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Opinia Consiliului fiscal asupra proiectului de revizuire
a Codului fiscal

O Aviz negativ motivat de existenta unui risc extrem de deteriorare permanentd si de
proportii a pozitiei finantelor publice ale Romdniei, in contradictie cu regulile fiscale
si principiile instituite de Legea Responsabilitatii Fiscal-Bugetare si cu tratatele de
guvernanta fiscala europene.

O Este discutabild oportunitatea unei relaxdri fiscale de asemenea proportii

O Pozitia ciclicd a economiei este probabil a se situa la echilibru ori chiar a
consemna existenta unui exces de cerere incepand cu anul 2016

O Romania risca sa ramana in capcana unei politici fiscale prociclice, apasand pe
acceleratie in faza de expansiune a ciclului economic si riscand sa fie constransa
sa implementeze masuri de ajustare structurala intr-o inevitabila faza viitoare
de recesiune.

 Rezerve in ceea ce priveste implicatii asupra cresterii economice pe termen lung pe
care le are compozitia pachetului legislativ, axat pe reducerea impozitarii
consumului.



Setul masurilor discretionare
si (dez)echilibrul finantelor publice



Impactul de runda intai a masurilor din noul Cod Fiscal

Principalele masuri ale Codului Fiscal

. Impact bugetar
Nr. Masura
Miliarde lei | % din PIB

1 | Reducere cota standard TVA de la 24% la 19% -8,9 -1,2
2 | Reducere impozit pe dividende de la 16% la 5% -1,3 -0,2
3 | Diverse reduceri ale accizelor (inclusivimpactul pe TVA) -3,6 -0,5
4 | Schimbari ale scutirilor privind impozitul pe venit -1,2 -0,2
5 | Schimbari privind CAS -0,7 -0,1
6 | Desfiintarea taxei pe constructii speciale -1,0 -0,1
7 | Alte masuri -0,4 -0,1

Total -17,1 -2,3

L Alte surse de presiune asupra deficitului bugetar:
L 2016 - Majorarea salariilor din sectorul public in conformitate cu noua Lege-cadru de
salarizare (cf. MFP, impactul brut estimat este 15.5 mld. lei, iar cel net de 10 mld. lei
(1,3% din PIB))
O 2017 - majorarea cu cel putin 1% din PIB a cheltuielilor de aparare conform
angajamentului politic de la inceputul anului 2015



Efecte de runda a doua ale codului fiscal - estimare

Multiplicator fiscal de impact calibrat la 0.4 (cf. Battini et al. , 2014), cu efecte
persistente timp de 4 ani (multiplicator total de 1.2)

O Nivelul propus este situat in partea de sus a intervalului multiplicatorilor
estimati pentru economii cu caracteristici similare Romaniei

Plus de crestere economica (relativ la scenariul de baza) de 1pp.in 2016 si 2017,
respectiv 0.6pp. si 0.3pp. 1n 2018 si 2019

Elasticitatile agregatelor bugetare la PIB folosite pentru calculul efectelor de runda a
doua preluate din studiul OECD Price et al., 2014 si folosite si de Comisia Europeana

Efectele de runda a doua la nivelul incasarilor bugetare sunt de 0,2% din PIB in 2016,
0,5% din PIBin 2017 si 0,7% din PIB in 2018



Impactul masurilor propuse asupra deficitului bugetar (% din PIB)
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Sursa: Consiliul Fiscal

O Consiliul Fiscal estimeaza ca deficitul bugetar va depasi 3% din PIB in 2016, cu riscul
reintrarii in procedura de deficit excesiv.

O Incluzand si cresterea de salarii in sectorul bugetar si implementarea angajamentul politic
pentru cheltuielile de aparare, deficitul bugetar ar putea atinge 5% din PIB in 2017, ceea ce
ar accentua tendinta de crestere nesustenabila a datoriei publice (peste 45% din PIB cel
mai probabil inca din 2017) .
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Problema recurenta a prociclicitatii politicii fiscal-bugetare
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Sursa: AMECO, Consiliul Fiscal

In scenariul in care cresc si salariile in sectorul bugetar, stimulul fiscal prociclic proiectat pentru 2016 ar fi chiar
mai puternic ca amploare decat cel din anul 2008.

Romania risca sa intre din nou in capcana unei politici fiscale pro-ciclice, riscand sa fie constransa sa
implementeze masuri de ajustare structurala de amploare intr-o inevitabila faza viitoare de recesiune.

Beneficiile in materie de crestere economica suplimentara pe termen scurt vor fi depasite de costurile pe care o
inevitabila consolidare fiscala le-ar putea genera in faza descendenta a ciclului economic.



Noua lege cadru a salarizarii in sectorul public are potentialul
de a reversa ajustarea anvelopei salariale realizata in timpul
crizei

Cheltuieli salariale ESA 2010 (% din PIB) Nr. salariati sector bugetar (mii persoane)
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Sursa: Eurostat, calcule proprii Sursa: MFP



O privire asupra implicatiilor
Pactului de Stabilitate si Crestere



Situatia relativa a statelor membre din perspectiva Pactului de
Stabilitate si Crestere (PSC)

d Sub bratul corectiv al PSC (in EDP):
v"  Data limita de corectare 2015: PT, SI, FR, IE, UK
v'  Data limita de corectare 2016: CY, GR, ES, HR

d Sub bratul preventiv al PSC
v' Fara EDP: EE, SE, LU
Din 2011: FI
Din 2012: BG, DE
Din 2013: HU, IT, LT, LV, RO
Din 2014: AT, BE, CZ, DK, NL, SK
Din 2015: MT, PL

SN X X



Timpul petrecut in procedura de deficit excesiv (EDP) in raport cu
termenele acordate initial

ES S R EEE C S R EEE S N EEE RN R R Sy ]

Tari care se afla inca in EDP Tari care au iesit din EDP
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Nr. de ani acordat initial pentru corectarea EDP Nr. efectiv de ani petrecut/de petrecut in EDP

Sursa: Comisia Europeana

* Grosul ajustarii structurale intreprinse de Romania (6,7 pp. din PIB) realizat in
contextul EDP — ragaz de ajustare similar majoritatii statelor, iesire din EDP l|a deficit
structural de 2.1% din PIB

* Ajustarea cumulata sub bratul preventiv al PSC (2013 si 2014) — 1.1 pp. de PIB



Matricea de decizie pentru determinarea
necesarului de ajustare in functie de pozitia ciclica

APIB(%) < 0 sau

output gap < -4 din PIB Nu este necesara nicio ajustare

Vremuri ,ingrozitoare”

Vremuri foarte grele -4 < output gap < -3 0 0,25

0 daca gap-ul este in 0,25 daca gap-ul este in
Vremuri grele -3 < outputgap <-1,5 deschidere, 0,25 daca  deschidere, 0,5 daca
gap-ul este in inchidere gap-ul este in inchidere

Vremuri normale -1,5 < outputgap < 1,5 0,5 >0,5

> 0,5 daca gap-ul este in = 0,75 daca gap-ul este
Vremuri bune outputgap = 1,5 deschidere, = 0,75 daca in deschidere, 21 daca
gap-ul este in inchidere gap-ul este in inchidere

Sursa: Comisia Europeana



Indepartare a deficitului structural fata de MTO, in timp ce toate
celelalte tari s-ar afla pe o traiectorie de convergenta

% din PIB potential
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Sursa: AMECO, Programe de Stabilitate si de Convergenta, calcule proprii
* deficit structural asociat Codului Fiscal 3,3% + impact salarii sector public si cheltuieli militare 2,3%



Vulnerabilitati asociate unei traiectorii ascendente
a datoriei publice



Datoria publica, 2007-2014 (% in PIB)
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Sursa: Eurostat
Toate statele membre ale UE au inregistrat cresteri ale datoriei publice in perioada crizei.
Romdnia a avut una dintre cele mai mari cresteri ale datoriei publice in termeni relativi in perioada 2007-2014.

O continuare a cresterii datoriei publice ne-ar vulnerabiliza foarte mult in fata unei viitoare recesiuni ciclice: datoria
publica poate creste cu usurinta peste 60% din PIB in aceasta situatie.

Legea 69/2010 — praguri ale datoriei de 45-50-55% din PIB — inghetarea salariilor si a cheltuielilor de asistenta socialad
(inclusiv pensii).



Expunerea bancilor fata de stat este deja mare — principala
constrangere pentru datoria publica

Ponderea creditului guvernamental in total active bancare (mai 2015)
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Sursa: ECB
O La nivel european, bancile din Romania au cea mai mare expunere fata de stat ca % din
total active — constrangere majora pentru expansiunea suplimentara a datoriei publice.

L Capacitatea suplimentara de absorbtie a datoriei publice este foarte limitata la nivelul
actual de dezvoltare a sistemului financiar intern.



Detinerile nerezidentilor de titluri de stat in lei sunt relativ mici,
dar o crestere suplimentara comporta riscuri

Ponderea detinerilor nerezidentilor de titluri de stat in moneda locala (% din total)
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 Romania are o pondere mai mica a detinerilor nerezidentilor de titluri denominate in
moneda nationala, insa aceste detineri sunt majoritare in cazul maturitatilor lungi

O Vulnerabilitate ridicata in cazul unei schimbari de perceptie/apetit la risc



Este oportun un pachet agresiv de stimulare
a consumului?



Motorul principal al PIB il reprezinta consumul — pachetul foarte agresiv de
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stimulare a acestuia apare drept inoportun

Crestere substantiala a apetitului de consum incepand cu 2014

Conditiile din piata muncii s-au imbunatatit semnificativ — salariile cresc cu circa 7% in termeni
nominali, masa salariala creste cu circa 9% in termeni reali.

Ameliorare de proportii a increderii consumatorilor incepand cu Oct.-Nov. 2014.

Consumul creste deja mai repede decat oferta interna — risc pe termen mediu de reaparitie a
dezechilibrelor macroeconomice (deficit de cont curent si inflatie)

Fond salarii nete Consumul populatiei
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(termenireali, % an la an) 10 1 (indice, Q1 2011=100)
- 140
0
T 10 HWL 130 -
- 20 -+
120 -
- 30 -
-40 A 110 A —/‘—/\/
T T T
_50 -
4 100 -
-60 -
| 90 ‘ : : :
-70 -~
A Jun-05 Jun-07 Jun-09 Jun-11 Jun-13 Jun-15 11Q1 12Q1 13Q1 14Q1 15Q1
o N~ )] — ™ o] Asteptarile privind rata somajuluiin urmatoarele 12 luni
< < < - - - i i i i i Vanzari bunuri de consum durabile, nominal
g - - - - - Situatia economica generala in urmatoarele 12 luni )
g g g ; g g Situatia financiarain urmatoarele 12 luni Vv ) tul |
anzari cu amanuntul, rea
I Fconomisirea in urmatoarele 12 luni
= Sector privat -—=Total ecOnomie e=|ndice pentru increderea consumatorilor ——Consum privat total, real

Nota: Fond salarii nete = (numar de salariati * salariu net)

Sursa: Institutul National de Statistica, Comisia Europeana, GfK



Investitiile au o evolutie foarte slaba

O Investitiile private evolueaza foarte slab incepand cu 2012, iar investitiile publice
au scazut continuu (ca % din PIB) incepand cu 2009, atingand in 2014 minimul
ultimilor 9 ani.
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Sursa: Eurostat, Institutul National de Statistica, Ministerul de Finante
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Investitiile sunt inca mult sub nivelul precriza

Evolutia investitiilor si a consumului (indice, 2008=100)
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Sursa: EUROSTAT

O Consumul a recuperat deja caderea din timpul crizei, in timp ce investitiile sunt in termeni
reali cu circa 45% mai scazute fata de nivelul din 2008.

v" Chiar daca excludem bula speculativa precriza din sectorul imobiliar/constructii,
investitiile sunt inca mult sub nivelul lor de trend pe termen mediu.



Infrastructura, educatia si sanatatea — slabiciunile Romaniei
in materie de competitivitate

Scor privind competitivitatea
[valori ridicate desemneaza o pozitie mai buna)
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Sursa: The Global Competitiveness report, World Economic Forum, 2014-2015

......

O Calitatea infrastructurii este, in mod evident, calcaiul lui Ahile in cazul competitivitatii economiei
romanesti vis-a-vis de tarile din Europa Centrala si de Est.

O Investitiile in educatie, sanatate si infrastructura fizica — stimuli pentru cresterea economica pe
termen lung.



Evaluarea efectelor asupra cresterii economice si asupra echitatii sociale
ale instrumentelor de stimulare fiscala

Crestere economica| Echitate sociala Cont curent®
T scurt T lung Tscurt | Tlung | Tscurtsi mediu

Cresteri de cheltuieli
Educatie ++ ++ + ++ -
Servicii de sanatate ++ + + + -
Alte cheltuieli aferente consumului
guvernamental (excluzand cele

. . ++ - + -
aferente politicilor sociale de sprijin
a familiilor)
Cheltuieli cu pensiile -- -
Prestatii sociale pentru persoanele
+ - ++ + -

cu handicap si ajutoare de boala
Ajutoare de somaj + - + --
Ajutoare sociale si alocatii pentru

. . + + ++ ++ -
sustinerea familiilor
Subventii + -- - - -
Investitii publice ++ ++ -
Scaderi de taxe
Impozit pe venit + ++ - - -
Contributii de asigurari sociale + ++ + +
Impozit pe profit + ++ - - -
Taxe de mediu + (b] + -
Taxe pe consum (altele decat cele

. + + + -

de mediu)
Taxe recurente asupra bunurilor + i
imobile
Alte taxe pe proprietate + - - -
Vanzari de bunuri si servicii + - + + -

Sursa: Cournede B. et al. - Choosing fiscal consolidation instruments compatible with growth and equity, 2013

Nota: (a) Efectul de cont curent se refera la o tara aflata pe deficit, iar semnele ar fi schimbate in cazul unei tari
caracterizate de surplus al contului curent.
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Scaderi foarte ample ale cotei medii de TVA...

Evolutia cotei medii si ponderiin cosul IPC pe cote de TVA

iun.10 iul.10 sep.13 iun.15 ian.16

I Cota standard Cota redusa [ Cota zero =/ Cota medie TVA

Sursa: calcule ale Consiliului Fiscal

Reducerea cotei medii de TVA este una de foarte mare amploare si fara precedent la nivel
european (-8 pp fata de 2010, respectiv -3.5 pp fata de perioada precriza).

Aproape jumatate din cosul IPC are cota de TVA redusa sau zero, fata de circa o treime in cazul
mediei UE.



...care ar face ca RO sa aiba o cota medie de TVA sub media UE
si sub noile state membre din ECE

Cota medie de TVA pe cosul IPC in statele membre ale UE
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Sursa: Fabrizio Borselli, Salvatore Chiri & Ettore Romagnano (2012)
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L Ponderea foarte mare a produselor cu cote reduse sau zero va creste costul de administrare si
creazad distorsiuni ale competitiei.

O Un sistem mai bine gdndit de deduceri la impozitul pe venit ar avea efecte mai bine tintite asupra
categoriilor sociale vulnerabile decdt cota redusa de TVA la alimente, spre exemplu.



Cota standard a TVA in tarile membre ale UE (2015)
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Sursa: Comisia Europeana
L Romania are in prezent a 3-a cea mai mare cota standard a TVA la nivel european.

O Dupa reducerea la 19%, Romania ar avea a 3-a cea mai redusa cota standard a TVA,
dupa Luxemburg si Malta.





