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Abstract. Ensuring and maintaining the financial stability, in the long and very
long term perspective, is an essential prerequisite for achieving Romania's
sustainable development goals in the next two decades and accelerating the
convergence process with EU member states. The study aims to analyze the main
determinants of the financial stability (degree of financial intermediation, costs of
bank financing, sustainability of public debt, foreign debt and international
investment position, exports of goods and services, foreign direct investments).
The current state of Romania from these points of view, the related gaps and
vulnerabilities are presented, together with policies, mechanisms and tools that
allow them to be achieved. The analysis based on the scenario method for
designing the strategic directions and targets of Romania’s economic
development over the next two decades highlights a number of aspects, trends and
challenges regarding the modalities and ways of the transition to the development
stage based on knowledge, innovation and competitiveness under the conditions
of maintainig the financial stability.
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Stabilitatea financiara a Roméaniei. Determinanti si proiectii pentru
urmatoarele doua decenii

1. Importanta stabilitatii financiare pentru dezvoltarea durabila a Romaniei

Dezvoltarea durabila a Romaniei depinde de mentinerea stabilitdtii cadrului
financiar intern si extern, a echilibrelor macrofinanciare anuale si multianuale, in
concordanta cu evolutiile privind disponibilitatea resurselor financiare, proprii si
atrase, precum si cu eficienta utilizdrii acestora. Asigurarea $i mentinerea
stabilitdtii financiare, in perspectiva pe termen lung si foarte lung, reprezinta o
conditie esentiald pentru realizarea obiectivelor strategice de dezvoltare a
Romaniei Tn urmatoarele doua decenii si accelerarea procesului de convergenta
cu statele membre ale UE. In contextul gradului ridicat de interconectivitate a
pietelor mondiale, pe fondul deficientelor cadrului de reglementare si
mecanismelor de reglare a echilibrelor financiare, socul crizei internationale a fost
resimtit sever, prin efecte de contagiune, in toate statele lumii, explicand, in mare
masura, declinul activitatilor economice dupa anul 2008, precum si dificultatile
redresarii §i relansarii economiei globale 1n perioada postcriza.

Severitatea efectelor crizei financiare globale asupra economiei romanesti,
care nu a reusit sa recupereze declinul suferit in anii 2009 si 2010 decat in anul
2014, a relevat o serie de vulnerabilitati, accentuate de formele acute de
manifestare ale unor tendinte din perioada precriza. Pentru evitarea refluxurilor
de capital, a unei crize valutare, precum si pentru mentinerea stabilitatii
macroeconomice si a echilibrului balantei de plati externe, in 2009 Romania a fost
nevoita sa apeleze la asistenta financiara din partea FMI-UE.

Dupa cum avertiza un raport al FMI privind stabilitatea financiara (IMF,
Global Financial Stability Report, 2015), economia globala se gasea sub o tripla
amenintare, ce provenea din problemele remanente postcriza care afectau inca
sistemul financiar din statele dezvoltate, in special din Zona Euro, vulnerabilitatile
tarilor emergente, precum si riscurile sistemice de lichiditate asociate pietelor
financiare internationale - la care se adauga volatilitatea Tnalta a fluxurilor de
capital si tensiunile geopolitice - a carei materializare se poate gasi la originea
unei noi crize financiare globale, tarile cu un grad inalt de indatorare si
caracterizate de o calitate scdzuta a activelor bancare fiind cele mai expuse.

Principalele puncte slabe si tendinte nefavorabile ce caracterizeaza situatia
financiara actuald din Romania necesitd remedierea Intrt-un timp cat mai scurt a
acestor vulnerabilitdti si inversarea proceselor negative, ca premise ale cresterii
rezilienfei economiei romanesti la eventuale socuri financiare externe,
consolidarii macroeconomice §i asigurarii sustenabilitatii dezvoltarii in
perspectiva urmatoarelor decenii.

Importanta stabilitatii sistemului financiar pentru sustenabilitatea dezvoltarii
in cazul Romaniei, rezidd in intarirea conexiunilor cu economia reald prin
cresterea contributiei la dezvoltarea durabild, a functionalitatii pietelor bancare,



monetare si a celei de capital, redresarea intermedierii financiare (banci, societati
de asigurari, fonduri de investitii) si a rolului lor in satisfacerea necesitatilor de
finantare a economiei, adecvarea sistemelor de plati la exigentele noilor modele
de business, agentilor economici si populatiei, precum §i reglementarea si
supravegherea sectorului financiar prin instrumente si politici monetare si fiscale
capabile sa corecteze eventualele derapaje si dezechilibre macroeconomice.

Studiul isi propune examinarea analiticd a celor mai relevanti parametri ai
stabilitdtii financiare (gradul de intermediere financiara, costurile finantarii
bancare, sustenabilitatea datoriei publice, datoria externa si pozitia investitionala
internationald, investitiile strdine directe, exporturile de bunuri si servicii), n
continuare prezentandu-se, in mod sintetic, starea actuala a tarii noastre din aceste
puncte de vedere, decalajele si vulnerabilitatile aferente, precum si obiectivele si
tintele pentru urmadtoarele doud decenii, insotite de politici, mecanisme si
instrumente care sd permita realizarea, respectiv atingerea acestora.

2. Starea actuala si principalele vulnerabilitati

Gradul de intermediere financiara se situeaza la un nivel scazut in Romania,
comparativ cu alte tari, raportul intre totalul activelor bancare si PIB fiind de circa
60% 1n 2015, cel mai redus dintre statele UE si fata de o medie a UE-28 de peste
300%. In termeni nominali, raportul intre creditele si depozitele bancare s-a
deteriorat de la 131% 1n anul 2008 la circa 85% la finele anului 2015. Sistemul
financiar din Romania este dominat in proportie de circa 80% de institutiile de
credit, componentele nebancare ale acestui sistem (IFN, societati de asigurare,
fonduri de pensii, fonduri de investitii), fiind insuficient dezvoltate. Capitalizarea
companiilor listate la BVB reprezenta doar circa 19% din PIB in 2015, fata de
peste 100% 1n statele dezvoltate si chiar comparativ cu bursele de valori din unele
tari emergente din UE (Polonia-peste 30% din PIB, Ungaria si Cehia-peste 20%
din PIB), iar valoarea medie zilnica de tranzactionare, situata la nivelul de circa 7
mil. euro in 2016, era mult inferioara celei inregistrate, de exemplu, de Polonia
(circa 220 mil. euro).

Sistemul bancar, in perioada 2010-2014, s-a confruntat cu fenomenul de
restrangere a creditarii, abia in 2015 si 2016 reintrand pe o traiectorie de crestere
si redresare. Rata creditelor neperformante, desi in scadere, mai ales ca urmare a
operatiunilor de ,,curdtire” a bilanturilor, se mentine la un nivel ridicat (10% in
octombrie 2016). Contractia creditdrii si deteriorarea calitatii portofoliului de
credite au influentat indicatorii de profitabilitate, in perioada 2010-2014
inregistrandu-se pierderi pe ansamblul sistemului bancar, care au cumulat 8,2 mld.
lei. In anii 2015 si 2016 situatia s-a ameliorat, sistemul bancar realizand profituri
estimate la peste 6 mld. lei.

Costurile finantarii bancare se mentin ridicate, cu toate ca ratele dobanzii
de politica monetara ale BNR au fost reduse treptat, de la 10,25% in ianuarie 2009
pana la 1,75% in mai 2015. Nivelul ratelor dobanzii practicate de bancile
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comerciale, la creditele noi, in lei, era de aproape 4% la companii si de peste 7%
la populatie, iar la cele in valutd de aproape 3% la companii si de peste 3,5% la
populatie. Spre comparatie, in Zona euro, in care dobanda de referinta a BCE era
practic zero, indicatorul compozit al costurilor creditarii (dobanzi, comisioane,
speze bancare) din partea bancilor comerciale, atat pentru sectorul corporatist, cat
si populatie, se situa sub 2%. In Romania, marja (diferentialul) dobanzilor la
credite, respectiv depozite se mentine excesiva, atat in lei (5,5 pp la populatie s1 3
pp la companii), cat si in valuta (4 pp la populatie si 4 pp la companii).

Datoria publica a crescut Tn mod accelerat in ultimii 15 ani, respectiv, in
termeni nominali, de la 25,3 mld. lei in 2000 la 315,9 mld. lei la finele anului
2015, iar exprimata in euro, de la 8,1 mld. euro la peste 70 mld. euro 1n aceasta
perioadd, adica de aproape 9 ori, principalul factor fiind pachetul de asistenta
financiara FMI-UE din 2009 (20 mld. euro), in contextul eforturilor de
contracarare a impactului crizei financiare internationale. La finele anului 2015,
stocul datoriei publice reprezenta 44,3% din PIB (conform metodologiei MFP) si
era caracterizat de o structurd nefavorabild a portofoliului datoriei (dupa valuta,
scadente, rate ale dobanzii). Roménia se gdseste in situatia in care obligatiile
anuale de plata (rate de capital + dobénzi), se onoreaza prin intermediul lansarii a
noi imprumuturi de stat, ceea ce inseamnd o refinantare a datoriei prin
,rostogolirea” acesteia catre alte orizonturi de timp. Serviciul datoriei publice
reprezenta circa 10% din PIB si aproape o treime raportat la veniturile bugetare,
constituind un factor de presiune asupra deficitului fiscal si, in acelasi timp, o
frana in calea majorarii aportului factorului investitional la cresterea economica.

Datoria externa a inregistrat o crestere semnificativa, atat in perioada
preaderare, prin acumularea unor importante deficite ale contului curent al
balantei de plati externe, cat in perioada postaderare. Pe maturitati, datoria externa
pe TML s-a majorat de la 38,5 mld. euro in 2007 la 76,1 mld. euro in 2014, dupa
care s-a diminuat la 70,6 mld. euro in 2015. Pe sectoare, datoria publica externa a
crescut mai rapid (de 3,2 ori) fata de cea privata (1,3 ori) pe seama imprumutului
suveran de la FMI-UE. Indicatorii de eficientd macroeconomica prin prisma
raportului intre rezultate (exprimate prin PIB) si eforturi (datoria externa pe TML)
s-au deteriorat. Astfel, in 2015, la 1 euro datorie externa reveneau 2,2 euro PIB,
fata de 3,2 euro in 2007. Astfel, majorarea gradului de indatorare externa nu s-a
regasit Tn cresterea economica, dimpotriva, povara sa excesiva, afectand
potentialul de dezvoltare a tarii. Serviciul anual al datoriei externe pe TML
reprezenta circa 15% din PIB 1n 2015 (fata de 7% in 2007), respectiv peste 35%
din exporturile de bunuri si servicii (fata de 23% 1n 2007).

Pozitia investitionala internationala, reprezentand diferenta intre activele si
pasivele financiare externe, este singurul indicator dintre cei 14 indicatori de baza
din Tabloul de bord (MIP Scoreboard) urmarit de Comisia Europeana in cadrul
mecanismului de supraveghere, alerta si rezolutie a dezechilibrelor
macroeconomice (MIP — Macroeconomic Imbalance Procedure) la care Romania
depaseste pragul de alerta prevazut de MIP (-35% din PIB). Se remarca faptul ca,
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in ultimii ani, chiar daca Roméania ramane 1n situatia de natiune debitoare in raport
cu restul lumii, la finele anului 2015 pozitia netd s-a ameliorat, reprezentand -
51,9% din PIB, fata de -70,4% 1n 2012 si -56,9% 1n 2014.

Investitiile straine directe s-au majorat semnificativ in perioada 2004-2008,
soldul total al ISD inregistrand o crestere de la circa 10 mld. euro la circa 49 mld.
euro, ulterior, pe seama reducerii activelor de stat supuse privatizarii, respectiv a
influxurilor ISD pe segmentul fuziuni si achizitii, dar si a efectelor crizei
financiare globale, fluxurile nete anuale reducandu-se la 2-3 mld. euro. Astfel, la
finele anului 2015, soldul total al ISD era de 64,4 mld euro, reprezentand 40% din
PIB. Raportat la numarul populatiei, soldul ISD era de circa 3.200 euro pe locuitor
in anul 2015, respectiv de 3,5 ori mai mic decat media UE — 28 si de peste 4 ori
inferior mediei tarilor dezvoltate din UE. Comparativ cu media tarilor emergente
din UE, decalajul absolut in defavoarea Romaniei era de peste 2.100 euro pe
locuitor, iar cel relativ de 1:1,7. In anul 2015, Romania se situa pe penultima
pozitie in ierarhia tarilor UE la acest indicator.

Exporturile de bunuri si servicii, in cazul Romaniei, principalul pilon al
contului curent, respectiv al balantei de plati externe, reflecta atdt mersul
economiei reale, competitivitatea si gradul sau de integrare europeana, respectiv
globala, cat si mdsura 1n care aceasta genereaza resursele valutare pentru onorarea
obligatiilor de plati externe ale statului si/sau compantiilor, precum si completarea
necesitdtilor de finantare ale tarii. Analiza decalajelor Romaniei in privinta
exporturilor de bunuri si servicii pe locuitor releva cd nivelul de circa 3.300 euro
realizat Tn anul 2015 era de 3,8 ori mai mic decat media UE — 28 si de 4,3 ori
inferior mediei tarilor dezvoltate din UE. In raport cu media tarilor emergente din
UE, decalajul absolut in defavoarea Romaniei era de peste 3.700 euro pe locuitor,
iar cel relativ de respectiv 1:2,1. In anul 2015, Romania se situa pe ultima pozitie
in ierarhia tarilor UE la acest indicator.

3. Viziune si obiective strategice ale dezvoltarii durabile privind stabilitatea
financiara

In perioada post-crizi, problematica stabilitatii financiare la scard global,
regionald si nationala s-a dezbatut intens la toate nivelurile: institutional, mediile
academice s1 de afaceri. Efectele crizei globale din 2008-2009 s-au rasfrant asupra
tuturor tarilor lumii, inclusiv a celor avansate, Insasi Zona Euro trecand printr-o
criza a datoriilor suverane.

Sintetizand parerile privind posibilele solutii pentru mentinerea stabilitatii
financiare, potrivit lectiei majore a crizei, fiecare stat trebuie sa-si asigure, de o
maniera proprie, soliditatea cadrului financiar intern si extern, singurul scut viabil
reprezentandu-l o economie puternicd, competitivd, cu un management
performant al sectorului public si al celui privat.



Calibrarea stabilitatii financiare pe diferite magnitudini ale parametrilor
acesteia si pe diferite orizonturi de timp se face in functie de interferentele
urmatorilor factori:

» un grad de indatorare mai mare 1ntr-o anumita perioada de timp, scontandu-
se pe o eficientd ridicata a utilizarii fondurilor imprumutate, care sa permita
rambursarea datoriei intr-un timp relativ scurt;

» un grad de indatorare mai redus, cu o eficientd mai slaba a utilizarii
fondurilor imprumutate, care poate prelungi durata de rambursare.

Criza financiara a relevat o serie de conexiuni, cum ar fi cele intre datoria
publica, datoria privata si situatia fiscald, cu efecte asupra stabilitatii financiare de
ansamblu. Astfel, la nivelul Zonei Euro, s-a observat ca o criza a datoriei publice
afecteaza sistemul bancar, iar o crizd a sistemului bancar se rasfrange asupra
riscului suveran si finantelor publice, punand in pericol stabilitatea economica si
financiara a intregii zone. Paradoxal, interconectarea prin canale financiare a
statelor nationale cu bancile multinationale, sustinuta si de autoritatile monetare,
in loc sa conduca la cresterea gradului de soliditate a acestui mixaj, a marit gradul
de expunere la riscuri printr-o suprapunere de vulnerabilititi a caror rezultanta
produce efecte de contagiune rapida a disfunctionalitatilor, respectiv de transmisie
a socurilor.

in privinta gradului de indatorare, s-a constatat ci, daci la niveluri moderate,
datoria poate ameliora bunastarea si sustine cresterea, la niveluri excesive aceasta
poate produce daune severe economiei. Experienta istorica a dovedit ca nivelurile
inalte ale datoriei sunt asociate cu o crestere economica mai slaba, pot perpetua
recesiunea §1 Inrdautdti perspectivele posibilitatilor de rambursare a
imprumuturilor.

Ca regula, la o structura data a datoriei, esalonarea termenelor de rambursare
s1 magnitudinea serviciului anual trebuie sa corespunda capacitatii reale de plati,
evitand situatia de restructurare sau rostogolire a datoriei, care majoreza riscul
suveran, respectiv costurile noilor imprumuturi, si maximizeaza impactul unui
eventual soc al cresterii ratelor dobanzii asupra nivelului datoriei, ca si a
consumului (Ricardian equivalence).

Prelungirea unei stari caracterizatd de un nivel excesiv al datoriei genereaza
efecte pe termen lung, inrdutdfind situatia economiei prin deteriorarea climatului
investitional (overhang effects) si ducand la cresterea incertitudinilor privind
perspectivele redresarii, respectiv ale refacerii capacitatii de plati suverane. Tarile
cu un grad mai inalt de indatorare sunt mai expuse riscului de default, de pierdere
a credibilitatii, de intrerupere a ciclurilor financiare (credit-fuelled booms/default-
driven busts), care pot degenera Intr-un colaps al intregului sistem financiar si
odatd cu acesta, al economiei reale. O stabilizare a nivelului datoriei urmata
eventual de o scadere absoluta necesita realizarea unor excedente mari ale balantei
primare, ceea ce se poate dovedi extrem de dificil pe o perioadd mai indelungata.



Chiar daca teoria economica si practica internationala nu au reusit sa ajunga la
un consens privind pragul de la care gradul de indatorare poate fi considerat
nesustenabil (la nivelul UE, acesta este stabilit la 60% din PIB, conform
parametrilor Maastricht), in abordarea postcriza a sustenabilitatii datoriei publice,
aceasta este conditionatd de mentinerea ritmului sau de crestere sub cel al
majorarii PIB pe termen lung, ceea ce depinde si de masura in care imprumuturile
reusesc sa se constituie in surse de finantare a unor proiecte de investifii care sa
conduca la accelerarea cresterii economice.

Un principiu esential al viziunii pe termen lung privind stabilitatea financiara,
valabil si in cazul Romaniei, este cel al echitatii intergenerationale, potrivit caruia
gradul de indatorare al generatiei actuale trebuie dimensionat tindnd seama de
povara de plati pe care o lasa pe umerii generatiilor viitoare.

In consecintd, asigurarea si mentinerea stabilititii financiare reprezinti un
obiectiv strategic de cea mai mare importantd pentru dezvoltarea durabila a
Romaniei, pe intreg orizontul de timp 2020-2038, reprezentand o conditie sine
qua non a reducerii decalajelor si inegalitatilor sociale intra si intertari, precum si
a accelerarii procesului de convergenta cu statele membre UE.

4. Scenarii pentru urmaitoarele doud decenii ale determinantilor
stabilitatii financiare

In contextul ipotezelor privind respectarea angajamentelor si obligatiilor
Romaniei ce decurg din calitatea de stat membru UE (parametrii convergentei
nominale de la Maastricht, pactul fiscal european, mecanismul european de
stabilitate etc.), mentinerea stabilitatii financiare este condifionatd de incadrarea
in anumite intervale ale indicatorilor {intd ai determinatilor acesteia, structurate
pe diferite paliere n cadrul orizontului de timp 2020 — 2038 (vezi si Caseta 1).

I. Intermedierea financiara si calitatea activelor

Cresterea gradului de intermediere financiara reprezintd un factor decisiv al
dezvoltarii economiei Romaniei si accelerarii procesului de convergenta cu statele
membre UE, in primul rand prin relansarea creditarii sectorului privat din partea

sistemului bancar, cu precddere, a proiectelor de investitii pe termen lung.

Tabel 1

Indicatori / tinte 2015 2020 2028 2038

Ponderea activelor in PIB (%) 60,0 |65,0-70,0 80,0-90,0 (110,0-120,0

Raportul Credite / Depozite (%) 90,0 192,0 - 95,0 (100,0 —105,0/110,0 — 115,0

Calitatea activelor (NPL % in PIB)| 12,0 | 5,0 - 6,0 3,0-4,0 1,0-2,0

Sursa: pentru 2015, estimat pe baza datelor BNR, CNP; pentru perioada 2020-2038, estimari
proprii.



Atingerea fintelor orientative prezentate in Tabelul 1 presupune degajarea
canalelor de transmisie a politicii monetare conduse de BNR, schimbarea de
conceptie a managementului bancar si adoptarea unor noi modele de business,
reducerea nivelului ratelor dobanzii practicate de bancile comerciale, cresterea
competitiei pe piatd, inclusiv prin incurajarea capitalului autohton privat si
recapitalizarea celor doua banci de stat (CEC si Eximbank), cresterea gradului de
specializare bancard, implicarea mai ferma a bancilor comerciale in derularea si
absorbtia fondurilor europene alocate Romaniei.

Efectele acestor ajustari s-ar concretiza, pe termen scurt, in intdrirea
conexiunilor sistemului bancar cu economia reala, reluarea functiei acestuia de
actor principal al finantdrii economiei prin stabilirea unor marje rezonabile ale
diferentialului dobanzilor la credite, atat fatd de depozite, cat si comparativ cu
ratele dobanzii din statele UE (situate, in general, sub 3%), care sd permita
reducerea costurilor creditarii, precum si redresarea indicatorilor de
prudentialitate si profitabilitate a institutiilor de credit, contribuind la ameliorarea
mecanismelor de corectie a dezechilibrelor financiare.

Pornind de la faptul ca sistemul financiar din Romania este dominat in
proportie de circa 80% de institutiile de credit (fatd de Polonia-72%, Cehia si
Slovacia-78%), dispune de rezerve importante de crestere a gradului de
intermediere financiara in perioada 2020 - 2038 si din partea celorlalte
componente ale sistemului financiar (IFN, societdti de asigurare, fonduri de
pensii, fonduri de investitii), precum §i prin activarea pietelor primare si secundare
de capital.

Spre exemplu, nivelul de dezvoltare a acesteia din urma in Romania este sub

nivelul atins de alte tari, capitalizarea companiilor listate la BVB reprezentand
doar circa 19% din PIB in 2014 fatd de o capitalizare a pietei de peste 100% din
PIB 1in statele dezvoltate si chiar comparativ cu unele tari emergente (Polonia-
peste 30% din PIB, Ungaria si Cehia-peste 20% din PIB).
In ceea ce priveste dezvoltarea sustenabild a pietelor financiare non-bancare,
ancorarea mai responsabila a Autoritd{ii de Supraveghere Financiara in misiunea
care i-a fost atribuita ar fi de natura sa contribuie semnificativ la realizarea acestor
obiective.

Pe termen lung si foarte lung, la orizontul anului 2038, se asteapta ca
principalii indicatori ai gradului de intermediere financiara in Romania sa se
situeze la nivelul celor inregistrati de alte state din Europa Centrala si de Est,
precum si o apropiere a acestora fatd de media UE, in paralel cu refacerea calitatii
activelor bancare, prin diminuarea ratei NPL de la 12% in 2015 la 5-6% in 2020,
3-4% in 2028 si 1-2% 1in 2038, respectiv prin alinierea la standardele
internationale Tn materie.



Caseta 1

Analiza pe baza de scenarii

Analiza pe baza de scenarii (AS) ca metoda de cercetare a unor evolutii ale fenomenelor si
proceselor economice posibile, ia Tn considerare rezultate, variante posibile sau viitori multipli.
AS nu urmareste stabilirea cu exactitate punctuald a unui singur viitor, ci supune atentiei mai
multe variante ale dezvoltarii economico-sociale. Spre deosebire de metoda prognozelor, AS
nu utilizeaza in exclusivitate extrapolarea trecutului in viitor, nu se bazeaza numai pe date
istorice si nu considera ci observatiile ex-post se reproduc, fiind valabile si in viitor. In schimb,
aceastd metoda Tncearca sa ia In considerare dezvoltari si posibile schimbari majore (turning
points) care pot avea legaturi cu trecutul, intr-o mai mare sau mai mica masura.

In general, AS indeplineste functii multiple, intre care, cele de promovare a schimbului de idei
privind perspectivele si obiectivele vitale ale unei natiuni, de supunere spre atentie si dezbatere
opiniei publice a unor probleme de importantd majora pentru configurarea perspectivelor tarii,
de evaluare a stadiului cunoasterii situatiei prezente a economiei si stabilirea directiilor
dezirabile ale dezvoltarii, de sustinere a diferitelor politici elaborate de catre factorii de decizie,
inclusiv prin realizarea unui consens la nivel national asupra viziunii si directiilor strategice de
actiune pe termen mediu, lung si foarte lung.

Asa cum evidentiaza unele studii de specialitate (H. Kosow, R. Gasner, 2008.) confirmate de
practica AS, elaborarea scenariilor macroeconomice trebuie sa imbine abordarea normativa cu
cea exploratorie si, de asemenea, abordarea cantitativa cu cea de ordin calitativ, pozitie pe care
ne situdm si noi, cu atdt mai mult cu cat atingerea tintelor propuse si mobilizarea de resurse
(naturale, materiale, umane, financiare) presupune punerea in aplicare de politici, instrumente
si masuri concrete, inclusiv prin modificari legislative, precum si schimbari comportamentale,
de mentalitate si atitudine civica din partea populatiei.

Ca trasaturi definitorii ale AS, respectiv scenariilor macroeconomice si metodologiilor de
elaborare a acestora, nu pot fi ignorate tensiunile tripolare intre gradul de cunoastere a
posibilelor evolutii viitoare, limitele acestor cunostinte si posibilitatile efective de influentare a
viitorului. In acest context, in euristica scenariilor, de 0 maxima importanta in diminuarea
acestor tensiuni se dovedeste identificarea obiectivelor de atins si a factorilor-cheie (variabile,
parametri, tendinte, dezvoltdri si evenimente), atat interni, cat si externi, a interactiunii intre
acestia, precum si fundamentarea criteriilor de selectie si tehnicilor de analiza pe un orizont de
timp definit.

AS presupune elaborarea mai multor scenarii, cu scopul de a indica posibile efecte, evolutii
viitoare, pe diferite orizonturi de timp intr-o combinatie optimista, pesimista si realista.
Experienta practicd a aratat ca aceasta abordare cu trei tipuri de scenarii, desi discutabila,
reprezinti cea mai potrivitd metodd pentru analize si selectii in viitor. In elaborarea scenariilor
este necesar sd se evite recurgerea la un numar prea mare al acestora, deoarece ar putea induce
confuzie si neclaritdti, dupa cum nici un numar prea mic nu este acceptabil deoarece reduce
substantial posibilitatea compararii variantelor.

Utilizarea principiului viitorilor multipli la elaborarea de previziuni macroeconomice a devenit
o practicd uzuald, care Incearcd sa surprindd, intr-o plaja de scenarii optimiste, realiste si
pesimiste, posibilele traiectorii ale indicatorilor pe termenele scurt, mediu si lung, bazate pe
adoptarea unor ipoteze de lucru, reflectand o interferentd mai mare sau mai mica de factori de
influentd care, de regula, supradetermina in mod complex, in final, o varianta unica a realitatii
viitoare.




I1. Gradul de indatorare publica

Sustenabilitatea cadrului fiscal si a datoriei publice reprezintd un parametru
esential al mentinerii stabilitdtii financiare a Romaéniei, atdt prin prisma
modalitatilor de acoperire a necesarului de finantare, cat si a costurilor acesteia,
inclusiv a accesului pe pietele de capital si cotatiei ratingului suveran. Avand 1n
vedere principiul echitatii intergenerationale, care impune guvernelor in exercifiu
sa se abtina de la contractarea de imprumuturi ce riscd sa Impovareze sever si in
mod inechitabil generatiile viitoare, consideram ca Romania a atins un nivel
excesiv al gradului de indatorare publica. La finele anului 2014, stocul datoriei
publice reprezenta 44,3% din PIB (conform metodologiei MFP), caracterizat si de
o structurd nefavorabild a portofoliului datoriei (dupa valuta, scadente, rate ale
dobanzii). Astfel, Romania a ajuns in situatia in care obligatiile anuale de plata
(rate de capital + dobanzi) n perioada postcrizad s-au onorat, in mod preponderent,
prin intermediul lansarii, de catre diferitele guverne care s-au succedat, a noi
imprumuturi de stat, ceea ce a insemnat, de fapt, refinantarea datoriei, respectiv
,Tostogolirea” acesteia catre alte orizonturi de timp. In contextul deteriorarii
parametrilor de eficientd a Tmprumuturilor, serviciul datoriei publice a taiat
aproape o treime din veniturile bugetare, constituind un factor de presiune asupra
deficitului fiscal si, in acelasi timp, o frana in calea cresterii aportului factorului
investitional la cresterea economica.

Tabel 2
Indicatori / tinte 2015 2020 2028 2038

Datoria publica* (% in PIB) 41,0 38,0-40,0 | 38,0-40,0 |38,0-40,0
Datoria denominata in valuta

/ total datorie publica (%) 52,0 48,0 - 50,0 | 35,0-40,0 [25,0-30,0
Serviciul datoriei publice /
venituri bugetare (%) 30,0 20,0-25,0 | 15,0-20,0 1 10,0 - 15,0

* Conform metodologiei Ministerului Finantelor Publice (inclusiv garantiile de stat)
Sursa: pentru 2015, estimat pe baza datelor MFP, CNP; pentru perioada 2020-2038, estimari
proprii

Apreciem ca tintele prezentate in Tabelul 2 privind scaderea gradului de
indatorare pot reprezenta repere consistente ale asigurarii sustenabilitatii datoriei
publice in intreaga perioadd de referintd, intervalul 38 - 40% propus pentru
ponderea datoriei publice in PIB referitor la intreaga perioada 2020 — 2038 fiind
in concordantd cu pactul fiscal european si cu pragurile de prudentialitate
prevazute in Programul de Convergentd 2015 — 2017, incluzand si un element de
sigurantd Tmpotriva riscului unui eventual declin temporar al PIB. Extrem de
important in aprecierea realismului tintelor privind gradul de indatorare publica
este faptul ca, in 2015, s-a constatat stoparea proceselor negative care
determinaserd cresterea continud a datorier publice in perioada postcriza, in

10



principal, datorita achitarii aproape integrale a imprumutului suveran de la FMI
(12,95 mld. euro contractat in 2009).

Conform datelor MFP, la finele lunii august 2015 stocul datoriei publice era
de 285,5 mld. lei comparativ cu 295,6 mld. lei in decembrie 2014, ceea ce, {inand
seama de cresterea economica estimatd pentru 2015, conduce la o pondere in PIB
a datoriei de circa 41% la finele anului, care ar reprezenta o premisd pentru
ameliorarea, in perioada 2020-2038, a indicatorilor privind gradul de indatorare
publica, inclusiv a celor asociati riscului valutar §i poverii datoriei.

Consideram ca, in perioada imediat urmatoare, consolidarea tendintelor
recente privind scaderea gradului de indatorare publicd impune o serie de
schimbari in strategia de administrare a finantelor publice, intre care adoptarea
unei viziuni bugetare multianuale pe termen lung, inclusiv pentru relansarea
investitiilor publice avand ca obiectiv central finantarea-cofinantarea lucrarilor de
infrastructurd mare, consideratd de experti cel mai mare handicap al Romaniei,
abordarea programarii fiscal - bugetare decuplate de ciclul electoral, introducerea
unui sistem coerent de monitorizare si evaluare a capacitatii de plati externe si
interne pe diferite orizonturi de timp, de standarde si parametri de avertizare
timpurie specifice, limitarea imprumuturilor publice, pe langd programul MTN
(Medium Term Notes), prin (re)impunerea de plafoane anuale, precum si
instituirea unui sistem de emisiuni de titluri de stat transparent si explicit pentru
public.

III. Gradul de indatorare externia si pozitia investitionala
internationala

Dificultatile de finantare a dezechilibrelor externe ale Romaniei s-au resimtit
atat Tn perioada preaderare, prin acumularea unor importante deficite comerciale
si de cont curent, finantate preponderent prin influxurile ISD, din care unele
speculative, cat si in perioada postaderare, accentuate de efectele crizei globale,
in ciuda ajustarii severe a balantei contului curent, pe seama imprumutului de 20
mld. euro de la FMI-UE.

Datoria externa pe termen mediu si lung s-a triplat practic in ultimul deceniu,
fara ca aceasta crestere sd se regaseascd, intr-o masurd adecvatd, in cresterea
economicd, dimpotriva, povara acesteia devenind excesiva si afectand potentialul
de dezvoltare a Romanei.

In 2014, serviciul anual al datoriei externe pe TML reprezenta circa 35% din
exporturile de bunuri si servicii, nivel dublu in raport cu standardele internationale
privind sustenabilitatea datoriei externe, compensat partial de nivelul ridicat al
rezervelor internationale (echivalente cu circa 6 luni de importuri de bunuri si
servicii) cu mentiunea gradului scazut de lichiditate imediata a acestora.
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Tabel 3

Indicatori / tinte 2015 2020 2028 2038
Datoria externa pe TML
(% 1n PIB) 45,0 |35,0-40,0{30,0-35,0]/25,0—-30,0
Datoria externa publica /
Datoria externa pe TML (%) 43,0 |40,0-42,0(35,0-40,0{30,0-35,0

Serviciul datoriei externe pe
TML (% in exportul de bunurisi | 35,0 |28,0-30,0 (20,0 -25,0(15,0-20,0
Servicii)
PIIN* (% in PIB) - 52,0 |-(40,0-45,0)[-(35,0-40,0)|-(30,0-35,0)
* Pozitia Investitionala Internationald Neta (diferenta intre activele si pasivele externe)

Nota: In cazul admiterii Roméaniei in Zona Euro, indicatorii privind gradul de indatorare publica
si externd necesita o revizuire in functie de anul aderarii (deocamdata incert) si de cursul
de schimb convenit la alinierea in ERM (Exchange Rate Mechanism).

Sursa: pentru 2015, estimat pe baza datelor BNR, CNP; pentru perioada 2020-2038, estimari
proprii

Indicatorii tintd orientativi privind scaderea gradului de indatorare externa in
perioada 2020 — 2038 sunt prezentati in Tabelul 3. Conform datelor BNR, la finele
lunii septembrie 2013, stocul datoriei externe pe termen mediu si lung era de 69,6
mld. euro comparativ cu 75,8 mld. euro in decembrie 2014, reprezentand o
scadere cu aproape 10% (inregistratd pe ambele componente: publica si privata,
inclusiv depozite ale nerezidentilor) care ar conduce la o pondere in PIB a acesteia
de circa 45% la finele anului 2015, comparativ cu 50,5% in 2014.

Apreciem ca stabilitatea financiard externa in perioada 2020-2038 poate fi
mentinutd Tn conditiile scaderii graduale a ponderii in PIB a datoriei externe pe
TML de la circa 45% la circa 30% in perioada de referintd, ale schimbarilor
structurale care sa asigure diminuarea semnificativd a ponderii datoriei publice
pana la circa 1/3 din totalul datoriei externe pe TML, precum si a injumatatirii
poverii datoriei externe, serviciul anual urmand sa se situeze sub 20% din exportul
de bunuri si servicii catre finele perioadei de referinta.

In privinta celor 11 indicatori de convergenti nominali si reald din Tabloul de
bord monitorizati de Comisia Europeana in cadrul Mecanismului de supraveghere
a dezechilibrelor macroeconomice, precizam cd Romania se situeazd peste
pragurile de alerta la unul singur, respectiv Pozitia Investitionala Internationala
Neta (PIIN): -62,4% in 2013 fata de pragul de -35% prevazut de MIP (European
Commission, Alert Mechanism Report,2015). Conform calculelor noastre pe baza
datelor BNR, Tn anul 2014 situatia s-a ameliorat, pozitia neta reprezentand -56,9%
din PIB, iar in 2015 tendinta de scadere pare sa fi continuat, dupa primele noua
luni pozitia netd aflandu-se in jurul cifrei de -52,0%, ceea ce releva faptul ca, la
finele urmatorului deceniu, Romania poate reveni sub pragul de alerta (asa cum
se gasea inainte de anul 2005 din acest punct de vedere) conformandu-se astfel
tuturor indicatorilor de convergenta.
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Ameliorarea gradului de indatorare externd depinde si de o serie de actiuni ce
ar trebui intreprinse intr-un orizont scurt de timp, care sd vizeze reducerea
deficitelor comerciale indeosebi prin sustinerea cresterii exporturilor, limitarea
emisiunilor de titluri de stat in valutd, diminuarea gradului de concentrare a
datoriei externe private in sectoare vulnerabile, cresterea impactului ISD, inclusiv
printr-o contributie sporitad la finantarea deficitelor de cont curent, monitorizarea
transferurilor cross-border a profiturilor companiilor cu capital strdin, indeosebi
ale CMN (intra-grup, preturi de transfer), scaderea ratelor dobanzii la creditele in
lei si cresterea finantarii investitiilor pe termen lung. Angrenarea Romaniei in
sectoare ancorate mai eficient pe lanful global al valorii addugate poate
reprezenta, in acest context, axul principal de sustinere a tuturor strategiilor de
dezvoltare durabila si a mixului de politici economice, monetare, sociale.

IV. Exportul de bunuri si servicii

Asigurarea unei dezvoltari durabile a Romaniei in urmatoarele decenii
impune mentinerea echilibrelor financiare externe, vizand, Tn primul rand n
opinia noastrd, sustenabilitatea balantei de plati externe si a principalei sale
componente, balanta contului curent. Conform anticiparilor noastre, chiar daca
schimbarile din economie vor determina o evolutie diferitad a capitolelor contului
curent, care sa producd modificari structurale, apreciem ca acestea nu vor fi
semnificative, balanta bunurilor si serviciilor urmand a continua sa reprezinte
pilonul sdau principal. Astfel, ca in majoritatea celorlalte tari ale lumii,
dimensiunea tranzactiilor si fluxurilor comerciale, respectiv a raportului intre
exportul si importul de bunuri si servicii, constituie, si in cazul Romaniei, factorul
decisiv al modului in care este configurat contul curent al balantei de plati externe.

Pornind de la aceste premise, consideram ca exportul de bunuri si servicii
reprezintd un indicator definitoriu al soliditdtii balantei contului curent, reflectand
atat mersul economiei reale, competitivitatea si gradul sdu de integrare europeana,
respectiv globald, cat si masura in care aceasta genereaza resursele valutare pentru
completarea necesitatilor de finantare ale Romaniei in vederea atingerii tintelor
de dezvoltare durabild a tarii in urmatoarele decenii, respectiv pentru onorarea
obligatiilor valutare de plati externe ale statului si/sau companiilor.

In raport cu numarul populatiei, exportul de bunuri si servicii in anul 2015
era de 3.300 euro/locuitor in cazul Romaniei, nivel situat la doar circa ¥4 din media
Uniunii Europene (12.700 euro/locuitor), respectiv chiar mai putin in comparatie
cu statele dezvoltate din UE (14.100 euro/locuitor), precum si la jumatatea mediei
inregistrate in tarile emergente din UE (7.050 euro/locuitor).

Comparativ cu statele membre UE, Romania se situa pe ultimul loc din
acest punct de vedere, fiind devansatd si de Bulgaria (3.900 euro/locuitor), ca
urmare, decalajele fiind mai dificil de recuperat in cazul acestui indicator.

In proiectia exportului de bunuri si servicii pe locuitor, ca ipotezi de lucru
esentiald pentru mentinerea sustenabilitdtii balantei de cont curent, implicit a
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balantei de plati externe, am avut in vedere, in toate cele 3 scenarii, situarea
ponderii exportului de bunuri si servicii in PIB intre 39% si respectiv 41% (fata
de o cifrd de 40% inregistratd in 2015).

De asemenea, s-a considerat cd, pe seama unui continut relativ ridicat de
importuri al exporturilor, precum si, in general, a unui grad semnificativ de
dependenta a cresterii PIB de marimea deficitului comercial in cazul Romaniei,
dimensiunea exportului de bunuri si servicii evolueaza intr-o relatie de directa
proportionalitate cu nivelul PIB in doua scenarii, fiind mai mare in cazul
scenariului optimist si moderata in cazul scenariului realist, respectiv mai scazuta
in cazul scenariului pesimist.

Rezultatele calculelor noastre privind proiectia exportului de bunuri si
servicii pe locuitor Tn anii 2020, 2028, respectiv 2038 releva faptul ca, in cazul
acestui indicator, se poate astepta doar o apropiere fata de media tarilor emergente
din UE, comparativ cu cele dezvoltate urmand si se mentind decalaje
semnificative (Tabelul 4).

Tabel 4
Scenarii privind exporturile de bunuri si servicii pe locuitor
- euro/locuitor
Date de referinta (repere) 2015 Scenarii
Medie UE - 28 12.700 | Romania* | 2020 | 2028 | 2038

Medie tari dezvoltate UE* | 14.100 | Optimist | 4.400 | 6.500 | 10.000
Medie tari emergente UE** | 7.050 Realist | 4.100 | 5.700 | 8.400
ROMANIA 3.300 | Pesimist | 4.000 | 5.300 | 7.200

Locuri 12-16 in anul 2015 | Slovacia, Republica Ceha, Cipru, Estonia,
(10.000 - 13.000 euro/ loc.) | Franta

* Austria, Belgia, Cipru, Danemarca, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburg, Malta, Olanda, Portugalia, Spania, Regatul Unit, Suedia.
** Bulgaria, Republica Ceha, Croatia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Roméania, Slovacia,
Slovenia, Ungaria.
Nota: cresteri medii anuale ale exporturilor de bunuri si servicii in Romania:

4-5 miliarde eur0 = Scenariul optimist

3-4 miliarde euro == Scenariul realist

2-3 miliarde euro == Scenariul pesimist
Sursa: calculat pe baza datelor Eurostat; scenarii pe baza estimarilor proprii. Datele privind
exportul de bunuri si servicii corespund standardului metodologic international BPM6, conform
principiului ,,schimbului de proprietate economica”.

In privinta ierarhiei tirilor UE dupi nivelul exporturilor de bunuri si servicii
pe locuitor, fatd de ultima pozitie pe care se afla in prezent, Roméania poate castiga
maximum 3-4 locuri n conditiile favorabile descrise de scenariul optimist, prin
depasirea Bulgariei, Greciei, Croatiei, eventual Poloniei, avansarea catre mijlocul
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clasamentului (locurile 14-15) fiind, si acest caz, practic imposibild in cadrul
orizontului de timp considerat.

Chiar 1n ipoteza realizarii scenariului optimist, care Intruneste cele mai
favorabile conditii, Tn privinta cresterii exporturilor de bunuri si servicii in
Romania, respectiv cu 4-5 miliarde euro in medie, anual, dupa cum rezulta din
datele prezentate in Tabelul 4, indicatorul s-ar putea cifra la circa 10.000 euro pe
locuitor la orizontul anului 2038, care s-ar situa la nivelul mediei tarilor
emergente, estimat pentru acel an. Acest nivel, posibil a fi atins de Roménia abia
peste doua decenii, se situeazd sub media inregistratd in prezent de tarile
dezvoltate din UE si chiar sub media actuala a UE — 28.

Astfel, la capitolul export de bunuri si servicii, cresterea acestuia in cazul
tuturor celor 3 scenarii depinde, pe langa factorii legati de impactul ISD, de
crearea unui sistem coerent si functional de sustinere si promovare a exporturilor
de bunuri si servicii, cu accent pe componenta firmelor cu capital autohton si
IMM. Acest sistem ar trebui sa asigure implementarea, monitorizarea si
actualizarea unor importante documente strategice cum sunt Strategia Nationala
de Export 2014-2020 (care si-a propus, ca declaratie de viziune, o formula de o
indubitabila valoare teoreticd: ,Bundstare economicd nationald prin
competitivitate la export bazatd pe calitate, inovatie si dezvoltare sustenabila”,
intre principalele directii de actiune numarandu-se diversificarea exporturilor si
insertia pe lanturile valorice internationale cu componente de produse si servicii
cu valoare adaugata cat mai ridicatd, precum si dezvoltarea lantului national la un
grad de procesare cat mai inalt acolo unde dispunem de materie prima) sau
Strategia Nationala pentru Competitivitate 2015-2020 (cu o viziune structurata
pe patru directii majore, intre care restructurarea sectoarelor, inclusiv cu potential
de export, precum si formarea unei mase critice de firme competitive).
Functionalitatea cadrul legal si institutional poate fi maritd prin ameliorarea
capacitatii administrative, in primul rand a Departamentului de Comert Exterior
(reprezentare externa consistentd, cantitativ si calitativ) in zone de interes,
inclusiv extra-UE, dar si a Consiliului de Export si structurilor patronale si
asociative, a sistemului camerelor de comert, inclusiv prin infiintarea de birouri
externe. Aceste eforturi trebuie sustinute printr-un mecanism de finantare,
asigurare si garantare a exporturilor din partea statului prin implicarea mai mare
a EXIMBANK, mai ales in demersurile de patrundere cu noi produse si/sau pe
noi piete, iIn zone cu risc mai ridicat, precum si in participarea companiilor
romanesti la licitatiile internationale (achizitii, lucrari complexe).

V. Investitiile straine directe

In contextul globalizarii si al cresterii gradului de interconectivitate
internationala a fluxurilor economice, financiare, umane si informationale,
investitiile straine directe (ISD) reprezintd un factor decisiv de influentd a
traiectoriei dezvoltarii tuturor statelor lumii.

15



Pentru Romania, importanta investitiilor strdine directe este relevatd de
cresterea semnificativad a acestora, mai ales in perioada 2004-2008, soldul total al
ISD majorandu-se de la circa 10 miliarde euro la circa 49 miliarde euro. Ulterior,
pe seama reducerii activelor de stat supuse privatizarii, respectiv a influxurilor
ISD pe segmentul fuziuni si achizitii, dar si a efectelor crizei financiare globale,
fluxurile nete anuale s-au redus la 2-3 miliarde euro, soldul total al ISD, la finele
anului 2014, fiind de 60,2 miliarde euro si reprezentand 40% din PIB.

Ca orientare pe ramuri de activitate, ISD detin pozitii-cheie in unele
sectoare, fiind localizate, in proportie de aproape 1/3 in industria prelucratoare (cu
precadere in activitati de prelucrare a titeiului, industria mijloacelor de transport,
metalurgie, prelucrarea lemnului), precum si servicii de intermediere financiara si
asigurari (13% din soldul total al ISD), comert cu ridicata sau cu amanuntul
(12%), constructii si tranzactii imobiliare (10%), TIC (6%).

Cu mentiunea diferentelor naturale in privinta gradului de atractivitate a
diferitelor zone si sub rezerva unor discrepante statistice (localizarea in functie de
sediul social, care poate sa difere fatd de locul unde se desfasoara activitatea
economicd), gradul de concentrare teritoriald a investitiilor straine directe este
foarte ridicat, regiunea Bucuresti-Ilfov detinand circa 60% din soldul total al ISD.

De remarcat contributia ISD la comertul exterior al Romaniei, respectiv, pe
componenta bunuri, circa 71% din exporturi si 65% din importuri, iar pe
componenta servicii, peste 51% din exporturi si importuri. Pe ansambul relatiilor
comerciale externe, balanta exporturi-importuri ale intreprinderilor ISD este
negativa, in special pe seama defictului inregistrat la ramura comert (circa 7 mld.
euro in 2014). In termenii balantei de pliti externe, se impune precizarea ci
impactul negativ asupra contului curent, resimtit inclusiv prin debitul veniturilor
primare, poate fi compensat, Intr-o masura mai mare sau mai mica, de fluxul net
al ISD prin contul financiar.

Raportat la numarul populatiei, soldul total al ISD la finele anului 2014 era
de 3.017 euro/locuitor in cazul Romaniei, comparativ cu o medie a Uniunii
Europene de 11.508 euro/locuitor (13.102 euro/locuitor in statele dezvoltate ale
UE, respectiv 5.303 euro/locuitor 1n tarile emergente din UE).

Pornind de la importanta ISD in cadrul economiei Romaniei, consideram
ca indicatorul soldul total al ISD pe locuitor poate reprezenta un parametru
esential al sustinerii cadrului macroeconomic, cu un impact semnificativ asupra
tuturor resurselor (materiale, financiare, umane, tehnologice) necesare atingerii
tintelor de dezvoltare durabila a tarii in urmatoarele decenti.

Ca ipoteza de lucru fundamentald pentru mentinerea echilibrelor financiare
externe (in special a pozitiei investitionale internationale nete), In cele 3 scenarii
elaborate, s-a avut in vedere inscrierea ponderii soldului total al ISD in PIB pe o
usoara tendinta de scadere, comparativ cu cea inregistratda in 2014. S-a considerat
ca marimea fluxurilor nete ale ISD, respectiv a soldului total al acestora evolueaza
intr-o relatie de directd proportionalitate cu nivelul PIB in cele 3 scenarii, mai
mare Tn scenariul optimist, moderatd in scenariul realist si respectiv mai scazuta
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in scenariul pesimist. Calculele privind proiectia soldului total al ISD pe locuitor
in anii 2020, 2025, respectiv 2035, prezentate in Tabelul 5, evidentiaza diferente
sensibile ale nivelului indicatorului in cele 3 scenarii elaborate.

Tabel 5
Proiectia soldului total al ISD pe locuitor, in cele 3 scenarii alternative
- euro / locuitor

Date de referinta (repere) 2014 Scenarii
Medie UE 28 11.508 | ROMANIA 2020 | 2028 | 2038
Medie tari dezvoltate UE* 13.102 | Optimist 3.900 | 5.500 | 7.500
Medie tari emergente UE** | 5.303 | Realist 3.700 | 4.800 | 6.200
ROMANIA 3.017 | Pesimist 3.500 | 4.500 | 5.500

* Austria, Belgia, Cipru, Danemarca, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburg, Malta, Olanda, Portugalia, Spania, Regatul Unit, Suedia.
** Bulgaria, Republica Ceha, Croatia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Roméania, Slovacia,
Slovenia, Ungaria.
Nota: cresteri medii anuale ale stocului ISD in Romania:

3-4 miliarde eUr0 == Scenariul optimist

2-3 miliarde eur0 == Scenariul realist

1-2 miliarde euro == Scenariul pesimist
Sursa: pentru anul 2014, calcule proprii pe baza datelor Eurostat si UNCTAD. Scenarii pe baza
estimdrilor proprii.

Aceasta abordare cantitativa implica o serie de consideratii de ordin
calitativ privind citiva factori de influenta, care pot conditiona evolutia ISD si
dezvoltarea durabild a Romaniei, care reprezintd, in acelasi timp, provocari la
adresa factorilor de decizie macroeconomica, precum si puncte de referintd in
fundamentarea politicilor de dezvoltare a tarii, pe traseele strategice configurate,
respectiv de promovare a ISD 1n sectoare de maxim interes pentru tara noastra.

In primul rand, avem in vedere modificari structurale ale influxurilor ISD,
in sensul cresterii impactului lor de duratd si maximizarea externalitatilor pozitive
si a efectelor de propagare (spillover effects) la toate nivelurile activitdtii
economice si In profil teritorial, inclusiv in privinta gradului de ocupare si a
nivelului de calificare a fortei de munca, ceea ce presupune diversificarea
portofoliului ISD, majorarea investitiilor de tip greenfield, a proportiei capitalului
propriu si a reivestirii profiturilor in aceeasi companie sau deschiderii de noi
activitati in Romania, a ponderii investitiilor verticale, in sectoare tradable si a
celor avand calitatea de vector al transferului de tehnologii, inclusiv in domeniul
CDI, a contributiei ISD la lucrarile de modernizare a infrastructurilor, precum si
la diminuarea disparitdtilor regionale de dezvoltare ale tarii.

In privinta comertului exterior, se asteaptd ca intreprinderile ISD si
genereze cresterea si diversificarea exporturilor Romaniei, prin incadrarea mai
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eficientd a tarii pe lanturile internationale ale valorii adaugate, prin extinderea
gamei de produse si servicii, in special catre cele cu nivel tehnic ridicat, precum
si a pietelor externe. Pe de alta parte, Tn acest domeniu, contributia intreprinderilor
ISD la dezvoltarea durabild a Romaniei presupune evitarea asa-numitelor
exporturi de pauperizare (immiserizing growth) si, in special, a celor de lemn
neprelucrat cu pretul exploatdrilor forestiere necontrolate si al consecitelor
mnefavorabile asupra mediului.

Din punctul de vedere al proportiei fluxurilor ISD la acoperirea necesitatilor
anuale de finantare a economiei ca resursa complementara, chiar dacd aceasta
poate fi considerata relativ scazuta (circa o zecime din formarea bruta de capital)
soldul total acumulat al ISD ocupa o pozitie semnificativa in balanta imoblizarilor
corporale si necorporale ale Romaniei, precum si in configuratia echilibrelor
financiare, adaugandu-se la pasivele financiare externe ale tarii.

Pentru perioada urmatoarelor doua decenii, nu poate fi exclusa o contributie
a intreprinderilor ISD, localizate in tara noastrd, prin expansiunea internationala
a acestora, inclusiv prin efecte de antrenare ale investitiilor in strdinatate din
partea companiilor cu capital autohton, la majorarea activelor financiare externe,
precum si la ameliorarea pozitiei investitionale internationale.

Cresterea interesului investitorilor strdini si majorarea influxurilor ISD in
Romania, conform proiectiilor elaborate depind, in mod decisiv, de stabilitatea
cadrului politic, legislativ si institutional, de ameliorarea calitdtii mediului de
afaceri (atractivitate, predictibilitate), precum si a performantelor guvernantei
economice, la nivel national si european.

Factorii de risc la adresa acestor proiectii sunt atat de natura interna, cat mai
ales externd. Impactul acestora este considerat, in ansamblu, moderat si
diferentiaza practic nivelurile indicatorilor estimati in fiecare scenariu, la care se
adauga conditionalitdtile expuse anterior.

O situatie de crizd financiara severa, la nivel global (cum a fost cea din
2008) sau european (cum s-ar putea dovedi iesirea din UE a Regatului Unit),
schimbari majore ale strategiilor continentale/globale ale companiilor
transnationale, precum si efecte imprevizibile ale acordului TTIP asupra
Romaniei, pot afecta semnificativ baza de calcul a proiectiilor noastre.

Mentionam ca, in privinta riscurilor globale pe termen lung, conform unui
studiu al World Economic Forum (2016), in urmdtorul deceniu, pe langa cele de
ordin social si de mediu (instabilitate sociala, criza apei si/sau alimentara,
fenomene climaterice extreme), in termeni de probabilitate si impact, riscurile
economice principale provin din somajul structural si accentuarea, in ansamblu, a
ratei somajului, precum si din eventualele socuri ale pretului energiei, la scara
Uniunii Europene, acestora addugandu-li-se riscurile asociate formarii unei
,bule” a activelor si, respectiv, ale declansarii unei crize fiscale in economiile-
cheie.

Procesul de convergentda a Romaniei cu statele membre UE poate fi
accelerat printr-o serie de politici, masuri si instrumente de sustinere, care, in
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privinta celor doi indicatori analizati, trebuie sa vizeze, cu precddere, ameliorarea
calitatii mediului de afaceri si cresterea exporturilor.

In continuare sunt prezentate, Tn mod selectiv, masuri cu aceasta finalitate
ce se regdsesc 1n unele politici europene si strategii guvernamentale ale Romaniei,
cu mentiunea ca perioada implementarii acestor strategii se opreste, in general, In
anul 2020, care au fost racordate, direct sau indirect, la operationalizarea
masurilor propuse, avand un impact pe intregul orizont de timp considerat.

S. Corelarea cu politicile europene si strategiile guvernamentale,
operationalizarea masurilor vizind calitatea mediului de afaceri si
sustinerea cresterii exporturilor

5.1 Ameliorarea mediului de afaceri

In ceea ce priveste politicile si instrumentele de stimulare a cresterii
investitiilor, inclusiv prin atragerea investitorilor straini, avand in vedere ca marja
de manevra a guvernului este limitata de imperativitatea respectarii unor principii
stricte - iIntre care se detaseaza ca importantd cel al tratamentului egal,
nediscriminatoriu al investitorilor - statuate in acordurile si reglementarile
internationale, la nivel european si national, precum si in tratatele bilaterale de
protejare reciprocd a investitiilor, obiectivul prioritar al oricarei politici in
domeniu este asigurarea functionalitatii economiei de piatd si a mediului de
afaceri, prin operationalizarea masurilor ce vizeazd calitatea, predictibilitatea,
stabilitatea institutionald si legislativa, in special a regimului fiscal, precum si
monitorizarea standardelor unei competitii corecte pe piata.

La acestea, in mod complementar, se pot adauga masuri ale autoritatilor
centrale si/sau locale pentru orientarea investitorilor, inclusiv straini, spre anumite
sectoare, activitati sau zone geografice de interes maxim pentru asigurarea
dezvoltarii durabile a Romaniei, prin acordarea unor facilitati, dupa caz, puse de
acord cu regimul comunitar si respectiv national in domeniul ajutorului de stat,
inclusiv prin utilizarea derogarilor pe baza criteriilor regionale.

Pe baza noii politici industriale si a competitivitatii la nivelul UE, a
prevederilor Programului National de Reformda 2016, Strategiei pentru
dezvoltarea sectorului IMM si imbunatatirea mediului de afaceri - Orizont 2020,
Strategiei Nationale pentru Competitivitate 2014-2020 si beneficiind de fondurile
alocate prin Programul Operational Competitivitate 2014-2020, consideram ca
operationalizarea masurilor care sa conduca la amelioarea mediului de afaceri si
la cresterea gradului de atractivitate a economiei, precum si la majorarea
investitiilor straine s1 autohtone, implicit a contributiei factorului investitional la
dezvoltarea durabila a tarii Tn urmatoarele doua decenii, poate fi sintetizata astfel
(vezi si Fig. 1):
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asigurarea unui cadru legislativ stabil, simplificat si predictibil pentru
mediul de afacert;

depolitizarea administratiei publice la toate nivelurile;

proceduri simplificate pentru rezolvarea cazurilor de insolventa, dizolvare,
lichidare;

reducerea birocratiei, simplificarea formularelor de impozitare, a cerintelor
de raportare, a procedurilor de autorizare si/sau de obtinere a diferitelor
autorizatii;

sustinerea dezvoltarii sectoarelor prioritare, cu potential de specializare
inteligenta;

sprijin logistic financiar pentru constituirea unui ecosistem national
antreprenorial;

conducerea de politici monetare adecvate relansarii creditarii companiilor,
cresterii accesului la finantare, relaxarii conditiilor de creditare, reducerii
costurilor finantarii;

implicarea bancilor in finantarea proiectelor din fondurile europene alocate
Romaniel,

precum si crearea fond special la dispozitia AM ale PO pentru acoperirea
unor riscuri;

finantarea prioritara a proiectelor ce promoveazd inovarea si noile
tehnologii (inclusiv

utilizarea facilitdtilor Bancii Europene de Investitii, planului Junker,
fondurilor europene) ;

utilizarea surselor alternative de finantare a companiilor, inclusiv prin
eliminarea blocajelor

determinate de fragmentarea pietelor financiare;

dezvoltarea pietei capitalului de risc si infiintarea de fonduri de tip Venture
Capital;

sustinerea afacerilor companiilor cu capital autohton, in special a IMM-
urilor inovative;

majorarea plafoanelor de garantare a creditelor din partea FNGCIMM,;
dezvoltarea si eficientizarea regimului de minimis, in special pentru IMM;
depistarea si sanctionarea practicilor anticoncurentiale (inclusiv preturi de
transfer si preturi de export/import intra-grup);

sprijinul autoritatilor centrale si locale in asigurarea infrastructurii necesare
investitorilor, Tn special cei cu capital autohton, mai ales in zonele
defavorizate;

imbunatatirea structurilor de guvernare corporativd si a capacitatii
administrative;

dezvoltarea de sisteme si servicii e-guvernare;

agenda digitald, dezvoltarea de clustere si a sectorului TIC;

dezvoltarea unei culturi antreprenoriale, a competentelor manageriale si de
marketing.
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Strategii si politici ale UE
Europa 2020
Renastere industriald
Competitivitate
Specializare inteligenta

Strategia pentru dezvoltarea
sectorului IMM si imbunatitirea
mediului de afaceri - Orizont 2020
Bariere intrare/iesire de pe piata
Ecosistem national antreprenorial
Sprijin logistic financiar

Strategia Nationala pentru
Competitivitate 2014-2020
Mediul de reglementare
Revitalizare industriala
Sectoare prioritare competitive
Accesul la finantare

STRATEGIA DE
DEZVOLTARE A ROMANIEI
IN URMATORII 20 DE ANI

N Academia Romana

—

Programul National de Reforma Programul Operational
2016 Competitivitate
Bariere anticoncurentiale CDI, Agenda digitala
Proceduri insolventa, dizolvare, Sisteme e-guvernare
Scheme ajutor stat pentru investitii Instrumente de creditare

Guvernare corporativa Dezvoltare clustere, sector TIC

Figura 1 Operationalizarea masurilor vizand ameliorarea mediului de afaceri si
corelarea cu alte strategii si programe, europene si/sau guvernamentale

Majoritatea masurilor prezentate, considerate ca necesar a fi
operationalizate 1n scopul ameliorarii mediului de afaceri si al cresterii
atractivitatii pentru investitii, nu implica costuri bugetare, dimpotriva, natura lor
predominant organizatorica si de eficientizare a guvernarii economice $i monetare
presupunand schimbari de conceptie si management din partea esaloanelor
superioare ale nivelurilor de decizie macroeconomica, prin asigurarea echilibrului
intre competenta profesionala si complexitatea problematicii gestionate, pe baze
concurentiale si contractuale, excluzand nominalizarile pe criterii partinice.
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5.2 Sustinerea cresterii exporturilor

In privinta politicilor si instrumentelor de sustinere a cresterii exporturilor
de bunuri si servicii, desi existd si Tn acest caz limitari ale marjei de manevra a
guvernului, impuse de regulile OMC, eventuale sanctiuni internationale, politica
comerciald a UE, reglementarile UE privind sustinerea creditelor de export,
acordurile comerciale multilaterale sau bilaterale, diferite bariere tarifare si
netarifare ce obstructioneaza accesul pe unele piete externe, operationalizarea
masurilor in acest domeniu poate fi mai bine concentratd, ceea ce asigura o
consistenta superioard a aplicabilitatii lor si implicit a realizarii efectelor scontate.

In acest sens, gradul de certitudine a atingerii parametrilor previzuti ai
sistemului de sustinere a exporturilor in cazul Romaniei poate fi majorat, daca se
examineazd experientele altor tari, preludnd elemente si/sau componente
verificate in timp, ce si-au dovedit viabilitatea, care, evident, pot fi completate in
functie de particularitatile nationale, adaptate resurselor materiale si umane
disponibile.

Mentiondm ca majoritatea statelor lumii dispun de institutii/agentii
guvernamentale care au ca obiectiv promovarea exporturilor din tara respectiva,
sustinute si de structuri financiare pentru creditarea exporturilor de tip ECA
(Export Credit Agency) si/sau de asigurare si garantare, fiind alocate 1n acest scop
fonduri bugetare substantiale si participatii de capital.

Daca ar fi sd analizam cateva dintre aceste experiente se constatd ca cele
mai notabile rezultate au fost obtinute de tdrile care si-au conceput si aplicat un
sistem coerent, cu o administrare cvasiunitard si cu un obiectiv clar, acela de a
valorifica la maximum potentialul de export al companiilor, in mod direct, din tara
respectiva, dar si indirect prin procesul de internationalizare si utilizarea unor state
terte ca plaforme de export.

Un exemplu in acest sens este cel al Italiei, care chiar daca poate parea mai
putin semnificativ avand in vedere cd nu reprezintd o fortd economica de prim
rang, din punctul de vedere al schimburilor internationale se remarca prin faptul
ca, dacad pana in 2011 inregistra deficite comerciale cuprinse intre 10 mld. euro si
30 mld. euro, ulterior balanta sa comerciald a devenit activa, excedentele crescand
constant si atingand peste 45 mld. euro in 2015 (exporturi de 414 mld. euro fata
de 369 mld. euro importuri).

Performanta este notabila tindnd seama ca doar 9 state membre UE din cele
28 reusesc sa realizeze excedente comerciale, Italia ocupand pozitia a treia din
acest punct de vedere, fiind depasitd doar de Germania (252 mld. euro si Olanda
(55 mld. euro).

Cu mentiunea ca toate statele membre UE dispun de sisteme mai mult sau
mai putin articulate si/sau eficiente de sustinere a exporturilor, ceea ce
diferentiaza sistemul existent in Italia poate fi rezumat la urmatoarele aspecte:
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» existenta unui sistem unic de promovare a exporturilor si
internationalizarii (Grupul Cassa Depositi e Prestiti — prin entitati
publice controlate: SACE, Simest, Cdp Equity Spa, Fintecna, Cdp
Investimenti; ca vehicule financiare sunt utilizate Sviluppo Export,
Trade Finance). Cu titlu de exemplu, mentiondm cd SACE sustine
competitivitatea a 25.000 firme in Italia si strainatate, avand peste 80
miliarde euro operatiuni de asigurare in 189 tari (circa 10 miliarde
angajamente doar in 2015), iar Simest a mobilizat si gestionat in 2015
resurse financiare in valoare de 5,3 miliarde euro pentru sustinerea
exporturilor si a participat cu 107 milioane euro la capitalul social al
societatilor constituite de firmele italiene in strainatate;

» 1n 2015, Uniunea Europeana i-a acordat grupului Cdp statutul de Institut
National de Promovare (Istituto Nazionale di Promozione) care ii
permite, printre altele, sa constituie unicul canal de acces la resursele
Planului Junker pentru Italia;

» serviciile de promovare comerciald si investitionald derulate de
Ministerul Dezvoltarii Economice, Regiuni, Camere de Comert,
asociatii profesionale sau patronale (Confindustria, Unioncamere),
fondurile cheltuite in acest scop in 2015 fiind de circa 300 milioane
euro;

» serviciile de promovare, prima orientare sau specializate derulate de
Institutul pentru Comert Exterior (ICE) care dispune de 500 salariati in
Italia la nivelul fiecarei regiuni si circa 400 salariati in cele 79 birouri
din 64 tari, operand in colaborare cu reteaua diplomatica (in anul 2015,
exceptand costurile de intretinere a retelei interne si externe, ICE a
cheltuit peste 110 milioane euro pentru actiunile de promovare);

» promovarea in lume a imaginii produselor italiene (initiative ca Made in
Italy, Sistema Italia).

In spatiul tirilor emergente din UE, Republica Cehi pare si reprezinte un
bun exemplu din punctul de vedere al capabilittilor de sustinere a exporturilor,
acest stat reusind sa realizeze excedente comerciale 1n Intreaga perioada
postaderare, din ce in ce mai consistente chiar, ajungand la peste 16 mld. euro in
2015 (143 mld. euro exporturi fatd de 127 mld. euro importuri).

Exporturile Republicii Cehe, ca si ale Romaniei, se caracterizeaza printr-un
grad ridicat de concentrare atat in compozitia pe grupe de produse (dominata de
cateva sectoare industriale, respectiv autoturisme si electronice), cat si cea
geograficd (circa 70% pe pietele UE) si, de asemenea, in proportie de peste
2/3acestea sunt realizate de companiile cu capital strdin.

Avand in vedere aceste vulnerabilitati:
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» Strategia de Export a Republicii Cehe pana in anul 2020, construita
pe trei piloni, prevede actiuni de sustinere a exportatorilor in scopul
diversificarii structurii exporturilor si extinderii pietelor externe in
afara spatiului UE (au fost definite 12 tari prioritare si 25 tari de
interes), precum si al schimbarii pozitionarii pe lanturile valorice
catre productia de bunuri si servicii cu valoare adaugata ridicata;.

» Sistemul de sustinere si promovare a exporturilor din Republica Ceha
include Ministerul Industriei si Comertului, reteaua externd a
consilierilor economici atasati la ambasadele din strdinatate ale
MAE, precum si Agentia Ceha de Promovarea a Exporturilor
(CzechTrade, dispune de 120 salariati Tn 45 birouri externe din 48
tari), Agentia de Dezvoltare si Investitii (CzechInvest dispune de 260
salariati, din care 8 in birouri din straindtate in tari ca SUA, China,
Regatul Unit), la care se adauga 22 centre in strainatate care
promoveaza imaginea tarii,

» acest sistem este completat de doud structuri financiare suport,
respectiv Czech Export Bank (CEB) care a acordat credite de export
in valoare de circa 15 mld. euro in ultimii 10 ani (din care circa 80%
catre segmentul IMM) si respectiv Corporatia de Asigurari si
Garantii de Export (EGAP) care a asigurat noi credite de export,
garantii bancare si investitii 1n strdindtate in valoare de circa 2 mld.
euro in 2015 (reprezentand 54% din totalul asigurdrilor de export).

Pe baza politicilor comerciale la nivelul UE, a experientelor internationale
in domeniu, a prevederilor Programului National de Reforma 2016, Strategiei
pentru dezvoltarea sectorului IMM si imbunatatirea mediului de afaceri - Orizont
2020, Strategiei Nationale pentru Competitivitate 2014-2020 si Strategiei
Nationale de Export 2014-2020, apreciem ca operationalizarea masurilor care sa
conduca la crearea unui sistem coerent si functional de promovare si sustinere a
cresterii exporturilor de bunuri si servicii (vezi Figura 2), contribuind la
mentinerea stabilitatii financiare, precum si la dezvoltarea durabila a tarii in
urmatoarele doua decenii, poate fi sintetizata astfel:

" revizuirea/armonizarea instrumentelor de sustinere §i promovare a
exportului cu finantare de la bugetul de stat (prevazute de OUG 120/2002)
;

* fincheierea de conventii de colaborare interinstitutionala cu structuri
similare din UE si1 din spatiul extra-UE;

* restructurarea cantitativa, calitativd si structurald a reprezentdrii externe
(diplomatia economicd), inclusiv prin parteneriate public-privat;

» unificarea structurilor patronale si asociative, inclusiv a Camerelor de
Comert si Industrie, la nivel sectorial si teritorial;
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promovarea brandului de tard, a sectoarelor, regiunilor, firmelor, produselor
romanesti;

diversificarea exporturilor de bunuri si servicii (structura versus valoare
addugata superioard, reorientare geografica catre spatii extra-UE, 1n
dezvoltare rapida si cu potential de absorbtie);

consolidarea exporturilor cu efecte de antrenare/propagare asupra
economiei nationale;

dezvoltarea regionala a exporturilor (strategii regionale, Consilii de export
regionale);

utilizarea facilitatilor la nivelul UE pentru sustinerea integrarii progresive
a companiilor din Romania pe pozitii favorabile in lanturile globale ale
valorii adaugate;

integrarea companiilor romanesti in demersurile la nivelul UE privind
accesul la materiile prime din diferite zone ale globului, in conditii de pret
favorabile si stabile;

sustinerea eforturilor de internationalizare a companiilor romanesti si de
promovare a accesului pe pietele mondiale;

realizarea de lanturi valorice nationale, cu deosebire la produse/sectoare
unde Romania dispune de materii prime si resurse energetice;

acordarea unei atentii sporite ramurilor/sectoarelor orientate catre export si
celor net importatoare, inclusiv prin politici de substitutie a importurilor
concurentiale;

urmarirea balantelor comerciale cu deficit la nivel de ramuri/sectiuni de
produse si a trecerii pe excedent comercial, in special a celor cu grad de
prelucrare ridicat;

dezvoltarea de servicii in scopul diversificarii capacitatilor industriale catre
produse inovative;

atragerea de investitori strdini pentru activitati de prelucrare si re-export;
stimularea investitiilor orientate catre produse de export, cu valoare
adaugata superioara;

restrictionarea, prin instrumente comerciale adecvate, a exporturilor de
materii prime, 1n special lemn brut;

constituirea de clustere inovative in sectoare cu potential de crestere a
exporturilor;

sustinerea asociatiilor de producatori, inclusiv prin centre promotionale si
expozitionale in strdindtate, pe piete de interes penru Romania;

absorbtia de fonduri europene pentru sustinerea competitivitatii
companiilor romanesti.

sustinerea participdrii companiilor romanesti la licitatiile internationale
(achizitii publice, lucrari complexe in parteneriat);

recapitalizarea CEC, EXIMBANK (inclusiv EximAsig) si redefinirea
obiectului lor de activitate in nume si cont stat, precum si a Comitetului
Interministerial de Finantari, Garantii s1 Asigurari.
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Figura 2 Structura sistemului de sustinere a exporturilor Romaniei

Spre deosebire de masurile pentru ameliorarea mediului de afaceri, cu
mentiunea ca, si in acest caz, implementarea unora depinde de eficientizarea
guverndrili economice, operationalizarea majoritatii celor ce vizeaza cresterea
exporturilor de bunuri si servicii implica o serie de costuri, atat bugetare, cat si ale
agentilor economici sau structurilor asociative private. In opinia noastra, aceste
costuri au o naturd mai degraba investitionala, ele generand beneficii mai mari si
pe termen mai lung.

O evaluare aproximativa a impactului bugetar suplimentar al actiunilor si
masurilor de promovare a exporturilor propuse in Strategie, care sunt in atributia
structurilor institutionale ale statului (ministere, departamente, agentii), se
situeazd in jurul cifrei de 100 milioane euro anual (reprezentand sub 0,1% din
PIB). In privinta necesititilor de recapitalizare a structurilor financiare cu capital
de stat care sa sustind exporturile de bunuri si servicii ale Romaniei apreciem ca,
cel putin intr-o prima faza, acestea s-ar putea ridica la circa 200 milioane euro.

Operationalizarea Strategiei de dezvoltare a Romaniei in urmatorii 20 de
ani, pe ansamblul tuturor actiunilor si masurilor propuse in cele 11 sectiuni,
precum si alocarea resurselor umane, materiale si financiare necesare pentru
atingerea obiectivelor si a tintelor prevazute la orizontul anului 2038, pe langa
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riscurile interne si externe, mai mult sau mai putin previzibile si/sau gestionabile,
depinde de o serie de factori sub controlul autoritétilor, intre care principala
provocare o reprezintd asigurarea corelarii cu celelalte strategii europene,
nationale, sectoriale, teritoriale, transversale, precum si revizuirea/actualizarea ei
periodicd, in functie de rezultatele evaluarii gradului lor de implementare si a
impactului acestora, la care se pot adduga noi masuri, ca urmare a adaptarii la
schimbarile intervenite in contextul intern si international.

In privinta domeniului economic si al stabilititii financiare a Romaniei,
implicit al evaluarilor si scenariilor prezentate, un efect dificil de anticipat pe
termen mediu-lung si la fel de greu de contracarat, este legat de schimbarile
strategiilor globale ale corporatiilor transnationale, unele din subsidiarele lor
operand si 1n tara noastrd, precum si ale relocalizarii activitatilor lor pe harta
productiei si serviciilor de pe mapamond.

Mai mult, si acestea, la randul lor, depind de evolutiile la scarad globala ale
fluxurilor internationale de capital si a celor comerciale, in ultimii ani devenind
tot mai evident cd relansarea postcrizd a economiei mondiale pe aceleasi
fundamente teoretice si practice nu este durabila, alimentand curente de opinii
anti-globalizare si chiar anti-UE, din ce in ce mai vocale si cu un impact
semnificativ asupra electoratului, respectiv configuratiei esichierului politic si de
decizie macroeconomica din multe state, alternative politice care pun sub semnul
intrebarii avantajele globalizarii, bazatd, in principal, pe libera circulatie a
capitalului si marfurilor.

Prescriptiile neoliberale recomandate tarilor in curs de dezvoltare
(Washington consensus) si dogma FMI privind legatura benefica intre comert si
crestere economica (virtuous cycle between trade and growth) constand, in
principal, in stabilizarea macroeconomica, privatizarea companiilor de stat si
deschiderea la investitiile strdine si comert, au condus, in practica, la ritmuri
anemice de crestere ale acestor tari, insotite de acumularea de datorii externe,
mentinerea unui nivel scazut al productivitatii muncii, adancirea sardciei i
clivajelor sociale, cresterea inegalitdtilor si acutizarea problemelor sociale.

In consecintd, este din ce in ce mai raspanditd perceptia conform cireia
corporatiile transnationale au contribuit la aceastd situatie, inclusiv prin
transferarea profiturilor in paradisuri off-shore si evaziunea fiscala de proportii (la
care se adaugd incercdrile recente de a impune clauze de arbitraj international a
disputelor investitor-stat in cadrul acordurilor TTIP si TPP), in dauna interesului
public din tarile in care opereaza, dar si, paradoxal, a celui din statele de origine,
tari avansate, care prin externalizarea/delocalizarea transfrontiere a activitdtilor
productive si serviciilor de prelucrare, au fost afectate de dezindustrializare si
pierderea a milioane de locuri de munca, aproape toate aceste state deruldnd in
prezent strategii, programe, planuri de reindustrializare, inclusiv la nivelul UE.

Relatiile intre politicieni si economisti par rupte n prezent, iar dezbaterile
privind actuala problematicd, extrem de complexd, a economiei globale si
impactului asupra celor nationale, ce ar presupune convenirea, din partea liderilor
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lumii, a unor schimbari si directii comune de actiune, sunt in impas, confruntarile
de opinii mergand mai degraba in sensul radicalizarii pozitiilor, indiferent de
rationalitatea argumentelor invocate.

Rezultatul deja vizibil este acela ca protectionismul castigd teren, sub
diferite forme, ceea ce va afecta, de o manierd imprevizibila, pietele internationale
de capital, precum si fluxurile comerciale si investitionale mondiale, implicit cele
aferente Romaniei, evenimente recente la scard globald parand sa confirme
aceasta tendinta (pot fi incluse in acesta categorie rezultatul alegerilor din SUA,
esecul negocierilor privind Parteneriatul Transatlatic pentru Comert si Investitii,
riscul neratificarii Parteneriatului Trans-Pacific semnat in februarie 2016,
repunerea in discutie a acordului NAFTA s.a.).

O alta relatie care s-a rupt, ce parea imuabild, devenita o legitate economica
a dezvoltarii si utilizatd ca parametru de referinta in prognozele macroeconomice
si calculele ex-ante privind beneficiile asteptate in urma incheierii de acorduri
comerciale, este raportul de 2:1 dintre cresterea comertului mondial si respectiv
cea a PIB global, verificata in ultimele decenii. Astfel, daca in perioada 1993-
2013 comertul mondial a crescut, in termeni reali, cu un ritm mediu anual de 5%,
rata de crestere a PIB global a fost de 2,5% in medie anual in aceasta perioada. In
ultimii 4 ani insa, situatia s-a schimbat radical din acest punct de vedere, cresterea
medie a PIB global (circa 3%) devansand semnificativ majorarea comertului
mondial (o medie anuala de circa 2,5%), acesta din urma explicabila prin cererea
slaba de importuri din partea statelor avansate (SUA, Japonia, tarile UE), dar si a
unor tari in curs de dezvoltare afectate de recesiune din America de Sud, precum
si prin tensiunile geopolitice din multe zone ale lumii, neputand fi insa exclusa
influenta cresterii protectionismului.

Chiar daca aceste schimbdri majore de paradigmd, cu impact asupra
predictibilitatii schimburilor comerciale internationale si volatilitatii fluxurilor de
capital, nu sunt de asteptat sa afecteze semnificativ Romania, care, dupa cum s-a
mentionat, se caracterizeaza prin niveluri scazute ale indicatorilor exporturile de
bunuri si servicii pe locuitor, respectiv stocul ISD pe locuitor, ele trebuie avute in
vedere in construirea si implementarea oricarei strategii.

Ceea ce pot face autoritatile din Roméania pentru prevenirea unor socuri
majore ca urmare a acestor amenintari potentiale este sa invete din lectia crizei
globale din 2008-2009 care a afectat tara noastrd, obligatd sda recurga la un
imprumut extern, in conditii de urgentd, pentru evitarea derapajului intr-o criza,
esentialmente de naturd financiar-valutara, astfel incét sa reducd expunerea fata
de finantarea/indatorarea externa, precum si dependenta mersului economiei de
avantajele competitive ale costurilor inferioare ale mainii de lucru, asa cum se
prezinta in etapa de tranzitie actuald, si sa isi creeze altele, bazate pe resurse
umane $i materiale proprii, prin a caror valorificare sa-si mareasca rezilienta si sa
mentind atractivitatea mediului de afaceri pentru investitori care, in timp, sa
contribuie la accelerarea procesului de convergenta in termenii PIB per capita.
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6. Concluzii si remareci finale

Analiza pe baza metodei scenariilor a directiilor strategice de dezvoltare
economica a Romaniei in urmatoarele doua decenii evidentiaza o serie de aspecte,
tendinte, provocari si mecanisme in ceea ce priveste modalitatile si cdile de
tranzitie a Romaniei de la stadiul de dezvoltare bazat pe eficienta factorilor de
productie la cel de dezvoltare bazat pe cunoastere, inovare si competitivitate in
conditiile asigurarii stabilitatii financiare.

In cazul scenariilor realiste, decalajele care despart Roménia de tarile
dezvoltate si de unele dintre noile tari membre ale UE continud sa se mentind, cu
o tendintd mai putin sau mai mult evidenta de reducere. Cu toate acestea, in cea
mai mare parte a scenariilor nu poate fi decelatd clar manifestarea procesului de
convergenta reald si nominala pentru Romania, comparativ cu nivelul mediu UE-
28.

Pentru atingerea tintelor privind asigurarea stabilitatii financiare a Romaniei
in urmatoarele doud decenii, de o importantd cruciala este perioada imediat
urmatoare, cand atentia autoritdfilor guvernamentale si monetare trebuie sa se
concentreze asupra revigorarii creditarii bancare, ameliorarii calitatii activelor
bancare, diminudrii ponderii in PIB a datoriei publice, inclusiv a celei denominate
in valutd, scaderii datoriei externe si relaxdrii poverii serviciului datoriei, cresterii
exporturilor s1 imbunatatirii pozitiei investitionale internationale.

Apreciem cd o serie de conditionalitati pentru pentru a conferi un atribut
constant de sustenabilitate dezvoltarii economice pe termen lung, ce pot fi
incadrate in categoria de reforme structurale menite sa accelereze procesul de
convergenta si accesul Romaniei in Zona Euro se refera la cresterea gradului de
atractivitate a economiei romanesti si reformatarea mediului de afaceri prin
stabilizarea politicd si legislativd (in special in materie fiscald), crearea unor
structuri functionale privind uniunile patronale / de ramurd, asociatiile de
antreprenori / profesionale, sistemul unitar al camerelor de comert, parteneriatul
public-privat pentru promovarea exporturilor, sustinerea internationalizarii
companiilor romanesti, constituirea unor grupuri de lobby pentru atragerea unor
parteneri strategici in realizarea de proiecte de importantd majora, constituirea
unei unitati centrale / regionale de consultanta / promovare proiecte, inclusiv a
celor finantate din fonduri europene. Ca structuri financiare-suport, pe langa
recapitalizarea si redefinirea obiectului de activitate al CEC si Eximbank (ca banci
de dezvoltare), de o maximad importantd s-ar dovedi crearea (resuscitarea)
Fondului National de Investifii, constituirea unor companii financiare
(nonbancare) cu capital de stat si constituirea de fonduri cu capital de risc, precum
si a altor fonduri de investitii in parteneriat public - privat.
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	 existența unui sistem unic de promovare a exporturilor și internaționalizării (Grupul Cassa Depositi e Prestiti – prin entități publice controlate: SACE, Simest, Cdp Equity Spa, Fintecna, Cdp Investimenti; ca vehicule financiare sunt utilizate Svilu...
	 în 2015, Uniunea Europeană i-a acordat grupului Cdp statutul de Institut Național de Promovare (Istituto Nazionale di Promozione) care îi permite, printre altele, să constituie unicul canal de acces la resursele Planului Junker pentru Italia;
	 serviciile de promovare comercială și investițională derulate de Ministerul Dezvoltării Economice, Regiuni, Camere de Comerț, asociații profesionale sau patronale (Confindustria, Unioncamere), fondurile cheltuite în acest scop în 2015 fiind de circa...
	 serviciile de promovare, primă orientare sau specializate derulate de Institutul pentru Comerț Exterior (ICE) care dispune de 500 salariați în Italia la nivelul fiecărei regiuni și circa 400 salariați în cele 79 birouri din 64 țări, operând în colab...

