateri datorate factorilor de pe parte de cerere si oferta, precum si
modificarilor de impozite si taxe. Studierea in continuare a anticipatiilor inflationiste sugereaza ca
anticipatiile inflationiste privesc mai mult in perspectiva (i.e. sunt legate mai mult de tinta de inflatie)
decat retrospectiva (i.e. legate de inflatia din trecut), ceea ce reduce probabilitatea de a avea o
,spirala inflationista/deflationista”. Sugereaza de asemenea ca actuala inflatie scazuta si negativa va
avea doar un efect redus si trecator asupra anticipatiilor inflationiste.

16. Utilizarea celor doua modele pentru inflatie si anticipatii inflationiste, se preconizeaza
ca inflatia totala va reintra in teritoriul pozitiv in a doua jumatate a anului 2016 si se va
mentine in partea superioara a intervalului de variatie in anul 2017, cu riscuri de valori mai
mari. Inflatia totala va redeveni pozitiva si va intra in partea inferioara a intervalului de variatie dat
fiind faptul ca se anticipeaza ca o serie de socuri pe parte de oferta (inflatia de baza din zona euro,
preturile internationale la petrol si alimente) sa se inverseze /sa dispara in urmatorii doi ani, pe
masura ce impactul reducerilor de TVA din 2015 si 2016 se va disipa. Modelul proiecteaza ca inflatia
va atinge 3,0 procente la finele anului 2017, ca urmare a largirii gap-ului negativ al somajului si
redresarii anticipatiilor inflationiste, pe masura ce activitatea economica se accelereaza si cresterea
salariala reincepe pe fondul stimularii fiscale si politicilor salariale populiste.

Caseta 1. Dinamicile preturilor si salariilor in Romania

Cresterea salariilor in Romania se accelereaza, ceea ce conduce la acumularea de
presiuni inflationiste. in total, pana la finele anului 2015, salariile au crescut cu 13,5
procente, reflectand majorari ale salariilor din sectorul bugetar si majorari ale salariului
minim. Totodata, se preconizeaza o alta majorare a salariului minim de la 1050 lei la 1250 lei
(aprox. 265 Euro) in luna mai 2016.. Cresterea considerabil mai rapida a salariilor in raport cu
productivitatea tinde sa duca la acumularea de presiuni inflationiste latente.
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Literatura de specialitate contine dovezi amestecate in ceea ce priveste relatia dintre
preturi si salarii. Goretti (2008) a studiat propagarea salariilor in inflatie in noile state
membre UE si a constatat un efect mare si semnificativ de propagare a cresterii salariale in
inflatie si un coeficient relativ mic asociat sporurilor de productivitate. Cu toate acestea,
Peneva si Rudd (2015) au identificat putine dovezi ca variatiile inregistrate de costurile muncii
ar fi avut un efect relevant asupra inflatiei preturilor in ultimii ani in S.U.A. Aceasta constatare
corespunde altor studii ce sugereaza ca exista cauzalitate Granger intre salarii si preturi, desi
relatia pe termen scurt se poate sa mai fi slabit in intensitate fata de inceputul anilor 1980
(Mehra, 2000).

Am observat ca cresterea salariilor sau costurile fortei de munca ajustate cu
productivitatea sunt statistic semnificative in explicarea evolutiei preturilor in
Romania. Utilizand un interval 1997-2015, am identificat o corelatie puternica intre cresterea
salariilor si inflatie. Corelatia a mai slabit in intensitate de la adoptarea tintirii inflatiei in 2005,
dar se mentine totusi ridicata. Totodata, cresterea salariilor pare a conduce inflatia, pe baza
recentului esantion 2005-2015. Pentru a avea un studiu oficial, care sa respecte literatura in
domeniu, am examinat relatia pe termen scurt dintre preturi si costurile muncii, prin
estimarea unei ecuatii de pret.! Explica inflatia utilizdnd date despre inflatia din trecut,
variatiile costului unitar al muncii (sau si variatiile de salarii si variatiile de productivitate),
output gap-ul (sau gap-ul de somaj) si variatiile preturilor de import. Rezultatul sustine
punctul de vedere traditional al impulsului dat costurilor de dinamica preturi-salarii. O
variatie de 1 punct procentual a costului unitar al muncii poate duce la o variatie de 0,14
puncte procentuale a ratei inflatiei, cu decalaj de un trimestru. Si o variatie de 1 punct
procentual a cresterii salariilor poate duce la o variatie de 0,2 puncte procentuale a ratei
inflatiei, tot cu decalaj de un trimestru.

"Nu s-a putut identifica o relatie pe termen lung sau o cointegrare intre salarii si preturi.




Box 1. Price Wage Dynamics in Romania (concluded)

Dependent Variable: d{In(cpi))

(1) (2) (3) (4)
Coef. Std. Error Coef. Std. Error Coef. Std. Error Coef. Std. Error
d{In{ulc))
lagl 0.14=* 0.05 013 0.05
d{In(wage))
lagl 020 0.06 017+ 0.06
d(In{productivity))
lagl 0.01 0.09 -0.04 0.09
d{In(cpi))
lag 1 0.52= 0.08 0.53+= 0.08 045 0.09 0.49+= 0.09
lag 2 0.18~ 0.06 0.18** 0.06 018~ 0.06 0.18*= 0.06
lag 3
output gap
lag 1 -0.03 0.12 -0.17 0.14
lag 2 -0.03 0.12 0.10 0.14
unemployment gap
lag 1 0.00 0.01 0.00 0.01
lag 2 0.00 0.01 0.00 0.01
d{In(import deflator))
lag 1 0.04 0.03 0.04 0.03 0.05 0.03 0.04 0.03
lag 2 0.06" 0.03 0.07+ 0.03 0.06* 0.03 0.06" 0.03
constant 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observations 72 72 72 72
Sample 1997Q4 2015Q3 199704 2015Q3 199704 2015Q3 1997Q4 2015Q3
Adjusted R"2 0.88 0.88 0.88 0.88

Note: d(In{ulc)) is the first difference of the natural log of unit labor cost; diln(cpi)) is the first difference of the

natural log of the CPLindex; d{In{import deflator)) is the first difference of the natural log of the import deflator.

The model was estimated by first selecting the lags for the CPI series and other confrol variables using

information criteria and then adding the labor cost indicators. The unit labor cost is calculated as the ratio of total
wage bill, which equals to the number of total employees times nominal wages, and the real GDP. The productivity

is calcualted as the ratio of real GDP and the number of total employees. The output gap and unemployment gap

are derived using the HP filter.




Anexa l. Metodologie si Date

Modelarea Inflatiei Totale

1. Pentru a analiza in mod formal determinantele dinamicii inflatiei totale, am
estimat o curba Phillips extinsa, reprezentata mai jos.

Tt =a+ E[lzl}’[ﬂ';_i +Eiliulfl_|_ ﬁt—[ +EE-IEUH,-E,_!- + tax, + £, L= 1,2,..T

Unde T+ teste inflatia total3 anuald, Tr sunt anticipatiile inflationiste pe doi ani inainte ale
specialistilor in prognoza, Uy este gap-ul de somaj, Z:este un vector continand variatiile
anuale ale preturilor internationale la petrol , variatiile internationale anuale ale preturilor
internationale la alimente, rata anuala a inflatiei de baza din zona euro si variatiile anuale ale
cursului de schimb nominal din Romania. Am inclus de asemenea si impactul modificarilor de
impozite si taxe asupra inflatiei totale.

Nu includem inflatia decalata pe partea dreapta a modelului pentru a evita transformarea
impactului modificarilor de impozite si taxe intr-unul persistent. Variabila impozite si taxe
masoara impactul instantaneu al schimbarilor de impozite si taxe asupra inflatiei,
presupunand o propagare integrala a modificarilor de impozite si taxe in preturi. Daca s-ar
include rata inflatiei decalate alaturi de masura fiscala, impactul schimbarilor de impozite ar
deveni persistent, ceea ce ar putea indice subiectivism in estimarea modelului. '

Modelul este estimat folosind date lunare. Pentru toate variabilele explicative (cu exceptia lui

m_th* si a variatiilor cursului de schimb nominal efectiv) am considerat decalaje de pana la
12. Am considerat decalaje mai lungi pentru a capta impactul persistent al unor variabile
asupra inflatiei totale, dar si pentru ca s-ar putea sa dureze cateva luni pana cand schimbarea
anumitor variabile sa influenteze inflatia totala. Pentru variabilele anticipatii inflationiste ti
curs de schimb nominal efectiv, excludem decalajul O datorita potentialului feedback
contemporan pe care inflatia totala il are asupra celor doua variabile.

2. Am estimat modelul urmator utilizand atat OLS cat si OLS in 2 etape. Modelele
sunt estimate utilizand date lunare din 2003 L12, momentul cel mai timpuriu pentru care
exista date de impact al schimbarilor de impozite si taxe, pana in 2015 L9. Pentru a rezolva
problema caracterului endogen, cauzata de potentiala eroare de masurare a gap-ului
somajului, folosim rata somajului ca instrument pentru gap-ul somajului si am re-estimat

! Excluderea variabilei impozite si taxe nu reprezintd o optiune buni. Dupd cum se aratd in textul principal,
schimbadrile de impozite si taxe sunt importante pentru explicarea dinamicii inflatiei totale. Pentru a exclude
impactul impozitelor si taxelor, se poate redefini variabila dependenta prin scaderea impactului impozitelor
si taxelor din inflatia totald. Impactul impozitelor si taxelor a fost insa calculat prin presupunerea unei
propagari totale a schimbarilor de impozite si taxe in preturi, ceea ce ar putea fi diferit fata de gradul actual
de propagare.



modelul utilizand OLS in 2 etape. Rezultatele sunt majoritar solide la nivelul tuturor
modelelor, cu exceptia faptului ca modelele OLS in 2 etape au estimat coeficienti mai mici
pentru inflatia de baza din zona euro si gap-ul de somaj, si o constanta mai mare.

Modelarea anticipatiilor inflationiste

3. Am estimat urmatoarea ecuatie pentru anticipatiile inflationiste.

n; =a+pnf +ym,_,+60, ,+0Z,_,+pL,_,+@P_, +&,t=12..T

s T
Unde ™t constituie anticipatiile inflationiste pe doi ani inainte, Mt este tinta de inflatie,

Tt este inflatia anuala totala, U este gap-ul somajului, Zy sunt factorii pe parte de oferta,
inclusiv variatiile anuale ale preturilor internationale la petrol si gaze, variatia anuala a NEER si
inflatia de baza anuala din zona Euro, Lt sunt variabilele pietei muncii, incluzand salariile
reale si costul muncii, iar Py sunt variabilele de politici, incluzand deficitul fiscal, rata de
politicd monetara si oferta de bani. Cu exceptia tintei de inflatie si a costului unitar la muncii,
am considerat decalata o singura variabila dintre toate celelalte, pornind de la premisa ca la
data anchetei privind anticipatiile inflationiste nu erau disponibile informatii contemporane
despre aceste variabile. Am luat in considerare tinta contemporana de inflatie si un decalaj de
doi la costul unitar al muncii, pe baza premisei ca acestea sunt ultimele date disponibile
pentru cele doua variabile la data anchetei.

Date

4. Principalele surse de date sunt Institutul National de Statistica (INS), Eurostat si FMI.
Ratele anuale ale inflatiei anuale totale IPC provin de la INS. IAPC (Indicele Armonizat al
Preturilor de Consum) anual si IAPC anual la impozite si taxe constante provin de la Eurostat.
Impactul modificarilor de impozite si taxe reprezinta diferenta dintre IAPC si IAPC la impozite
si taxe constante. Anticipatiile inflationiste pe un an inainte si pe doi ani inainte ale
specialistilor in prognoza provin de la Consensus Economics. Anticipatiile consumatorilor
privind traiectoria preturilor pe urmatoarele 12 luni sunt preluate din Ancheta Comisiei
Europene la nivelul companiilor si consumatorilor. Rata somajului este luata de la INS, ea
fiind utilizata pentru a calcula gap-ul somajului cu utilizarea filtrului HP. Inflatia de baza in
zona Euro este luata din seriile ,JAPC exclusiv energia si alimentele neprocesate” ale Eurostat.
Cursul de schimb nominal efectiv este preluat din baza de date a FMI. Preturile internationale
ale petrolului si alimentelor provin din baza de date a FMI cu Ipotezele Globale (GAS). Rata
de politica monetara si cresterea M2 provin de la BNR. Deficitul fiscal in procente din PIB
este preluat din baza de date FMI. Costul unitar al muncii este calculat ca produs a gradului
total de ocupare si salariile nominale impartit la PIB-ul real, datele privind gradul de ocupare,
salariile reale si PIB fiind preluate de la INS.
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I NECESITATEA CRESTERII EFICIENTEI CHELTUIELILOR iN
ROMANIA'

Intrebari principale

. Care au fost principale evolutii ale cheltuielilor publice in Romania? Cheltuielile au
scazut ca urmare a puternicei consolidari realizate incepand din 2010. Cheltuielile totale
au fost reduse cu aproximativ 6 puncte procentuale din PIN in intervalul 2009-2014.
Ponderea cheltuielilor in PIB este mai mica acum decat in tarile comparabile, cam cu 10
puncte procentuale fata de media UE si cu 5 puncte procentuale fata de media din Europa
Centrala, de Est si de Sud-Est.

. Cum poate Romania sa rezolve recenta scadere a veniturilor cand nivelul
cheltuielilor este deja relativ scazut? De curand, autoritatile au adoptat un pachet de
mari reduceri de impozite si taxe ce poate impune masuri suplimentare de consolidare pe
parte de cheltuieli. In acest context, trebuie sporita eficienta cheltuielilor pentru a se
asigura furnizarea de bunuri si servicii si a acoperi nevoile economice si sociale. in
clasificatia economica, cheltuielile cu salariile se situeaza sub nivelul tarilor comparabile si
aproape de tinta stabilita de autoritati; deci, accentul ar trebui sa cada pe rezistarea in
fata presiunilor de crestere si pe eficientizare. Cheltuielile cu bunurile si serviciile sunt, in
general, in concordanta cu cele ale altor tari comparabile. Prestatiile sociale sunt sub cele
din tarile comparabile. Cheltuielile cu investitiile par a fi singura categorie de cheltuieli la
care Romania depaseste considerabil térile cu care se compara. in clasificatia functionala,
cheltuielile aferente sectoarelor cheie sunt, in general, mai mici decat in tarile
comparabile, inclusiv in sectoarele invatamant, sanatate si protectie sociala.

. Cum se poate imbunatati eficienta din perspectiva clasificatiei economice? Politica
salariala ar trebui sa asigure o legatura puternica intre remuneratie si productivitate si
intre cresterile salariale si performante. Trebuie facute eforturi pentru a se asigura o
structura de stimulare suficienta in sectorul bugetar, care sa includa salarizari diferentiate
in functie de calificari si functiile detinute. in ceea ce priveste cheltuielile cu investitiile,
procesul de ierarhizare dupa prioritate a proiectelor mari de investitii trebuie pus in
aplicare si reflectat in formularea anuala a bugetului. Acest proces de prioritizare ar trebui
extins si la proiectele mijlocii de investitii si, dupa aceea, la proiectele derulate de
autoritatile locale. Investitiile de prioritate redusa si eficienta scazuta, finantate de la
bugetul national de stat si de la bugetele locale, trebuie anulate pentru a permite alocarea
resurselor bugetare catre proiecte cu eficienta sporita. Totodata, vor trebuie solutionate
cu celeritate blocajele in absorbtia de fonduri UE.

T Realizat de Ivohasina F. Razafimaheva.



Cum se poate imbunititi eficienta din perspectiva clasificatiei functionale? in sectoarele
invatamant, s-ar putea dezvolta pregatirea tehnica si vocationala pentru a se imbunatati
cheltuielile eficiente in educatie. in sectorul sénatate ar trebui accelerata deplasarea
tratamentelor spitalicesti catre asistenta primara; lista si preturile medicamentelor compensate
ar trebui actualizata periodic; iar sistemul de achizitii centralizate ar trebui extins, inclusiv la
spitalele din subordinea autoritatilor locale. in sectorul protectiei sociale, reformele ar trebuie
sa se concentreze pe asigurarea progresivitatii prin transferuri sociale conditionate de nivelul
mijloacelor de trai.




A. Introducere

1. Romania a realizat, incepand din anul 2010, o consolidare fiscala ce a redus
cheltuielile la un nivel ce se situeaza printre cele mai reduse din regiune. Dupa o crestere
rapida a cheltuielilor si a deficitului in perioada 2005-2009, autoritatile romane s-au angajat
intr-un proces de consolidare incepand cu anul 2010. Consolidarea fiscala s-a realizat
aproape integral pe parte de cheltuieli, ponderea veniturilor in PIB ramanand in general
neschimbata (Figura 1).2 Cheltuielile totale s-au redus cu aproximativ 6 puncte procentuale
din P1B in perioada 2009-2014 (Tabelul 1). Tn Romania, ponderea cheltuielilor in PIB
este mai mica decat a celorlalte tari comparabile, cu aproximativ 10 puncte procentuale,
comparativ cu media UE si cu 5 puncte procentuale comparativ cu media Europei
Centrale, de Est si de Sud-Est (Figura 2).

Figure 1. Fiscal Adjustment Figure 2. Total Spending: 2013 vs. 2008
(Percent of GDP) (Percent of GDP)
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Source: Eurostat.
Mote: CESEE refers to Central, Eastern, and South Eastemn Europe.

Revenue ===-=- Expenditure

Source: Eurostat

2. Cheltuielile ar putea fi supuse unor reduceri suplimentare ca urmare a adoptarii
de catre autoritati a unui pachet de mari reduceri de impozite si taxe, care preseaza
perspectiva fiscala pe termen imediat si pe termen mediu. Pana acum, o mare parte din
consolidarea realizata pe parte de cheltuieli s-a bazat pe masuri nerecurente si pe taieri
generale de cheltuieli, masuri pe care va fi dificil sa te mai bazezi in viitor. Unele dintre
masurile de consolidare din domeniul salarial au fost eliminate treptat; totodata, unele dintre
acestea au fost declarate neconstitutionale si guvernul a fost nevoit sa plateasca despagubiri.
in plus, recent adoptatul pachet de reduceri de impozite si taxe contribuie si el la presiunile
fiscale. Aceste reduceri de impozite ar putea mari deficitul si inversa tendinta de consolidare
in anul 2016 su dupa aceea, si ar putea impune masuri de compensare pe parte de cheltuieli.

2 In pofida masurilor semnificative pe parte de venituri (cum ar fi majorarea cotei de TVA si introducerea
de noi impozite si taxe), ponderea veniturilor in PIB a rdmas in linii mari nemodificata, posibil datorita unui
output gap mare n perioada de consolidare.



Table 1. General Government Expenditure, 2005-14
(In percent of GDP)
2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Difference Share
Economic Classification 2009-14 in 2014
Total general government expenditure 334 389 406 396 391 364 352 349 -5.7 100
Compensation of employees, payable 87 103 7 9.5 18 7 80 7 -30 221
Collective consumption expenditure 88 86 91 a2 74 a1 716 76 -15 218
Interest 1/ 12 07 18 15 16 17 17 16 0.9 46
Social benefits and transfers a9 110 132 137 131 121 117 119 -13 341
Gross capital formation 1/ 28 68 a0 57 54 4.4 4.6 43 -25 123
Other expenditures 20 15 0l 10 33 24 16 18 17 52
Functional Classification 2009-13 in 2013
Total 334 389 406 39.6 392 364 352 -5.4 100
General public services 37 48 43 45 438 49 49 0.6 139
Defence 27 15 15 14 0.8 0.7 0.8 -0.7 23
Public order and safety 20 22 21 24 22 22 22 01 63
Economic affairs 57 80 78 10 71 6.5 6.2 -17 176
Enwvironmant protection 03 05 06 08 049 0.a 07 01 20
Housing and community amenities 13 13 14 13 12 11 12 -0.2 34
Health 28 iz 38 33 4.1 38 4.0 0.2 114
Recreation, culture and religion 08 11 11 10 11 1.0 0g -0.2 26
Education 36 45 41 33 41 30 28 -13 80
Social protection 107 119 140 146 128 123 115 -5 327
Sowrce Eurostat
1/ Thee figure in the calumn "difference” comeponds to 200814

3. Analiza ce urmeaza isi propune sa realizeze o raportare a cheltuielilor din
Romania la cele din alte tari pentru a oferi indicii despre posibile zone in care s-ar
putea identifica economii si/sau s-ar putea obtine castiguri de eficienta.> Aceasta
analiza de referentiere la nivel inalt sugereaza ca cheltuielile din Romania sunt relativ mici la
nivel agregat, la fel ca si la nivelul majoritatii categoriilor economice si functionale. Analiza
indica necesitatea concentrarii in primul rand pe sporirea eficientei si eficacitatii si pe crearea,
intre timp, a spatiului fiscal necesar pentru a rezolva presiunile fiscale tot mai mari. in
subsectiunea B se analizeaza cheltuielile in clasificatie economica, iar in subsectiunea C se
analizeaza cheltuielile in clasificatie functionald, cu accent pe sectoarele mari de cheltuieli.

B. Clasificatie Economica
Salarii

4. Dupa o crestere abrupta in anii 2000, salariile din sectorul bugetar au fost
reduse drastic la inceputul anilor 2010. Anvelopa salariala a crescut de la 8,7 procente
din PI1B la mijlocul anilor 2000 la aproximativ 10,7 procente la finele acelui deceniu. Tn
2010, guvernul a introdus masuri drastice: salariile nominale au fost reduse cu 25% si
numarul angajatilor s-a redus cu ajutorul regulii 1/7 (angajarea unei persoane la sapte
care ieseau din sistem). Ca urmare, cresterea masiva de 2 puncte procentuale din PIB
intervenitd in perioada 2004-09 a fost inversata in doar doi ani; anvelopa salariald a
scazut la 7,8 procente din PIB pana in 2011 si la 7,7 procente in 2014.

3 Metodologia din aceasti analizi respecti cadrul pe care Departamentul Fiscal al Afacerilor Fiscale al FMI
I-a dezvoltat recent si I-a aplicat unor tari, printre care Lituania (FMI, 2015a), Slovenia (FMI, 2015b) si
Franta (2016).



5. Masurile de consolidare au fost insa treptat eliminate sau reversate. in 2013 s-a
reluat cresterea salariilor. Politica regulii 1/7 a fost eliminata in anul 2013 fiind inlocuita cu o
regula de 1/1. Totodata, unele din masurile de consolidare luate pe parte de salarii au fost
declarate neconstitutionale si guvernul a fost nevoit sa plateasca despagubiri care au fost
esalonate pe un numar de ani. Ca rezultat, anvelopa salariala a crescut in anul 2013, desi la
niveluri inferioare maximelor din perioada anterioara. # Mai mult, salariul minim a fost
majorat de la 600 RON la 1050 RON in anul 2015, si guvernul intentioneaza sa il mai
majoreze in mai 2016 la 1250 RON. Pe langa presiunile directe pe parte de cheltuieli pe care
le exercit aceasta majorare, ea distorsioneaza sistemul de salarizare din sectorul bugetar,
pentru ca salariile functionarilor publici necalificati, aflati la cel mai de jos nivel de salarizare
in grila au crescut pana la nivelul celor cu calificare mai ridicata ale caror salarii nu au fost
revizuite. Guvernul intentioneaza sa rezolve aceste distorsiuni printr-o lege a salarizarii
unitare ce ar impune o deplasare in sus a intregului sistem de salarizare si ar spori, deci,
presiunile de pe parte de cheltuieli.

6. Experientele internationale

sugereaza ca, pentru a realiza si a

pastra economii fiscale, sunt Figure 3. Cumulative Change in Wage Bill
necesare reforme structurale ale 10 Years After First Year of Measures
sistemului salarial, nu masuri ad-hoc (Percent of GDP)

(FMI; Monitorul Fiscal, aprilie 2014).
Reformele din domeniul cheltuielilor
cu salariile din sectorul public ar trebui
sa vizeze intarirea relatiei dintre
remuneratie si productivitate,
imbunatatirea proceselor de angajare
si, in ultima instantad, sporirea eficientei
serviciilor publice oferite. Eliminarea
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importanta pentru multe tari, inclusiv Source: IMF, Fiscal Monitor, April 2014.

Romania, este aceea de a atrage si

pastra personalul necesar pentru a
asigura o prestare eficienta a serviciilor publice. Consolidarea relatiei dintre majorarile
salariale si performantele angajatilor si re-evaluarea periodica a nivelurilor angajatilor in
concordanta cu functiile guvernului vor contribui la pastrarea in sistem a competentelor si la
sporirea eficientei. Trebuie depuse eforturi pentru a asigura o structura de stimulare adecvata
in sectorul public, inclusiv diferentierea remuneratiilor in functie de calificari si functiile
detinute. O astfel de schema de stimulare ar putea fi reflectata intr-o noua grila de salarizare.
Experienta internationala a aratat ca economiile fiscale pe termen lung provenind din masuri
nestructurale (cum ar fi inghetarea salariilor sau a numarului de angajati) au fost cam cu 0,7%
din PIB mai mici decat economiile generate de masurile structurale (cum ar fi decomprimarea

# Numarul de angajati este, totusi, la un nivel inferior celui de dinaintea crizei; iar cresterea salariului real,
in afara majorarilor salariului minim, a fost redusa si limitata la cateva categorii de salariati.



grilei de salarizare, restructurarea sectorului bugetar pe baza analizelor functionale) (Figura

3).

Bunuri si servicii

7. Cheltuielile cu bunurile si serviciile au contribuit si ele la consolidarea fiscala.
Cheltuielile de consum au fost reduse fata de nivelul de varf care a fost de 9,1% din PIB in
2009, la aproximativ 7,6% din PIB in 2014. Spre exemplu, autoritatile locale si-au limitat
cheltuielile cu bunurile si serviciile odata cu punerea in aplicare cu strictete a regulilor privind
bugetele echilibrate si cu necesitatea de reducere a arieratelor. Ca rata, acestea sunt cam cu
0,5 puncte procentuale din PIB sub media UE. O utilizare sistematica a sistemului de achizitii

centralizate ar putea contribui la sporirea eficientei.
Dobanzi

8. Deficitul in crestere si acumularea de
datorie decurgand din aceasta din ultima parte a
anilor 2000 si inceputul anilor 2010 au condus la o
majorare a serviciului datoriei. Deficitul bugetar s-a
deteriorat rapid de la 1,3% din PIB in 2006 la 7,1% din
PIB in 2009 (in termeni cash). Ca rezultat, datoria a
crescut de mai mult de doua ori in intervalul 2006-
2010, de la 12,5% din PIB la 30,5%. Aceasta acumulare
de datorie s-a tradus in cheltuieli mai mari cu
dobanzile, categorie ce a crescut cu aproximativ 1
procent din PIB in intervalul 2008-2013, limitand
spatiul pentru alte cheltuieli (Figura 4). Este
recomandabil sa se asigure o un profil de datorie cu o
tendinta descendenta pentru a se preveni escaladarea
platilor aferente serviciului datoriei.

Cheltuieli de capital

9. Desi cheltuielile de investitii au contribuit
si ele semnificativ la consolidarea fiscala,
ponderea investitiilor Romaniei in PIB continua sa
fie mai mare decat a altor tari din regiune.
Cheltuielile publice de capital s-au redus cu 2,5
puncte procentuale din PIB intre 2008 si 2014. Cu
toate acestea, cheltuielile publice de capital din
Romania sunt totusi cu aproximativ 1 punct
procentual din PIB peste media tarilor din Europa
Centrala, de Est si de Su-Est (ECESE) si cu 1,5 puncte

Figure 4. Interest Payments, 2006-14
(Percent of GDP)
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procentuale din PIB peste media tarilor UE (Figura 5).° Cheltuielile de capital sunt singura
categorie de cheltuieli la care Romania depaseste celelalte tari. Totusi, ponderea proiectelor
finantate din fonduri UE in totalul investitiilor, care mai degreveaza bugetul national este
relativ mica. in 2014, investitiile finantate din fonduri UE erau de doar 2,2% din PIB
(comparativ cu 3,3% in Polonia si 3,4% in Ungaria), in timp ce investitiile finantate din resurse
nationale (i.e. fonduri non-UE) erau in valoare de 3% din PIB (comparativ cu 1,2% si respectiv
0,7% in cele doua tari mentionate anterior).

10. Eficienta cheltuielilor de investitii publice este remarcabil de redusa. Protejarea
cheltuielilor cu investitiile in perioada de consolidare poate fi interpretata ca politica de
mentinere a cheltuielilor generatoare de crestere. Cu toate acestea, aceasta politica nu pare a
se fi tradus intr-o acumulare eficienta de capital fizic public. Desi Romania a avut in perioada
2003-13 cea mai mare cheltuiald medie de capital din UE, calitatea infrastructurii sale este
cea mai precara (figura 6).° in mod similar, in pofida celor mai mari investitii din ECESE in
ultimii cinci ani, calitatea drumurilor este cea mai precara. Aceste constatari sugereaza ca
exista loc de eficientizare a investitiilor, atat la nivel central cat si la nivel local. in acest sens,
sunt necesare masuri ferme de imbunatatire a administrarii investitiilor publice, mai ales in
domeniile transporturi si dezvoltare locala — cele mai mari domenii de investitii.

Figure 6. Capital Spending

Efficiency of Capital Spending in the EU-28
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11. Eficienta investitilor publice poate fi sporita prin planificarea si controlul mai
riguros al investitiilor. Prioritizarea proiectelor mari de infrastructura efectuata de Unitatea
de Evaluare a Investitiilor Publice (UEIP) ar trebui dezvoltata si reflectata in procesul anual de
formulare a bugetului. Aceasta metodologie de prioritizare ar trebui extinsa la proiectele
mijlocii de investitii si apoi la proiectele autoritatilor locale. Investitiile de prioritate scazuta si
cu eficienta redusa, finantate din bugetul national la nivel central si local, trebui identificate si
anulate pentru a permite alocarea resurselor bugetare catre proiectele prioritare, cu eficienta

5 In exercitiul de raportare a cheltuielilor publice de capital la nivelurile altor tri au fost incluse si
transferurile de capital.

6 Lucrarea Comitetului FMI pe tema Eficientizarii Investitiilor Publice, 2015c. Indicii de calitate a
infrastructurii si a drumurilor sunt obtinuti pe baza unei combinatii de date cantitative publicate (cum ar fi
numarul de linii telefonice la 100 de cetateni) si rezultate ale unor anchete de opinie.



ridicata. Planificarea investitiilor trebuie sa includa evaluari satisfacatoare ale riscurilor. Nou
creatul sistem de control al angajamentelor ar trebui extins cu celeritate la toate nivelurile
administratiei si la toate entitatile, pentru a se identifica blocajele in procesul de executie a
bugetului de investitii si a permite realocarea resurselor, in cazul in care aceasta se impune in
vederea eficientizarii. Suplimentar, Ministerul Finantelor sau ministerele de linie ar trebui sa
realizeze un raport trimestrial privind rezultatele proiectelor, raport care sa fie prezentat
Comitetului Interministerial de investitii publice si sa fie pus la dispozitia publicului.

12. Totodata, investitiile publice pot fi dezvoltate prin accelerarea absorbtiei de
fonduri UE. Romania a luat masuri semnificative de sporire a absorbtiei, printre acestea
numarandu-se crearea unui Minister al Fondurilor UE, centralizarea unor autoritati de
management, realocarea de resurse suplimentare pentru co-finantare, aprobarea de catre CE
a unei clauze structurale pentru a elibera spatiu fiscal pentru partea de co-finantare ce
revenea Romaniei; si un numar de masuri procedurale. in pofida ameliorarilor notabile
rezultate in urma acestor masuri, gradul de absorbtie al Romaniei se mentine relativ scazut, la
aproximativ 66% la finele lunii martie 2016 pentru perioada de programare 2007-2013. Ar
mai putea fi luate si alte masuri. Ministerul Fondurilor Europene si autoritatile de
management ar trebui sa isi intensifice eforturile pentru a preveni corectiile si intarzierile.
Ministerele de linie ar trebui sa solicite o verificare a ne-eligibilitatii de la Ministerul
Fondurilor Europene pentru toate proiectele aprobate spre a fi finantate de la buget, pentru
a se asigura ca doar proiectele ce nu sunt eligibile spre a fi finantate din fonduri UE se
finanteaza de la bugetul national. Autoritatile elaboreaza in prezent un model de cont unic
pentru proiectele finantate de UE. Modelul isi propune sa permita realocarea resurselor
dinspre zonele cu rate de executie si de implementare reduse catre alte proiecte si sa evite
pierderea de resurse. Modelul poate fi discutat cu Comisia Europeana si ar trebui sa asigure
respectarea celor mai bune practici in domeniul managementului finantelor publice.’

C. Clasificatie Functionala
invatamant

13. Cheltuielile de invatamant s-au redus in perioada consolidarii si sunt inferioare
celor din celelalte tari comparabile. Cheltuielile din domeniul invatamantului au scazut cu
1,3 puncte procentuale din PIB in intervalul 2009-2014, in principal datorita masurilor de
reducere orizontala a salariilor si de restrictionare a numarului de angajati, acestea fiind
printre cele mai reduse din randul tarilor europene. Cheltuiala per elev este mai mica decat in
tarile cu care s-a efectuat comparatia, iar scorul aferent Programului de Evaluare
Internationala a Elevilor (PISA) este slab (Figura 7). Totodatd, Romania inregistreaza
performante slabe si la nivelul componentelor acestui indicator.

" Vor trebui respectate urmitoarele principii: (i) cheltuielile trebuie si fie in buget; (ii) contul trebuie s
functioneze in noul sistem de control al angajamentelor; (iii) angajamentele trebuie Tnregistrate la
momentul lansarii achizitiei publice pentru a se evita supra-angajarea; (iv) trebuie sa se asigure raportarea
cuprinzatoare in bugetul cash, in declaratiile financiare de rezultate si in bilant; (v) sunt obligatorii
mecanisme de monitorizare, cel putin lunara, pentru a se asigura concordanta intre angajamente si buget; si
(vi) trebuie efectuatd o analiza a conformitatii intre legislatia nationala si legislatia UE.



Figure 7. Education Spending and Outcome
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14. Sistemul de invatamant pare a fi orientat pe educatia generalista, in defavoarea
programelor tehnice. Ponderea absolventilor de invatamant tertiar din domeniul stiintelor
sociale, afacerilor si dreptului (din totalul absolventilor de invatamant tertiar) este socant mai
mare (cu 20 de puncte procentuale) decat media UE (Figura 8). Prin urmare, specialisti cu
formatie mai tehnica sunt din ce in ce mai putini. invatdmantul tehnic si cel vocational ar
putea fi dezvoltate pentru a spori eficacitatea cheltuielilor de invatamant. Totodata,
indicatorul numar de studenti/profesor din invatamantul tertiar — din toate domeniile — este
mai mult de dublu fata de media UE.

Figure 8. Education Inputs
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Sanatate

15. Desi cheltuielile cu sanatatea au ramas in linii mari nemodificate ca pondere din
PIB in perioada de consolidare, ele sunt printre cele mai mici din regiune. Mai mult,
analiza de referentiere fata de alte tari sugereaza ca eficienta cheltuielilor este si ea relativ
scazuta (Figura 9). Indicatori de nivel inalt, precum speranta de viata ajustata, numarul de
decese ale bebelusilor la nastere si afectiuni ale sistemului circulator conduc, in general, la
aceeasi concluzie. Comparatiile cu alte tari indica o sub-finantare a sistemului de asistenta



medicala primara. Aceasta ar putea fi sursa eficientei scazute, pacientii neavand acces
suficient la asistenta preventiva (care costa mai putin) si fiind tratati doar la momentul cand
boala a evoluat (cu costuri mai mari).

Figure 9. Health Spending
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16. Autoritatile implementeaza diferite reforme de sporire a eficientei si de creare a
spatiului necesar realocarii de fonduri in interiorul sistemului. De curand, a fost introdus
un pachet de baza in sanatate si a fost elaborata o strategie de sanatate, ce vizeaza in
principal deplasarea serviciilor medicale dinspre tratamentele spitalicesti catre asistenta
ambulatorie si extra-spitaliceasca. La pachetul minim oferit persoanelor neasigurate a fost
adadugata o verificare a sarii de sanatate odata la trei ani, in scopul de a dezvolta serviciile
preventive. Lista medicamentelor compensate este in curs de revizuire, in vederea inlocuirii
acelor medicamente mai putin eficiente din punct de vedere al costurilor. Este in curs de
extindere treptata un sistem centralizat de achizitii publice ce vizeaza reducerea costurilor
aferente achizitiilor de medicamente si echipamente medicale. Aceste reforme trebuie
continuate. in mod special, deplasarea cétre asistenta primara ar trebui s& conduca la
reducerea efectiva a paturilor de spital costisitoare; lista si preturile medicamentelor
compensate trebuie actualizata periodic; iar sistemul de achizitii centralizate trebuie extins la
spitalele aflate in subordinea autoritatilor locale.

Protectie Sociala

17. Cheltuielile de protectie sociala au fost substantial reduse in perioada 2009-13.
Nivelul cheltuielilor din acest domeniu este relativ scazut comparativ cu tarile incluse in
comparatie. Totodata, sistemul de protectie sociala pare a juca un rol mai putin redistributiv
decat in tarile comparabile, ceea ce nu ajuta la rezolvarea marii inegalititi® Reformele
sistemului de protectie sociala ar trebui sa se concentreze pe asigurarea progresivitatii prin
intermediul transferurilor sociale conditionate de mijloacele de trai.

8 Rolul redistributiv este misurat ca diferentd intre coeficientul Gini bazat pe venitul de piatd si coeficientul
Gini bazat pe venitul disponibil (sau venitul dupa plata impozitelor si transferuri).



18. Structura demografica va intensifica presiunile pe cheltuielile cu pensiile. Se
anticipeaza o crestere a cheltuielilor cu pensiile cu 0,7 puncte procentuale din PIB pana in
anul 2030 si cu 2,9 puncte procentuale din PIB pana in anul 2050 (Tabelul 2). Totodatd, in
pofida unei reforme cuprinzatoare a sistemului de pensii ce a avut loc la inceputul anilor
2010, in ultimele luni au reaparut diverse scheme de pensii speciale, ce pericliteaza succesul
reformelor si sustenabilitatea sistemului de pensii, crednd in acelasi timp presiuni fiscale.
Pentru a se asigura sustenabilitatea pe termen lung, ar trebui dezvoltat sistemul de pensii
private si ar trebui respectate transferurile programate ale contributiei la Pilonul II. Sistemele
de pensii speciale ar trebui evitate pentru a se preveni fragmentarea; drepturile dobandite
pot fi redate beneficiarilor, dar noii veniti nu ar trebui sa beneficieze de tratamente
preferentiale.

Table 2. Pension
Pension Expenditure Expenditure Increase
(Percent of GDP) (Percentage points of GDP)
2015 2030 2050 2015-30 2015-50

Romania 8.6 9.3 11.5 0.7 29
Advanced Average 8.6 9.6 10.8 11 2.2
Emerging Average 4.9 59 7.9 1.0 3.0
Developing Average 17 2.1 33 0.4 15
Source: IMF staff estimates.
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B POLITICA SALARIULUI MINIM iN ROMANIA'

Salariile minime au crescut abrupt in Romdnia. Majorarea salariului minim poate avea un efect
direct asupra distributiei salariilor si poate ameliora inegalitdtile in materie de venituri.
Impactul politicii salariului minim asupra reducerii sdrdciei este, insd, mai putin clar. Salturile
salariului minim ar putea impinge in sus toate salariile, submindnd astfel competitivitatea
externd viitoare. Experientele internationale sugereazd cd in stabilirea salariului minim ar
trebui sd se pund in balantd considerentele de naturd sociald cu cele legate de potentialul
impact negativ pe care [-ar putea avea majorarea salariului minim.

practici internationale?

intrebari principale

o Cum se stabileste salariul minim in Romania?

o De ce a crescut abrupt salariul minim in ultimii ani?

o Care ar putea fi impactul economic al majorarilor salariului minim?

o Care ar fi politica adecvata privind salariul minim, pe baza celor mai bune

A. Stabilirea salariului minim in Romania

1. Stabilirea salariului minim a fost
introdusa demult in Romania pentru a oferi
salariatilor protectia sociala necesara. Salariul
minim a fost introdus pentru prima data in
Romania in anul 1949. Nivelul salariului minim
este determinat in Romania la nivel national de
catre guvern dupa consultarea cu sindicatele si
cu patronatele. Exista un singur salariu minim
stabilit prin lege. Salariu minim are o singura
componenta fixa si este calculat in baza bruta
lunara. Este In mod normal modificat de doua
ori pe an, in ianuarie si in iulie, exceptie facand

Table 1. Minimum Wage
{In ler)

Period Maonthly Minimum Wage

2013-Jan 700
2013-Jul 800
2014-Jan 850
2014-Jul 900
2015-Jan 975
2015-Jul 1050
2016-May 1250

Sources: Eurostat; and Ministry of Labor.

' Realizat de Piyaporn Sodsriwiboon (Eur). Autorul multumeste tuturor interlocutorilor si participatilor la
seminarul organizat de Banca Nationald a Romaniei pentru comentariile lor utile, precum si echipei
Reprezentantei FMI in Romania pentru colaborarea excelenta la acest studiu.




anul 2016, cand salariul minim se va modifica o singura data, in luna mai. Totusi, principalii
factori ce stau la baza ajustarii salariului minim atat cu factorii macro-economici cat si cu cei
micro-economici nu sunt clar precizati. in ultimii ani, guvernul Romaniei a utilizat la scara
larga salariul minim ca instrument de realizare a obiectivelor stabilite in Strategia Europa
2020 in vederea reducerii numarului de persoane cu risc de saracie si excludere sociala cu
580.000 de persoane.

2. Salariile minime au crescut accentuat in Romania. Salariul minim va creste in luna
mai 2016, marcand o crestere de 78,6 procente fata de nivelul de la finele anului 2012. Odata
cu majorarea planificata pentru anul 2016, salariul minim din Romania ar sari la aproximativ
45,3% din salariul mediu si la 65,4% din salariul median, nivel ridicat dupa standardele
internationale. in anul 2013, in Romania existau aproximativ 430.000 de angajati cu salarii la
nivelul salariului minim sau sub acesta, ei reprezentand aproximativ 11,2 procente din totalul
angajatilor inregistrati. Angajatii ce primesc salariul minim sunt concentrati masiv in
constructii, comert, productie, hoteluri si restaurante. Majoritatea acestor angajati sunt din
categoria de varsta activa si aproximativ doua treimi din salariatii cu salariu minim sunt
barbati. Doar 0,5% din angajatii bugetari erau remunerati cu salariul minim in anul 2013, iar
majorarea mare a salariilor din sectorul bugetar din 2016 va fi ridicat salariul lunar al tuturor
angajatilor din sectorul bugetar peste nivelul salariului minim.

B. Evolutiile salariului minim si interactiunea acestuia cu
Variabilele Macroeconomice Relevante

3. Majorarea salariului minim din Romania este printre cele mai abrupte dintre
cele practicate in tarile europene din 2005 incoace. Desi salariul minim exprimat in lei si in
valuta este inca mic, viteza cu care a crescut acest salariu minim atat in termeni reali cat si in
termeni nominali este mult mai mare pentru Romania decat pentru celelalte tari din UE.
Raportul dintre salariul minim si salariul mediu in Romania s-a situat intotdeauna in grupul
din partea inferioara clasamentului, dar cu majorarea programata pentru 2016, probabil va fi
peste media regionala.

Monthly Minimum Wage 1/ Minimum Wage to Average Wage Ratio in CESEE
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4. Politica salariului minim poate ca a contribuit la reducerea inegalitatilor
veniturilor in Romania, in timp ce riscul de siricie as-a redus doar usor. in perioada
2006-14, salariul minim raportat la salariul mediu a crescut cu aproximativ 8 procente, iar
coeficientii Gini au scazut cu aproximativ 2,8 procente. O simpla corelare intre raportul salariu
minim / salariu mediu si coeficientul Gini in aceeasi perioada a fost negativa si extrem de
puternica pentru Romania. Decalajul de venit masurat prin raportul dintre veniturile din
decila superioara si cea inferioara s-a redus si el de la de 14,7 ori in 2006 la de 13,4 ori in
2014. Cu toate acestea, rata saraciei a scazut doar usor odata cu majorarile salariului minim
din perioada 2006-14, iar cele doua par a fi necorelate.

Minimum Wage and Poverty Rate

Minimum Wage and Gini Coefficient
(change fraom 2006 to 2014)

(change fram 2006 to 2014)
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5. Majorarile salariului minim se pot propaga in salariile totale si pot impinge in
sus costurile fortei de munca. Majorarile salariului minim, daca sunt obligatorii, vor duce la
cresterea remuneratiilor platite angajatilor cu salariul minim. Totodata, angajatii ce au salariu
peste nivelul salariului minim pot negocia si ei majorari salariale, ancorandu-se de majorarile
anuntate ale salariului minim si de inflatia crescuta pe care o va atrage acesta, pentru a-si
mentine puterea de cumparare. La prima vedere, cresterea salariului minim si cresterea
salariului mediu brut par a avea o legatura pozitiva intre ele in tarile europene. Totodata,
ancheta realizata la nivelul firmelor in cadrul Retelei Dinamicii Salariale (WDN) a Sistemului
European al Bancilor Centrale (ESCB) arata ca aproximativ o cincime din firmele incluse in
ancheta au trebuit sa creasca salariile angajatilor ce obtineau un salariu peste salariul minim
proportional cu cresterile de salarii minime.2 in Romania, majorarile salariului minim din
ianuarie si iulie 2014 si din ianuarie 2015 au contribuit direct la cresterea luna-pe-luna a
salariului mediu brut in sectorul privat cu aproximativ 0,5 procente (BNR, 2015). Cresterile de
salariu minim nu par a fi corelate insa cu cresterea productivitatii.

2 Vezi, spre exemplu, Scnattinger si altii (2015) pentru Slovenia si Fadejeva si Krasnopjorovs (2015) pentru
Letonia.
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6. Piata muncii din Romania a fost izolata de salturile salariului minim pana acum.

La nivel agregat, participarea pe piata muncii a crescut treptat. Gradul de ocupare a crescut la
modul general. in pofida ponderii relativ mari a salariatilor cu salariu minim, gradul de
ocupare in comert, servicii, hoteluri si restaurante a crescut. Gradul de ocupare in sectorul
constructii a scazut in anul 2013 dar s-a redresat rapid in 2014. Angajarile cu norma intreaga
au rezistat bine, dar contractele cu norma partiala au continuat sa scada. Aceste efecte
benigne ale cresterii salariului minim asupra gradului de ocupare din Romania ar putea fi
datorate faptului ca majorarile salariului minim au avut o baza de pornire mica si economia
aflata in crestere in ultimii ani a contribuit la absorbirea impactului negativ asupra gradului
de ocupare. Totodatd, firmele pot alege sa isi reduca marjele de profit sau sa reduca celelalte
costuri in afara costurilor cu salariile pentru a pastra in schimb locurile de munca.
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7. Majorarea salariului minim poate ameliora nivelul de egalitate economica dar

poate avea si efecte potential negative. Guvernul Romaniei a introdus politica activa a
salariului minim ca parte a masurilor de combatere a saraciei. in sens pozitiv, cresterea
salariului mini poate contribui la reducerea decalajelor salariale si poate ameliora inegalitatea
de venituri. Cresterea salariului minim si efectul sdu de domino asupra intregii grilei de
distributie salariala va impulsiona cheltuielile de consum pe termen scurt. Cresterea salariului
minim i-ar putea stimula pe muncitorii cu salarii mici sa lucreze in economia formala, dar
acest impact nu este evident si in acelasi timp ar putea da nastere la platile in plic ce vizeaza
ocolirea cresterii salariului minim. Pe de alta parte, cresterile salariului minim ar putea
impinge salariile medii brute si costurile muncii in sus. Salariile mai mari si costurile de
personal mai mari ar putea submina competitivitatea externa si performantele la export,
obstructionand in acelasi timp investitiile straine directe ce ar putea beneficia de forta de



munca ieftina. Salariul minim este, in principiu un prag salarial. Daca acest prag este stabilit
prea sus, el ar putea afecta profitabilitatea firmelor si descuraja angajatorii sa angajeze, mai
ales persoane din grupul direct afectat. in cazul in care efectul asupra ocupdrii se intensifica,
cresterea somajului poate afecta venitul familial la nivelul grupului cu remuneratie mica si, la
randul lor, veniturile mai mici pot avea repercusiuni asupra nivelului de saracie. Sectiunile
urmatoare analizeaza mai in detaliu efectele economice ale cresterii salariului minim in
Romania.

Argumente Pro si Contra Majorarii Salariului Minim
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Distributia Salariilor si Veniturilor Cumulative Distribution of Annual Wages
’ ’ (Real annual wage inLei, each dot presents minimum wage for each year)
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3In functie de existenta datelor, ar fi interesant pentru o cercetare viitoare si se analizeze inegalitatea dintre
salariul din sectorul bugetar si cel din sectorul privat din Roméania. Voinea si Mihaescu (2012) constata
prime considerabile public-privat. Cresterile persistente ale salariului minim sau salariilor din sectorul
bugetar fara a se tine seama de evolutiile productivitatii au potentialul de a fi contraproductive si de a
alunga forta de munca productiva din sectorul concurential.



Venitul salarial median a avut o evolutie ascendenta. Distributia salariilor a devenit mai putin
asimetrica pozitiv in timp. Kurtosis-ul distributiei salariilor a scazut si el, reflectand o
distributie mai putin grupata sau mai putine extreme atat la varful cat si la coada distributiei.
Conform BNR (2015), distributia veniturilor salariale este probabil sa se grupeze in jurul
plafonului minim odata cu majorarile salariului minim pana la majorarea programata pentru
2016. Distributia cumulata a salariilor anuale s-a deplasat catre dreapta, cu o frecventa ma
mare centrata in mijlocul distributiei. Raportul intre percentila veniturilor de la virf si cea a
veniturilor de jos a scazut semnificativ de la de 21,2 ori in 2007 pana spre de 15,6 ori in 2014,
tinzand sa ajunga probabil la aproximativ de 13,1 ori pana in 2016.
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9. Eficacitatea politicii salariului minim asupra distributiei salariilor ar putea fi in

mare masura epuizata datorita cresterilor
persistent abrupte ale salariului minim.

Minimum-to-Average Wage Ratio and Wage Gaps .
(Pencent)
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impact de redistribuire asupra distributiei salariilor

in perioada 2009-2012, distributia salariilor
orientandu-se in jos, catre un tipar mai egal
distribuit. Majorarile mai recente ale salariului
minim, din 2013-2016, ar fi trebui sa ridice
profilurile salariale la toate nivelurile, dar ele

aproape ca nu au schimbat distributia salariilor.
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la varf si a cea a veniturilor cele mai de jos s-au adancit cumva in 2013 si 2014, urmand apoi a
se diminua la aproximativ de 12 ori pana in 2016. intrucat aceasta analizd nu a controlat alti
factori ce afecteaza distributia salariilor, aceasta poate constitui dovada ca politica salariala a
jucat mai degraba un rol moderat comparativ cu orice altceva in cursul acestui interval.

10. Majorarile salariului minim pot contribui
de asemenea la ameliorarea inegalitatii

Wage vs Income Distribution
(Annual wage and gross incomein Lei, data in 2014)

veniturilor. Este probabil ca imbunatatirea in 03
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distributiei veniturilor, dat fiind faptul ca angajatii 0z

reprezinta cea mai mare proportie a populatiei si
salariile sunt considerate o sursd majora de venit. in
Romania, conform anchetei realizate in randul 01
populatiei, persoanele angajate remunerate 00
reprezinta 43,6% din totalul persoanelor intervievate,
comparativ cu aproximativ o treime din totalul fortei
de munca la nivel agregat. La fel, venitul din salariu
constituie aproximativ 60% din totalul veniturilor
personale din ancheta. De fapt, redistribuirea

01

salariilor in Romania a contribuit la reducerea
inegalitatii veniturilor atat in sensul imbunatatirii venitului median, cat si in sensul atenuarii
decalajelor de venit, mai ales in perioada 2008-11. Este important de notat insa, ca, in pofida
potentialului impact pozitiv pe care politica salariului minim |-a avut asupra inegalitatii
veniturilor, distributia salariilor si distributia veniturilor continua sa fie foarte diferite si o mare
parte din populatie nu este angajata oficial. in mod special, legatura dintre salariile minime si
inegalitatea de venituri ar putea fi slaba pentru ca cei cu adevarat saraci s-ar putea sa nu
lucreze deloc, cum este cazul somerilor sau al pensionarilor, iar cei ce obtin salariul minim s-
au putea sa traiasca in familii nu atat de sarace. Pentru a rezolva pe deplin problema
inegalitatii de venituri si a reduce saracia, ar putea fi necesare alte instrumente de politici
(Tabelul 2).

11. Impactul politicii salariului minim asupra reducerii saraciei este mai putin clar.
Pentru ca riscul de saracie este mai mare in randul celor cu salarii mici, reducerea numarului
de angajati platiti la salariu minim poate contribui la reducerea séraciei celor ce muncesc. in
Romania, riscul sardciei sau al excluderii sociale in randul celor ce muncesc a scazut usor pe
masura ce a crescut salariul minim. Cu toate acestea, stabilirea cauzalitatii dintre salariul
minim ca instrument de politica si reducerea saraciei presupune o analiza de date mai
granulara pentru a stabili efectul. De fapt, constatarile empirice din domeniu sunt
controversate. CBO (2014) a constatat ca venitul familiilor al caror venit este apropiat sau
sub pragul saraciei ar creste considerabil, in timp ce veniturile familiilor mai bogate ar
scadea. Cu toate acestea, Neumark si altii (2005) mentioneaza ca o crestere a salariului minim
a crescut veniturile unora dintre familiile sarace, dar salariile minime par a creste ponderea
familiilor sarace sau aproape sarac datorita efectului de dezangajare. Ulterior, FMI (2014) si
Neumark (2015) au observat ca o mare parte a veniturilor mai mari generate de salariul



minim merge catre familiile cu venituri mai mari, pe masura ce salariul minim creste. Aceste
constatari indica unele probleme de eficienta si echitate legate de politica salariului minim.

Table 2. Wage and Income Distribution
(In lei, unless otherwise indicated)
2007 2008 2009 2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Proj. Proj.
MW annual income 4,680 6,000 7,200 7,200 8,040 8,400 9,000 10,500 12150 14, 200
Ychange 182 282 20.0 0.0 117 45 71 16.7 157 16.9
Gross wage annual 16,916 20,908 12672 23,240 24,383 25,608 26,890 2330 30,714 33,601
change 226 236 a4 25 49 50 50 53 a5 94
Faid workers at or under MW (persons) 2276 2139 2,068 1970 2024 2,041 218 2409 2,659 3,161
Paid workers (persons) 7,906 7,339 7,207 7154 6,920 6,841 6,932 6,836 6,836 6,838
Share of MW pald workers (in percent) 288 291 37 275 292 293 320 352 389 462
Distribution of Annual Wage
Median annual wage 8013 9,349 10,997 11,726 12,081 12,130 12,432 13,733 14,065 15,014
% change 17 18 7 3 ] 2 [ [ 7
Skewness (O=normal) 3 5 1 a A 2 2 2 2 2
Kurtosis (3=normal) 23 109 403 228 76 13 18 14 15 15
1ith percentile 900 1,400 1,650 1,500 1,600 1,800 1,750 1,743 2018 2357
0th percentile 19,101 21,347 24,188 24,387 24,199 24,462 25,146 21,226 28937 30,890
‘Wage gap (top-to-bottom income) 21 15 15 18 15 14 14 18 14 13
Distribution of Gross Annual Income
Median gross annual income 4,200 5317 6,765 7,738 8,200 8371 8,400 8,798
Skewness (O=normal) 42 LY 9.8 67 38 27 344 4“3
Kurtosis (3=nermal) 42.5 1114 3745 1951 64.7 293 25987 29554
10th percentile o o o ] o ] 5} 0
2inh percentile 490 &30 a7e 1116 1180 910 791 950
Sirh percentile 14072 15295 17797 19248 19134 195549 0292 22005
Income gap (90th to 20th income percentiles 287 24.3 182 17.2 16.2 215 5.6 232
Source: EU-SILC, INSSE, and IMF staff calculations.

Propagarea Salariului Minim in Salariul Mediu

12. Politicile salariului minim pot afecta salariile brute prin redistribuirea salariilor
si joaca un rol de semnalare pentru stabilirea salariilor la nivelul intregii economii. Acest
studiu foloseste tehnica panelului VAR (vector autoregresie) pentru a estima sistemul de
fixare a salariilor in forma redusa.* Dinamica aceste propagari poate fi caracterizata prin
raspunsul de impuls rezultat pe care il are majorarea salariului minim asupra cresterii

4 Pentru a identifica propagarea salariali la nivel regional, estimdm panelul VAR pentru a construi efectele
de propagare medie in 14 tari din Europa Centrala, de Est si de Sud-Est (ECESE) printre care Estonia,
Letonia, Lituania, Republica Cehd, Ungaria, Polonia, Republica Slovacia, Slovenia, Bulgaria, Croatia,
Romania, Serbia, Rusia si Turcia.

=12 N t=12.T

V= A0+ AF o+,

Y1 este versiunea suprapusd a lui ¥ care este vectorul de variatie a salariilor medii reale, a cresterii
gradului de ocupare, cresterii productivitatii muncii, variatia termenilor comerciali si variatia salariilor
minime reale pentru fiecare tara i= 1,2,......... N. Alegerea variabilelor urmeaza Blanchard si Katz (1999) si
Goretti (2008). Toate variabilele sunt in termeni reali utilizand ca deflator variatia indicelui preturilor de
consum. Datele sunt trimestriale din 1995t1 pana in 2015t2. Panelul este dezechilibrat. Decalajele incluse
sunt alese pentru a minimiza statisticile criteriului de informatii. Sistemul este estimat prin utilizarea
metodei GMM.



salariului mediu brut. Propagarea este estimata la aproximativ 0,01-0,15% majorare a
salariului mediu real ca raspuns la o majorare cu 1% a salariului minim real in decurs de doi
ani. Rezultatul sugereaza ca un soc al salariului minim poate avea un efect semnificativ si de
durata asupra cresterii salariilor in general. O explicatie este aceea ca in perioada 2011-16,
mai multe tari din ECESE au utilizat in mod activ politica salariului minim, iar raportul dintre
salariul minim si cel mediu a crescut considerabil in multe tari ECESE, in ultimul deceniu,
ajungand la 45-50% de la 30%. Ponderea angajatilor cu salariul minim se poate sa fi crescut
semnificativ. Prin urmare, majorarile salariului minim ar putea antrena efecte de domino mai
puternice asupra distributiei salariale peste salariul minim.

Minimum Wage Pass-Through Minimum Wage Pass-Through

[The res ponse of averagewage to 1 pptincrease in minimumwage, The response ofaveragewage to lppt increase inminimum wage,
gfpane VAR maodel for 14 CESEcountries during 2010g1-2015q2) country level VAR estimate
T 025 Z

.20

015
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0ao
0o
0.05
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1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 1 2 3 4 s & 7 8 = 1m0
HNumberofgquarters = -
Source: IMF staff estimates Source [‘a1:S:af‘fEs:ima:esh'Mb'rcrmcnth'
13. Dovezi rezultate din estimarile specifice Romaniei subliniaza rolul salariului

minim ca important factor de impulsionare a cresterii salariilor in general. Pentru a
identifica mai departe impactul pe care majorarile salariului minim il au asupra salariilor in
general, acest studiu analizeaza un efect mai granular de propagare la nivel de tara si de
sector.” Propagarea estimata la nivel de tara pentru Romania variaza intre 0,45 si 0,55%
crestere a salariului mediu brut ca raspuns la o majorare cu 1% a salariului minim, dar nivelul
semnificativ este redus. O Propagare potential mai puternica a salariului minim pentru o
anumita tara sau sector poate rezulta din gradul de acoperire al salariului minim si dintr-o
pondere mare a angajatilor platiti la salariul minim in tara sau sectorul luate in analiza.
Acestea fiind spuse, unele firme pot compensa salariile minime mai mari prin reducerea
beneficiilor nesalariale, a orelor lucrate sau a suplimentelor informale acordate (FMI, 2016).
Asadar, efectul salariului minim asupra remunerarii poate sa nu fie unul evident.

% In concordanta cu cele stabilite anterior, analiza utilizeaza cadrul VAR pentru Romania la nivelul
salariilor generale si pentru salarii sectoriale din sectoare precum industrie, constructii, servicii si sectoare

7. Yo AOY i =121 si YT este vectorul de variatie a salariilor medii reale, a cresterii
gradului de ocupare, cresterii productivitatii reale a muncii si variatia salariilor minime reale. Datele sunt
trimestriale din 2005L1 pana in 2015L7. Decalajele incluse sunt alese pentru a minimiza statisticile
criteriului de informatii. Sistemul este estimat separat pentru fiecare analiza.
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14. Din bibliografia existenta rezulta ca impactul salariului minim asupra gradului
de ocupare este unul modest. Neumark, Schweitzer si Washer (2000) estimeaza un efect de
dezangajare pentru cei platiti la salariul minim si cei platiti imediat peste salariul minim de

aproximativ 0,12-0,17 procente ca raspuns
la o crestere cu 1 procent a salariului minim
in S.U.A. Concentrandu-ne pe dovezile din
tarile ECESE, studiile constata un efect de
dezangajare destul de puternic pentru
angajatii platiti cu salariul minim dar mai
putin puternic la nivel agregat. Hinnosaar
si Room (2003) au observat ca majorarea
salariului minim in Estonia a avut un efect
negativ dar modest asupra gradului de
ocupare a angajatilor direct afectati de

Minimum Wage and Employment 1/
(Percent annual change avg. 2001-2013 for 19 EU countries)
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Source: Eurostat, IMF Staff Calculations
1/ Chartpresents simple comelaton between minimum wage
and employment that may not imply causality.




variatia salariului minim, sau o reducere cu aproximativ 0,43-0,66% a gradului de ocupare ca
raspuns la o variatie cu 10% a salariului minim. Baranowska-Rataj si Magda (2015) observa un
impact mare asupra separarii locurilor de munca in randul lucratorilor afectati direct de
majorarea salariului minim in Polonia, mai ales in randul lucratorilor temporari si tineri.
Kertesi si Kollo (2003) observa pierderi substantiale in ceea ce priveste gradul de ocupare
odata cu majorarile abrupte ale salariului minim de aproximativ 57% in Ungaria, in perioada
2000-01, ce au influentat mai ales ocuparea la nivelul firmelor mici. Totodata, Andreica si altii
(2010) a estimat ca o crestere cu 10 procente a salariului minim poate avea un efect negativ
semnificativ asupra ocuparii, de aproximativ 0,9 procente in decurs de un an in Romania.

15. Oricum, se pot anticipa unele efecte negative asupra ocuparii in randul tinerilor
si a muncitorilor cu calificare redusa, mai ales in tarile cu niveluri relativ ridicate ale
salariului minim. Analizele echipei Fondului (FMI, 2016) ilustreaza efectele majorarii
salariului minim asupra ocuparii tinerilor la diferite niveluri ale raportului dintre salariul minim
si cel mediu pentru 17 tari din ECESE, pe baza datelor din perioada 2000-2014. Studiul
constata ca unele efecte negative asupra ocuparii incep sa se materializeze atunci cand
raportul dintre salariul minim si cel mediu depaseste 40%. Efectele ar putea sa creasca atunci
cand acest raport este mai mare, reflectand o natura neliniara. Totodata, estimarile echipei,
bazate pe datele la nivel de companie din opt tari din ECESE arata ca majorarea salariului
minim ar avea ca rezultat o scadere a gradului de ocupare la nivelul companiilor, mai ales al
companiilor din sectoarele bunurilor comercializabile.

Competitivitate

16. Majorarile abrupte ale salariului minim ar putea submina competitivitatea pe
plan extern. Nivelul ridicat al salariului minim care se propaga mai departe in restul salariilor
si in costurile fortei de munca ar putea deteriora competitivitatea tarii, mai ales atunci cand
cresterea salariilor depaseste deja cresterile de productivitate. Ar putea fi periclitate
performantele la export (Rahman si altii, 2015, Vezi Anexa ). in mod concret, estimarile
sugereaza ca exporturile de bunuri si servicii cu valoare adaugata mai ales catre UE vor
scadea probabil cu 0,083% la o crestere cu 1 procent a raportului dintre salariul minim si cel
mediu. Costurile ascendente ale fortei de munca pot descuraja de asemenea investitiile
straine directe care, altfel ar fi creat locuri de munca. Totodata, majorarile bruste si abrupte
ale salariului minim ar putea influenta rentabilitatea firmelor, mai ales a firmelor din
sectoarele cu bunuri comercializabile. Pentru perioada 2009-13, cand majorarile salariului
minim au fost mai mici, analiza la nivel de firme arata ca firmele din sectoarele bunurilor
comercializabile par a absorbi costurile mai mari ale fortei de munca. Ele s-au confruntat cu
profituri mai mici si niveluri mai mici de ocupare, dat fiind faptul ca s-au abtinut de la
majorarea preturilor pentru a nu stirbi competitivitatea. Dar, impactul actualelor majorari mai
mari ale salariului minim este incert si merita monitorizat (FMI, 2016).

D. Politica salariului minim: Experiente Internationale si
Recomandari de Politici



17. Experientele internationale sugereaza ca in fixarea salariului minim trebuie
asigurat un echilibru intre considerentele sociale si cele legate de efectele potential
negative ale majorarilor salariului minim. Conventia Organizatiei Internationale a
Muncii (OIM) privind Stabilirea Salariilor Minime (1970) sugereaza luarea in
considerare a mai multor elemente atunci cand se determina nivelul salariile minime: (a)
nevoile muncitorilor si ale familiilor lor si (b) factori economici printre care cerintele de
dezvoltare economica, nivelurile de productivitate si dezideratul de a realiza si mentine

un grad ridicat de ocupare a fortei de munca. Pentru a adresa sardcia in mod special,
salariul minim ar putea fi eficient doar in combinatie cu alte politici.

18. Deciziile viitoare cu privire la salariul minim trebuie modelate cu atentie. Ritmul
de majorare a salariului minim in viitor trebuie sa fie moderat si sa puna in balanta
considerentele sociale cu cele legate de competitivitate, crestere a productivitatii si
perspectivele in materie de ocupare a fortei de munca. Pentru ca proportiile dintre salariul
minim si cel mediu in Romania sunt deja peste cele ale tarilor comparabile, efectele
economice ar putea afecta competitivitatea perceputa a Romaniei in regiune. Prin urmare,
ajustarile viitoare ale salariului minim ar fi util sa se bazeze pe un mecanism transparent si
clar si sa evite majorarile nesustenabile rapide pentru a se evita efectele negative. Salariul
minim din Romania este stabilit la nivel national dupa ce guvernul se consulta cu
sindicatele si cu patronatele. Este important sa se asigure o reprezentare suficienta din multe
sectoare in care salariile sunt mici, pentru ca grupurile de interese afectate de salariului
minim sa fie bine reprezentate. in final, ar fi util ca deciziile viitoare de politici sa fie
fundamentate pe evaluari periodice ale impactului politicii de piata a fortei de munca,
inclusiv a celei privind salariul minim de catre comitete de specialisti in piata muncii.

Recomandarile Principale privind Politica Salariului Minim

Referinte

Recomandari principale

Raportul comun al OIM, FMI,
OCDE si Bancii Mondiale catre
G20, 2012

Mentinerea puterii de cumparare a salariilor minime la cel putin 30-40%
din salariile mediane sustine cererea si reduce sdracia si inegalitatile de
venituri.

Consiliul Europei

Comitetul privind Drepturile Sociale al Consiliului Europei (CDSCE) a
avansat o definitie conform careia un salariu ,corect” sau ,decent” este
de cel putin 60% din salariul mediu net, si in mod sigur nu sub 50% din
salariul mediu net.

Perspectiva privind Ocuparea
Fortei de Munca, OCDE, 2015

Salariile minime constituie un instrument relativ bont de adresare a
saraciei chiar si in absenta oricarui efect negativ asupra gradului de
ocupare. Prin urmare, salariul minim trebuie combinat, pentru a fi eficient,
cu alte politici.

Raportul de tara al FMI, Nr.
14/216

Noul salariu minim la nivel national va contribui la reducerea
inegalitatilor salariale tot mai mari, dar risca sa exacerbeze somajul in
anumite regiuni. Deciziile privind nivelurile viitoare ale salariului minim ar
trebui sd tind seama de efectele asupra gradului de ocupare.

Raportul de tara al FMI pentru
Statele Unite, Nr. 14/221

De una singura, majorarea salariului minim poate fi un instrument prost
orientat de reducere a saraciei. Perspectivele mai bune de ocupare si de
crestere economica vor fi esentiale pentru a inversa saltul inregistrat de
numarul familiilor ce traiesc la pragul saraciei. O extindere a Creditului
Fiscal aferent Venitului Obtinut si o crestere a salariului minim trebuie sa
fie parti componente ale solutiei.

Raportul de tara al FMI pentru

Competitivitatea ar putea fi presata de cresterea salariului, care a depasit




Republica Estonia, Nr. 15/336 cresterea productivitatii Tn ultimii ani. Se impune temperarea cresterilor
salariale, inclusiv prin moderarea politicii de salarizare in sectorul bugetar
si prin asigurarea faptului ca o crestere rapida nesustenabila a salariului
minim nu dicteaza ritmul evolutiilor salariilor in general.




Anexa l. Distributia Salariilor si Veniturilor

Acest studiu se bazeaza pe data la nivel micro din EU-SILC pentru Romania, pentru a
analiza modul in care salariul minim influenteaza distributia salariilor si cat de eficace
este salariul minim ca instrument de atenuare a inegalitatii de salarii si de venituri.
Analiza aplica metodologia din Maloney si Mendez (2004) si a Serviciului de Buget a |
Congresului Statelor Unite (2014).

. EU-SILC este ursa de referinta pentru statisticile comparative privind distributia

veniturilor si excluderea sociala la

flomania: Household Survey Data

nivel european. Datele EU-SILC
pentru Romania sunt furnizate prin
Institutul National de Statistica din
Romania (INS). Studiul se
concentreaza pe evolutiile
distributiei salariilor sau veniturilor
salariale brute ale persoanelor ;

i [ia

angajate p|ét|te 1 Datele Sunt atét 15661 surveyed -+ 2499 unemploved persors
. . A . . . ersons in 2014 & 13162 | PETSONG - 6836 pai e .
intersectionale cat si longitudinale, pEn 5 v of snveyed paseors
produse anual d|n 2007 péné fl\n 20 millions, tatal = 0.6 millions, unemployed persons

population in 2004 5 B8 millions, employed persons
2014. In 2014, spre exemplu, au fost

Sources: EU-SILC, INSSE, IMF staff caloulations

intervievate in cadrul anchetei 7.508
gospodarii, sau 15.661 de persoane

(diagrama text). Dintre care, 2,499
persoane sunt somere, iar 13.162 de persoane sunt fie angajate, fie liber-profesioniste.
Studiul s-a concentrat doar pe persoane angajate platite, in numar de 6.836,
reprezentand 43,6% din totalul persoanelor intervievate in 2014.

. Datele privind distributia salariilor pentru anii 2015 si 2016 sunt proiectate pentru a
capta efectele majorarilor abrupte ale salariului minim din ultimii ani. in mod concret,
lucratorii care au salarii sub salariul minim vor beneficia de o crestere a salariului la rata
de crestere a salariului minim, lucratorii aflati la salariul minim vor fi imediat platiti cu
noul salariu minim, iar cei aflati peste salariul minim vor beneficia de o crestere de
salariu in functie de propagarea ratei de crestere a salariului minim.?

! Termenul de persoand angajata platita se referd la persoanele angajate, inclusiv salariati, liber
profesionisti, PFA-uri si membri ai asociatiilor familiale cu un venit salarial brut peste zero. Venitul salarial
brut cuprinde veniturile brute in bani sau in forme apropiate de bani ale salariatilor, si castigurile sau
pierderile brute in bani realizate dintr-o activitate lucrativa pentru liber profesionisti si membrii AF.
Termenul de persoana angajata platita se refera la acei angajasi cu venituri mai mari de zero.

2 Efectul de propagare Tn salariile brute este estimat pentru Romania la aproximativ 0,45 procente pentru o
crestere cu 1 procent a salariului minim.



Anexa Il. Impactul Salariului Minim asupra Performantelor la
Export

Rahman si altii (2015) analizeaza determinantele exporturilor cu valoare adaugata

de bunuri si servicii catre UE pentru cele 10 State Membre Noi (SMN). Ei subliniaza
importanta reformelor structurale, mai ales in domeniile invatamantului superior, al ridicarii
gradului de calificare, al capacitatii structurii salariului de a stimula munca si al mediului
investitiilor straine. Din care, salariul minim relativ, definit ca salariul minim ca procent din
salariul minim brut este identificat ca avand un impact negativ semnificativ asupra
performantelor la export. Estimarile sugereaza probabilitatea ca exporturile cu valoare
adaugata de bunuri si servicii sa scada cu 0,047 procente la o crestere cu 1 procent a
raportului dintre salariul minim si cel mediu.

Determinante ale Performantelor la Export in SMN

1) 2 [Ed L2 -3 ) m &
Walue Added Value Added
exports to Lt exports to the Walue Added Walue: Added ‘alue Added
goods and waorkt goods  Grossexports exports to U Exports to EL: GE to EL: GE to EU: exports to EL:
SErdoE and services ‘ta EL [GE) goods services goods sErvioEs achvanced EU
Upper sacondary or tertiary eduational attsinment oi5e" 030L QALT R b 00 0415+ 0002 0.036
(0.0&3) (0Lrag) 0.156) [L0am (0034 0.128) 0050 0.042)
Farticipation in continuows voational training and skills upgrade 0147 onas 0310 0107 o049 0259 oosL -0.005
(0.0Z9) [[ELiEEY 0.053) (i) @012 {00484 0017} 0.064)
Iractivity trap Bl -0.022 -0.1g5= -0.055% -0.020% -0 155w -0.040 0.2E3w
(0.026) [EERS 0.051) o) (0011} 0.042) LK 0052
Relative minimum wage -0.0aae -0.047 -03gg -0.135" -0.004 -03E9 0000 -n221
(0.038) (L04E) 0.061) (01L& (0013 0.050) (00210 0.023)
Foreign imvestment and ownership emvironment 0908 Lkl 2081w R 0.4gpe 2AF- 0.474% 1A0g=
0.424) 0507} 0.752) 0195) 0.165) WELT) 0243} 0.454)
Share of exports processed by supply chain 0450 osm™ 1217 R 0208 0.904* 0313 0259
(0118 (141} 0.186) [LOEE) (@041} 0.152) [l 0.085)
Real effective exchange rate (ULC based) -0030 -0.023 -0U0E4
{0019 (OLA3F) -0.0a7
Weighted real GDF growth of trading partners 0.055 0162 -0uoB2
(0.060) [0L07Z) -0.119
Fopulstion 0ATS 1327+ 0621
{0.551) [LG5S) -0.333
FPP GDF per cpita 0,000 0.00pE=
(0.000) (00001}
GDP weigited distance 0,000 -QU0p0g+
{0000y [DuOa0E)
Constant - 265 -45. 78T 06 TEI 10829+ -13.3p5= -Tg.293v -1 47 -22 654"
(10275 L2282 (19.191) (4580 (4.218) (15.744) ©.211) (11.151)
Observations 73 13 73 73 73 73 73 115
R-sguared 0858 OB 0861 OERF 0746 0.868 0ET1 0,96
Standard errors in parentheses; = p < 001 ™ p < 005, p < 0.1,
Sources: Rahman and others 2015
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I DEZVOLTAREA SECTORULUI FINANCIAR DIN
ROMANIA. LA RASCRUCE DE DRUMURI? 3

In ultimul deceniu, sectorul financiar din Romdnia a trecut printr-o transformare substantiald. O etapd
de expansiune rapidd ce a avut loc in anii 2004-08 pe fondul intrérilor masive de capital a fost urmatd
un soc negativ major datorat crizei financiare globale. Dupd un declin prelungit, creditarea privata pare
a-si reveni dar intermedierea financiard incd trebuie dezvoltatd pentru a sustine mai bine cresterea
viitoare. Sectorul financiar pare a se afla la o rdscruce de drumuri: se va extinde intr-un ritm sdndtos
contribuind astfel la cresterea de viitor sau, afectat de initiative legislative nocive, va stagna sau chiar va
pierde din amploare si mai mult?

intrebari principale

. Cum a evoluat sectorul financiar in Romania in ultimul deceniu si care au fost
principalele provocari?

o O dezvoltare financiara si o incluziune financiara mai mare ar stimula cresterea?

o Ce a determinat creditarea bancara si care sunt perspectivele pentru o revigorare
a creditarii?

o Care a fost impactul politicilor din sectorul financiar in trecut si care sunt
prioritatile?

A. O prezentare a sectorului financiar din Romania

1. Sectorul financiar din Romania este dominat de banci ce detin aproximativ 80% din
activele din sector. in ultimul deceniu, sectorul a trecut printr-o transformare substantiala. La
inceputul anilor 2000, sectorul era relativ mic comparativ cu dimensiunea economiei. in perioada
2004-08, in sectorul bancar a avut loc o etapa de expansiune rapida pe fondul intrarilor masive de
capital in Romania (Isarescu, 2009). Creditarea sectorului privat a crescut la o ratd medie anuala de
peste 40% aproape tripland ponderea acestuia in PIB si afisand una din cele mai rapide expansiuni din
regiune (acest lucru este valabil si in termeni reali). in pofida acestei expansiuni, nivelul intermedierii
financiare din Romania a ramas printre cele mai reduse din UE.

33 Realizat de Vahram Stepanyan.
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2. Expansiunea creditarii s-a bazat din ce in ce mai mult pe finantarea in valuta, provenind

in mare masura de la bancile mama ce detin majoritatea bancilor din Romania (constituind 88%
din totalul activelor bancare). Acest lucru s-a reflectat la randul sau in ponderea din ce in ce mai mare
a imprumuturilor in valuta care au atins un nivel
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creditelor acordate companiilor nefinanciare, debitorii sunt constituiti in proportii aproape egale de
companii din principalele sectoare economice, cu exceptia agriculturii care are o pondere mai mica
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externe au incetat, a urmat instabilitatea financiara si bilanturile populatiei au inceput sa se
deterioreze (FMI (Romania FASP), 2010). Dupa mai multi ani de crestere extrem de rapida, creditarea
sectorului privat a incetinit drastic in anul 2009, iar cresterea creditarii a devenit negativa in anul 2013.
Procesul de deleveraging (reducerea gradului finantare a investitiilor din fonduri atrase) s-a produs
intr-o maniera ordonata. Structura creditarii a inceput sa se modifice notabil, reflectand o deplasare
catre creditarea in moneda nationald, dar si conversii ale imprumuturilor contractate in valuta. in
ultimul trimestru al anului 2015, creditarea accelerata in moneda nationala, determinata in mare
masura de creditele acordare populatiei, a facut ca cresterea creditarii sa redevina pozitiva.

4. in pofida expansiunii institutiilor financiare nebancare (IFNB) in Romania, activele lor
reprezintd mai putin de o treime din activele sectorului bancar, o pondere relativ mica.3* Acest
segment al sectorului financiar este dominat de fonduri de investitii, fonduri de pensii private si de
societati de asigurari. Activele fondurilor de investitii si ale fondurilor de pensii private s-au extins
dupa inregistrarea Fondului Proprietatea (fond constituit de guvern ale carui actiuni au fost oferite in
loc de despagubiri petentilor ce isi pierdusera proprietatile) ca fond de investitii si dupa introducerea
legislatiei privind Pilonul Il si Pilonul lll de pensii. Piata asigurarilor din Romania are una dintre cele
mai reduse niveluri de densitate a asigurarilor si de penetrare a asigurarilor din Europa. Sectorul
asigurarilor a stagnat in ultima vreme, mai multe societati mari de asigurari confruntandu-se cu
dificultati financiare. Cea mai mare societate de asigurari, Astra, a intrat in faliment la sfarsitul anului
2015.
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5. Piata de capital din Romania este caracterizata de un numar relativ mic de emitenti, de

numarul limitat de emisiuni si IPO-uri noi si de o lichiditate redusa. Piata de capital, cu numai 84
de companii listate, avea o capitalizare de 32 de milioane Euro la finele anului 2015. Piata titlurilor cu
venituri fixe este si ea relativ redusa si nediversificata, avand aproximativ 80 de obligatiuni
tranzactionate la Bursa de Valori din Bucuresti, din care o majoritate o reprezinta titlurile emise de
autoritatile centrale si locale. Exista doar sapte obligatiuni corporatiste.

34 La nivelul UE, in ansamblul siu, activele IFNB sunt cam de 1,5 ori mai mari decét cele ale bincilor (CE, 2012).



Performance of Stock Exchanges, December 2015

Market Capitalisation Average Daily Turnover
(Percent of GDF) (Min Eura)
45 45 30 o
40 %0
5 .3
35 35
e ELI- m
5 5
2 o 15 15
s 15 1
10 10
0 o . || I || || — -
Zagreb Bucharest Belgrade Budapest CEESEG- CEESEG- Bulgadan Bratislava Budapest CEESEG - Bucharest Bratislava Zagreb CEESEG- Belgrade Bulgarian
Stock  Stock  Stock  Stock  Ljubljana Prague  Stock  Stock Siock  Prague Stock  Sock  Siock  Ljubljana  Stodk  Stock
Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange Exchange

Mote: CEESEG is CEE Stock Exchange Group consisting of four stock exchanges: Budapest, Ljubljana, Prague and Vienna.
Sources: FESE; Zagreb Stock Exchange; Bucharest Stock Exchange; Belgrade Stock Exchange: and Bratislava Stock Exchange.

6. La finele anului 2015, sectorul financiar din Romania continua sa se confrunte cu
probleme majore. Sectorul bancar a pierdut din volum pe fondul reducerii continue a finantarii de
catre bancile mama, iar imprumuturile neperformante (iINP), desi au inregistrat o scadere substantiala,
se mentin totusi la niveluri ridicate. Desi creditarea a inceput sa se revigoreze pe fondul ratelor
scazute si al activitatii economice mai puternice, recentele initiative legislative ce presupun
modificarea unilaterala si retroactiva a contractelor ridica riscuri considerabile pentru banci (Caseta 1).
Principalele provocari ce stau in fata dezvoltarii continue a pietei de capital includ atat factori pe parte
de cerere cat si factori pe parte de oferta. in mod special, piata de capital din Romania are o oferts
limitata de emisiuni de capital si nu exista o conducta puternica de IPO-uri. Nivelurile reduse ce
constientizare in randul potentialilor investitori si rata relativ mica de economisire a populatiei (CE,
2015) poate limita cererea. Totodata, bursa de valori a avut un grad redus de accesibilitate si
atractivitate din punct de vedere al infrastructurii, si, pana de curand, niveluri ridicate ale
comisioanelor de reglementare.



Caseta 1. Progresele inregistrate in reducerea iINP

INP ale bancilor din Romania s-au

inscris pe o traiectorie D Loame 1/

descendenta incepand cu al * — NPL Ratio (rational defnkion) _ =—-NPL Ratio (584 Methodobo) | -
doilea trimestru al anului 2014. 20 20
Reducerea substantiala a fost 5 s
determinata in primul rand de 1
atitudinea mai activa a BNR v b
directionata catre reducerea ’ ?
nivelului ridicat al INP. in mod O e hRssaciiunnsmnszsang’
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SCFiSOFi Cu ,,recomandé r” Cétre 1/ In December 2015, MBR moved from a national definition to an EBA
bancile comerciale, in care e Nkt et of oo N st caluleions,

acestea erau incurajate sa scoata
din evidente INP integral provizionate. De asemenea, BNR a obligat béncile s& constituie
provizioane integrale pentru imprumuturile ce inregistrau restante la plata mai mari de un an
si a impus marirea gradului de acoperire pentru toate expunerile in cazul debitorilor aflati in
procedura de insolventa sau de faliment, la 90%. Totodata, BNR a obligat bancile sa
transmita rapoarte mai frecvente si mai detaliate privind imprumuturile restructurate si sa
apeleze periodic la evaluatori profesionisti externi pentru evaluarea garantiilor, in scopul de a
se asigura ca acestea sunt aliniate valorilor pietei. Ca rezultat, bancile din Romania au devenit
mai active in procesul de eliminare din evidente de vanzare a INP, tranzactii mari avand loc
in a doua jumatate a anului 2014.

B. Dezvoltarea si Incluziunea Financiara: O perspectiva comparativa

7. Dezvoltarea financiara contribuie in general la cresterea economica, mai ales daca
discutam despre dezvoltarea de la nivele relativ reduse. Desi la niveluri foarte ridicate de
dezvoltare financiara se poate pune problema unui compromis intre crestere si stabilitate, se poate
spune ca multe economii de piata emergente, inclusiv Romania, sunt inca departe de acel punct.
Sahay si altii (2015a) observa ca exista o relatie semnificativa, cu forma de clopot, intre dezvoltarea
financiara (masurata cu ajutorul unui indice nou creat) si crestere, si ca nivelul de dezvoltare financiara
de la care incep sa scada efectele pozitive ale cresterii este undeva intre valorile 0,4 si 0,7 ale acelui
indice. . Sahay si altii (2015a) sugereaza de asemenea ca sectoarele financiare care nu sunt doar
profunde ci ofera si niveluri ridicate de incluziune financiara par a favoriza mai bine cresterea
economica.

8. Pentru a evalua gradul de dezvoltare al sectorului financiar din Romania utilizam
Indicele de Dezvoltare Financiara (IDF). IDF, elaborat recent de echipa Fondului (Sahay si altii,
2015a), capteaza atat institutiile cat si pietele financiare, pe care le evalueaza pe trei dimensiuni —
profunzime, acces si eficienta (vezi Anexa | pentru mai multe detalii). Indicele compilat acopera un
numar mare de economii avansate si emergente, oferind posibilitatea de a vedea dezvoltarea
financiara si din perspectiva comparativa. De mentionat insa ca evolutiile de dupa 2013 nu sunt
captate de acest indice.



9. IDF pentru Romania prezinta un contrast notabil intre nivelul de dezvoltare al
institutiilor financiare si cel al pietelor financiare. Institutiile financiare din Romania stau destul de
bine din punct de vedere al accesului si eficientei, dar nivelul redus de profunzime reflecta
intermedierea financiara scazutd din Romania.3® In acelasi timp, valoarea scizuta a indicelui pentru
pietele financiare reflecta gradul redus de dezvoltare al pietei de capital si de datorie. Din perspectiva
comparativa, Romania este in urma multor state membre UE, inclusiv a unora dintre cele similare ei,
din punct de vedere al nivelului general de dezvoltare financiara si, in mod special, al celui pe care il
au pietele financiare.

Financial Development Index
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10. Ne uitam si la incluziunea financiara din Romania, concept strans legat de cel de
dezvoltare financiara. Incluziunea financiara se refera la accesul si utilizarea diferitelor servicii
financiare de catre firme si populatie, pe diferite dimensiuni, inclusiv cea a sexului persoanelor
anchetate. Pentru a masura nivelul de incluziune financiara in Romania, utilizam date provenind din
doua baze de date ale Bancii Mondiale: Baza de Date privind Incluziunea Financiara Globala si
Ancheta la nivelul Companiilor realizata de Banca Mondiala.

11. Utilizarea serviciilor financiare de catre populatie in Romania pare a fi redusa
comparativ cu media UE si media Europei de Est. S-a inregistrat insa un progres in ultimii ani:
ponderea persoanelor adulte ce detin conturi bancare a crescut la peste 60% in anul 2014. Decalajul
pe sexe din punct de vedere al conturilor bancare pare a fi mai mare in Romania si in ultima vreme a
crescut chiar mai mult.
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% Unele mari corporatii romanesti au beneficiat de acces la imprumuturi inter-companie de la companiile mama
straine, care Tn anul 2014, s-a situat la aproximativ 15% din PB, nivel ce corespunde, Tn linii mari, celui din celelalte
tari din regiune.



12. Populatia si firmele din Romania par a avea de asemenea acces mai redus la finantare
comparativ cu media UE si media Europei de Est. Ponderea persoanelor adulte ce s-au imprumutat
de la institutii financiare era putin peste 10% in 2014, iar ponderea firmelor romanesti ce au raportat
accesul la finantare ca reprezentand o constrangere serioasa era de aproape 35% in 2013, considerabil
mai mare decat in multe tari comparabile.
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13. Economia romaneasca ar beneficia de pe urma unor niveluri mai mari de dezvoltare a
sectorului financiar si de incluziune financiara. Desi institutiile financiare din Romania stau destul
de bine din punct de vedere al accesului si eficientei, un nivel mai ridicat de intermediere financiara, o
mai mare dezvoltare a pietelor de capital si de datorie si o mai mare incluziune financiara ar contribui
la mobilizarea de economii, la finantarea investitiilor atat de necesare in economie si ar face mai
sustenabile niste rate mai mari de crestere.

C. Determinantele Creditului Bancar in Romania

14. Au existat o serie de studii pe tema determinantelor creditului bancar, mai ales in
lumina evolutiilor de dupa criza financiara globala. Multe economii de piata emergente din Europa
s-au confruntat atunci cu o scadere precipitata a creditarii bancare dupa o lunga perioada de boom al
creditarii. in mod deosebit, Kamil si Rai (2010) au aratat ca sursa de finantare (externa vs. interna) a
contat pentru cresterea creditarii in perioada crizei, tarile ce s-au bazat mai mult pe finantarea externa
suferind cel mai mult. Aisen si Franken (2010) au documentat faptul ca boom-ul dinaintea crizei si
decelerarea din tarile partenere au constituit principalele determinante ale cresterii creditarii in
perioada crizei. Barajas et al. (2010) au stabilit ca fundamentele la nivel bancar — capitalizarea si
calitatea imprumuturilor — au contribuit la explicarea diferentelor de crestere a creditarii in randul
tarilor din Africa de Nord si din Orientul Mijlociu. Takats (2010) a ajuns la concluzia ca socul pe parte
de oferta a reprezentat principala determinanta a decelerarii creditarii transfrontaliere a pietelor
emergente in perioada crizei. Everaert et al. (2015) a analizat rolurile factorilor cerere si oferta in
explicarea cresterii creditarii pentru o serie de economii de piata emergente din Europa. Rezultatele



lor, bazate pe analiza datelor de tip panel, sugereaza ca factorii de oferta au dobandit mai multa
importanta in explicarea cresterii creditarii in perioada ce a urmat crizei.

15. Analiza noastra se concentreaza atat pe factorii de oferta de credite cat si pe cei de
cerere de credite. Urmand in linii mari metodologia din Guo si Stepanyan (2011), analiza include in
modelul de referinta urmatoarele variabile: creditele acordate sectorului privat ale sectorului bancar
(variabila dependenta), pasivele externe ale sectorului bancar, depozitele interne din sectorul bancar,
inflatia si PIB-ul real. Am incercat sa includem de asemenea si o variabila care sa reflecte variatia
atitudinii de politica monetara cum ar fi rata de politica decalata, precum si rata de pe piata
interbancara (ROBOR) sau rata la depozite. Aceste variabile ale ratei dobanzii nu s-au dovedit insa a fi
semnificative din punct de vedere statistic.

16. Am folosit regresia OLS si serii de date trimestriale. Acestea provin din bazele de date ale
FMI si BNR si se intind pe o perioada cuprinsa intre primul trimestru al anului 2003 si trimestrul patru
al anului 2015. Majoritatea seriilor au fost serii nestationare in nivelurile lor si pentru a rezolva acest
aspect am utilizat rate de crestere. Specificatiile de referinta ale regresiei sunt urmatoarele:

Cresterea credituluit = Bo + BiCresterea Depozitelor: + B2Cresterea Pasivelor nerezidentet + Bartt-1 +
P4Gt-1 +et

17. Variabilele explicative sunt:

Rata de crestere a depozitelor (Cresterea depozitelor:). Asteptarea este ca o crestere mai mare a
depozitelor sa conduca la o crestere mai mare a creditelor, bancile avand mai multe fonduri pe care le
pot imprumuta. Intr-o specificatie alternativa, aceasta variabila este ponderaté cu rata depozitelor in
creditele totale acordate sectorului privat cu un trimestru in urma, pentru a controla importanta totala
a depozitelor interne ca sursa de finantare.

Rata de crestere a pasivelor nerezidente (Cresterea Pasivelor Nerezidenter). Asteptarea este ca aceasta
variabild sa aiba un impact pozitiv asupra cresterii creditului intern. Din nou, intr-o specificatie
alternativa, aceasta variabila este ponderata cu rata pasivelor fata de nerezidenti in creditele totale
acordate sectorului privat cu un trimestru in urma, pentru a controla importanta totala a
imprumuturilor externe ca sursa de finantare.

Inflatia decalatd (7). Intrucat cresterea creditului va fi in general afectata de inflatie, folosim inflatia
ca variabila de control. Ne asteptam ca, in eventualitatea in care nu creeaza instabilitate, inflatia sa fie
asociata in mod pozitiv cresterii creditului. Totodata, ne poate arata daca inflatia actioneaza in
detrimentul cresterii creditului privat sau nu.

Cresterea PIB decalatd (Gt1). Cresterea PIB-ului masoara starea generala de sanatate a economiei,
putand reflecta deci cererea de credite. O crestere mai mare a PIB ar trebui sa se traduca intr-o
crestere mai mare a creditului. Utilizam cresterea decalata a PIB in regresie pentru a trata problema
posibilei cauzalitati inverse, si anume o crestere mare a creditarii determina o crestere mai mare a PIB.

18. in Tabelul 1 sunt prezentate rezultatele estimirii specificatiei de referinta. Toti
coeficientii sunt semnificativ din punct de vedere statistic cu semnele anticipate. Atat depozitele
interne cat si pasivele catre nerezidenti contribuie pozitiv, desi oarecum asimetric, la cresterea
creditului privat. Creditul privat creste de asemenea cu inflatia, desi coeficientul pare a fi oarecum
mare sugerand ca nu exista impact negativ asupra creditului real. O crestere mai mare a PIB duce la o
cerere mai mare de credite si, deci, la o crestere mai puternica a creditarii. Un numar de teste statistice



efectuate pentru a verifica ipotezele regresiei noastre si pentru a depista potentialele probleme nu au
dezvaluit nici o problema majora.3®

Tabelul 1. Rezultatele Regresiei in Specificatia
de Referinta 1/

Cresterea creditului privat
2003 T1-2015T4
Cresterea depozitelor 0,2571***
(0,074)
Cresterea pasivelor 0,147**
nerezidente (0,066)
2,625%**
Inflatia decalata (0,534)
0,718**
Cresterea PIB decalata (0,351)
-1,180
Constanta (0,918)
52
Observatii 0,722
Ajustare R?
Sursa: Estimarile autorului
1/ intre paranteze sunt trecute erorile standard. *** p<0,01,
**p<0,05, *p<0,1.

19. in multe economii de piata emergente imprumuturile in valuta constituie o parte
semnificativa a creditului privat. in Romania, pana de curand, imprumuturile in valuta au detinut
ponderea cea mai mare a creditului privat. Prin urmare, o parte a variatiei creditului privat exprimat in
moneda nationala ar putea reflecta doar oscilatiile cursului de schimb si nu o schimbare veritabila a
creditului. Prin urmare, am inclus variatiile cursului de schimb in estimarile noastre pentru a controla
efectul valorizarii (o crestere a cursului de schimb denota deprecierea leului romanesc in fata monedei
euro).

20. Soliditatea bilantului sectorului bancar poate fi un alt factor determinant al cresterii
creditului. Am incercat sa utilizam imprumuturile neperformante ca pe o alta variabila explicativa;
variabila nu s-a dovedit insa a fi semnificativa din punct de vedere statistic. Am utilizat rata de
adecvare a capitalului ca inlocuitor al fortei pozitiei sectorului bancar de a spori creditarea.

21. in Tabelul 2 de mai jos sunt prezentate rezultatele dupa introducerea cursului e schimb
si a ratei decalate de adecvare a capitalului in estimarile noastre. Semnul pozitiv si semnificativ al

% Acestea au inclus verificari ale normalititii si omogenititii variatiei rezidualelor, pentru autocorelare, pentru
multicolinearitate si specificatia modelului precum si testari ale cauzalitatii Granger.



cursului de schimb confirma faptul ca, in moneda nationala, creditul pare a prelua efectul de valorizare
al iImprumuturilor in valuta. Totodata, se pare ca o pozitie mai puternica de capital a bancilor din
Romania tinde sa fie asociata cresterii creditarii sectorului privat.

22. in a treia coloana a Tabelului 2, raportam rezultatele unei specificatii alternative. Aici
variabilele cresterea depozitelor si cresterea pasivelor nerezidente sunt ponderate cu ponderile lor
respective in totalul creditelor pentru a controla importanta lor generala ca sursd de finantare. in
aceasta specificatie, estimarile punctuale ale acestor doua variabile sugereaza ca pentru fiecare unitate
de finantare suplimentara din surse interne, bancile ar imprumuta in medie mai departe mai putin de
jumatate din aceasta sectorului privat, in timp ce pentru fondurile externe, aceasta rata este mult mai
mare.

Tabelul 2. Rezultatele Regresiei in Specificatia
de Alternativa 2/

Cresterea creditului privat
2003 T1-2015T4
Cresterea depozitelor 0,257*** 0,163** 0,324*
(0,074) (0,069) (0,185)
Cresterea pasivelor nerezidente 0,147** 0,215%** 0,712%**
(0,066) (0,065) (0,161)
Inflatia decalata 2,625%** 1,649%** 1,498%**
(0,534) (0,531) (0,483)
Cresterea PIB decalata 0,718** 0,682** 0,585**
(0,351) (0,310) (0,290)
Variatie Curs de Schimb 0,539%** 0,614***
(0,144) (0,140)
RAC decalata 0,296* 0,390**
(0,166) (0,151)
Constanta -1,180 -4,936* -6,205***
(0,918) (2,578) (2,291)
Observatii 52 52 52
Ajustare R? 0,722 0,795 0,823
Sursa: Estimarile autorului
1/ intre paranteze sunt trecute erorile standard. *** p<0,01, **p<0,05,
*
p<0,1.

23. Pentru a verifica robustetea rezultatelor noastre am utilizat o perioada de timp diferita
si o variabila falsa. Am estimat regresiile de mai sus si pentru o perioada de timp mai scurta — din
2003 T1 pana in 2014 T2 — dat fiind faptul ca din a doua jumatate a anului 2014, bancile romanesti au
procedat la stergeri considerabile din evidente a unor imprumuturi si multi debitori au optat pentru
participarea la scheme de conversie a imprumuturilor in valuta, ceea ce a afectat evolutia creditarii.
Rezultatele sunt, in linii mari, similare celor din coloanele 2 si 3 ale Tabelului 2. Am utilizat de



asemenea si o variabila falsa pentru perioada imediat urmatoare declansarii crizei financiare globale;
aceasta nu a fost insa semnificativa din punct de vedere statistic.

24. in spatele recentelor tendinte inregistrate de creditarea bancara par a se afla atat
factorii de cerere cat si factorii de oferta. Pe parte de ofertd, finantarea nerezidenta (in principal de
la bancile mama) a inregistrat o traiectorie descendenta incepand din 2011 si a fost asociata in mod
negativ variatiei creditului privat. in acelasi timp, depozitele interne in crestere — mai ales depozitele la
vedere — au compensat declinul finantarii externe si au fost asociate cresterii creditarii. Soliditatea
pozitiei de capital a bancilor este un alt factor de oferta important pentru variatia creditului privat. Pe
parte de cerere,, creditul este puternic legat de activitatea economica reprezentata de cresterea PIB.

25. Evolutiile recente ale iNP si gradului de indatorare a sectorului privat sugereaza
perspective din ce in ce mai bune pentru cresterea creditarii, dar nivelul de intermediere
financiara trebuie inca sa mai creasca. Atat companiile cat si populatia si-au redus gradele de
indatorare dupa criza financiara globala din 2008.>” Indicatorii companiilor nefinanciare arata si ei o
oarecare imbunatatire a ratelor de lichiditate si de rentabilitate. Recenta imbunatatire a bilanturilor
bancilor si ale sectorului privat si perspectivele de crestere puternica pe termen imediat ar trebui sa
ajute bancile sa isi amelioreze portofoliile de imprumuturi si sa identifice noi oportunitati de creditare.
in lipsa unor fluxuri reinnoite din partea bancilor mam&, Romania va fi obligatd sa impulsioneze
depozitele interne si sa dezvolte surse alternative de finantare a sectorului bancar.
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D. Politicile Sectorului Financiar: Trecutul si Prioritatile de Viitor

26. Politicile de reglementare si supraveghere a sectorului financiar au evoluat in
concordanta cu sectorul financiar in transformare rapida. O schimbare majora a avut loc la
mijlocul anilor 2000 cand sectorul financiar era in expansiune si au fost implementate prevederile
Basel II. in mod special, au fost introduse noi reglementari aplicabile bancilor, inclusiv prevederi
privind gradul de adecvare a capitalului, iar in domeniul practicilor de supraveghere s-a implementat
o schimbare substantiala prin trecerea de la o abordare bazata pe conformare la una bazata pe riscuri.
Odata cu aderarea la UE, a capatat avant procesul de convergenta a cadrelor de reglementare si
supraveghere cu cadrele UE. Odata cu implementarea regulilor de supraveghere de catre tara gazda

37 Reducerea gradului de finantare a investitiilor din surse atrase este mai modestd conform datelor BNR dce se
bazeaza pe bilanturile sectorului corporatist nefinanciar.



(home-host supervision) s-a dezvoltat cooperare dintre autoritatile de supraveghere din Romania si
cele din alte state membre UE (Georgescu, 2007). Mai recent, s-au adoptat prevederi legislative de
implementare a transpunerii directivei UE privind redresarea si rezolutia bancilor si a directivei de
reglementare a rezervelor de capital.

27. Banca Nationala a Romaniei (BNR) a observat riscurile asociate expansiunii rapide a
creditului din perioada 2004-2008 si a adoptat o serie de masuri de limitare a acestora.
Raspunsul sau a inclus impunerea unor conditii mai stricte privind rezervele de capital obligatorii si
baze largite de calcul al rezervelor, reguli mai stricte de clasificare si provizionare, precum si masuri
macro-prudentiale, BNR fiind printre primele banci din regiune care a introdus astfel de masuri.
Printre masurile macro-prudentiale s-au numarat ratele de serviciul datoriei/venit si
imprumuturi/valoare si restrictiile la creditele in valuta (Dimova si altii, 2016). in ansamblu, desi au
limitat intr-o oarecare masura cresterea creditului, mai ales a creditelor pentru populatie, aceste
masuri au avut o eficienta limitata, pentru ca partenerii financiari au gasit modalitati de a le ocoli, iar
bancile aveau exces de lichiditate si rezerve de capital (Isarescu, 2007). Acestea fiind spuse, politicile
macro-prudentiale pot fi totusi de ajutor daca sunt concepute cu atentie, pe baza experientelor din
trecut si diferentiate pentru a raspunde diferitelor riscuri. Spre exemplu, Neagu si altii (2015)
sugereaza ca masurile DSTI si LTV trebuie personalizate prin diferentiere pe baza veniturilor
debitorilor, dar si pe baza valutei si tipului de imprumut.

28. Politicile prudente si pro-active ale BNR

au pastrat stabilitatea financiara in perioada ce (apitalto Rk Wielghted Assers

a urmat crizei financiare globale. BNR a incurajat s 2
in mod activ anumite banci sa isi mareasca nivelul 1 Yadh
capitalului si sa efectueze teste de stress pe baza . .

carora au fost stabilite majorarile preventive de y \/\/\/\f\/ }
capital ale bancilor. Ulterior, cele mai mari banci "

mama s-au angajat sa mentina expunerile si
niveluri adecvate de capital in filialele din Romania,
in cadrul unei initiative sustinute de FMI si de alti
parteneri internationali. BNR a intarit de asemenea
conditiile de supraveghere si reglementare si cadrul
de rezolutie si restructurare a bancilor. BNR si-a
continuat abordarea prudenta privind crearea de
provizioane dupa adoptarea Standardelor Internationale de Raportare Financiara prin introducerea de
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29. BNR a dezvoltat de asemenea monitorizarea fluxurilor transfrontaliere ale sectorului
bancar pentru a trata impactul negativ ce ar fi putut aparea prin contagiune de la bancile din
zona euro. Filialele bancilor grecesti din Romania au intrat sub presiune de mai multe ori datorita
evolutiei evenimentelor din Grecia. Cel mai recent episod a fost cel din vara anului 2015, cand patru
banci cu capital grecesc s-au confruntat cu retrageri masive de fonduri. BNR a gestionat bine episodul
prin implicarea pro-activa cu bancile pentru a introduce pre-notificarea tranzactiilor transfrontaliere si
prin anuntarea disponibilitatii sale de a asigura lichiditate. Retragerile de fonduri s-au inversat in mare
proportie pana la finele anului 2015.



30. in perioada de dupa criza financiard Interect Rates on RON Instruments
globala, BNR a demarat un ciclu prelungit de | (et

relaxare. in ultima vreme, politicile au vizat gty ——porey e
sustinerea redresarii creditului in Romania. 0 2
Relaxarea monetara fara precedent, reflectata de 1 "
reducerea masiva a ratei de politica monetara a 0 .

condus la scaderi substantiale ale ratelor de
creditare. Reducerile treptate ale rezervelor
minime obligatorii (RMO) (care sunt tot mari ‘Lssssssssconsoozze
comparativ cu alte tari similare) au eliberat R2E2R2R33282R2%2
lichiditate in sectorul bancar. Exista indicii ca =
creditarea sectorului privat a inceput sa se
redreseze.

Sources: Mational Bank of Romania, Haver, and IMF staff

31. Si supravegherea si reglementarea sectorului financiar nebancar a trecut si ea prin
transformari substantiale. S-au realizat progrese considerabile in demersul de restructurare
institutionala a Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF) de la data la care aceasta a devenit unica
autoritate de supraveghere a sectorului financiar nebancar, in 2013. Au fost eliminate o serie de
bariere din calea dezvoltarii pietei de capital, inclusiv reducerea comisioanelor si taxelor. S-au aprobat
noi acte normative prin care se consolidau instrumentele de interventie si rezolutie ale ASF pentru
sectorul asigurarilor. intre timp, ASF a elaborat cadrul legal pentru implementarea regimului de
solvabilitate Solvency Il in sectorul asigurarilor. in ceea ce priveste dezvoltarea pietei de capital, ASF a
initiat implementarea proiectului ,STEAM" ce vizeaza transformarea pietei de capital din Romania din
piatd ,de frontierd” in piata ,emergentd”, ea inregistrand progrese notabile in acest sens. in anul 2015,
ASF a implementat o analiza cuprinzatoare a bilanturilor si un exercitiu de testare a stressului
acoperind practic intregul sector al asigurarilor. Exercitiul a revelat o serie de deficiente, inclusiv un
deficit substantial de capital la mai multe societati de asigurari. A

32. Pe mai departe, politicile sectorului financiar ar trebui sa se concentreze in continuare
pe stabilitatea si soliditatea bilanturilor intermediarilor financiari. in acelasi timp, trebuie
dezvoltats intermedierea financiar3, astfel incat aceasta sa sustina mai bine cresterea viitoare. in mod
special:

Autoritdtile trebuie sG depund eforturi puternice pentru a preveni initiativele legislative ce
presupun modificarea unilaterald si retroactiva a contractelor si ar trebui sa elimine din legislatia
aprobatd prevederile ce ar putea submina stabilitatea financiard si predictibilitatea legii (de ex. prevederi
din Legea ,Ddrii in Platd”). in acelasi timp, este important sa se avanseze in ritm constant in directia
credrii unui cadru institutional adecvat prin care sa se asigure intrarea in vigoare cat se poate de
repede a legii insolventei personale si functionarea tribunalelor specializate in cauze ce implica clauze
abuzive.

Se impun eforturi continue pentru imbundtdtirea in continuare a calitdtii portofoliilor
intermediarilor financiari. Implementarea cu consecventa a evaluarii cuprinzatoare (analiza calitatii
activelor si testarea la stress) in sectorul bancar si rezolvarea constanta a oricaror deficiente si
slabiciuni constatate va fi esentiald in acest sens. La fel, pentru sectorul asigurarilor, sunt necesare
planuri de remediere a deficientelor constatate si implementarea cu celeritate a masurilor de rezolvare
a pozitiilor de solvabilitate deficienta.



Bdncile ar trebui incurajate sd investeascG mai multe resurse in perfectionarea practicilor de
imprumut si in instruirea personalului, cu accent pe acordarea de imprumuturi pe bazd de cash-flow.
Este necesara implicarea activa cu debitorii existenti si potentiali, inclusiv IMM-uri, pentru a ridica
gradul de constientizare cu privire la produsele de imprumut si la potentialele avantaje pe care le
prezinta parteneriatul pe termen lung. Desi toate acestea presupun costuri suplimentare pentru
banci, avantajele pe termen mai lung, pot fi substantiale.

Trebuie sporita eficienta Fondului de Garantare pentru IMM-uri pentru a sustine finantarea de
cdtre bdncile romdanesti a IMM-urilor.

BNR ar trebui sa reducd in continuare RMO pentru a le alinia la nivelurile ce prevaleaza in UE.
Aceasta ar elibera, pentru bancile din Romania, fonduri suplimentare ce pot fi imprumutate, dar
aceasta masura trebuie realizata tinandu-se cont potentialele conflicte cu obiectivul principal al BNR
de a asigura stabilitatea preturilor.

Implementarea cu consecventd a recent adoptatei legi a obligatiunilor garantate va permite
dezvoltarea finantdrii bancare pe termen lung, inclusiv din surse externe si ar trebui sa contribuie la
cresterea profunzimii financiare.

Ar trebui intensificate eforturile de promovare a dezvoltdrii pietei de capital. Implementarea
continua a proiectului ,STEAM" este importanta pentru consolidarea si dezvoltarea infrastructurii
pietei de capital, la fel ca si efortul educational ce vizeaza ridicarea nivelului de cunoaste in randul
potentialilor investitori. Eforturile concentrate pe privatizarea urgenta a IS inclusiv prin IPO vor ajuta
prin crearea de oferta suplimentara pe piata de capital.

33. Pe mai departe, factorii de politici din sectorul financiar trebuie sa continue sa exploreze
ce politici promoveaza un sistem financiar mai profund si mai incluziv si cum sa rezolve
concesiile ce ar putea exista intre adancirea financiari si stabilitatea financiara. intre timp,
supraveghetorii ar trebui sa caute in mod constant noile riscuri ce s-ar putea acumula la banci sau la
institutiile financiare nebancare.



Anexa l. Construirea Indicelui de Dezvoltare Financiara

INSTITUTII FINANCIARE

PIETE FINANCIARE

1. Credit sector privat (procente din PIB) . Capitalizarea pietei de actiuni raportat la PIB
" 2. Active fonduri de pensii (procente din PIB) | 2. Actiuni tranzactionate raportate la PIB
S | 3. Active fonduri reciproce (procente din . Titluri de datorie internationale ale guvernului
N PIB) (procente din PIB)
% 4. Prime de asigurari, pe viata sau altele . Total titluri de datorie ale corporatiilor
5 (procente din PIB) nefinanciare (procente din PIB)
E . Total titluri de datorie ale corporatiilor
financiare (procente din PIB)
w | 1. Filiale (banci comerciale) la 100.00 pers. . Procent capitalizare piata in afara celor mai mari
E adulte 10 companii.
U | 2. ATM-urila 100.000 pers. adulte . Numar total de emitenti de datorie (interni si
< externi, corporatii nefinanciare si financiare)
1. Marja neta de dobanda . Rata de rulaj a pietei actiunilor (actiuni
2. Marja Credite-Depozite tranzactionate/capitalizare)
’ﬁ. 3. Alte venituri decat dobanzi raportate la
E veniturile totale
g 4. Costuri de regie raportate la total active
w | 5 Randament la active
6. Randament la capital

Sursa: Sahay et. al (2015a)
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