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Stadiul programului: Criteriile de performanta stabilite pentru finele lui septembrie
2010 au fost atinse, cu exceptia criteriului privind arieratele bugetului general
consolidat, ce va fi ratat si la finele lui decembrie. Inflatia s-a mentinut in intervalul
interior al mecanismului de consultare pe inflatie pana la finele lui noiembrie. Nu exista
inca informatii despre doua din cele patru criterii cantitative de performanta la finele lui
decembrie si nici despre tinta de inflatie, si autoritatile solicita o derogare de
aplicabilitate. Aprobarea bugetului pe 2011, aprobarea legii revizuite a salarizarii
unitare, promulgarea reformei pensiilor si modificarea unei ordonante privind
imprumuturile bancare, precum si mentinerea aproape de zero a arieratelor bugetului de
stat constituie actiuni prealabile pentru aceasta evaluare.

Aspecte cheie: Evaluarea s-a concentrat pe trei aspecte: (i) masurile din bugetul pe
2011 menite sd@ asigure indeplinirea tintelor fiscale; (i) stadiul implementarii
reformelor structurale; si (iii) eforturile de asigurare in continuare a stabilitagii
sectorului financiar.

Discutii: Discutiile au fost purtate la Bucuresti in perioada 20 octombrie — 1 noiembrie
2010. Misiunea s-a intalnit cu Presedintele Basescu, Primul Ministru Boc, cu Ministrul
Finantelor Ialomitianu, cu Guvernatorul Bancii Centrale Isarescu si cu alti oficiali,
reprezentanti ai sindicatelor, ai comunitatii de afaceri si ai institutiilor financiare.
Echipa a fost constituitd din J. Franks (seful echipei), A. Cebotari, M. Stierle si L.
Zhang (toti de la EUR); F. Salman (SPR); F. Hasanov (DAF); si M. Dobler (MCM).
T. Lybek (Reprezentant Rezident) a asistat misiunea. Discutiile au fost purtate in
colaborare cu specialisti de la Comisia Europeand, BCE si Banca Mondiala.

Acordul Stand-By: Comitetul Executiv a aprobat pe 4 mai 2009 un Acord Stand-By
pe 24 de luni, in valoare de 11,443 miliarde de DST (12,95 miliarde Euro, 17,07
miliarde dolari SUA, 1.110,77% din cota) (Raportul de Tara Nr. 09/183), si pana acum
au fost efectuate cinci trageri in valoare totalda de 9,800 miliarde DST. Comisia
Europeana si Banca Mondiald asigura si ele fonduri in cadrul programului. Cea de-a
saptea transd, in valoare de 769 milioane DST va fi disponibilizatd dupa finalizarea
acestei evaludri.
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I. INTRODUCERE SI REZUMAT

1. Economia se stabilizeaza in prezent si exista conditiile de reluare a cresterii. PIB-ul
a scazut in T3, dar indicatorii sugereaza o reluare a cresterii la finele lui 2010 sau inceputul
lui 2011. Este de asteptat ca cresterea sa se situeze la 1-1%2% in 2011, dupa -2% in 2010.
Inflatia este proiectatd sa atingd un maxim situat usor peste 8% la finele acestui an datorita
majorarii TVA, inainte de a reveni la intervalul tintit de banca centrala de 3 procente £ 1 pp
pana la finele lui 2011.

2.  Programul se mentine, in mare, pe traiectoria cea buna. Criteriile de performanta si
tintele indicative stabilite pentru finele lui septembrie 2010 au fost indeplinite cu exceptia
criteriului privind arieratele guvernamentale. Arieratele bugetului de stat si cele din sistemul
social au scazut drastic datoritd unor plati semnificative efectuate in luna septembrie, si
autoritatile au fost de acord sa mentina nivelul acestora aproape de zero pe toata perioada ce
a mai ramas din program. Arieratele autoritdtilor locale au continuat insad sa creasca, §i vor
incepe sa scada numai dupa intrarea in vigoare a noii legi a finantelor publice locale, in 2011.
Tinta indicativa stabilitd pentru cheltuielile guvernamentale curente a fost indeplinita, dar
tinta stabilitd pentru soldul operational al societatilor de stat a fost ratatd cu o diferenta
substantiald. Criteriile de referinta structurale privind bugetul pe 2011 (inclusiv ratificarea
recentei majorari a TVA), si aprobarea legislatiei unificate a salarizarii vor fi indeplinite ca
actiuni prealabile pentru finalizarea acestei evaluari. Alte actiuni prealabile sunt promulgarea
legii privind reforma pensiilor, aprobatd anterior, (4) si modificarea unei ordonante a
guvernului privind conditiile de creditare pentru banci (95, 427). Autoritatile sunt decise sa
indeplineasca toate actiunile prealabile pana la finele anului, dar echipa este ingrijorata ca
modificarea ordonantei privind conditiile de creditare ar putea fi améanata.

3. Eforturile de ajustare fiscala au inceput sa isi arate roadele, dar se confrunta cu
dificultiti de implementare. Tintele fiscale de final de septembrie au fost indeplinite cu o
marja, si este probabil ca si tintele de final de an 2010 sa fie indeplinite. Combinate cu
politici prudente de cheltuieli, masurile fiscale deja aprobate ar trebui sa fie suficiente pentru
a se realiza reducerea de deficit convenita (la 4,4% din PIB) 1n 2011. Implementarea s-ar
putea dovedi insd dificila, avand in vedere faptul cd presiunile politice si judiciare de
eliminare a elementelor de ajustare se acumuleaza si ca probleme persistente de controlare a
cheltuielilor din domeniul sanatatii ar putea periclita obiectivele fiscale ale anului 2011.

4. Agenda de reforme structurale avanseaza in pofida unor curenti politici de opozitie
semnificativi. Autoritatile se asteaptd ca a doua runda a legii salarizdrii unitare sa fie
aprobatd pana la mijlocul lunii decembrie, in timp ce promulgarea reformei pensiilor ar trebui
sd se produca pana la finele anului (actiuni prealabile). Autoritatile au inregistrat progrese pe
frontul reformelor pietei muncii si ale sistemului de asistenta sociald, ce vor permite o mai
bund tintire a acestuia §i va contribui la atenuarea impactului pachetului de austeritate.
Reformele in sectorul intreprinderilor de stat treneaza, si in viitor vor fi necesare actiuni



suplimentare menite si impiedice deteriorarea pozitiei financiare a acestora. Imbunitatirea
capacitatii de absorbtie a fondurilor structurale de la Uniunea Europeand, ce este in urma
altor tari UE, este critica pentru asigurarea investitiilor necesare in conditiile unor restrictii
bugetare severe.

5. Sistemul bancar a fost afectat de recesiune, dar continua sa fie bine capitalizat si
lichid. Imprumuturile neperformante (INP) vor continua probabil si creasca pani la mijlocul
anului 2011, datorita activitatii economice slabe. Capitalul agregat tampon continua sa fie
mare insd, datoritd mentinerii unei rate de adecvare a capitalului de peste 11% la toate
bancile, si politicii proactive a bancii nationale in ceea ce priveste asigurarea unor rezerve de
capital adecvate. Cu toate acestea, trebuie luate masuri pentru a se garanta ca recenta
ordonantd privind sectorul bancar (Ordonanta 50) nu genereaza pierderi suplimentare
semnificative 1n sistem.

II. EVOLUTIILE SI PERSPECTIVA MACROECONOMICA

A. Evolutii recente

6. Redresarea a fost intarziata de masurile de stabilizare ce s-au impus, dar economia
se stabilizeaza in prezent, si exista premisele de reluare a cresterii. PIB a scazut cu 0,7%
in al treilea trimestru, reflectind efectul consolidarii fiscale asupra cererii interne. Increderea
consumatorilor si sentimentul economic Tmbunatatindu-se treptat si industriile orientate catre
export continudnd sd creasca, indicatorii recenti sugereaza cd in al patrulea trimestru sau la
inceputul anului 2011 cresterea va deveni pozitiva (grafice si Figura 1). Rata somajului a
inceput sa scada, dar acest lucru se datoreaza in principal reducerii nivelului de participare a
fortei de munca si nu crearii de locuri de munca.
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7. Presiunile financiare au slabit in continuare in ultimele luni (grafice si Figura 2).
Marja CDS pentru datoria statului s-a ingustat cu aproximativ 100 de puncte de baza din



septembrie, acesta situdndu-se sub nivelul mai multor altor state din UE. Pietele de capital
romanesti si-au revenit oarecum de la caderea pe care au inregistrat-o in iunie. Pana la acest
moment, turbulentele de la periferia zonei Euro au avut un impact modest asupra Romaniei,
dar riscurile se mentin. Leul a slabit usor incepand din septembrie, cu o volatilitate relativ
mica datoritd partial interventiilor ocazionale ale bancii centrale in directia calmarii
fluctuatiilor monetare.
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8. Conditiile monetare continua sa se relaxeze, sustinand o scadere a ratelor dobanzii
la nivelul intregii economii (grafice). In pofida deciziei Bancii Nationale a Romaniei (BNR)
de a intrerupe relaxarea politicii monetare, conditiile monetare au continuat sd se tempereze,
reflectand reducerile continue ale ratelor dobanzilor la depozite si credite din sistemul
bancar. Ratele la imprumuturi nu au scazut cu prea mult, deoarece bancile au majorat marjele
de imprumut pentru a-si acoperi provizioanele majorate datoritd Tmprumuturilor
neperformante (INP) ce incad sunt in crestere. Deprecierea cursului de schimb nominal a
contribuit si ea la relaxarea conditiilor monetare.
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9. Inflatia a crescut drastic ca rezultat al recentei majorari a cotei TVA si al
preturilor mai mari la alimente. Inflatia IPC a sarit de la 4,4% in mai la 7,9% 1n octombrie.
Propagarea initiala a saltului de 5 pp la TVA in preturi a coincis in mare

asteptérilor, dar inﬂa‘;ia a fost implnsé Romanian Banking System - Core Indicators

il’l sus de pre‘;urile majorate la Dec-08 Jun-09 Dec-09 Mar-10 Jun-10
1. d 1 . . Capital adequacy

alimente (datorate preturilor mai mari | cyia adequacy ratio 13.8% 135% 147% 15.0%  14.3%

la nlvel mondial dar sl recentelor Leverage ratio1 8.1% 6.9% 7.6% 8.1% 7.9%

Asset quality

munda‘;u ccau perturbat produc!;la de Non-performing loans ratio® 6.5% 11.8% 15.3% 17.2% 17.8%

alimente din Romania). Anterior | Loanloss ratio’ 28% 47% 7.9% 91%  10.2%
majordrii TVA, preturile urmau o |Profitability

Lo . . . Return on assets 1.6% 0.1% 0.3% 0.6% -0.2%
tendinta  ferma de  dezinflatie | Retum onequity 17.0% 06%  2.9% 6.0%  -1.6%
indreptandu-se catre valoarea centrald |Liquidity o

. . L. . L. Loans to deposit ratio 122.0% 119.0% 112.8% 113.2% 117.5%
a intervalului de tintire a inflatiei | immediate liquidity ratio® 34.4% 33.6% 353% 37.1%  35.9%

stabilit de Banca Nationald de 3% % [ ScurceNsR

. 1/ Tier 1 capital/ total average net assets.

+1 punCt procentual (Flgura 1) 2/ Unadjusted exposure from loans and interest falling under "doubtful" and "loss" / total classified
loans and interest, excluding off-balance sheet items.

3/ Unadjusted exposure from loans classified as "loss" defined as past 90 days and/or initiation of

legal preceeding/ total loans and interest, excluding off-balance sheet items.

4/ Cash, sight and term deposits with banks plus government securities free of pledge/ total

liabilities.

10. Sectorul bancar se mentine lichid si bine capitalizat, dar INP continui si
creasci. INP au crescut drastic in al treilea trimestru, ajungand la 11,7%' din totalul
imprumuturilor la finele lui septembrie cu o dispersie notabild in jurul valorii mediane.
Foarte probabil acestea vor continua sd creascd in prima jumadtate a lui 2011, datorita
redresarii economice lente si efectelor pe care le-au produs recentele reduceri salariale asupra
veniturilor disponibile. Sistemul bancar 151 mentine fonduri tampon suficiente, avand o rata
medie de adecvare a capitalului de 14,6% la finele lui septembrie 2010, toate bancile avand
la nivel individual o ratd de peste 11% (comparativ cu nivelul minim reglementat de 8%).
Autoritatile vor trebui totusi sa isi pastreze vigilenta fata de unele banci mici (ce reprezinta
agregat mai putin de 2% din activele din sistem), care au Inregistrat o deteriorare rapida a
calitatii imprumuturilor §i au provizioane mai mici decat media din sistem. Creditele acordate
sectorului privat s-au mentinut constante de la Inceputul lui 2009, scaderea imprumuturilor
acordate in moneda nationald fiind compensata de o crestere a creditelor acordate in valuta,
ce reflecta in principal repatrierea imprumuturilor de peste hotare.” Creditele acordate
guvernului, pe de alta parte, reprezintd acum 20% din totalul imprumuturilor bancare, spre
deosebire de 8% la finele lui 2008, desi efectele de dislocare (crowding out) par a fi limitate

! Utilizand definitia preferata de autorititi a imprumuturilor neperformante, bazati pe depasirea cu 90 de zile a
scadentei. Rata pe baza depasirii cu 60 de zile a scadentei a crescut la 20,2%.

* Rezervele minime obligatorii mari dinaintea crizei au incurajat sucursalele bancilor striine sa inregistreze
imprumuturile acordate rezidentilor in striindtate. Pe masurd ce rezervele minime obligatorii au fost reduse,
imprumuturile au fost transferate inapoi in bilanturile sucursalelor.



pana acum datoritd cererii private In scddere. Cele mai mari noud banci straine din cadrul
Initiativei de Coordonare a Bancii Europene (ICBE) si-au mentinut o expunere agregata de
98%"’ la finalul lui octombrie, mult peste angajamentul asumat in iulie, de 95%.

1. Pozitia externa a Romaniei continua sa se intireasca. Deficitul de cont curent
extern s-a ajustat de la 13’2% din PIB 1n 2007 la 5% din PIB (la 12 luni) pana in septembrie
2010, in principal datorita contractarii puternice a deficitului comercial. Exporturile castiga
momentum odatd cu redresarea partenerilor comerciali majori (determinatd de sectorul
productiei), in timp ce cererea interna scazutd limiteaza cresterea importurilor. Pe parte de
transferuri, sumele transmise de muncitori s-au diminuat comparativ cu nivelul din 2009,
datorita recesiunii $i somajului ridicat din economiile in care lucrau acestia. Investitiile
strdine directe continud sa fie slabe, finantand mai putin de jumatate din deficitul de cont
curent, In timp ce finantarea oficiald a ramas sursa majora a intrarilor de capital. Rezultatul
este ca, finta privind Activele Nete Externe stabilitd pentru finele lui septembrie a fost
realizatd cu o marja de aproximativ 3,7 miliarde Euro. Pentru ce a mai rdmas din acest an,
fluxurile potentiale de iesire sunt estimate la mai putin de 700 de milioane de Euro, fiind de
asteptat ca majoritatea bancilor sa isi ment{ina sau sa 1si extinda operatiunile in Romania.

B. Cadrul Macroeconomic si Riscuri

12. Perspectiva macroeconomicd a ramas in mare neschimbati de la ultima
evaluare, dar continua sa fie conditionata de incertitudini majore:

e Cresterea. Prognoza anunta o scadere a PIB-ului de 1,9% 1n 2010, si o crestere de 1%
procente in 2011, redresarea progresiva instaurdndu-se la sfarsitul anului 2010 sau
inceputului lui 2011. Cererea internd va castiga teren doar in mod lent dupa ce venitul real
disponibil a fost redus prin scaderea salariilor din sectorul public §i majorarea cotei TVA.
Incepand din 2012, cererea gospodariilor si companiilor ar trebui sa devina principalul motor
de crestere, pe masura ce venitul se redreseaza, crearea de locuri de munca Incepe sa se faca
simtitd si ajustarea bilantului se apropie de final. Cererea externa netd va ceda treptat locul
de motor principal al cresterii, reflectdnd atat o cerere interna mai puternica cat si o crestere
mai lenta pe pietele de export. Cresterea ar trebui sa se accelereze undeva la peste 3-372 %
majorare estimata a produsului potential Tn 2012-15, permitand astfel inchiderea output gap-
ul (diferenta dintre PIB-ul potential si cel realizat) pand in 2015.

Riscurile aferente acestei perspective macroeconomice continud sa fie mari, dar destul de
echilibrate. Pe parte negativa, tensiunile politice ar putea eroda increderea si slabi
performantele. O redresare mai slabd decat cea anticipata in Europa Occidentald ar putea
afecta exporturile romanesti. Turbulentele ce persistd la periferia zonei Euro s-ar putea
propaga in Europa emergenta, ducand la majorarea primelor de risc si afectand fluxurile de
capital catre Romania. Pe parte pozitiva, sectorul de export in plind ascensiune ar putea

3 Comparativ cu expunerea de la finele lunii martie 2009.



genera efecte mai puternice de propagare in economia nationald. Ajustarea fiscala drastica
realizatd in 2010 ar putea crea premisele unei redresari mai rapide a Increderii consumatorilor
si a cererii interne in 2011. O mai buna absorbtie a fondurilor UE destinate investitiilor ar
putea constitui de asemenea un catalizator pentru o crestere mai rapida

o Inflatia. Inflatia va continua sa se situeze peste intervalul tintit de BNR pana spre
sfarsitul anului 2011, datoritd majorarii TVA si presiunilor generate de preturile
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Riscurile pe parte ascendentd aferente prognozei de inflatie sunt mai mari decat cele pe parte
descendentd. O crestere continud a preturilor marfurilor pe plan mondial ar putea majora
preturile alimentelor si energiei cu mai mult decat se anticipeaza in prezent. Necesitatea de a
majora preturile administrate ca parte a unui proces mai agresiv de ajustare in unele
intreprinderi de stat ar putea impulsiona de asemenea inflatia. O depreciere si mai mare a
cursului de schimb ar putea genera presiuni asupra IPC. Pe parte descendentd, output gap-ul
(diferenta dintre PIB-ul potential si cel realizat) mare ar putea conduce la o propagare a
majorarii TVA sub cea anticipata.

o Pozitia externd. Perspectiva balantei de plati este in general nemodificata fatd de
ultima evaluare. Deficitul de cont curent este proiectat al aproximativ 5% % din PIB in 2010,
crescand pana la aproape de 6 procente in 2012, putin peste norma sa estimatd pe termen
lung. In pofida ameliorarii marcante in balanta comerciala a marfurilor, un deficit mai mare
pe parte de servicii, o repatriere mai slaba a veniturilor precum si sume mai mici transmise in
tard limiteaza ajustarea in continuare a contului curent. Cu toate acestea, ISD mai slabe si
fluxurile de intrari de portofoliu cuplate cu potentialele iesiri de capital datorate acordului din
ICBE sunt in mare parte compensate de finantarea guvernului din surse oficiale.
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Romania: Macroeconomic Outlook

2007 2008 2011
Real GDF growth 6.3 15
CPlinflation, average 4.8 6.1
CFlinflation, eop 6.6 . 3.7
Current account balance (% of GDF) 134 -116 56
ofw ;. private -10.3 -6.8 -1.2
Trade Balance (% of GOF) -143 137 6.0
Gross international reserves (bn euros) 287 283 387
[II. DiscuTii DE POLITICI
A. Politici Fiscale
13. Ajustarea fiscala se face simtitd, creAnd premisele pentru ca autorititile sa
atinga tintele stabilite pentru acest an.
Pachetul fiscal
ambitios din iulie £ nan Public Sector: Wages and Employment1/ .,
2010 a generat 3 E'H:-DY'HE"-'. I:h?."—'-.. .'.hcuu§anzls rha.il L 4 100
. . - A 800 1 -=Realwage (M54, lei. weighled awr) '
ajustarea vizatd 1In
primele luni, sustinut 200 - N ﬁ M - 1,050
de 0 modesti ' L}j\ J - 1,000
revenire a veniturilor e lu -
fiscale, de un control 400 i
strict al cheltuielilor [
si de o continua ol - 250
optimizare a g ' e

numarului de angajati
in sectorul public
(redus cu 5% fata de

finele anului 2008)*. Asadar, tintele de deficit si de cheltuieli stabilite pentru finele lui
septembrie au fost realizate cu o marja confortabild (0,8% si respectiv 0,3% din PIB), punand
autoritatile Intr-o pozitie buna pentru indeplinirea tintei de deficit pentru intregul an, si lasand

spatiu i pentru stingerea arieratelor.

* Pachetul de ajustare a fost promulgat in iulie 2010, generand o valoare anualizata de 4,6% din PIB datoriti
unei reduceri cu 25% a salariilor in sectorul public, cu 15% a celei mai mari parti a transferurilor sociale, si unei

cresteri 5% a cotei TVA.
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14. Exista politici de atingere a tintelor fiscale pe 2011, dar exista riscuri
semnificative legate de implementare. Proiectul de buget pe 2011 se bazeaza pe un efect
anual complet al masurilor de ajustare si pe o restrangere continud a cheltuielilor pentru
atingerea tintei de deficit de 4,4% din PIB. Aceste politici convenite includ: (i) eliminarea
primelor de vacanta si al celui de-al 13-lea salariu pentru a permite o oarecare recuperare a
salariilor din sectorul public in limitele anvelopei salariale agreate; (ii) continuarea politicii
de Tnlocuire a unui singur functionar public din sapte care parasesc sistemul; (ii1) prelungirea
inghetarii pensiilor din anul acesta; (iv) largirea bazei de contributii la asigurarile de sdnatate
pentru a include mai multi pensionari; si (v) eliminarea subventiilor de caldura. Autoritatile
se vor confrunta insa cu un numar de provocari pe parte de implementare a elementelor cheie
ale ajustarii. Reducerea asumata a anvelopei salariale depinde de capacitatea autoritatilor de a
mentine i Tn 2011 cea mai mare parte a reducerilor salariale convenite in iulie 2010, si pe o
reducere progresiva a numarului de angajati din sectorul public.” Reformele din sectorul de
sanatate vor trebui sd predomine efectiv tendinta din trecut de depasire semnificativd a
cheltuielilor (vezi 4 22 mai jos). Autoritatile vor trebui de asemenea sa continue sa reziste
presiunilor politice puternice de reducere a impozitelor pe venit sau a cotelor de contributii
sociale sau de escaladare a cheltuielilor de capital dincolo de nivelurile sustenabile.
Autoritatile sunt hotarate in continuare sa ia masuri suplimentare in cazul in care vreuna din
aceste provocari va periclita realizarea strategiei lor de ajustare.

15. Daca sunt mentinute actualele politici, deficitul fiscal al Romaniei este pe
traiectoria cea buni pentru a sciidea pani la aproape 3% in 2012. In termeni structurali,

deficitul fiscal cash va scadea sub STRUCTURAL FISCAL ADJUSTMENT

2% din PIB in 2011, ceea ce (in percent of GDP, EU-27) 12 1 @
. - . c
reprezinta o corectie de aproape 7 - PR 10 - g
puncte procentuale din PIB 1in E
decurs de trei ani, reducind o 87 g
deficitul structural de la un nivel - E
nesustenabil de 9% din PIB Py . . E
inainte de crizd si permitind * 5
autoritatilor sd atingd criteriul * oege 2 4 g
Maastricht de deficit pana in i . g I: . .
2012. Cu actualele politici si cu -2° -15 -10 5 e ' 5
llmltE.lI'Ga confinua a cheltu1ehlor, Structural Fiscal Balance, lowest of 2008-09
deficitul de 3 procente s-ar Source: WED and staf estmates. -

traduce intr-un deficit structural de aproximativ 1'% procente din PIB, efectele reformelor
structurale facandu-se simtite in pensii, cheltuielile din sandtate si in alocatiile de protectie

> Reducerea cu 25% a salariilor a fost aprobati de Curtea Constitutionald numai cu conditia de a fi limitatd in
timp. Opozitia a amenintat ca va contesta constitutionalitatea continuarii acestei reduceri si in 2011.
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sociala.® Datoria publica va atinge un maxim situat sub 37% din PIB in 2011, dupa care va
scadea la aproape o treime din PIB pe termen mediu. Autoritatile se vor confrunta insa cu
provocari serioase, deoarece presiunile pe parte de cheltuieli se vor intensifica inaintea
alegerilor parlamentare din 2012 si deciziile curtii constitutionale ar putea limita
instrumentele de politica ce pot stdpani anvelopa salariala.

16. Eforturile de stingere a arieratelor continui cu progrese modeste. Guvernul a

platit in luna septembrie
1,9 miliarde RON (0,4% Gereral Government Amears

) > 1600
din PIB) arierate si facturi s e (30 days, mil RON)
neachitate in  sectorul 1407
sanatate, reducand astfel 1,20
considerabil arieratele la 1.00
nivelul bugetului de stat :
| . ;1

(vezi grafic)’. In schimb, 0 I I

2,003

arieratele autoritatilor locale au
crescut, si tinta programului a
fost ratatd din nou. Guvernul va
aloca fondurile necesare pentru a
mentine nivelul arieratelor bugetului de stat si bugetului asigurarilor sociale aproape de zero
(mai putin de 0,5% din PIB) pe parcursul programului, pand cand incep sd produca efecte
reformele structurale necesare, mai ales cele din sectorul sinitate.® In luna noiembrie, o
misiune de asistentd tehnicd a DAF a oferit asistentd suplimentara in ceea ce priveste
integrarea sistemelor de contabilitate si de plati in trezorerie pentru a se asigura controlul
angajamentelor de cheltuieli si a intdri executia bugetara (criteriu de referintd structural, 15
martie 2011). Este de asteptat ca arieratele autoritatilor locale sd mai creasca inainte de a
incepe trendul descendent la inceputul anului viitor, cdnd amendamentele la legea finantelor
publice locale vor impune obligatia de plati a arieratelor in anul urmitor. in acelasi timp,
specialistii BM  vor contribui la imbundtdtirea managementului financiar la nivelul
autoritatilor locale. In conformitate cu o noui directiva UE, guvernul va incepe si reduci in
timp perioadele de achitare a facturilor dupa depunerea lor la cel mult 30 de zile in cursul lui
2011 si 2012.

Dec-08  Mar-09 Jin-08 Zep-08 DeciB Mar-100  Jun-10  Sep-10

. Cgnitral Social Budoste W | ool == Tarost

% In recent aprobata Lege a Responsabilitatii Fiscale, autoritatile au stabilit un obiectiv de zero deficit fiscal pe
parcursul ciclului economic.

" Din platile efectuate in luna septembrie, arieratele au fost reduse cu aproximativ 500 de milioane, restul sumei
fiind utilizata pentru achitarea facturilor restante ce ar fi devenit arierate daca nu erau platite.

¥ Pentru a indeplini actiunea prealabila de mentinere a arieratelor bugetului de stat si bugetului asiguririlor
sociale aproape de zero la finele lui noiembrie, vor fi necesare plati suplimentare de 500-600 milioane RON.
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17. Strategia de finantare fiscala va fi recalibrata in sensul de a fi bazatd mai mult
pe finantarea de piati pe termen mai lung si pe tampoane financiare mai mari. In
ultimele luni, autoritatile si-au limitat accesul lor normal la piata la instrumente cu maturitati

scurte deoarece randamentele in moneda nationald depaseau nivelul lor de confort.
Public Debt Structure

Dar, incepand din noiembrie, au —

inceput sa se axeze pe prelungirea o0% |

maturitatilor la datoria in moneda 20% |

nationald  acceptand si 0% | Hhenarem
randamente putin mai mari, in 80% |

vederea construirii unei curbe de 50% | EMedun
randament si credrii tampoanelor 0% | =
financiare. Au reusit de asemenea 0% |

sa rescadenteze ( cu o majorare a 0% F # Short-8m
maturitatii) un imprumut 0%

sindicalizat in euro cu bancile 0%

Crec-08 Dec-0g Jun-10 Sep-10

locale.

Totodata, ele isi propun sa lanseze un nou program de “titluri in euro pe termen mediu” la
finele anului 2010 sau inceputul anului 2011, program ce va mentine prezenta Romaniei pe
pietele externe in conditii de emisiune mai flexibile. In 2011 se are in vedere realizarea unei
evaluari formale a strategiei guvernamentale de gestionare a datoriei, cu asistenta de la FMI,
CE si Banca Mondiala.

B. Reformele Structurale

18. Reformele principale privind salariile si numarul de angajati din sectorul public
progreseaza. Se anticipeaza cad legea salarizarii unitare in sectorul public va fi aprobata de
parlament in decembrie (actiune prealabild). Legea cadru prevede noi categorii de posturi §i o
noud grild de salarizare. Parametrii pentru 2011 definiti in legea de implementare vor garanta
ca: (i) cheltuielile cu salariile in sectorul public se mentin in anvelopa agreatda pentru 2011;
(1) toate sporurile ramase sunt stabilite sub forma de plafon maxim nu sub forma de niveluri
obligatorii, atit la nivel agregat cat si la nivel individual, ceea ce va permite o mai mare
flexibilitate in functie de performante si de conditiile bugetare; si (iii) sistemul sporurilor de
productivitate (stimulentele) va fi eliminat prin includerea acestora in salariul de baza,
oferind o oarecare flexibilitate pentru recompensarea colectarilor foarte bune in interiorul
plafonului general stabilit pentru sporuri. Aplicarea integrala a noului sistem de salarizare va
dura insa cativa ani. Reducerea numarului de salariati In sectorul public este in grafic. Pana
la finele lui octombrie au fost eliminate un numar de [65.000] de posturi, pana la sfarsitul
anului urmand a fi eliminate nca [25.000], aproape de tinta initiald de 100.000.

19. Se anticipeaza ca promulgarea reformei pensiilor va avea loc in decembrie
(actiune prealabilid). Dupa ce legea a fost aprobatd de cétre parlament in luna septembrie,
promulgarea ei a fost améanatd deoarece presedintele a transmis Tnapoi legea in parlament
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pentru a fi reanalizatd varsta de pensionare la femei. Aprobarea finald a vut loc pe 7
decembrie, iar promulgarea ar trebui sa se producad pana la sfarsitul anului.’ Guvernul este
hotarat in continuare sa majoreze contributia catre cel de-al doilea pilon de pensii la 3
procente in 2012 si sa mentina conditiile actuale de functionare pentru fondurile private.

20. Autoritatile isi continua eforturile in domeniul reformei pietei muncii si
sistemului de prestatii sociale, cu scopul imbunatitirii perspectivei de crestere si
eficientei cheltuielilor publice. Ministerul Muncii a finalizat un proiect de reforme in
domeniul procesului de negociere colectivd in vederea sporirii reprezentativitatii in
negocierile dintre partenerii sociali.'” A fost transmisa parlamentului o lege privind zilierii, si
a fost elaborat un proiect de lege privind ucenicia care sa le ofere tinerilor un acces mai bun
la piata muncii. Autoritatile au depus eforturi si pentru a perfectiona programele de instruire
ce se adreseaza muncitorilor necalificati. Continua eforturile de eficientizare a protectiei
sociale asigurand in acelasi timp sustinere pentru ajustarea fiscald. O reforma a prestatiilor
sociale, ce a fost deja transmisd parlamentului, va consolida venitul minim garantat,
ajutoarele de caldura si alocatia familiald intr-o nouda schema conditionatd de nivelul
material. Si alocatiile pentru persoane cu handicap vor fi conditionate de nivelul material.
Actuala indemnizatie pentru cresterea copilului va fi rationalizatd pentru a fi mai bine
armonizatd cu standardul mediu din UE. Pentru a reduce rata semnificativa de frauda in
domeniul prestatiilor sociale, constatatd in urma recentelor inspectii si pentru a eficientiza
cheltuielile, autoritatile au dublat personalul ce lucreaza in inspectiile sociale si extind o
gama de programe supuse controalelor la toate programele ce prezinta risc ridicat de
nereguli.

21. Realizarea unor reforme indraznete in sectorul sinitate este esentiald pentru a
asigura succesul strategiei de consolidare fiscald. Desi autoritdtile continua sa
implementeze masuri de reducere a costurilor de asistentd medicala (vezi SI din 16
iunie 2010, 29 iunie si 9 septembrie 2010), acestea s-au dovedit insuficiente pentru a
echilibra bugetul mult redus al sistemului de sanatate fara sa genereze arierate. Guvernul va
continua asadar restructurarea sectorului sanatate cu scopul de a asigura functionarea pe mai
departe a sistemului de sdnatate in limitele alocatiilor bugetare. Pe parte de venituri, se va
aproba legea de introducere a coplatii pentru cea mai mare parte a serviciilor din sectorul de
sanatate, si de aplicare a recent aprobatului impozit aplicat furnizorilor de medicamente.
Pe parte de cheltuieli, va fi rationalizata reteaua de spitale, si guvernul va restructura
contractarea de servicii medicale in sensul plafonarii contractelor la sumele prevazute in
buget, pentru a se realiza o contractare pe baze concurentiale si nu pe baze universale cum s-

? Varianta aprobatd modifica vérsta de pensionare a femeilor la 63 de ani (fatd de 65 in varianta initiald). in
prezent varsta de pensionare pentru femei este de 58 de ani.

' Legea va consolida legea sindicatelor, legea patronatelor, legea Consiliului Economic si legea privind
contractele colective de munca.
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a facut pand acum, a reduce profiturile furnizorilor de medicamente §i va continua trecerea
treptatd la plata pe baza de servicii prestate si nu pe baza de pacienti inscrigi in domeniul
asistentei primare. Guvernul va analiza si rationaliza, cu asistentd din partea Bancii
Mondiale, pachetul de servicii asigurate de catre guvern, si va dezvolta un sistem IT de
stabilire a preturilor serviciilor medicale. Se anticipeaza ca aceste reforme vor genera in 2011
economii de cel putin [0,4] procente din PIB.

22. Sunt in desfasurare reformele administratiei fiscale de imbunaitatire a colectarii
si combatere a evaziunii fiscale. Legislatia aprobata in iunie, referitoare la conformarea in
materie de TVA si accize a Inceput sa 1si arate roadele, colectarea incepand de curand sa fie
mai buna. Legislatia suplimentara referitoare la impozitarea persoanelor fizice cu mari averi
este 1n curs de elaborare (criteriu de referinta structural pentru finele lunii decembrie). Legea
va permite o definitie mai ampla a venitului i va intari controalele veniturilor nedeclarate. Se
anticipeaza cd un specialist FMI va acorda asistenta in implementarea legii si este programata
preliminar o misiune de asistentd 1n acest sens la inceputul anului viitor. Pentru a putea
concentra resursele administratiei fiscale pe contribuabili mari si mijlocii, guvernul va
solicita Consiliului de Ministri din UE o modificare a plafonului de la care intervine obligatia
de inregistrare ca platitor TVA la 50.000 de Euro, modificare dublata de o optiune de taxare
simplificatd pentru contribuabilii aflati sub pragul de inregistrare. Pentru ca in jur de 80% din
venituri provin de la cei mai mari 25.000 de contribuabili, administratia fiscala va
implementa criterii noi de incadrare a contribuabililor In contribuabili mici, mijlocii si mari si
isi va concentra atentia pe segmentul contribuabililor mari. Introducerea sistemelor de
tehnologia informatiilor este in derulare. Existd deja declarare electronica pentru marii
contribuabili si administratiilor fiscale si birourilor vamale li se pune la dispozitie
echipamentul necesar pentru combaterea evaziunii fiscale. O prevedere legalda ce acorda
dreptul de a pune poprire pe active si pe conturi a contribuit si ea la imbunatatirea
conformarii.

23. Progresul procesului de privatizare si performantele intreprinderilor de stat
(iS) continui si fie limitate. Datele revizuite arati ca cele mai mari zece intreprinderi de
stat cu pierderi nu au Indeplinit tinta indicativa privind pierderile din exploatare in trimestrul
doi, si cd si In trimestrul trei aceasta a fost ratatd cu o marja mare. Mai mult, arieratele la
plata ale acestora au continuat sa creasca. Deficitele celor mai mari zece intreprinderi de stat
cu pierderi totalizau la sfarsitul lui septembrie % de procent din PIB-ul anual, in timp ce
arieratele lor brute se situau la aproximativ 3% din PIB (cam de zece ori mai mari decét cele
monitorizate prin tinta BGC) Guvernul isi continud eforturile de imbunatatire a rezultatelor
intreprinderilor de stat. Au fost luate masuri de imbunatatire pe parte de venituri (prin tarife
mai mari) dar si prin reducere a costurilor prin disponibilizari de angajati si restructurari, dar
progresele sunt lente. Multe dintre companii au dezechilibre profunde, o administrare si o
gestionare inadecvata si sindicate puternice ce se opun schimbarilor.

24. Guvernul isi accelereaza eforturile de imbunéitatire a absorbtiei fondurilor
structurale UE destinate investitiilor. Programarea si executia proiectelor de infrastructura
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este impiedicatd de mai multi factori legislativi, administrativi §i institutionali, ce au condus
la o absorbtie de mai putin de 3% din fondurile structurale disponibile pentru perioada 2007-
2013. Pentru a rezolva aceastd problema, guvernul va lua mai multe masuri, printre care:
restructurarea unitdtilor principale de investitii, imbunatatirea procedurilor de achizitie
publica, rationalizarea portofoliului de proiecte de investitii si concentrarea pe cele finantate
din fonduri UE, si incurajarea unei mai bune participari a sectorului privat in proiectele de
investitii. Guvernul va transfera unitatea de gestionare a proiectelor UE de la Ministerul
Finantelor la Cancelaria Primului Ministru si va spori autoritatea si personalul acesteia, si va
crea facilitati de realocare pe parcursul anului a bugetului de capital catre acele ministere cu
cele mai bune rezultate in ceea ce priveste absorbtia.

C. Politicile din Sectorul Financiar

25. Autoritatile isi continua eforturile de intirire a plasei de siguranta financiara.
Cu scopul imbunatatirii resurselor efective ale Fondului de Garantare a Depozitelor (FDG) a
fost adoptata o decizie de majorare a cotelor de contributie a bancilor si de eliminare a liniilor
de credit de tip stand-by cu bancile (criteriu de referinta structural). Reformele structurii de
guvernantd a FGD, in sensul interzicerii participarii angajatilor din sectorul bancar in
Consiliul FGD, sunt pe traiectoria cea buna pentru sfarsitul lunii decembrie (criteriu de
referingd structural modificat). Autoritatile s-au angajat de asemenea sa mai efectueze o
modificare legislativa pentru a permite utilizarea mai flexibila a fondurilor FGD in cazul
unor probleme bancare (criteriu de referinta structural pentru mijlocul lunii martie). in plus,
FMI a acordat asistentd tehnica pentru elaborarea si implementarea noilor prerogative de
restructurare a bancilor si pentru testele de stress al lichiditatii.

26. Autoritatile vor lua masuri de revizuire a unei recente ordonante de guvern ce
ar putea exacerba semnificativ pierderile din sectorul bancar. Masura (Ordonanta
50/2010) a avut initial scopul de a implementa o directivd UE de sporire a transparentei
practicilor de acordare a imprumuturilor prin eliminarea unor comisioane bancare §i prin
obligarea bancilor de a indexa Tmprumuturile cu rata fluctuantd numai in raport cu indici
independenti. Aceasta nsa a fost aplicata retroactiv unor contracte pre-existente, nepermitand
bancilor sd compenseze comisioanele pierdute sau indicii de ratd redusa a dobanzii, fapt ce a
impus bancilor niste costuri semnificative. Ordonanta abilita de asemenea agentia de
protectie a consumatorilor sd suspende activitatile de creditare ale bancilor, subminand astfel
rolul BNR de autoritate de reglementare in sistem. Autoritatile s-au angajat (actiune
prealabild) fie sa elimine elementul de retroactivitate din legislatia actuald, fie sa permita
bancilor sa modifice conditiile contractelor pre-existente astfel incat sd fie evitate pierderile
potential destabilizatoare, si sd precizeze ca BNR va continua sa fie singura autoritate
abilitata sa suspende activitati bancare.
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D. Politica monetara si politica valutara

27. Banca centrala si-a intrerupt ciclul de relaxare, asteptind un semnal clar ca
presiunile inflationiste dispar. Dupa o reducere cumulata de 4 puncte procentuale a ratelor

dobanzii de la inceputul " (Policy Intarest Rates
anului 2009, BNR a pastrat .o |{Percent) . Ei:.::n
nemodificatd rata cheie de - Peland
politici din iulie datorita " P BN N T rameria.
incertitudinilor asociate B | -/ S, Bulgana
majorarii TVA si a preturilor _ - )
la alimente. )

4 rEEEEA
Rezervele minime obligatorii au e B
ramas nemodificate din noiembrie ’ B
2009, dar la nivele relativ ridicate'. = - p— P —————
Autoritatile considera ca se impune £ % % E 5 % : = 33 3 3 338 3 &
o vigilenta sporitd pentru mentinere: A RN gRRKNESRZGRNESQGSSFRGSG

sub control a asteptarilor legate de inflatie si pentru descurajarea posibilele efecte
inflationiste de runda a doua, si intentioneaza sa fie precaute, revenind la o relaxare monetara
numai atunci cand considera ca riscurile aferente inflatiei sunt total controlate. Interventiile
de pe piata valutara au fost destul de limitate in ultimele luni, permitdnd o flexibilitate
deplind a cursului de schimb si calmand in acelasi timp fluctuatiile excesive. Pe viitor,
politica monetara va fi canalizatd pe atingerea traiectoriei proiectate de dezinflatie, neta de
efectul fiscal.
IV. MODALITATILE PROGRAMULUI

28. Scrisoarea de Intentie (SI) atasata descrie progresul autoritatilor in
implementarea programului lor economic si stabileste angajamentele asumate de
acestea pana in martie 2011.

o Se propun unele modificari la conditionalitatile programului (Tabelele 1-2): (i)
criteriul de referinta structural privind reformarea administrarii fiscale a persoanelor fizice cu
averi mari va fi modificat devenind sfarsitul lui decembrie 2010; (ii) criteriul de referinta
structural de integrare a sistemului de raportare contabild cu sistemul de plati al Trezoreriei,
stabilit pentru finele lui martie 2011 este modificat cu prima faza a proiectului de integrare,
ce va include finalizarea licitatiei pentru consultantii ce vor implementa proiectul si un plan
complet al proiectului care sa fie gata pe 15 martie 2011; (iii) criteriul de referintad structural
privind reforma structurii de guvernantd a FGD stabilit pentru finele lui septembrie este
reprogramat pentru finele lui decembrie 2010.

' Cerintele privind rezerva sunt de 25 la sutd pentru pasivele in valuti striind cu scadentd mai mica de 2 ani si
15 la suta pentru cele in valuta locala pe termen scurt.
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. Se propune un nou criteriu de referinta structural (Tabelul 2): Un amendament la
legea privind Fondul de Garantare a Depozitelor (FGD), care sa permita utilizarea resurselor
pentru facilitarea restructurarii bancilor, inclusiv pentru tranzactii de achizitii si asumare (15
martie 2011).

o Se propune un nou criteriu de performanta pentru activele straine nete pentru finele
lui ianuarie 2011.

29.  Modalitiatile programului. Conditiille Fondului continua sa fie adecvate pentru
satisfacerea nevoilor Romaniei in ceea ce priveste balanta de plati pana la finele lui 2010, in
completarea angajamentelor de finantare ale Uniunii Europene si Bancii Mondiale. Prin
urmare, nu se propun schimbari in nivelul de acces sau in graficul de achizitii (Tabelul 8).

30. Este de asteptat ca Romania sa isi pastreze capacitatea de a rambursa datoria
citre Fond. Sumele ramase de rambursat Fondului vor atinge un maxim de 36% din
rezervele brute in 2010 (Tabelul 9). Varful platilor va fi inca gestionabil in 2013-14 la 11,7%
si respectiv 12% din rezervele brute. Desi expunerea ramane mare, riscurile asociate
serviciului datoriei sunt atenuate de nivelul relativ redus al datoriei publice (sub 37% din
PIB), inregistrandu-se un varf al datoriei publice externe de aprox. 16% din PIB in 2011
(Tabelul 6). Se anticipeaza ca datoria externd totald va creste la aprox. 82% din PIB la
sfarsitul anului 2011, de la 51% la sfarsitul anului 2008, insd pe termen mediu va deveni
gestionabila pe fondul revenirii la crestere economica (Tabelul 11). Angajamentul politic
puternic asumat de Romania fatd de programul ASB si un istoric excelent al platii datoriei
externe constituie o garantie ca aceasta isi va indeplini la timp obligatiile financiare catre
Fond.

31. Echipa Fondului a continuat si coopereze indeaproape cu echipele Comisiei
Europene (CE) si Bancii Mondiale (BM). Specialistii celor trei institutii au avut consultari
periodice privind evolutiile din Romania, si echipele FMI, CE si BM au participat la misiuni
comune. UE a disponibilizat primele trei transe din asistenta acordata (3,7 miliarde Euro), si
se asteaptd ca nca doud transe sa fie disponibilizate in 2011 (1,4 miliarde Euro). BM a
eliberat prima transa (0,3 miliarde Euro) in septembrie 2009, restul transelor (0,7 miliarde
Euro in total) fiind asteptate in prima jumadtate a anului 2011.

V. EVALUAREA ECHIPEI

32. Rominia a inceput si culeagid roadele dificilelor masuri de ajustare
implementate in cadrul programului. Veniturile statului sunt mai mari si cheltuielile scad,
creand premise guvernului de a atinge tinta de deficit fiscal stabilitd pentru 2010. Si tinta de
deficit pe 2011 se poate atinge fara masuri suplimentare majore semnificative. Consolidarea
fiscald alimenteaza in schimb o continud imbunatatire a primelor de risc pentru Romania pe
pietele financiare internationale, in pofida incertitudinilor considerabile din periferia zonei
Euro. Desi redresarea economica a fost intarziata de cererea internd slaba (datorata in parte
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atat de necesarei consolidari fiscale), exporturile sunt in plin avant si indicatorii cu frecventa
ridicata sugereaza ca in trimestrele urmatoare exista premise de reluare a cresterii PIB.
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Tabela 1. Roménia: Acordul Stand-By

Acces: 11,443 miliarde DST.

Durata: 24 luni.

Etapizare: 4,37 miliarde DST au fost disponibilizate dupa aprobarea acordului de catre Comitetul Director
pe data de 4 mai 2009 si urmatoarele patru trange in valoare de 5,43 miliarde DST au fost disponibilizate
in perioada septembrie 2009 — septembrie 2010, odata cu finalizarea evaluarilor 1-5 (Tabelul 8). A sasea
transd, in valoare de 769 miliarde DST va fi disponibilizata dupa finalizarea acestei evaluari. O ultima
tranga finald, in valoare de 874 milioane DST, va fi conditionata de finalizarea celei de-a saptea evaluari
(martie 2011).

Conditionalitate

o Criterii cantitative de performantd

VVVYY

un plafon pentru variatia activelor externe nete.

un plafon al arieratelor interne ale bugetului general consolidat
un plafon pentru soldul cash al bugetului general consolidat
un plafon al garantiilor bugetului general consolidat
ne-acumularea de arierate la datoria externa.

o Tinte cantitative indicative

>
>

Cheltuielile curente primare ale bugetului general consolidat
Soldul operational al celor mai mari 10 intreprinderi de Stat cu pierderi

O marja de consultare in jurul inflatiei preturilor de consum in decurs de 12 luni.

Actiuni prealabile

>

>
>
>

vV Vv V VY V¥V VY V¥V

Aprobarea de catre Parlament a bugetului pe 2011, inclusiv ratificarea cotei de TVA de 24%
Aprobarea de catre Parlament a legii cadru si a legii de implementare a sistemului unitar de
salarizare

Aprobarea de catre Parlament a legii de reforma a sistemului de pensii

Amendarea ordonantei privind contractele de credit (Ordonanta 50/2010)

Criterii structurale de referintd (in curs de realizare si propuse)

Ratificarea de catre Parlament a masurilor de ajustare fiscald 30 septembrie 2010 (ratificarea
majorarii TVA restabilita ca actiune prealabila conjugata aprobarii bugetului)

Adoptarea legii cadru si a legii de implementare a sistemului salarizarii unitare 3/ octombrie 2010
(restabilita ca actiune prealabila)

Reforma metodologiei de administrare fiscala a persoanelor fizice cu averi mari 3/ decembrie
2010 (reprogramata de la 30 noiembrie 2010)

Aprobarea de catre Parlament a bugetului pe 2011, 15 decembrie 2010 (restabilitd ca actiune
prealabila)

Finalizarea primei faze a procesului de integrare a sistemului de contabilitate si sistemului de plati
al Trezoreriei 15 martie 2011 (modificata si reprogramata de la 30 martie 2011)

Reforma regimului de finantare si administrare a FGD 31 decembrie 2010 (reprogramata de la 30
septembrie 2010)

Amendarea legii in sensul de a permite utilizarea resurselor FGD pentru facilitarea restructurarii
bancilor 15 martie 2011 (propus)
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33. Pentru a redobandi total increderea insa, autorititile trebuie sa reziste
presiunilor de a da inapoi de la implementarea politicilor. Fortele politice preseaza din ce
in ce mai mult pentru eliminarea unora dintre componentele pachetului de ajustare.
Rezistenta fata de reformele structurale majore este si ea din ce In ce mai mare. Desi pana
acum autoritatile au rezistat acestor presiuni, continua incertitudine politica se poate dovedi
daunatoare reactiilor pietei si poate influenta in mod negativ perspectivele de redresare.
Masurile fiscale, alaturi de reformele cheie cum sunt reforma pensiilor, legea salarizarii
unitare §i legea responsabilitatii fiscale ar trebui sa beneficieze de timp pentru a putea genera
rezultatele economice pozitive in 2011 si mai departe.

34. Pana la finalizarea acestei evaluiri, reformele structurale majore vor fi gata sa
genereze o imbunatitire permanenta a finantelor publice. Reforma pensiilor si a
sistemului de salarizare sunt doi piloni majori ce sustin efortul de ajustare; impreund se
anticipeaza ca acestea vor genera economii fiscale de cateva puncte din PIB in anii urmatori,
imbunatatind in acelasi timp eficienta restului de cheltuieli. Echipa sustine cu fermitate
eforturile autoritatilor de a rationaliza in continuare numarul de angajati in sectorul public,
deoarece acest lucru ar permite o oarecare recuperare a venitului real pentru angajatii ramasi
in sistem, mai bine calificati. Salutim de asemenea initiativele autoritatilor de a reforma
pietele fortei de munca si sistemul ineficient al prestatiilor de asistentd sociald. Se impun
actiuni suplimentare de aducere a cheltuielilor din domeniul sanatatii la nivelul alocatiilor
bugetare. Eforturile de imbunatatire a colectarii impozitelor si taxelor au inceput si ele sa dea
rezultate si ar trebui extinse pentru a alinia mai bine veniturile din impozitele si taxele majore
cu cele existente in alte tari UE.

35. Autoritatile au inceput in maniera inteleaptd sa isi normalizeze finantarea
fiscala. Avand in vedere dificultatile financiare severe de piata din alte tari UE, autoritatile ar
trebui sd acorde prioritate reconstituirii tampoanelor financiare si dezvoltarii unei Intregi
game de instrumente si maturitati care sa atenueze socurile viitoare. Dezvoltarea unei curbe
totale de randament in sectorul public va avea efecte pozitive asupra dezvoltarii pietei
financiare.

36. Desi s-au inregistrat unele progrese, problema arieratelor interne la buget
continua sa frineze redresarea economica. Desi valoarea arieratelor este mica (0,3% din
PIB la finele lui iunie) in timp a devenit evident ca acestea reprezintd simptome ale unor
probleme mai profunde ce tin de lipsa unei monitorizari §i a unui control adecvat al
cheltuielilor publice la toate nivelurile. Rambursarea arieratelor ar asigura beneficii majore
din punct de vedere al deblocarii platilor financiare In economie, deoarece in prezent
furnizorii statului nu pot la randul lor sa isi achite obligatiile la timp, ceea ce cauzeaza efecte
multiplicative in toatd economia. Ar permite de asemenea o mai bund alocare a fondurilor
destinate cheltuielilor publice cétre zone de prioritate viitoare nu catre zone de indisciplina
din trecut.
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37. Neatingerea tintei indicative stabilite pentru intreprinderile de stat si arieratele"
sugereazi ci se impune o actiune mai cuprinzitoare in ceea ce priveste IS. Misurile
luate pana acum in directia imbunatatirii veniturilor si scaderii cheltuielilor sunt minimizate
de magnitudinea problemei. Dincolo de impactul fiscal al acestor companii, este clar ca
acestea creeazd o frand semnificativa in calea redresarii economice generale. Arieratele pe
care acestea le au la furnizori priveaza sectorul privat de lichiditatile necesare si ineficienta
lor in sectoare cheie precum transporturi si energie majoreaza costurile firmelor din intreaga
economie.

38. Echipa recomanda cu tirie autoritatilor sa intreprinda toate masurile de care
este nevoie pentru a imbunatiti absorbtia fondurilor UE. Aceastd imbunatatire va avea
efecte pozitive pentru intreaga economie. Infuzia fondurilor nerambursabile va ajuta balanta
de plati. Resursele sporite destinate investitiilor vor reduce presiunile pe resursele fiscale
proprii necesare cheltuielilor de capital. Proiectele bine elaborate si executate ar putea
constitui un motor de crestere in economie, avand efecte multiplicative imediate si asigurand
o infrastructurd mai buna pentru alte activitati economice.

39. Echipa sprijina intreruperea relaxarii monetare ca urmare a majorarii TVA.
Autoritatile ar trebui sa isi canalizeze deciziile de politici In directia intrarii pe traiectoria
proiectatd de dezinflatie netd de efectul fiscal pana la finele lui 2011. Daca inflatia evolueaza
conform prognozei actuale, BNR se va gasi foarte probabil in situatia de a relua reducerea
treptatd a ratelor dobanzilor si a rezervelor minime obligatorii la mijlocul anului. Desigur,
este necesard o permanentd vigilentd pentru a preveni efectele de ruda a doua ale majorarii
TVA si preturilor administrate crescute.

40. Apararile sistemului financiar impotriva crizei s-au dovedit rezistente, dar va fi
nevoie de o supraveghere continua avand in vedere riscurile generate de incertitudinea
din alte tari UE si deteriorarea in continuare a calititii activelor. Abordarea proactiva a
autoritatilor de monitorizare si asigurare unor fonduri tampon de capital adecvate va trebui sa
continue pana cand redresarea economica preia controlul si INP incep si se stabilizeze pe la
mijlocul anului 2011. Reformele cadrului de lichidare a bancilor si fondului de garantare a
depozitelor sunt fie finalizate, fie in curs de finalizare. Echipa sprijind angajamentul
autoritatilor de a modifica Ordonanta 50 care ar ridica, in caz contrar, riscul unor pierderi
suplimentare semnificative pentru unele banci, si ar submina controlul BNR asupra
activitatilor bancare de creditare.

41. Pe baza performantei Roméaniei in cadrul ASB, echipa FMI sustine solicitarea
autoritatilor de finalizare a celei de a cincea evaluari. Echipa sustine de asemenea aprobarea unei
derogari de aplicabilitate pentru {intele la finalul lunii decembrie pentru care nu exista inca date, si a

2 UE are o tintd indicativd a arieratelor primelor zece IS in paralel cu tinta FMI referitoare la pierderile
acestora.
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unei derogari de neindeplinire a criteriului de performanta stabilit pentru finele lunii decembrie 2010
legat de acumularea de arierate interne datd fiind natura redusd a abaterii si actiunile corective

intreprinse de guvern. Echipa FMI recomandéd de asemenea aprobarea modificarii conditionalitatilor
programului, conform Scrisorii de Intentie atasate.
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DECIZIA PROPUSA
Se propune spre adoptare Comitetului Executiv urmatoarea decizie, care poate fi adoptata cu

majoritatea voturilor exprimate:

A sasea evaluare in cadrul Acordului Stand-By

1. Romania a consultat Fondul in conformitate cu paragraful 3(d) din Acordul Stand-By

pentru Romania (EBS/09/59) in vederea evaludrii implementarii programului.

2. Scrisoarca Ministrului Finantelor Publice si a Guvernatorului Bancii Nationale a
Romaniei, din data de 22 decembrie 2010 (“Scrisoarea din decembrie 2010”) impreuna cu
Memorandumul Tehnic de Intelegere (“MTI din decembrie 2010”) vor fi atasate la Acordul
Stand-By pentru Romania, iar scrisorile datate 24 aprilie 2009, 8 septembrie 2009, 5
februarie 2010, 16 iunie 2010, 29 iunie 2010 si 9 septembrie 2010 — ale Ministrului
Finantelor Publice si Guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei — precum si atagsamentele
acestora, vor fi interpretate cu modificarile si completdrile introduse prin Scrisoarea din

decembrie 2010 si MTI din decembrie.

3. Prin urmare, Acordul Stand-By va fi amendat dupa cum urmeaza:
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a. Ajustorul criteriului de performantd pentru 31 decembrie 2010 pentru noile
garantii acordate sectorului privat si intreprinderilor de stat de la bugetul general
consolidat stabilit in paragraful 3(a)(iv) din Acordul Stand-By va fi cel precizat

in Sectiunea I.D din MTI din decembrie 2010.

b. Criteriul de performanta pentru 31 ianuarie 2011 stabilit in paragraful 3(a)(i)
va fi cel precizat in tabelul 1 din Scrisoarea din decembrie 2010 si precizat in

continuare in MT1 din decembrie 2010.

4. Fondul decide ca a sasea evaluare avutd in vedere in paragraful 3(d) din Acordul
Stand-By pentru Romania a fost finalizata si Romania poate efectua achizitii in valoare totala
cumulata echivalentd de cel mult 10.569 milioane DST pana la data de 24 ianuarie 2011, si in

conformitate cu prevederile Acordului Stand-By, in ciuda

(1) neindeplinirii criteriului performanta de la sfarsitul lunii decembrie 2010 privind
limita arieratelor bugetului general consolidat, prevazut in paragraful 3(a)(iii) din
Acordul Stand-By, cu conditia ca informatiile furnizate de Roméania cu privire la
realizarea acestui criteriu sd fie corecte, precum si cu conditia ca informatiile
furnizate de Romania cu privire la implementarea actiunii prealabile specificate in

Tabelul 2 din Scrisoarea din decembrie 2010 sa fie corecte; si a

(i1) indisponibilitatii informatiilor necesare pentru a evalua (A) respectarea la finele
lui decembrie 2010 a criteriilor de performantd prevazute n paragrafele 3(a)(ii) si

3(a)(iv) din Acordul Stand-By si (B) inflatia la finele lui decembrie 2010 din punctul
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de vedere al clauzei de consultare pe inflatie prevazuta in paragraful 3(b) din Acordul
Stand-By, cu conditia ca informatiile furnizate de Romania cu privire la realizarea
criteriului de performanta si inflatiei mentionate la (A), si respectiv (B) mai sus sa fie
indisponibile, precum si cu conditia ca informatiile furnizate de Romania cu privire la
rezultatele aferente criteriilor de performantd de la finele lui septembrie 2010
specificate in paragrafele 3(a)(ii) si 3(a)(iv) din Acordul Stand-By si la inflatia
aferentd intervalului de consultare pe inflatie la finele Iui septembrie 2010 sa fie

corecte
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Figura 1. Rominia: Tendinte Economice Recente

Figure 1. Romania: Recent Economic Trends
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Figura 2. Roménia: Evolutiile Pietei Financiare
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Figure 3. Romania: Public Debt Sustainability: Bound Tesis 1/
(Public debt in percent of GDF)
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Figure 4. Romania: External Debt Sustainability: Bound Tests 1/
(External debt in percent of GDFP)
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3/ One-time real depreciation of 30 percent occurs in 2010.



Table 1. Romania: Quartitative Program Targets

¥ 2008 2009 2010 2011
Dec March June Sept Dec March June Sept Dec January  March
Actua Actual  Actual Actual Actual Actual  Actua Frog. Actual  Prog.  Perf crit Indicative
I. Qua ntitative Performance Criteria
B Change in net forsign aszets (min suros) 1/ 2/ 25,532 -3,500 5,118 -4 566 -4 874 778 -50% 2000 -318  -2,000 0 350
2. Floor on general govemment overall kalance (min lei) 3/ 4/ 5/ -24 855 -5.300 -14,456  -25583 38101 -8422 13015 27505 23,732 -34 §50 -£,300
3. Stock in peneral government arrears (bn lei) 1.08 1.41 1.55 14 1.50 1.76 1.8 081 1.57 .48 0
% Ceiling on general govemment guarantees issued since start of program (face value, bn . 0.02 0.5 2.2 4.5 5.5 12.0 6.5 12, 12.0
Il. Continucus Performance Criterion
% Nonaccumulation of sxternal delt arrears 0 a 0 ] 0 0 0 ] 0 0 1]
Il Inflation Consultation
®. 12-month rate of inflation in consumer prices
Quter band {upper limit) 3.4 7.7 r 657 6.0 10.0 10.0 3.0
Inner band (up per limit) 74 6.7 5 F 557 50 9.0 3.0 8.0
Actual/Center poinf B.3 B.7 5.9 48 4.7 42 4.4 8.0 7.8 80 7.0
Inner band (lower limit) 5.4 47 a5 ' 3srF 30 7.0 7.0 6.0
Cuter band ({lower limit) 4.4 3T 25 ' 257 2.0 6.0 5.0 5.0

IV.Indicative Target

¥ Genersl govemment current primary spending {excl. EU funds and social assistance, mh 52 327 22149 43238 53,5878 85,837 32,745 BB124 100,000 85,721 131,500 32,200

8. Operating balance (eamings before interest and tax) net of subsidies of 10 SOEs, -1,081 -2 333 -3000 -3,501 - 000 -750
defined in TMU imin. lei) 3/

Memorandum tem:
Rewenue of general government, net of EJ funds (min. lei) 3/ . ... 151,508 36,355 74,859 114700 115,091 157,950 40,100

1/ The December 2005 figurs is & stock.

2/ Performance criterion for January 2011 and indicative target for March 2011 are relative to December 20010 target.
3 Cumulative figurs during calendar year (g.9. March 2011 figure is cumulative from January 1, 2011).
4

[ In accordance with TMU, the end-September program target was adjusted from the original target of -28 200 by one-half of the revenue over-performance.
5/ The target for March 2011 can be adjusted with higher or lower capital spending as defined in TMUL

3
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Tablz 2. Romania: Morformance for Sizth Bovicw and Mropoacd Mow Conditicnality

Measurs Target Date Conment
Prinr actinns
Pariamerntary approval of the agreed 2311 budget, including ratfication of the
24 pmcenl VAT nale
% Ensui ng central government and zocizl security amears & near zem at end-
November 2010
" Approval of the unified public wage legizlation
™. Enactmeant of the pansicn refom
5. amending ordinance on credt contracis 2o that it Improves transpaency and
arotects consumer nghts while safequarding the stakility of the financial
zystem.
Cuanttative performance criteria
Fi. Flzoron net forsign aszeste Saptembar, 2010 Mat
. Flooron general government overall baance September, 2010 Met
T3, Leling on gensral govemment guarantees September, 2010 Met
. Ceiling on general govemmert domestic arrzars September, 2010 Miszed
% Mon-accumulation of exiemal dekt arears September, 2010 Met
Cuantitative Indicative Target
Fi_ Ceiling on general govemmert cument orimary spending September, 2010 Met
®  anindicatiue target nn the nperating balane= of ien larpest lnss-making SOF:  September, 2010 Mizzmerd
Inilation wonrsul La o band
Inner kand September, 2010 Met
Juter band September, 2010 Met

Structural benchmarks

.

2.

I I T R

Spproval of reformsa to mitigaie fiscal risks from local governments

Hetamn ot the DiSH'S URding reqime thiough INCISasE In Bank's comnounon
rates and elimination of stand-by credit lines, and revew of DGF gowemance
arrangemeant

Pariamertary ratification of the fiscal measures approved by the gowemment
Paeeage of framework and implemanting legielation for the uniied wage aw
Hetorm tax admimstration methocology tor high net wealth indieduals

Parliamerntary ratification of amendments ic the bank resclution framewaork
Pariamentary approval of agreed 2011 budgst

&mend deposit insurance legislation to ensare that nzithe- members of the
aoard nor empoyess of credt institutions panicipate in the DGF Board
Firet phaes to integrate the accounting reporting eyeism with the Treaeury
payment system

Proposed structural benchmarks

F0. Amand lagizlation to allew tha uss of the deposit gusrantes furd recources fo

facilitate bank restructuing, including purchase and azsumpticn transacions

September 30, 2010
September 0, 201U

September 30, 2010
Oietobar 31, 2010
MNovember 20, D010
December 1, 2070
Diecembar 15, 2010

December 31, 2010

March 21, 2011

March 15, 2011

KMet in June 2010

MEt; the retom of the
gowemarce atangement
modified to end-
Dccembzr 2010
Parialy met, VAT
ratification reset as prior
Mot met, rezet ae prior
action

Reset to Ueczmber 31,
2010

Farialy met

Reszet az prior action

Modified and reset for
March 15, 2011
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Table 3. Romania: Selectec Coonomic and Social Indicators, 200015

2008 2009 2010 2011 2 2013 2014 215
Prag. Proi. 2raj. Praj. Praj. Praj. Proj
Culpul and pices (Armual percerlags change)
Real GDP 7.3 -7 -1.9 -1.5 1.5 4.4 42 4.2 4.z
Duomeslic vernand [ -12.8 -3.8 -3.8 1.0 5.0 47 4.7 4 £
Net exports {contribution) 1.8 7.3 21 22 04 -0.8 0.7 0.7 -0.E
Consumer proe Indsx (TP, average) r.o 3.6 5.9 6.1 6.1 .4 30 3.0 3.0
Caongumer pree indsx (CP, end of period) 5.3 435 748 82 AT 30 30 20 3C
Unempoyment rate (average; a0 b5 i g f.r .1 ] i 4.
Momina wagss 236 a4 2.0 20 14 5.0 50 7.0 8.0
Saving and Investment {In percent of GDR)
EMas gomestlc Investm:ant 3.3 251 247 ITE - | 8.2 254 304 32
Gross national savngs 157 ana 198 223 223 223 239 251 27.0
General government finances
Revenus 3.2 ia 323 326 329 331 32 aE 3.2
Expendture o 82 381 154 e 381 35 o) 327
Flzcal balancs -2.8 ST -6.8 5.8 - -3.0 -Z2.5 -3 P
Privafization proceeds 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zxteral firancing .4 29 4.6 4.6 2.8 (1 06 0.5 0.2
Domestic financing 1.3 45 22 22 1.6 23 15 1.3 1.2
Structural Niscal baance 1/ 3T BT -4.4 -4.4 -3 -1.3 -1.4 -1.3 -1.:
Gross public debt fdirect debt only) 13.5 282 339 339 362 35.9 35.1 338 31.8
Money and credit (Annual percertage thange)
Eryad money (M3) 175 9.0 10.8 43 72 101 10.5 1.5 12.4
Credit to private sector By 09 9.0 41 6.5 78 78 81 ER
Interest rates, sop (In percent)
Evuribzor, six-months 352 452 - - - - - -
MEBH pdicy rete 1P Eun - - - - - -
MEBR lending rate {Lombard) 1425 12.00 - - - - - -
Interbank offer rate (1 wesk) 1272 1069 - - - - - -
Bulance of payimenis (In percent ul GDPY
Current account bzlancs -11.6 42 -5 -55 -5.6 -5.8 55 -5.3 -5.2
WMerchandise hade Dalanoe -13.7 59 =53 -S4 -6.0 -5.8 -3.5 -5.0 -4
Capital and financial account balance 127 -2.0 3.2 2.1 5.3 3.9 9.3 349 B.2
Torsign dirsct investmeant balance 3T a1 3.0 24 a4 a4 ) a4 2.4
International investment position -51.8 -E83 -61.3 513 G268 A1 -61.8 -620 -60.0
Gross offical rezerves 202 2065 e | 270 a0z 20.9 26.5 245 21.€
Gross extenal debt 1.4 E9.2 723 73.9 735.2 65.2 80.5 333 46.2
Exchange rates
Lei per zura {end of perisd) 4.0 42 - - - - -
Lei per suro {averags) a7 4.2 - - - - -
Real effective exchange rate
CZPI based (deprzciation -) 110.5 102.2 - - - - -
Memorandum ltems:
Maomina GOP {in kn RON) 3147 4813 511.6 3116 5444 3991 655.4 7267 05
Social and Other Indicators
GDP per capita (current U535, 2005): 57.000; GDP per capita. PPP (current international 5, 2009): 514,130

Urnemployment rate: 7.1% (October 2010)
Foverty rate: 5.7% (2000)

Sources: Romanian authosties; Fund =taf estimates and projections; and World Developmert Indicators database.

1 fotual fiscal balance adjusted for the automatic effects of the business cycla.
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Table 2. Romania: Balance of Payments, 2005-13
(I billions of euros. unless sthenwiss indicated)

2003 2008 2010 2011 12 2013 2014 2015
At Azt Prog Prgj Pra. Praj. Praj. Praj. Praj.
Current accoun: balance -162 44 <62 4.7 12 25 -3.8 S48 -0
Merchandise trade balance -181 -6.8 -85 £.5 -TE 24 8.8 -8t -24
Exports (fob) AT 2041 354 w2 EC AR 454 50.3 55
Imports {fo.b) 528 36.0 418 $1.7 450 485 542 50.4 B45
Servinec halanes nv -n7 N1 QiR -na -in 11 -1 -0
Exparts of non-factor services BB 78 T3 6.3 8.7 T4 a2z oo 100
Impaorts of non-facior services B 8.3 T4 7 77 g4 a2 10.1 110
ncome balancs -aT -1.3 =23 2.2 -2.4 2.7 -3 -30 =z
Receipts 23 07 15 10 10 T 1.1 1.2 12
Payments 8.0 2. a8 32 34 a8 43 43 24
Current transfe- balance .0 42 28 2.8 aT a8 4.2 42 40
Capital and financial account bzlance i7.0 -2.3 a8 2.5 E- 12.7 4.8 18.0 127
Capita account balancs 0.6 0.4 D4 0.4 1L} 06 11:] [11:] 06
Foreign direct investment balance B3 a5 a6 28 24 4.8 55 a2 70
Portfolo nvestment balance -0 0.3 2 iR 20 1.8 27 28 -1
Qither mvestment balanee BT 6.2 -3 -1.8 5 54 8.1 a7 .2
Zangral gowarnmant 1) 0.2 0.2 21 02 02 0.0 oo -0z -15
Domestic banks 30 54 -0G 03 0o 2 1.2 1.5 17
Other private sector 85 -1.3 =38 -4 0.8 43 42 53 1]
Errors and omissions -7 -1.0 oo 0.0 o 0.0 o 0.0 k1]
Prospective financing 2 a4 2.9 28
Eurcpean Commission 1.5 34 2.2 14
Wurhd Bank 0.3 [+ X ] 0.0 [+
EIB/EBRD 03 azr 07 05
Owerall balance oo -1 21 -1.3 ] 43 6.1 a4 22
Fimancing o.o 6.1 =21 13 -29 -4.3 -b.1 -6.4 B
Gross mternatenal resenies (inogeass: -) oo -2 Bti] =50 <45 27 12 -1.2 01
Use of Fund credit. net o0 6.2 51 43 12 -1.8 49 -52 =20
Purchases 2f 0o 6.3 51 43 12 0o 0o [11+] 0o
Repurchases 0.0 0.0 oo oo 0o -1.6 49 52 20
COither fabilities, net 3/ 0.0 1.0 oo oo 0o 0.0 0o [111] 0o
Memorandum if=ma: {hn pergenl of QDP)Y
Current accourt balance -11.6 43 =81 Eiki] Bkl -5 -55 -53 <52
Foreign direct investment balanoe 6.7 at a0 24 34 34 34 a4 24
Merchandis= frade balance -137 -58 -53 H4 -6.0 -5 55 -5.0 46
Exparis 241 251 2p2 ] 292 287 232 ] 7z
Imparts 7.8 31.0 218 .2 252 2B 227 220 31E
Gross extemal Fnancing requiremant 328 303 282 xra ar3 25T 240 27 214
{Annual percentzge change)
Terms of trade (merchandiss) 31 0z -18 £.2 -34 04 1.1 14 1.1
Merchanrlics srport unoma 3R -A3 Ta "2 47 20 7T Ta 21
Merchandise import woleme 47 -2338 268 1141 28 B4 a.1 a.1 81
Merchandise export prices 208 2. 128 0.2 18 1.0 27 28 23
herchandlze Impor prices 17.2 2.7 (1] & 3.0 1.4 1.2 1.3 1.2

{Im billions of ewrcs)
Gross internatenal resenies 3/ 283 308 B0 R /T 414 428 438 440
GDP 1367 116.0 1211 121.9 1231 1424 1807 13068 2040

Sources: Romanan authoTies; and Fund £137 estimales and prejeclions.
1/ Includes IMF cisbursement o the Treasury of €08 billion in 2008 znd €12 illion in 2010, and issuanze of €1 billion Eurcbond
1/ Rewvisions 1o the 2004 data since the May 2004 Board mesting hawe led o a deterio@tion of about 0U8 percent of GDP.
of an Furn hand of €1 hillsn in 2000
2! IMF dsbursements amounted 10 £6.8 bilion in 2009 and zre projected to amount to€5 billion in 2010,
Of thess£0.9 bon in 2019, and £1.2 billicn in 2010 have been disbursed directly to the Treasury,
nelugedin the caphal 3nc financls account a5 noted n foomote 1.
A Operztiona’ deftion. Refiects the allocation of S0R 208.8 million that was made avaalable ir two trarches in August and
September 2002
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Tablzs 5. Romania: Gross Financing Requirements, 2008-11
{Im Billion=s of 2uros, unless otherwize indicated)

2008 2010 2011 Total
oz Q3 - ‘fear [#]] az Q3 " ‘Year  ear 2008-11
o At Aot Act Act Aot At Pro Praj Proj. Proj.

I. Total financing requirements 125 157 10.8 a8 4749 103 78 76 9.2 350 28 115.8
|.A. Current account deficit 04 1.8 0.3 1.7 4% 16 22 04 25 L 7z 18.8
| B. Short-term debt B2 104 6.4 47 40 4.0 48 18 174 a6.2

Pubfc secior 28 4.1 0.3 1.0 14 0.6 0.4 33 2B 14.8
Banks 36 46 4.0 22 26 27 24 10.8 BE M8
Corporates 28 17 ki 1.5 0o 07 14 42 48 16.5
|.C. Maturing medum- and long-term debt 18 a0 14 35 28 1.8 .5 28 10.8 BB 285
Fubfc zecior 0z 0.3 0.z 03 oz 0.3 0.4 0.z Li] oe 35
Banks 0.e 1.6 0.4 1.9 47 1.1 05 10 0.6 3z 26 105
Corporates 0.e 11 1.0 3 4z 16 1.0 14 1.8 6.0 53 15.5
|.0. Cther net capital outflows 1 1.1 05 1.5 -1.1 24 0o -01 -0.9 45 0.8 05 1.3

Il. Total financing sources 110 12.3 ar 79 409 5.0 73 -1 T4 36 331 104.6
|LA. Foreign direct invesiment, net 16 1.1 0.7 o1 38 RS 0.8 0. 1.0 19 44 10.8
I8 Capital account infiows 0o 01 0.z 04 0.8 oo 01 0z 01 0z 0.1 k]
IL.C. Short-term debt 72 T4 8.1 49 & 47 4.1 41 1 18.1 616

Pubfc sector aF a1 1.1 13 17 0.8 0.2 0.1 28 28 14.8
Banks 24 a4 2.8 24 a0 28 29 .8 112 bE Mo
Corporates 1.1 0e 14 12 13 13 10 1.2 48 55 148
1D, Medium- and long-ierm debt 22 ar 2.8 28 12 25 1.8 1.7 2 85 10.6 M2
Pubfc zector 2V 0o 02 0.1 0.5 08 1.1 0.2 0.z 0.8 23 26 a7
Banks 0.e 20 1.3 [k 54 04 1.1 0.2 0.5 22 26 0.2
Corporates 14 15 1.7 13 59 10 0.6 13 1.1 410 4 15.3

Il Increase in gross reserves =20 18 14 03 20 2e -0.8 25 -1.5 30 48 98

V. Errors and omissions 0.2 -01 -1.3 0.1 1.2 0.6 07 03 0.0 03 0o -1.0

. Program financing 0.0 49 3.3 0.5 89 16 02 32 0.3 72 4.3 2086
IMF 0o 449 1.5 0.0 6.8 25 0.0 19 0.0 432 18 131
Others 0.0 oo 1.8 .5 21 12 02 1.3 0.3 pd] 26 7.5

Eurcpean Commissicn 0.0 oo ki 0.0 15 10 0o 12 0.0 22 14 5.0
\World Bank 0o oo 0.0 03 03 0o i1} 00 0.0 00 oy 1.0
EIBEERD 0o oo 0.1 02 03 oz 02 0z 0.3 T 05 15

V1. Other Fimancing 3/ 0.0 oo 1.0 0.0 1.0 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0o 1.0

Memarandum ifems:

Rizliowver rates for amortdng debs (in percent)

Publc zector 100 100 102 ] m a0 102 108 106
Banks 72 ar 100 77 & az 116 i 100 o8 100
Corporates (i) E=Li] 124 ] &0 oz 112 K 77 88 108

(Gross intemational reserves 37 74 BT 0.4 s 0 338 a9 354 il 329 3BT

Civerage of gross infematona resenves
- Months of mports of GFNS jnext year) 75 a8 ED
- Shart-term external debt fin percent) a2 103 105 107 107 120 113 133 120 130 133

Source: IMF siaff estimates

17 Includes mciudes ponfolio equity. fnancial derivatives and other investments, assets positon.
2 Excludes the dsbursements by the IMF directly to the Treasury, amounting to €08 bilion in 200803 and €0.8 blion in 200802
3/ Cperationa defition. Reflects two DR allocations in August and Septemiber 2002
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Table 6. Romania: General Government Operations, 2007-12
(In percent of GUH)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mrog. Mroj. Mraj. Mo
Revenue 323 J2.2 38 323 325 329 331
Taxes 279 280 278 287 263 278 273
Taxes on profits 29 28 27 23 21 2 2.0
Taxes on income 25 2.6 3.8 35 33 3.4 34
Value-added taxes 5 759 70 72 75 85 ih
Excises 30 27 32 32 34 34 34
Customs dutics 0.2 0.2 0.7 0.1 0.1 0.1 2.1
Socal secunty contributions g5 95 97 9.0 8.3 9.0 3.6
Other taxes 14 1.2 12 1.4 1.3 1.3 13
Montax revenus 34 31 29 A.0 33 35 36
Capital revenusz 02 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Grants, including EU disbursements L8 0y 1.0 1.5 1.4 1.6 22
Expenditure 354 7.0 392 391 394 T3 3B
Currert expenditure 30T 325 353 383 35.2 335 32.0
Compersation of employees g1 89 95 82 a.2 75 71
Maintenance and oparations £.1 6.2 5T 5T 57 53 5.0
Inteest 0.7 0T 1.2 1.7 13 1.7 1.7
Subsidies 1.7 15 15 1.3 1.3 1.1 2.9
Transfers 1/ 141 15.1 17.0 17.8 173 176 171
Mensions E4 G4 8.7 8.3 3.2 8.6 3.4
Other social transfers 39 4.1 49 50 52 3.8 35
Other transfers 2/ 40 34 34 4.0 41 L7 13
chw contribution te EU budget L9 0.9 1.2 1.0 1.0 1.1 1.0
clw pre-accession EU funds [0 0.0 0.6 0.7 03 0.z 2.0
Uther spending L 1.2 U4 U4 U 0.4 R}
Proj. with ext credits 0.0 0.0 04 05 05 0.4 0.2
Capital expenditure 3/ 47 4.6 44 3.8 33 38 1.0
Reserve fund C.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 o1
Met lending [.0 -0.1 -05 0.0 0o 0.0 2.0
Fiscal balance B | -4.8 -T.4 - -6.3 -4 -3.0
Primary balance -24 -4.1 -6.2 -5.1 -53 20 -1.3
Financing 21 4.0 T4 G0 6.3 4.4 3.0
Prvatizaticn proceeds 01 0.1 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0
External 0.1 04 29 46 45 28 2.7
Domestic 2.0 4.3 4.5 2.2 2.2 1.6 23
Financial liakilities
Gross public debt 4/ 108 21.3 209 3BE 355 CYR: T3
Gross public debt excl. guarantzes 17.5 19.5 2682 339 339 36.2 3.9
Extenal i1 b4 0.2 14.4 144 T6.3 1a.b
Nomeastic 104 126 1810 195 195 200 N4
Other liabilities
Memorandum items:
Total capital spending 6.3 6.6 6.8 7.1 1.2 74
INscal balance (C3AS5 basis) 2.5 -03 -0.3 .
Cutput gap 5/ £6 11.0 -18 -6.1 -6.1 6.7 47
Conventional structural fiscal balance -£.2 6.9 6.7 -4.4 -4.4 -1.9 -1.3
Marinal GO {in billions of ROMN) 41€.0 147 4013 516 5115 5444 54901

Sources: Ministry of Finance; BEurcetat; and Fund staff projections.
1/ Increase in 2009 mostly reflects higher EU-finznced capital spending and budgeted rise in pensions.
2 Incluces co-MNaNcing ot EU Drojects.
3/ Does not include all capital spending.
4f Total public debt, includng covemment debt, local Jovernment debt, and Juarantess.
& Pencenlage deviglion olaclual om polenlizl GDP.
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Table 6. Romania: General Government Operations, 2007—12 {concluded)
{In millions of RON)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Prog. Proj Proj Proj
Revenue 134,173 165,575 156,306 166,617 166,783 179,240 198377
Taxes 116,066 143,855 136,350 141,194 137,792 151,089 163,570
Taxes on profits 11,917 14426 13466 13434 10520 10,731 11,808
Taxes on income 14,402 18,523 18,551 17,916 17969 18682 20,557
Value-added taxes 31,243 40874 34,322 37,911 39050 46231 50,871
Excises 12552 13646 15646 17,516 17300 18411 20258
Customs duties 856 962 656 648 577 614 671
Social security contributions 39443 49008 47,829 47088 45171 49259 51,753
Other taxes 5,653 6,416 5,879 6,681 6,805 T.161 7653
MNontax revenue 13,991 15,892 14 487 17,842 19368 18847 21316
Capital revenue 963 1,076 546 541 a0 547 601
Grants 3,154 4702 5,057 7,040 8,874 8757 1289
o/w EU pre-accession funds . 2,959 3415 3,923 951 1,322
Financial operations and other 25 &7 . 0
Expenditure 147,141 190407 192,782 201243 201424 203194 216373
Current expenditure 127,513 167,095 173,445 181,221 179,864 182,485 191,710
Compensation of employees 233,696 45608 46676 42144 41999 40574 42,595
Maintenance and operations 25187 32,012 28,028 29522 28969 28767 30,072
Interest 3,096 3,776 6,063 9,116 7,762 9,500 10,031
Subsidies 6,875 7,899 7,215 6,092 6777 5780 5367
Transfers 1/ 58,660 77,800 83407 91,722 91,755 95689 102682
Pensions 22664 33187 39,851 42351 42126 46945 50,322
Other social transfers 16,186 205973 24101 25841 26384 20611 20847
Other transfers 2/ 16,769 17646 16,931 21,039 20826 25695 28676
ow contribution to EU budge 3,799 4,506 5,650 5,626 5171 6,160 6,175
o'w pre-accession EU funds 2,959 3,415 3.923 951
Other spending 3,041 5,993 2,523 2 491 2420 2438 2,838
Proj. with ext. credits 0 0 2,056 2,625 2,602 2175 963
Capital expenditure 3/ 19629 23,794 21,837 19,821 19,791 20501 24257
Reserve fund 0 0 0 201 1,770 207 407
MNet lending 0 -481 -2,500 0 0 0 0
Fiscal balance -12,968 -24 833 -36476 -34,626 -34641 -23953 -17,996
Primary balance -9.872 -21,057 -30413 -25510  -26,879 -14 453 -7,965
Financing 12,968 24858 36,409 34626 34641 23953 17,996
Privatization proceeds 600 371 0 0 0 0 0
External 324 2284 14233 23474 23474 15093 4177
Domestic 12,044 22203 22177 11,151 11,167 8,860 13,819
Financial liabilities
Gross public debt 4/ 82324 109752 146,938 181,564 181579 205533 223529
Gross public debt excl. guarantees 72,747 100435 138,598 173,224 173,239 197,192 215,188
External 29672 35,733 49966 73440 73440 88533 92710
Domestic 43075 64,702 88632 99734 99799 108659 122479

Other liabilities

Sources: Ministry of Finance; Eurostat; and Fund staff projections.
1/ Increase in 2009 mostly reflects higher EU-financed capital spending and budgeted rise in pensions.
2/ Includes co-financing of EU projects.
3/ Does not include all capital spending.
4/ Total public debt, including government debt, local government debt, and guarantees.
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Table 7. Romania: Monetary Survey, 2007-11

{In milhions of lel (RON), unkess otherwise indicated; end of penod)

Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11
Proj. 2/ Proj.
|. Banking System

Net foreign assets 29,070 13,138 17,684 28,914 38635
In million euros 0,052 3,297 4102 6,724 9164
ofw commercial banks -18.668 -24 386 -19,708 -19.408 -19.408
Net domestic assets 119,046 160,890 171,946 168,778 173,369
Public sactor credit 9,671 17,268 46,811 7,991 TTET7
Private sector credi 148,181 198,086 199 387 208,039 222187
Other -38,706 -hd 464 -74,752 -97,252 -126,495
Broad Money (M3) 148,116 174,028 189,630 197,692 212,004
Intermediate money (M2) 148,044 173,629 188,013 194 592 208 680
Money market instruments 72 399 1,617 3.100 3324
Narrow money (M1) 79.914 92 549 759,361 91,002 106,806
Currency in circulation 21,242 20,207 23,960 20,201 27272
Overnight deposits RB.272 67,262 55394 65,721 79534

Il. Mational Bank of Romania
Net foreign assets 96,466 110,323 101,015 113,616 113,865
In million euros 26,720 27,683 23,891 26715 28572
Net domestic assets 47,593 -59,855 -49 354 -64,968 62,284
Public sector credit, net -6.£99 -1,428 -13,626 -13,626 -13626
Credit to banks, net -41.168 -51,126 -23,848 -35 735 -3305R2
Other 2,074 -7,301 -11,879 -15,606 -15.606
Reserve money 48,8673 50,468 51,602 48,648 51,981

{Annual percentage change]

Broad money (M3) 337 7.5 9.0 4.3 7.2
NFA contribution BT -10.8 26 5.9 49
NDA contribution 424 28.3 6.4 -1.7 23

Resarve money 413 33 24 AR G0
NFA contribution 5B.5 284 -18.4 244 05
NDA contribution 171 =251 208 -30.2 55

Domestic credit, real 543 28.4 93 -0.3 123
Frivate sector, at constant efr 45.6 15.0 70 -4 8 &.0
Public sector, real 183.2 69.7 158.8 145 334

Broad money (M3), in real terms 254 10.5 40 -3.6 6.8

Private deposits, at constant efr 309 135 8.4 2.8 76

Memorandum items:

CFl inflation, eop 5.6 6.3 48 8.2 3T

Inflation target 3-5 2.8-48 25-45 25-45 20-40

Intzrest rates (percentj:

Paolicy interest rate 7.50 10.25 £.00 6.25
Interbank offer rate, 1 week 7.81 13.90 10.70 4.9
Corporate loans 1/ 116 19.5 15.4 10.9
Household time deposits 1/ 5.9 15.3 99 7.5

Share of foreign currency private deposit 32.1 348 8.8 37.0

Share of foreign currency private loans 543 57.8 €0.1 60.4

Mz velocity 281 2.96 261 263 266

Maney multiplier (M3/rzserve money) 303 3.45 167 4.06 411

Sources: National Eank of Romania; and Fund staff estimates.
1/ Rates for new local currency denominated transactions.
2/ For interest rates and shares of foreign currency loans and deposits, latest available data.



Table 8. Romania: Schedule of Reviews and Purchases

Amount of Purchase

Date Millions of SDRs Percent of Quota Conditions
May 4, 2009 4370 42419 Approval of arrangement
September 21, 2009 1,718 166.76 First review and end-June 2009 performance criteria
December 15, 2009 1/ 1,409 13677 Second review and end-September 2009 performance criteria
February 19, 2010 766 74.35 Third review and end-December 2009 performance criteria
July 2, 2010 768 74 55 Fourth review and end-March 2010 performance criteria
September 15, 2010 769 74.65 Fifth review and end-June 2010 performance criteria
December 15, 2010 769 74 65 Sixth review and end-September 2010 performance criteria

Seventh review and end-December 2010 performance

March 15, 2011 874 84.84 criteria and end-January 2011 NFA performance criterion.

Total 11,443 1110.76

Source: IMF staff estimates.
1/ The amount of purchase for the second review was available from December 15, 2009, but was made together with the amount for the third review
on February 19, 2010 given the delay in completing the second review.
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Table 9. Romania: Indicators of Fund Credit, 2010-15 1/

(In millions of SOR)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Existing Fund Credit
Stock 2/ 9,800 9,800 8.493 4,441 848 0
Obligations 3/ 0 136 1,442 4,154 3,635 855
Repurchase 0 0 1307 4052 3593 848
Charges 0 136 135 102 42 7
Prospective Fund Credit under Stand-By Arrangement
Disbursement 759 &74 0 0 0 0
Stock 2/ 769 1.643 1,643 1,643 931 109
Obligations 3/ 4 21 23 23 733 831
Repurchase 0 0 0 0 712 822
Charges 4 21 23 23 20 10
Stock of existing and prospective Fund credit
In millions of SDR 10,569 11.443 10,136 6,084 1,779 109
In percent of quota 1,026 1.111 984 591 173 11
In percent of GDP 10.1 10.6 84 45 1.2 0.1
In percent of exports of goods and services 295 307 249 13.6 3.6 0.2
In percent of gross reserves 36.1 350 292 171 4.9 0.3
Obligations to the Fund from existing and prospective Fund arrangements
In millions of SDR 4 158 1,465 4,176 4 368 1,687
In percent of quota 04 153 1422 4054 424.0 163.7
In percent of GDP 0.0 0.1 12 31 29 1.0
In percent of exports of goods and services 0.0 0.4 36 94 8.9 3.1
In percent of gross reserves 0.0 0.5 42 "My 12.0 46

Source: IMF staff estimates.

1/ Using IMF actual disbursements, SDR interest rate as well as exchange rate of SDR/US$ and USH€ of October 20, 2010.

2/ End of period.
3/ Repayment schedule based on repurchase obligations.
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Table 13, Romania: Pullic Sector Debt Sustainability Mmamework, 2007-2015
{In percent of GOP, unless ctharwise indicated)

Actuel Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Debt-stakilizing
primsry
Baseline: Public sector debt 1/ 7.5 185 252 339 362 159 351 338 M9 1.8
o'W Torelgn-currency denaminated o.6 64 19.2 20.1 238 21.4 17T 4.3 0.7
Chenge in puklic scctor deke 2.1 20 8.7 5.7 2.e -0.2 -0E -1.4 -1.8
ldentified dehi-creating flows -5 24 8.3 57 24 03 -08 -1.4 -1.8
Primary de’lcit 2.4 4.1 6.2 3.3 27 1.3 0a 0.2 0
Revenue and graniz 323 322 38 36 328 31 327 M8 N2
Primary inoninterest) expenditure 36 3B3 30 379 358 M4 338 321 34
Automatic debt dynamics 2/ -2.3 -13 21 0.4 -0.3 1.6 -1.7 -1.8 -1.7
Contribution from nferest rake/growth differsntia 3/ -1.9 -28 22 0.4 -0.3 16 -1.7 -1.8 -1.7
Cf which contril stion from real interzst rate -1.1 -18 o7 -0 0.2 0.2 03 03 04
Of which centril ation from real GDF growth -3 -10 1.5 1.5 -0.5 15 -1.4 -1.4 -1.3
Coantribtinn finm exchange rate depreciafion 44 -4 13 nn
Denominator 1.2 12 1.0 0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Cther identificd debt-croaling flows -0E -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Privatization receipts (negativei 16 04 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recognilion ol implicl v contingsnl iabilliss oo o0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cther specify, e.g. bank recapitalization) 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Hesidua, including assst changess/ 2.1 -UE 0.4 N (1] LX) wu o LIN]
Fulbllic sector debtto-revenus ratio 1/ 42 GOV oo 1029 1100 1005 1074 0G0 1024
Grogs financing need /i =l A2 aT AT 70 Ad 75 A5 4R
n killions of U.S. dollars 57 127 141 1289 114 118 153 148% N7
Scenario with key variables at their historical averages 7/ 3539 308 283 261 242 25 -2.9
Scenario with no policy change (constant primary balance) in 2010-2015 339 387 422 454 485 5.2 -2.9
Key Macroeconomic and Fiscal Assumptions Underlying Baseline
Maorinal GOF (local curency) 4160 5147 4813 5115 5444 5881 3594 TZ67 8056
Recel S0P growth |in perecnt) 5.2 T3 -7 -0 1.5 4.4 42 4.2 4.2
Average nominal interest rate on public debt (in percent) &/ 58 52 5.0 56 55 5.1 50 51 52
Average nominal Interest rate on forex debt (In percent) &/ e 243 Z5.4 208 25.2 9.8 120 19.6 2.6
Average real interest rate {nominal rate minus change in GDP deflater, in -7.7 1041 32 -I6 0T 0.3 -06 0.5 -11
Exchange ratz (LT per US dollar] 24 29 25 13 33 32 32 32 31
Morinal depreciaton of local currency (LT per dollar) 5.1 187 03 134 0.0 1.2 1.3 15 14
Exchance ratz (US dollar per LC; 04 03 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 032 0.3
Mortinal appreciaton (crease ir US dollar value of local currency, in pg 5.5 -165 0.3 .
Inflation rate |(GOF deflator, in percent) 135 152 28 §.2 4.8 5.4 ] a7 8.3
Growth of resl primary epanding ideflated by GDP deflator, in parcent) 12.0 124 a7 13 4.8 1.1 1.7 0.5 1.0
Primary defict 24 41 2 5.3 27 1.3 0.9 0.2 0.1

1f Coverzge: General government gross debt, excluding guarartees.
2/ Derived as [r-={1+g)- g + as(14+0)1{1+g+m=gm)) tmes oravieus pariod dabt ratio, with r= interast rsta: = growth rate of GOP deflator; g = real GCP growth rate: o = shars of for
denominated debt end & = nominal exchange rate depreciation (messurad by increase in local currency velue of LS. dollar).
3 The real interest rate contribution = derived from the denominator in foctnote 2/ asr-m (11g) and $e resl growth contribution as -g.
4f The exchange ratz contributon is derived from the numarator in footnotz 20 as as(l+r).
O Fur prgjeclivies, Wi Bie ncludes eachenge ake changes.
f Defined as public sector defizit, plis amortization of medium and lang-term public secto- deb:, pluz short-term debt at erd of previcus period.
Ti The key variables include real GOP growtn; real Interes: rate; and primary ba ance In percentof GOF.
{ Derived as rominzl interast sxpenditure divided by previous period debi stock.
Y Assumes that key vanables ireal GUH growtn, real interest rete, and otner ientimad dest-creating Jlows) remain atine level o the [ast projecton year.
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Table 11. Romania: External Debt Sustainability Framewaork, 2005-2015
{In percent of GOP, unless otherwise indicated)

Actual Projections
2008 2008 007 X003 2008 2010 011 M2 2013 2014 2015 Debt-stabilizing
non-interest
current account &/
Baseline: External debt 388 421 47.0 514 8.2 8.7 816 744 B6.3 587 51.1 -
Changs in external dekt 38 33 4.8 4.4 7.8 o5 =3 -r.2 -8.1 -7.E -T.E
ldentified external debt-creating flows (£+5+8) -T2 -ET 4.3 -2.3 4.8 38 -5 -1.8 =14 =20 0.z
Current apcount defict, excluding interest payments T4 9.2 12.2 10.1 24 208 3o 3.8 3.5 36 38
Dieficit in balance of goods and senvices 102 120 14.0 13.2 8.5 g4 T2 71 6.7 6.2 57
Exports 331 321 282 20.4 3186 38.2 74 288 385 38.2 3BE
Imports 433 4432 4332 438 281 427 445 4410 432 424 4141
Mat mon-debt creating capital inflows (negative) -8 28 -5.8 5.1 =38 24 -5.4 =51 -5.8 -£3 3.2
Automatic debt dynamics 1/ -7A -5.2 -10.7 3.3 155 4.2 12 -0.4 -0.2 -0.2 -0.2
Contribution from naminal int=rest rate 12 12 11 14 14 3.0 31 28 25 22 1.0
Contribution from real GDP growth -1.1 =28 -1.8 28 4.8 14 -1.2 -3.3 -2.8 -2.8 =22
Contribution fram price and excchange rate changes 2/ -T2 =50 -8.8 48 a0
Residual, incl. change in gross foreign assets (2-3) 3/ 10.8 a0 =R [=X:] 33 5.6 33 =53 =57 -E8 ST
External debi-to-sxports rafio (in parcent) 117.3 3.0 180.7 182.0 2120 2188 218.1 201.7 181.7 1622 142.9
Gross external financing need (in billions of Euros) 4/ 14.3 217 35.9 45.2 e8] ng 323 338 352 Iz 304
in percent of GOF e 2232 el =} 31 301 78 w73 5.7 240 27 214
Scenario with key variables at their historical averages 5 T 748 G672 539 53.2 454 -10.2
Key Macroeconomic Assumptions Underlying Baseline
Feal GOF growth (in percent) 42 e 6.3 T3 =il =18 15 4.4 42 47 4z
G0® dedlator in Euros (zhange in percent) 258 147 ana 1186 -144 o0.a 18 87 7.0 72 TE
Mominal external interest rate (in percent) 458 28 T 38 29 4.2 4.1 3.8 aT aT ar
Growih of exports (Eurc terms, in percent) 207 183 1.0 188 =137 12.2 8.3 0.8 10.2 10.8 10.4
Growih of imparts (Eurs tzrme, in percant) 281 282 247 132 -274 104 78 9.8 a8 =i 0
Current accownt balance, excluding interest payments -7 -8z -12.2 -101 -24 -2a -3.0 -348 -38 3.8 38
Met non-debt crealing capital inflows 7.4 ag 5.8 .1 34 24 54 51 5.6 5.3 3z

1/ Derved a2 [r- g - rt4g) & 23l 1+ Teg4r+r) imes previous perisd debt stock, with r = nominal efeztve intzrest rate on extemal dedt r = change in dernestic GOP defator in Eurs terms, g = real GO growsh rate.
== nominal apprecation (increase n dollar value of domestic currency). and « = share of domestic-currenzy denominated debt in total edemal dsbi.

2/ The contribution from price and exchange rate changes is defined as [2(1+g) = eaf 140]4 1+g+2+gp) imes previcus period debt shock. o increases with an appreciating domestic currency (= = 01 and risng inflation (based on GOP deflator).
3 For projection. line inchudes the impacs: of price and exchange rate chamges.

4/ Diefined as cumrent account dehies, plus amorization on medium- and long-term debt, plus short-term debt at end of previous penod.

&/ The key variables include real GOP growth; norming! interest rate: dollar defiator growth; and both non-interest current account and non-debt inflows in percent of GOP.

& Leng-run, ceenstant balance that stabilizes the debt ratio assuming that key varisbles (real GOP growdh, norminal interest rate. dollar defiator growth, and non-debt infiows in pereent of G0P) remain at their levels

of the last projection year.
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