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Acordul Stand-By (ASB) si ASB ulterior: Pe data de 25 martie 2011 Comitetul
Executiv a aprobat un nou Acord Stand-By cu o duratd de 24 de luni, in valoare de
3.090,6 milioane DST (3,5 miliarde de Euro, 4,9 miliarde $, 300 de procente din cota)
(Country Report N0.11/80), acesta intrand in vigoare pe data de 31 martie 2011. Cea de-
a doua transa, in valoare de 430 de milioane DST, va fi disponibilizata dupa finalizarea
acestei evaludri. Autoritatile considera acest acord ca fiind un acord de tip preventiv. In
cadrul noului program mai disponibilizeaza fonduri si Uniunea Europeand (pe baze
preventive) si Banca Mondiala.

Stadiul programului actual: Toate criteriile cantitative de performanta stabilite pentru
finele lunii martie au fost atinse. Inflatia s-a mentinut in intervalul interior al
mecanismului de consultare pe inflaie. Se anticipeazd cd toate criteriile de referinta
structurale, inclusiv inventarierea arieratelor apartinand Bugetului General Consolidat si
intreprinderilor de stat (IS), ce a fost redefinit ca si actiune prealabila, vor fi indeplinite.

Aspecte cheie: Evaluarea Tn cadrul ASB s-a concentrat pe trei aspecte: (i) masuri de
asigurare a indeplinirii tintelor fiscale in paralel cu eliminarea arieratelor, imbunatatirea
calitatii cheltuielilor si Intarirea colectarii de impozite si taxe; (ii) stadiul implementarii
reformelor structurale cu accent pe sectoarele energie si transporturi; si (iii) asigurarea in
continuare a stabilitatii sectorului financiar.

Discutii: Discutiile au fost purtate la Bucuresti in perioada 27 aprilie — 9 mai 2011.
Misiunea s-a intdlnit cu Presedintele Basescu, Primul Ministru Boc, cu Ministrul
Finantelor Ialomifianu, cu Guvernatorul Bancii Centrale Isarescu si cu alti oficiali, cu
reprezentanti ai sindicatelor, ai comunitatii de afaceri si ai institutiilor financiare. Echipa
a fost constituitd din J. Franks (seful echipei), M. Stierle, A. Tuladhar si L. Zhang (toti
de la EUR); F. Salman (SPR); L. Eyraud si F. Hasanov (DAF); si M.Dobler (MCM).
T. Lybek (Reprezentant Rezident) a asistat misiunea. Discutiille au fost purtate in
colaborare cu specialisti de la Comisia Europeand, BCE si Banca Mondiala.



http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24767.0
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I. INTRODUCERE SI REZUMAT

1. Economia s-a stabilizat si in prezent se reia cresterea. Date recente sugereaza o
reluare a cresterii, care incet va capata avant in 2011. Este de asteptat ca cresterea sd atinga
1% procente in acest an, si sa se accelereze pana la 3%4—4 procente in 2012. Se anticipeaza ca
inflatia se va mentine peste 5 procente, depasind in 2011 intervalul tintit de banca centrala (3
procente = 1 pp), Thainte de a reveni la acest interval in 2012. Marjele CDS au scazut,
moneda nationald se apreciaza si infuziile de capital s-au reluat, ridicand deci indicatorii de
incredere. Se anticipeazd ca exporturile puternice vor conduce la stabilizarea deficitului de
cont curent la un nivel de sub 5% in 2011-12.

2. Romainia a demarat in forta noul program. Autoritatile au Indeplinit toate criteriile
de performanta pentru prima evaluare, inclusiv pe cel referitor la arieratele Bugetului de Stat
si tintele indicative pentru deficitele si arieratele IS. Rezultatele preliminare ale exercitiului
de inventariere a arieratelor si facturilor neplatite (criteriu de referintd structural) confirma
existenta de arierate substantiale la inteprinderile de stat si a unor facturi neplatite
suplimentare in sectorul sanatate. Criteriul de referinta structural referitor la intocmirea de
planuri strategice de actiune pentru IS a fost indeplinit, dar va exista o intirziere in
amendarea legislatiei in sensul de a permite utilizarea fondului de garantare a depozitelor
pentru a facilita restructurarea bancilor, si in aprobarea unei ordonante de guvern prin care sa
se elimine baza legald a fondurilor de stimulente, pand la clarificarea unor aspecte legale.
Criteriul de referinta structural ce prevede modificarea plafonului de 1a care inregistrarea ca
platitor de TVA devine obligatorie, si introducerea unui sistem simplificat de taxare a fost si
el ajustat pentru a permite o pregatire suficienta si consultarea cu autoritdtile europene.

3. Implementarea agendei ambitioase de reforme structurale si realizarea
obiectivelor fiscale pentru 2012 vor reprezenta o provocare. Printre obiectivele
programului se numard reforme profunde ale sectoarelor energie si transporturi, inclusiv
reforme ale modului de stabilire a preturilor, imbunatatirea reglementarilor si restructurarea
si privatizarea IS. Programul isi propune de asemenea si intireasci supravegherea
manageriald si guvernanta IS si si eficientizeze sectorul public. Desi autorititile sunt
determinate sa implementeze aceste reforme, ele sunt atat solicitante din punct de vedere
tehnic, cat si dificile din punct de vedere politic, pe masura ce se apropie alegerile din 2012
fiind probabil sd se intensifice constrangerile politice. Performantele fiscale sunt pe
traiectoria adecvata pentru a se indeplini tinta de deficit pe 2011, dar obiectivul pentru 2012
va impune probabil ajustéri suplimentare §i o determinare ferma de a respinge presiunile de
reducere a impozitelor si taxelor sau de majorare a cheltuielilor.



I1. EvoLuTIil SI PROGNOZA MACROECONOMICA

A. Evolutii recente

4. Dupa o recesiune severa in 2009-10, se reia cresterea. Alimentatd de exporturi
puternice, mai ales in sectorul auto, cresterea a ajuns la 0,6% (t la t) in T1 2011. Indicatorii
pe termen scurt aratd o crestere robustd a productiei industriale si o amplificare a
sentimentului economic. Gradul de incredere al consumatorilor este mai mare, in timp ce
scaderea lunard a vanzarilor cu amanuntul a inceput sd se inverseze. Cu toate acestea,
veniturile disponibile modeste si presiunile inflationiste in crestere apasa pe redresarea cererii
din partea sectorului gospodariilor. Rata somajului inregistrat a scazut la 5,9% 1n martie, n
principal datoritd unei scaderi a fortei de munca, si nu datorita crearii de locuri de munca.

Cresterea salariului real ramane negativa.
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5. Inflatia a fost mai mare decit se

anticipase datorita cresterii preturilor la
alimente si energie. Inflatia [PC a sarit la 8,3

procente n aprilie, de la 7,0 procente n
aprilie, reflectand majorarile de preturi pe

plan global la alimente si energie si ponderea
mare a alimentelor in cosul IPC. Inflatia de
baza', excluzand efectele TVA, a crescut si

ea, partial datoritd contributiei mari a
alimentelor procesate nevolatile. Desi

asteptarile privind majorarea preturilor sunt in
crestere, acest lucru nu s-a reflectat inca in

salarii i In costurile unitare ale muncii.
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6. Presiunile de pe piata financiara a continuat sa se mentina scazute in ultimele
luni, cu putine efecte de propagare a dificultatilor din alte parti ale Europei. Din
lanuarie, marja CDS suveran s-a micsorat cu aproximativ 70 de puncte de baza, si pietele
romanesti de titluri de capital au castigat peste 7 procente. Intrarile de portofoliu au crescut
rapid in primul trimestru al acestui an. De la finele anului 2010, leul s-a apreciat cu 4
procente in fata monedei europene, fapt ce reflecta in principal cresterea increderii pietei.
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7. Pozitia externi a Romaniei continui sa se intiareasca. Deficitul de cont curent
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contractarii puternice a deficitului
comercial. Exporturile capatd avant,
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comerciali majori, Tn timp ce cererea
interna redusa limiteaza cresterea
importurilor. Tn T4, soldurile
conturilor comercial si curent au
scazut cu aproape 2/3 fata de anul
precedent. Investitiile straine directe
(ISD) continua sa fie slabe, activitate
Tnregistrandu-se mai ales in
Tmprumuturile intracompanie.
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majora a intrarilor de capital, desi a fost evidenta si o crestere a valorilor nationale detinute
de nerezidenti. Rezervele internationale s-au mentinut stabile in T1 2011, tinta stabilita
pentru finele lunii martie la AEN fiind realizata cu o marja de 169 de milioane de Euro.




8.

B. Prognoza Macroeconomica si Riscuri

Se anticipeazd o imbunatitire a perspectivei macroeconomice in 2011-2012,
marcata de o reluare treptata a cresterii, un cont curent stabil si presiuni inflationiste
inca mari dar care vor incepe sa se reduci dupa juméitatea anului 2011.

Cresterea. Se anticipeaza un nivel de 1% procente al cresterii in 2011, determinat in
principal de o puternica cerere externa. Se asteaptd ca cererea interna sa se redreseze
mai gradual, determinatd de investitii. Pentru 2012 se anticipeazd o accelerare a
cresterii la  3%—4 procente, pe masurd ce se reduc socurile pe parte de ofertd si
cererea internd devine principalul motor, sustinute de o redresare a consumului privat
si de o mai buna absorbtie a fondurilor europene. Este de asteptat ca Tncrederea mai
mare a investitorilor, cuplatd cu privatizdrile planificate a se realiza in cadrul
programului, s aduca ISD noi si intrari de fluxuri bancare. Cresterea ar trebui sa se
mentind undeva peste majorarea estimata de 3—3 %2 procente a output-ului potential
in 2013-16, permitand astfel inchiderea output gap-ul (diferenta dintre PIB-ul

potential si cel realizat) pana in 2016.

Macroeconomic Outlook
(in percent; unless noted otherwise)

2007 2008 2009 2010 201 2012

Proj. Proj.

Real GDP growth 6.3 73 -7 -1.3 15 39
Domestic demand growth 14.2 7.3 -12.9 -1.0 0.9 3.8
CPI Inflation, average 4.8 7.8 56 6.1 6.8 46
CPI Inflation, end-of-period 6.6 6.3 48 8.0 57 36
Current account balance (percent of GDP) -13.4 -11.6 4.2 -4 .1 4.7 -4.9

Source: Romanian authaorities; and Fund staff estimates and projections.

Inflatia. Inflatia se va mentine ridicata pe toatd durata anului 2011, actionand
probabil mecanismul de consultare pe inflatie in cadrul urmatoarelor evaluari din

programul cu Fondul. Tn cea de-a doua
parte a anului, IPC la 12 luni va scadea
(pe masura ce efectele majorarii TVA
din iulie 2010 vor disparea), dar
ajustarea prevazuta a preturilor
administrate si preturile mari ale
energiei vor mengine inflatia mult peste
traiectoria prognozata anterior. Echipa
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anticipeaza ca inflatia principala IPC sa se reduca la aproximativ 5,7%° pana la finele
anului 2011, depasind tinta de inflatie a BNR. Pentru 2012, se asteapta dezinflatia in
directia intervalului de inflatie tintit de BNR (3 procente +1 ppt.), dar s-ar putea
impune masuri de politicd pentru realizarea acestui obiectiv. .

. Pozitia externa. Se anticipeaza ca deficitul de cont curent se va stabiliza la sub 5
procente din PIB in 2011-12. in concordantd cu cresterea puternici a exporturilor,
balanta comerciald se va Tmbunatati in 2011, aceasta fiind partial compensata de
repatrierea profiturilor. Nu este de asteptat ca sumele trimise de romani in tard sa
creasca datorita situatiei precare ce se mentine in tari unde acestia lucreaza, ca Spania
si Italia. Este de asteptat ca intrarile de capital privat s se imbunatateasca pe durata
programului, ISD redresandu-se dupa nivelurile minime din timpul recesiunii, si
investitiile de portofoliu revenindu-si de asemenea. Conform scenariului de baza al
echipei, nu se anticipeaza nici un deficit nou de finantare, aceasta fiind in concordanta
cu natura preventiva a noului program.

. Riscuri. Riscurile aferente cresterii sunt in mare masura echilibrate. Pe parte negativa
tensiunile politice interne ar putea duce la schimbari de politici, ceea ce ar eroda
increderea si sldbi performantele; propagarea turbulentelor ce persistd la periferia
zonei Euro ar putea afecta exporturile romanesti sau ar putea majora primele de risc
si influenta astfel fluxurile de capital citre Romania. Intr-o situatie extrema, ar putea
aparea unele efecte in sectorul financiar (data fiind prezenta mai multor sucursale ale
unor banci apartinand periferiei zonei Euro in Romania), dar rezervele puternice de
capital ale bancilor, stransa supraveghere bancara si rezervele sanatoase ale BNR ar
putea atenua acest risc. Pe parte pozitiva, o revenire mai rapida decat se anticipeaza a
increderii consumatorilor si implementarea rapidd a reformelor structurale ar putea
cataliza o crestere mai rapida si intrari mai mari de capital. Riscurile aferente inflatiei
sunt orientate inca pe parte ascendentd. O crestere continud a preturilor marfurilor si
ajustarea preturilor administrate ar putea impulsiona inflatia, la fel cum ar impulsiona
inflatia s1 intrarile excesive de capital (asa cum se Intampld in prezent in alte tari
emergente) . Pe parte descendenta, presiunile inflationiste ar putea fi atenuate de
output gap-ul ce este inca mare si de moneda in continua apreciere.

2 Aceasta prognoza include eliminarea subventiei de incélzire la nivelul administratiei centrale, ce va contribui
la cresterea cu 0,6% a inflatiei anuale.



I11. DiscuTil DE POLITICI

A. Politicile Fiscale

9. Autoritatile sunt pe cale de a
realiza tinta de deficit stabilita pentru
2011, de 4,4% din PIB. Datele fiscale la
aprilie indica un deficit mult sub cel
prevazut in program. Veniturile fiscale au
fost usor mai mari decat cele anticipate, dar
atat cheltuielile curente cat si cele de capital
au fost mai mici, ducand la un deficit mult
mai mic. Spatiul fiscal rezultat va fi necesar
probabil pentru a acoperi cheltuielile
suplimentare ce vor aparea in sectorul
sanatate si IS (vezi mai jos).

10. Reformele pe parte de cheltuieli
continua sa sustina ajustarea fiscala din
2011. Bugetul pe 2011 include limite stricte

Fiscal Performance, Jan to April, 2011 1/

(billions, RON)

Deviation
Projection Actual (in percent)
Total revenue 58.1 58.0 -0.1
Tax revenue 49.3 49.8 1.1
Corporate income tax 4.5 4.9 8.7
Personal income tax 5.9 5.8 -1.1
VAT 14.1 14.3 1.4
Excises 5.2 5.6 7.5
Soc. sec. contributions 16.1 15.8 1.9
Other tax revenue 3.5 3.4 2.4
Nontax revenue 57 5.8 1.2
Other revenue 3.1 2.5 20.1
Total expenditure 66.3 62.4 -5.9
Wages 12.8 12.8 0.5
Goods and services 9.8 9.4 -4.4
Interest 2.9 2.8 -4.3
Subsidies 25 2.3 -6.4
Transfers 323 31.0 -3.7
Social assistance 22.8 22.7 -0.6
Other transfers 9.4 8.4 11.3
Capital 55 3.8 31.0
Other 0.6 0.3 -56.6
Deficit/Surplus -8.3 -4.4 47.2

Source: Romanian authorities; and staff estimates.
1/ Estimates.

de cheltuieli curente si reflectd efectele initiale ale reformelor din sectorul pensiilor si
ajutoarelor sociale efectuate in 2010. Totodata, politicile cheie ce se implementeaza includ:
(1) rationalizarea 1n continuare a numarului de angajati in sectorul public legatd de analizele
functionale efectuate la ministerele importante®; (ii) inlocuirea subventiilor de incélzire de la
Bugetul de Stat cu asistenta sociala bine tintita si rationalizarea asistentei sociale (119); (iii)
eliminarea fondurilor de stimulente (criteriu de referinta structural, finele lui august); (iv) o

majorare temporara a dividendelor distribuite
de companiile de stat profitabile Tn 2011 si
2012 ce va permite autoritatilor sd plateasca
facturile neinregistrate ce nu au fost incluse
in exercitiul de inventariere (§12); st (v)
reformele Tn curs de implementare din
sectorul sanatate (q14). Reformele planificate
pentru sectorul sandtate nu vor produce insa
rezultate decat in timp si este probabil ca in
2011 cheltuielile cu sanatatea (impreund cu

1.5 Public Sector Employment
(in millions, end ofperiod)l 20
1.4 1.36 1.38
1.3 f 1.28 127 | ¢
1.23 ’
1.20
1.2
1.1
1.0 . . .
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Source: Ministry of Public Finance; IMF staff estimates.

¥ Numirul angajatilor din sectorul public a scizut cu inca 15.000 (ajungand la 1,25 de milioane) in primul

trimestru al anului 2011.
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plata facturilor neachitate anterior) sa depaseasca sumele alocate in buget acestui sector,
impunand o realocare suplimentard de aproximativ 0,2% din PIB la rectificarea din vara.

11. Se mentin provocari semnificative in realizarea tintei de deficit de 3% din PIB
(atat in termeni cash cat si accrual) in 2012. Planul autoritatilor presupune economii din
reformele deja implementate cum ar fi reforma pensiilor, condifionarea de mijloacele
materiale a programelor sociale, si restrictionarea In continuare a cheltuielilor, mai ales a
cheltuielilor cu salariile si a celor cu subventiile. Reformele din sadndtate ar trebui de
asemenea sd contribuie. Cu toate acestea, ar putea fi necesard adoptarea unor masuri
suplimentare. Includerea unor 1S cu pierderi in Bugetul General Consolidat anul acesta va
impune o ajustare de aproximativ ¥ procente din PIB.*°> Totodata, existd presiuni politice de
reducere a cotelor de contributii sociale si de revenire la nivelul integral al salariilor din
sectorul public Tnainte de reducerea de la mijlocul anului 2010. Autoritatile finalizeaza in
prezent Strategia Fiscala pe termen mediu pentru 2012-2014, ce va incorpora unele din aceste
masuri si va stabili plafoane agregate de cheltuieli pentru discutiile ce vor avea loc pe
marginea bugetului 2012 mai tarziu in cursul acestui an. Echipa va pleda pentru concentrarea
eforturilor viitoare pe masurile de restrictionare a cheltuielilor $i nu pe masuri suplimentare
pe parte de venituri.

12. Pe langa eforturile de eliminare a
arieratelor la nivel central, autoritatile se General Government Unpaid Bills and
concentreazi acum s§i pe reducerea Arrears (over 90 Days Overdue)

. n ] ) (billions of RON)
arieratelor n restul sectorului public.

Arieratele Bugetului de Stat si ale Bugetului i:g IfslggitglagﬁrcjrggtrssArrears

de Asigurari Sociale s-au redus Tn primul 4.0 | mLocalArrears

trimestru, ca si cele ale autoritatilor locale. 3.5 | ®Omerunpaidbils

Cu toate acestea, totalul arieratelor 1S au 3

crescut cu aproximativ ¥ procent din PIB, ;g I I
ajungand la peste 4% din PIB. Recentul 15 I
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* Autoritatile elaboreaza un sistem de monitorizare pentru a obtine in timp util informatii de la aceste IS. Odata
ce va fi integral operational, criteriul de performanta referitor la soldul general al Bugetului General Consolidat
in 2011 va fi amendat spre a include soldul operational al acestor entitati.

®> Conform regulilor Eurostat, o IS trebuie inclusd in Bugetul General Consolidat atunci cand mai mult de
jumatate din resursele sale provin de la Stat pe o perioada de trei ani. Mai multe companii romanesti intrd in
aceasta categorie si vor fi inglobate in statisticile guvernamentale in cursul lui 2011.
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elaborat un plan de actiune ce vizeaza solutionarea arieratelor, elementele principale ale
acestui plan fiind urmatoarele:

e Sanatate. Dupa verificarea valabilitatii facturilor primite, autoritatile vor achita toate
arieratele pand la finele anului 2011. Reformele continue din domeniul sanatatii ar
trebui sd previna acumularea altor arierate.

o Autoritatile locale. Amendamentul adus legii finantelor publice locale, intrat in
vigoare la 1 ianuarie 2011, nu permite acumularea de arierate i impune executia unui
buget echilibrat, care sa includa si facturile neplatite.

e 1S. Strategiile vor include proceduri 2s

. o,- SOE Arrears
de faliment, reesalonarea platilor, (billions, RON)
netuirea arieratelor din cadrul BGC, 2o

. - mGeneral
asigurarea de catre stat a resurselor Government

necesare pentru eliminarea arieratelor 15 | =Other
(cu avizul autoritatilor UE din
domeniul concurentei), restructurare si
securitizare, si conversia datoriilor in
actiuni. Autoritatile vor restructura in
acelasi timp IS pentru a impiedica

acumularea de noi arierate (criteriude ° 2006 2007 2008 2009 2010 Jan-11 Feb-11 Mar-11
referinté structural, ST ﬂ7) Source: Romanian authorities; IMF staff estimates.
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Autoritatile vizeaza de asemenea reducerea perioadei de platd a facturilor Tn urmatorii doi
ani, odata ce directiva UE in acest sens va intra in vigoare. In final, ca parte a fazei urmatoare
a procesului de integrare a sistemului de raportare contabild cu sistemul de plati al
Trezoreriei, pana la finele lunii septembrie 2011 va fi proiectat modului de control si
raportare a angajamentelor pentru toate nivelele administratiei.

13. Continua activitatea de imbunatatire a absorbtiei fondurilor structurale UE si
de prioritizare cheltuielilor de capital. Se depun eforturi de dezvoltare a capacitatii
administrative a unitatilor ce gestioneaza fondurile, inclusiv prin asigurarea asistentei de
specialitate care sd ajute beneficiarii in toate etapele proiectelor. Guvernul a transferat
unitatea de coordonare a instrumentelor structurale UE de la Ministerul Finantelor 1in
subordinea Primului Ministru  pentru a facilita coordonarea intre ministere. Totodata,
autoritdfile au demarat prioritizarea proiectelor de investitii pentru a disponibiliza fondurile
necesare cofinantarii in proiecte UE. Se anticipeazd ca baza de date cu toate proiectele de
investitii va fi finalizatd pand in luna iunie, si pana la finele lunii septembrie se asteapta
prezentarea unui raport care sd includd un plan de actiune pentru prioritizarea investitiilor
(criteriu  de referintd structural). Guvernul va amenda de asemenea legislatia ce
reglementeazd achizitiile publice pentru a o alinia cu legislatia europeana si va elabora
documentatii standard de licitatie pentru sectoarele cheie, cu scopul de a reduce numarul
licitatiilor contestate.
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14. Sunt in curs de derulare reforme majore ale sectorului sinatate (SI 113), dar
este inca probabil ca cheltuielile si depaseasca bugetul. Autoritdtile au implementat
reforme semnificative de reducere a costurilor in vederea eficientizarii si atingerii nivelurilor
medii de referinta din UE (Tabela 1). In lunile ce urmeazi se asteapti adoptarea de citre
parlament a legislatiei ce prevede introducerea unei coplati modeste. Cu asistenta de la Banca
Mondiald este in curs de revizuire majora pachetul de servicii asigurate, acest nou pachet
intrand in vigoare din anul 2012. Reformele IT continua cu introducerea retetelor electronice,
cu aplicarea unor protocoale stricte de folosire a medicamentelor si cu cardurile de sanatate
in 2012, menite sa asigure controlul fraudei si monitorizarea cheltuielilor. Limitarea
costurilor escaladante ale medicamentelor continud sa ramana totusi o provocare
semnificativa. Este probabil ca la rectificarea bugetara din vara sa fie necesara suplimentarea

Tabela 1. Masuri de Reforma din Sectorul Sanitate Implementate cu Asistenta de
la Bancii Mondiale

o Introducerea preturilor de referintd la medicamente pentru principalele liste de
medicamente;

o Reducerea internarilor in spitale cu 10 %;

o Reducerea bugetului pentru finantarea a 67 de spitale, prin reducerea numarului de
paturi de spital finantate de la 135.000 la 129.500, de la 1 iulie 2011. Pana in 2013
se anticipeaza si alte reduceri pana se ajunge la media UE.

« Eliminarea incheierii obligatorii de contracte cu toate spitalele;

o Proiectarea de mecanisme care sd permitd o finantare mai mare a tratamentelor
mai complexe, reducand in acelasi timp finantarea altor tratamente;

» Reducerea decontarii medicilor de familie pe baza de capitatie de la 70% la 50% si
introducerea unor plafoane orientative pentru servicii;

« Clarificarea legislatiei privind taxa de claw back pentru farmaceutice (cu intrare in
vigoare de la sfarsitul lunii aprilie).

alocarii bugetare pentru a se acoperi facturile neplatite inainte ca acestea sa devind arierate.

15. Pe frontul veniturilor, sunt in curs de desfisurare reforme ale administratiei
fiscale menite sa ridice nivelul colectarii si sa combata evaziunea fiscala. Se lucreaza (cu
Asistenta Tehnica de la FMI) la instituirea unui program destinat persoanelor fizice cu averi
mari si la dezvoltarea metodelor indirecte de control, pe baza carora pana in septembrie va fi
elaboratd o strategie privind riscurile in materie de conformare. Guvernul va adopta o
ordonanta de restructurare a administratiei fiscale (ANAF) (actiune prealabild) ce va permite
ocuparea cu personal a nou createi Directii de Verificari Fiscale si va inchide aproximativ
150 de unitati locale ineficiente. Pentru a concentra resursele limitate pe contribuabilii mari i
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mijlocii, autoritdfile vor introduce pana la sfarsitul lui decembrie un regim simplificat de
impozitare in sectoarele economice cheie si vor solicita de la UE o majorare a pragului de la
care inregistrarea ca platitor de TV A devine obligatorie, contribuabilii ce se situeaza sub prag
fiind trecuti la regimul simplificat (criteriu de referinta structural).

16. Autoritatile continua sa isi perfectioneze strategia de finantare. Strategia implica
extinderea maturitatii datoriei interne, realizarea unei curbe de randament si consolidarea
buffer-urilor financiare pentru protejarea impotriva unor socuri neprevazute, mentinand
prezenta cu regularitate pe pietele de datorie. Un program de emisiune de titluri in Euro pe
termen mediu este in faza de finalizare a pregatirii, primele titluri in Euro urmand a fi emise
la mijlocul anului. Buffer-ele financiare vor fi aduse la aproximativ patru luni de acoperire a
nevoilor de finantare in 2011-12. In anul 2011 va avea loc si o evaluare oficial a strategiei
guvernamentale de gestionare a datoriei, cu asistentd din partea specialistilor FMI, CE si
Bancii Mondiale.

B. Reforme Structurale
Tntreprinderi de Stat

17. Reforma fS este esentialii pentru atragerea atat de necesarelor investitii private
si a know-how-ului managerial si pentru redobandirea in acelasi timp a viabilititii
financiare a companiilor. Tn cadrul programului, reformele in domeniul guvernantei vor
presupune audituri externe independente efectuate cu regularitate, publicarea trimestriala a
datelor financiare, si reafirmarea principiilor OCDE privind guvernanta corporatistd (criteriu
de referintd structural). In cele mai mari companii ce riman in proprictatea majoritard a
Statului va fi adusa experienta manageriala privati. Controlul financiar al IS va fi transferat
de la ministerele de resort la MFP si va include mecanisme consolidate de raportare. Pana la
mijlocul lunii iulie se vor elabora planuri de actiune ce vizeaza restructurarea IS si reducerea
arieratelor lor (criteriu de referinta structural, ST 97 si 919).

18. Autoritatile isi accelereaza eforturile de restructurare a sectoarelor transporturi
si energie, ce continua sa reprezinte o povara fiscala semnificativa si un factor de
franare a cresterii.

e in sectorul transporturi, sunt in curs de implementare actiuni de imbunititire a
infrastructurii si de eficientizare a furnizarii de servicii. Au fost adoptate proiecte
majore de infrastructura cu utilizarea de fonduri structurale UE si incepe executia acestor
proiecte. Veniturile vor fi sporite printr-o mai buna recuperare a costurilor, in timp ce
costurile vor fi reduse printr-o mai bunad aliniere a personalului, prin redirectionarea
serviciilor, prin introducerea de standarde de cost pentru contracte si prin mecanisme mai
bune de control. Pentru a atrage management si capital privat, autoritatile vor oferi spre
vanzare pachete minoritare in compania feroviard de marfa (CFR Marfd) si in compania
nationald de transport aerian (Tarom).

e 1Tn sectorul energetic, planurile de privatizare merg Thainte, cu scopul de a atrage de
urgenta investitiile atat de necesare. Dupa trei ani de eforturi neconcludente de
constituire a doi “campioni” energetici nationali, guvernul trece la o strategie alternativa
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in domeniul energiei. Atat de necesarul capital si know-how managerial va fi atras in
sectorul energetic prin oferte publice — IPO, prin vanzarea de actiuni catre parteneri
strategici si prin majorari de capital. Autoritatile au fost de acord sa privatizeze actiuni in
mai multe companii fatd de cele convenite in programul initial, printre acestea
numarandu-se Hidroelectrica, Nuclearelectrica, Electrica Serv, si cele trei combinate
energetice de la Craiova, Rovinari si Turceni. Pana la mijlocul lunii iulie vor fi desemnati
consultanti juridici pentru privatizarea unor companii cheie (criteriu de referintd
structural).

e Autoritatile s-au angajat de asemenea sa rezolve deficientele de preturi si de
reglementare si sa liberalizeze piata energiei. Masurile includ: (i) restaurarea
autonomiei functionale si financiare totale a autoritatii de reglementare in domeniul
energiei (ANRE); (ii) alinierea preturilor la gaze pentru consumatorii necasnici la
formula actuald; si (iii) prezentarea unei foi de parcurs pentru eliminarea treptatd a
preturilor reglementate la electricitate si gaze, protejand in acelasi timp grupurile cele mai
vulnerabili ale societatii. Guvernul va emite in curdnd o ordonanta prin care se va permite
aplicarea de formule diferentiate de pret pentru gospodarii si pentru consumatorii
necasnici (actiune prealabild). Totodata, companiile de stat generatoare de energie vor fi
obligate sa isi vanda productia in mod transparent prin Bursa OPCOM, fapt ce va asigura
eliminarea contractelor bilaterale incheiate sub pretul pietei. Pe termen mediu, guvernul
va elabora o foaie de parcurs ce va viza depasirea problemelor cronice din sistemul de
incalzire termica centralizata.

Alte reforme

19. Autoritatile au realizat reforme substantiale ale legislatiei muncii si protectiei
sociale. Noul Cod al Muncii, ce a intrat in vigoare pe 30 aprilie, isi propune sa flexibilizeze
piata muncii prin promovarea contractelor de munca cu termen fix si a celor temporare, prin
ce priveste controversatul Cod al Dialogului Social, acesta a fost de curand promulgat dupa
avizarea de catre Curtea Constitutionala. Acesta isi propune sa flexibilizeze procesul de
stabilire a salariului i sd permitd o mai buna orientare a cresterii salariale dupa evolutiile
productivitatii. Elementele cheie ale reformei dialogului social includ majorarea pragului de
reprezentativitate atat pentru sindicate cat si pentru patronate, eliminarea contractului
colectiv la nivel national si eliminarea extinderilor automate erga-omnes la nivel sectorial.
Autoritatile depun in permanenta eforturi de rationalizare a asistentei sociale, protejand in
acelasi timp pe cei vulnerabili prin conditionarea prestatiilor sociale de mijloacele materiale.
A fost elaborat un nou Cod al Asistentei Sociale ce consolideaza cele 54 de categorii de
prestatii sociale existente Tn 9. Inspectiile sociale au produs rezultate semnificative, numarul
de persoane ce beneficiaza de ajutoare de incilzire reducandu-se la jumatate in 2011. In total,
masurile de reforma a prestatiilor sociale vor genera economii de aproximativ 0,8% din PIB
n intervalul 2010-13.
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C. Politicile din Sectorul Financiar

20. Sistemul bancar continui sa faci fata bine crizei economice. Profitabilitatea
bancilor a revenit la valori pozitive in primul trimestru, si sistemul se menfine bine
capitalizat, cu o ratd medie a capitalului de 14,75 procente, toate bancile avand peste 11
procente. Imprumuturile neperformante (INP) continui si creasci, desi intr-un ritm mai
redus decat in 2010. Majorarea ratei INP a reflectat de asemenea o scidere a creditirii
nominale in primul trimestru. Rata INP este mai mare la creditele acordate in moneda
nationald, mai ales in segmentul IMM-urilor. Depozitele au inregistrat si ele o scadere
modestd, majorand usor raportul imprumuturi/depozite. La finele lunii martie 2011,
expunerea agregatd fatd de Romaénia a celor mai mari noua banci strdine ce participa la
Initiativa Europeand de Coordonare Bancara s-a mentinut la 97% din nivelul pe care il avea
la debutul initiativei.

Romanian Banking System - Core Indicators (in percent)
Dec-08 Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-11

Capital adequacy
Capital adequacy ratio 13.8 14.7 15.0 14.3 14.6 14.7 14.8

Leverage Ratio® 8.1 7.6 8.1 7.9 7.0 7.9 7.9

Asset quality

Non-performing loan ratio? 2.8 7.9 9.1 10.2 11.7 11.9 12.7

Loan loss ratio® 6.5 15.3 17.2 17.8 20.2 20.8 22.0
Profitability

Return on assets 1.6 0.2 0.5 -0.1 -0.2 -0.1 0.5

Return on equity 17.0 2.9 6.0 -1.6 2.1 -1.0 4.9
Liquidity

Loans to deposit ratio 122.0 112.8 113.2 117.5 116.3 113.5 114.8

Immediate liquidity ratio® 34.4 35.3 37.1 35.9 36.7 37.9 37.2
Source: NBR.

1/Tier 1 capital / total average net assets.

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 classifieds as "loss" defined as past 90 days and/or initiation of legal
preceding / 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.

21. BNR va trebui sa isi mentina vigilenta in ceea ce priveste potentialele slabiciuni
din sectorul bancar ce ar putea fi exacerbate de efectele propagate din Europa. Unele
banci mici si mijlocii, cu rate de cost ridicate, imprumuturi neperformante din ce in ce mai
mari §i cu provizioane sub medie, vor continua sa realizeze pierderi in cursul anului 2011. Ar
putea fi necesare noi injectii de capital sub supravegherea atentd a autoritatii de
supraveghere.® Filialele bancilor din periferia zonei euro sunt mai bine capitalizate decat
media sistemului, si nu existd indicii de miscari negative pe partea de depozite. Aceste filiale
in Roménia constituie aproximativ 16% din activele sistemului. Oricum, BNR va fi atenta la
riscul ca evolutiile din periferia europeana sa duca la segmentarea pietei interbancare, unele

® La nivel agregat, aceste banci detin mai putin de 7% din cota de piata.
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banci avand doar un acces limitat, si este pregatita sa acorde sprijin pe parte de lichiditati
daca va fi cazul.

22. Pe frontul de reglementare continui si se inregistreze progrese, desi cu unele
intarzieri in ceea ce priveste mecanismul de lichidare a bancilor. Autoritatea de
supraveghere a fost de acord sa pastreze aspectele principale ale abordarii actuale prudente si
simple in materie de constituire a provizioanelor conform Standardelor Internationale de
Raportare Financiara (SIRF) ce urmeaza a fi introduse de la Inceputul anului 2012. Banca
centrald elaboreazd noi reglementari care sa descurajeze contractarea de credite in valuta de
catre imprumutati neasigurati (un-hedged borrowing), pentru a contracara riscul de euroizare
datorita diferentelor de dobanzi, anticipatiilor legate de cursul de schimb si politicii declarate
de adoptare a monedei euro Tn anul 2015." ® Desi autorititile au intreprins reforme
semnificative de intdrire a plasei de sigurantd financiard, o masura ce permite Fondului de
Garantare a Depozitelor (FGD) sa faciliteze noile instrumente de restructurare si lichidare a
bancilor de care este nevoie pentru ca regimul de lichidare a bancilor sd devina operational
este incd neadoptatd datoritd discutiilor ce se poartd cu Comisia Europeand (criteriu de
referinta structural modificat).

45000 18000 - - —
RON Credit to Private Sector (in mill.) FX Credit to Private Sector (in mill. of EUR)
43000 - 16000 |
41000 r 14000
39000 F 12000
37000 |
10000
35000 |
33000 | 8000
31000 | 6000
2 5 - 4000 |
9000 RON credits to households Ex credits to households
27000 F —==-RON credits to corporates 2000 F .
—=—=— FX credits to corporates
25000 . 2 . . o . ; :
Jan-2007 Jan-2008 Jan-2009 Jan-2010 Jan-2011 Jan-2007 Jan-2008 Jan-2009 Jan-2010 Jan-2011
D. Politica Monetara si Politica Valutara
23.  Dupa o relaxare semnificativa in anul 2010, conditiile monetare au inceput sa se

inaspreasca datorita aprecierii leului. Cu toate acestea, pe 31 martie, BNR a relaxat

" Aceste reglementiri nu vor acoperi si creditele ipotecare datoritd preocupirilor legate de impactul pe care 1-ar
putea avea asupra pietei. Locuintele in Romania au preturile stabilite in euro si Tmprumuturile pe termen lung
sunt exprimate 1n valuta (in principal euro), dat fiind faptul cd pentru moneda nationald curba de randament este
lichida doar pentru Imprumuturile cu maturiati scurte.

8 Autoritatile au anuntat de curand ca vor mentine ca data vizata pentru adoptarea monedei Euro anul 2015, desi
au recunoscut ca aceasta data este una extrem de ambitioasa.
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politica sa monetara prin scaderea rezervelor mnime obligatorii la depozitele in valuta.’ Desi
cursul nominal de schimb s-a apreciat cam cu 4% in primul trimestru, rata de politica a fost
mentinutd la nivelul de 6,25% din mai 2010. Conditiile de lichiditate pentru RON s-au
inasprit usor, dupa cum demonstreaza cresterea ratelor de creditare de pe piata interbancara si
bancara din ianuarie-februarie, reflectdnd probabil anticipatiile legate de rate mai mari ale
BCE si nevoia de marje mai mari care si acopere provizionarea aferentd INP in continui
crestere. In raportul sdu privind inflatia din luna mai, BNR a semnalat o predispozitie de
indsprire a politicii in cazul in care presiunile inflationiste se materializeaza.

-0.50 01 30 _ _
Monetary Conditions Index 1/ Interest Rates Depositsfor New Business (RON
. — — — - Loans forNew Business (RON)
053 0.2 (percentage points)
25 | —— EURIBOR (3 month)
Depositsfor New Business (EUR)
-0.55 0.2 — — Loans forNew Business (EUR)
20 | VAN
-0.58 | -0.3 / \
-0.60 1 -03 15
-0.63 | 1 -0.4
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-0.65 | -0.4
s \/C|
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Sources: NBR; Haver; and IMF staff estimates.
e wye . -« v A .o . - e . oy
24, Autorititile continua sa fie ingrijorate de intrarile mari, destabilizatoare de

capital, ce ar putea complica ritmul de indsprire a politicii monetare. Tn T1 2011

investitiile de portofoliu au Inregistrat o
revigorare. Pentru a limita intrérile
volatile pe termen scurt mentinand in
acelagi timp conceptia de politica
ascendenta, autoritatile au pledat pentru
utilizarea diferitelor instrumente
disponibile in instrumentarul de politici,
in afara ratei de politica. In mod special,
pentru a descuraja intrarile de capital pe
termen scurt, BNR a considerat adecvat
sa men{ind marja actuald mare din jurul
ratei de politica pentru ratele interbancare
si sa permitd fluctuatii mai mari ale
cursului de schimb pentru a introduce o

Capital and Financial Account
(in billions of euros)

OOther investment
DPortfolio investment
OForeign direct investment
B Capital transfers

2008Q1

2008Q2

2008Q3

2008Q4

200901

2009Q2
200903
2009Q4
201001
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1

Source: National Bank of Romania

% Rezervele minime obligatorii sunt acum de 20% (de la 25%) pentru pasivele in valuta si de 15% pentru cele in
moneda nationala, atat pe termen scurt cat si pe termen lung (cu clauze referitoare la retragerea, rambursarea si

transferul Tnainte de termen).
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oarecare incertitudine cu privire la profitul investitiilor.” Echipa a sugerat de asemenea ca
exista spatiu pentru acumularea de rezerve suplimentare.

25. Competitivitatea Roméniei continua sa fie corespunzitoare. Recenta apreciere a
inregistrate de la mijlocul anului 2007, masurate prin Cursul Efectiv de Schimb Valutar. Cu
toate acestea, in concordantd cu cota din ce Tn ce mai mare pe care o au pe piata mondiald
exporturile romanesti, evaluarea cursului de schimb bazata pe analiza extinsdé CGER nu
indica o nealiniere a monedei (Tabela 2) , iar cursul de schimb este justificat de argumente.

0 Roménia are o marji ampli a ratelor pe piata interbancara (400 de puncte de bazi in jurul ratei de politica, in
care limita superioard este rata Lombard si limita inferioard este facilitatea de overnight standing), ceea ce
permite fluctuatii mai mari ale ratei interbancare. Utilizarea intensa a facilitatii de overnight standing a permis
ratei interbancare sa se apropie mai mult de limita inferioara a intervalului.
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Tabela 2. Evaluarea Cursului de Schimb si Competitivitatea

O evaluare a cursului real de schimb (REER) la finele anului 2010 nu indica o nealiniere
semnificativi a cursului de schimb.' Cele trei metodologii de CGER extinsd au generat estiméri ce
variaza de la o subevaluare de -0,1% la o supraevaluare de 5,2%. Metoda soldului macroeconomic
sugereaza ca ajustarea contului curent din 2009-10 a fost suficientd pentru a asigura mentinerea
traiectoriei pe termen mediu aproape de norma si ca o usoara depreciere de 5,2 procente ar inchide gap-
ul. Regresia cursului real de schimb de echilibru indicd un nivel actual al cursului real de schimb cu
doar 1,2% mai mic decat cel implicat de conditiile comerciale, de productivitate, de cheltuicelile
guvernamentale si de Activele Externe Nete (AEN) initiale. In fine, actualul nivel al cursului de schimb
stabilizeaza AEN la -66 % din PIB.

Metodologie” Magnitudinea
Nealinierii’
Sold Macroeconomic Usoara supraevaluare
Cursul de Schimb de Echilibru  Fara nealiniere: 1,2%
Sustenabilitatea Externa Fara nealiniere: -0,1% 2
Evaluare Globala Fara nealiniere

1/ Bazata pe Cadrul Vitek (2011), ce utilizeaza un panel de seturi de date cu variabilele macroeconomice din 182 de
economii, incluzand si intrarile provenite din sume transmise din strainatate.
2/ Stabilizand AEN la -66 % din PIB.
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Ponderea exporturilor romanesti in comertul mondial a crescut si ea, determinata de conditii
comerciale mai bune, de apartenenta la UE, si de diversificarea produselor exportate. Aproximativ 70%
din comertul Romaniei se desfasoard cu Uniunea Europeand, Germania gi Italia avand cea mai mare
pondere. Tn 2010, o crestere a produselor importate de UE din periferii comparativ cu restul lumii a dus
la un salt semnificativ al ponderii exporturilor romanesti. Indicele Hirschman Herfindahl (HHI)? ce
masoarda gradul de diversificare al exporturilor sugereaza cd exporturile devin din ce in ce mai
concentrate In anumite sectoare, in concordanta cu tendintele regionale, dar ca diversificarea este mai
mare mai ales in sectoarele de productie, utilaje si transporturi.

v Vitek, F. (2011) “Instrumente de Evaluare a Cursului de Schimb pentru Economiile Avansate, Emergente si in Curs de

Dezvoltare,” SPR, memo nepublicat, 15 aprilie. http://www-intranet.imf.org/fundwide/collaboration/CCW/Pages/SPR-REER-
Data-Set-and-Programs.aspx?PageView=Shared.

20 tard cu un portofoliu al exporturilor perfect diversificat va avea un indice apropiat de zero, in timp ce o tard cu un singur
export va avea valoarea 1 (cel mai putin diversificat).



http://www-intranet.imf.org/fundwide/collaboration/CCW/Pages/SPR-REER-Data-Set-and-Programs.aspx?PageView=Shared
http://www-intranet.imf.org/fundwide/collaboration/CCW/Pages/SPR-REER-Data-Set-and-Programs.aspx?PageView=Shared
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Tabela 2. Evaluarea Cursului de Schimb si Competitivitatea (continuare)
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Cu toate acestea, mai existi inca posibilitati de imbunétitire a potentialului de export. Indicatorul
Avantaj Comparativ Revelat (RCA) sugereaza cd Romania este in procesul de extindere a produselor
pentru care are un potential comercial, anume in sectoarele productie, utilaje si transporturi, si in
sectoarele bauturi si tutun. Existd insa loc de mai bine in ceea ce priveste diversificarea marfurilor, unde
Romania are de asemenea un avantaj comparativ ridicat.’
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¥ O valoare mai mici decat 1 inseamna ci tara are un dezavantaj comparativ revelat la produsul respectiv. In mod similar,
daca indicele este peste 1, se considera ca tara are un avantaj comparativ revelat la produsul respectiv.

1V. MODALITATILE PROGRAMULUI SI ALTE ASPECTE

26. Scrisoarea de Intentie (SI) descrie progresele inregistrate de autoritiati in
implementarea programului lor economic si prevede angajamentele asumate de acestea
pana la finele lunii iunie 2011. Sunt propuse unele modificari la conditionalitatile
programului (Tabelele 1-2):

e Sunt propuse actiuni prealabile pentru: (i) finalizarea exercitiului de inventariere a
arieratelor si facturilor neplatite la nivelul Bugetului General Consolidat si al IS la
sfarsitul anului decembrie 2010, care este reconceput ca si actiune prealabila, anterior




27.
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fiind criteriu de referinta structural pentru 30 aprilie 201 1 (i1) aprobarea hotararii de
guvern privind restructurarea ANAF; si (ii1) aprobarea unei ordonante de guvern prin
care se diferentiaza preturile CUG intre preturi pentru consumatorii necasnici i
preturi pentru consumatorii casnici si se acordd ANRE autonomie deplina pentru a
ajusta pretul CUG pentru consumatorii necasnici. Actiunile prealabile au fost stabilite
pentru actiuni de politici esenfiale pentru implementarea agendei structurale a
programului. Finalizarea exercitiului de inventariere a arieratelor (ce va fi realizata
dupa finalizarea declaratiilor auditate) va permite proiectarea de mecanisme care si
rezolve in mod permanent problema arieratelor guvernamentale si ale IS. Hotararea
de restructurare a autoritafii fiscale (ANAF) este esentiald pentru strategia
programului de imbunatatire a administrarii fiscale si de creare a spatiului necesar
unei eventuale reduceri a cotelor de impunere. Hotararea privind preturile la energie
va permite procesul de ajustare a preturilor atat de necesar pentru reforma in sectorul
energetic, fard a Tmpovara in mod nenecesar consumatorii casnici.

Sunt propuse revizuiri ale termenelor de realizare a criteriilor de referinta
structurale (Tabelul 2): Pentru a se asigura fezabilitatea administrativa si legald a
termenelor stipulate, data stabilitd pentru indeplinirea criteriilor de referinta
structurale pentru: (i) introducerea unui sistem simplificat pentru contribuabilii mai
mici care se situeaza sub plafonul de inregistrare TVA, este acum 31 decembrie 2011,
(i) eliminarea bazei legale pentru fondurile de stimulente, este acum 31 august 2011;
si (iii) amendarea legislatiei 1n sensul de a permite utilizarea resurselor fondului de
garantare a depozitelor pentru a facilita restructurarea bancilor este acum 30
noiembrie 2011.

Se adaugd noi criterii de referinti structurale cu accent pe reformele IS (Tabelul 2):
(1) Ca parte a strategiei de restructurare si privatizare, se propune ca pand la 15 iulie
2011 sa fie elaborate de planuri de actiune pentru restul IS de la nivel central, si fie
concepute mecanisme de facilitare a restructurdrii si securitizarii arieratelor IS, si si
fie desemnati consultantii juridici pentru privatizarea partiald a CFR Marfa, TAROM,
Transelectrica, Transgaz, si Romgaz; (ii) aprobarea legislatiei de imbunatatire a
guvernantei IS pana la 31 august 2011. Aceste criterii de referinta structurale au fost
concentrate pe companiile cheie din sectorul energie si transporturi, aflate sub
coordonarea Ministerului Economiei si Ministerului Transporturilor, care sunt si
principalele beneficiare de subventii si sunt responsabile pentru o mare parte din
arieratele masive ce trebuie platite.

Modalitatile programului. Nu este de asteptat ca Roménia sa se confrunte cu

necesitafi reale de finantare a balantei de plati in 2011 si 2012 Acordul Stand-By si

1 pentru IS de la nivel local, exercitiul de inventariere a arieratelor si facturilor neplatite la finele lui decembrie
va fi finalizat pana la sfarsitul lunii iunie 2011.
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angajamentele de finantare de la Uniunea Europeand vor fi tratate in continuare ca
preventive. Chiar in eventualitatea unui scenariu de soc la periferia zonei euro, analiza
echipei sugereaza ca rezervele ar fi suficiente pentru a acoperi potentialele deficite de

finantare ce s-ar putea ivi in cazul unui soc de lichiditati in sectorul bancar si al socurilor
indirecte de la nivelul intregii economii.

28. Capacitatea Roméaniei de a rambursa datoria ciatre Fond va continua sa fie
puternica. Sumele rdmase de rambursat Fondului vor atinge un maxim de 35,5% din
rezervele brute in 2011. Varful platilor va fi inca gestionabil in 2013—14 la 11,7% si respectiv
10,8% din rezervele brute, si la aproximativ 8,7% si respectiv 7,6% din exporturile de bunuri
si servicii. Desi expunerea ramane mare, riscurile asociate serviciului datoriei sunt atenuate
de nivelul relativ redus al datoriei publice. Se anticipeaza ca nivelul de Tndatorare a Statului
va rdmane sub 40% din PIB, datoria publica externd inregistrand un nivel maxim de aprox.
15% din PIB in 2012. Pe termen mediu se proiecteaza o sciadere a datoriei externe totale de la
nivelul pe care il Tnregistra aceasta la finele lui 2010, de 74,4% din PIB. 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. Totodatd, o analizd actualizatd a masurilor de protejare a resurselor ce va fi
finalizata pana la data reuniunii Comitetului Director a constatat ca existd un cadru realtiv
puternic de protejare a resurselor, recomandand in acelasi timp masuri de Tmbunatatire a
standardelor de raportare a AEN, de sustinere a unei supravegheri efectiva a auditului si de
sporire a datelor contabile facute publice. Autoritatile au fost de acord sa implementeze
recomandarile analizei.

29.  Echipa Fondului a continuat sa coopereze indeaproape cu echipele Comisiei
Europene (CE) si Bancii Mondiale (BM). Specialistii celor trei institutii au avut consultari
periodice privind evolutiile economice si politice din Romania, si echipele CE si BM au
participat la intélnirile Fondului cu autoritatile. CE a aprobat disponibilizarea ultimei transe
din programul sau de asistentd (150 de milioane Euro) in luna mai si a aprobat noul acord de
tip preventiv in valoare de peste 1,4 miliarde Euro ce se deruleaza in paralel cu noul ASB al
Fondului.

V. EVALUAREA ECHIPEI

30. Romaénia a inceput acum sa culeaga roadele ajustarii economice dificile realizate
in ultimii 2 ani si jumétate. Redresarea economica capata teren, datorita exporturilor in plin
avant si unei reveniri treptate a cererii interne. Riscul de tara (masurat prin marjele CDS) s-a
redus considerabil; intrarile de capital au reinceput; moneda nationalda s-a apreciat.
Competitivitatea se menfine la un nivel corespunzator si cresterea a fost in principal
determinati de exporturi induse de redresarea din zona euro. In pofida TNP, sectorul bancar
se mentine lichid si bine capitalizat, reflectand o puternica supraveghere a sectorului bancar
si sustinerea bancilor mama.

31. Reformele fiscale au asezat Roméania pe calea realizarii deficitului fiscal stabilit
pentru anul 2011, inca se mai mentin provocari semnificative in anul electoral 2012:
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Masurile fiscale dificile adoptate n 2010 au produs roade ducand la un deficit in scadere si
rezultate peste tintele programului in 2011. Totodata, reformele pensiilor, a asistentei sociale
si a salarizdrii unitare ar trebui sd genereze economii suplimentare semnificative in anii
urmatori. Cu toate acestea, se mentin inca importante provocdri pe frontul fiscal:

32.

Se mentin incd presiuni considerabile in sectorul sanitate, mai ales in ceea ce
priveste politica de decontare a medicamentelor, in care se impun reforme
suplimentare pentru a se asigura incadrarea in rigorile pe care le prezintd bugetul si
pentru a evita acumularea de noi arierate.

Eforturile Tncununate de succes de lichidare a arieratelor la nivelul autoritatilor
centrale trebuie extinse pentru a rezolva problemele constante legate de arierate la
nivelul autoritatilor locale si al intreprinderilor de stat. Trebuie create mecanisme
clare de rezolvare a acestor arierate de mari proportii asigurandu-se in acelasi timp ca
orice finantare acordatd de la Bugetul Statului este conditionatd de masuri de
restructurare §i respecti reglementirile europene. Arieratele IS in mod special
constituie o frAnad importantd pentru activitatea economica si cresterea continud a
acestora ar putea ameninta stabilitatea fiscala si cresterea macroeconomica.

Cresterea cheltuielilor cu salariile din domeniul public trebuie in continuare
limitata. Desi obligate de decizia Curtii Constitutionale de a reveni in cele din urma la
nivelurile salariale dinaintea reducerii din 2010, autoritatile trebuie sa faca acest lucru
respectand tinta de deficit pentru 2012 si deplasandu-se in acelasi timp catre noul
sistem unificat de salarizare. Va fi esentiald o noud reducere a numarului de angajati
din sectorul public, in conformitate cu recentele analize functionale.

Desi s-au realizat unele progrese in accelerarea absorbtiei fondurilor structurale
UE, sunt necesare si alte reforme in domeniul cheltuielilor de capital, pentru a
prioritiza resursele financiare si tehnice reduse directionandu-le cétre proiecte ce
beneficiaza de sprijin international si de rate ale rentabilitatii ridicate.

Eforturile de imbunatatire a administrarii fiscale avanseaza prea lent, plasand
Romania in situatia de a avea cote ridicate de impozite si taxe colectate de la o baza
relativ ingusti si o economie informald de proportii mari. In timp, administrarea
fiscald ar trebui sa permita o reducere treptatd a cotelor pe masura de baza impozabila
se largeste.

O prima de risc in scadere si un mediu favorabil fluxurilor de capital catre tarile
emergente reprezintd o bunad oportunitate pentru ca autoritatile sd isi intensifice
eforturile de a crea rezerve de finantare fiscala mai profunde si de a extinde curba de
randament.

Cresterea economica sustenabilda va impune impulsionarea reformelor in

sectoare economice cheie ce sunt in prezent tarate de firme de stat neperformante ce
functioneaza in conditii in care fortele pietei nu sunt pe deplin operationale.
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Implementarea mai rapida a reformelor de pe piata energiei si din sectorul transporturi, va fi
necesara pentru a perfectiona cadrul de stabilire a preturilor si a asigura reglementari mai
independente si mai transparente. Echipa salutda planul autoritatilor de a adopta o strategie
mai agresiva pentru asigurarea participdrii private in firmele existente si le sugereaza cu tarie
sa aiba in vedere posibilitatea privatizarii pachetului majoritar in unele cazuri pentru a atrage
mai multe investifii in aceste sectoare. Autoritatile ar trebui de asemenca sa invite
supravegherea manageriala independenti privata cu scopul de imbunititire a guvernantei IS.
O mai buna monitorizare §i 0 guvernantd mai strictd constituie de asemenea pasi esentiali n
inversarea pierderilor din exploatare si a arieratelor in crestere vertiginoasa.

33. Pozitia proactivi puternica a autorititilor in ceea ce priveste supravegherea
bancara a jucat un rol vital in prevenirea dificultitilor din sectorul bancar, dar se
impune mentinerea in continuare a vigilentei. Cu INP ce se anticipeazi a creste in
continuare pentru inca niste luni — riscurile persista. S-ar putea impune urmarirea cu atentie a
acestora la bancile mici nationale ce nu au perspectiva de a beneficia de sprijin din partea
unei companii mama. Autoritatile ar trebui sa continue sa elaboreze planuri detaliate de
actiune in caz de evenimente neprevazute pentru situatiile de dificultate, si proceduri de
utilizare a prerogativelor de lichidare a bancilor nou reglementate, pentru a fi pe deplin
pregatite in cazul in care o banca se confruntd cu probleme. Autorititile ar trebui de
asemenea sa fie pregatite pentru potentialul impact pe care 1-ar putea avea turbulentele din
sectorul bancar de la periferia zonei euro.

34. Banca Nationala ar trebui sa fie pregitita sa indspreasca politica monetara in
lunile ce urmeaza pentru a asigura realizarea tintei sale de inflatie pe 2012. Anticipatiile
legate de cresterea 1n viitor a prefurilor administrate, cresterea inflatiei de baza si cresterea
asteptarilor inflationiste sugereaza toate un risc crescut de efecte de runda a doua. Ca un prim
pas, autoritdtile ar trebui sa intensifice operatiunile de pe piata deschisd, pentru a absorbi
excesul de lichiditate si a aduce ratele dobanzilor interbancare mai aproape de rata de
politicd. O majorare a ratei de politica, sustinuta poate de o crestere a rezervelor minime
obligatorii, ar putea deveni curdnd necesard. Echipa recunoaste ingrijorarile autoritatilor
referitoare la intrarile volatile de capital, dar considerd cad la acest moment inflatia este un
pericol mai mare. Pentru viitor, ar trebui mentinutd o diferentd intre rezervele minime
obligatorii la moneda nationald si cele de la valutd pentru a descuraja crestere excesiva a
creditelor in valutd. BNR ar trebui de asemenea sa evite ca unele considerente legate de
propriul bilant sa afecteze In mod nenecesar deciziile sale de politicd monetara.

35.  Pe baza performantei Roméiniei in cadrul ASB, echipa FMI sustine solicitarea
autoritatilor de finalizare a primei evaluiri in cadrul noului acord. Echipa recomanda de
asemenea aprobarea modificdrii conditionalitdtilor programului, conform propunerilor din
Scrisoarea de Intentie anexata. .
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Tabela 3. Acordul Stand-By

Acces: 3.090,6 milioane DST, 300 de procente din cota.

Durata: 24 luni.

Etapizare: 60 de milioane DST au fost disponibilizate dupa intrarea in vigoare a acordului pe
31 martie 2011. 430 de milioane DST vor fi disponibilizate dupa finalizarea acestei evaluari.
Alte sapte transe ulterioare, totalizind 2600,6 milioane DST vor fi disponibilizate conditionat
de finalizarea evaluarilor doi-opt.

Conditionalitate

o Criterii cantitative de performantd

un plafon pentru variatia activelor externe nete

un plafon al arieratelor interne ale bugetului de stat si sistemului de asigurari sociale
un plafon pentru soldul cash al bugetului general consolidat

un plafon al garantiilor bugetului general consolidat

ne-acumularea de arierate la datoria externa.

YVVYVY

o Tinte cantitative indicative
» un plafon al cheltuielilor curente primare ale bugetului general consolidat
» un plafon al arieratelor interne ale autoritatilor locale
» o limitd a soldului operational si arieratelor pentru cele mai importante intreprinderi de
Stat cu pierderi

e O marjade consultare in jurul inflatiei preturilor de consum in decurs de 12 luni.
e Actiune prealabild

» Finalizarea inventarierii arieratelor si facturilor neplatite la sfarsitul lui decembrie 2010
pentru tot Bugetul General Consolidat si IS' (reprogramat dupd ce a fost criteriu de
referinta structural pentru 30 aprilie 2011)

» Aprobarea ordonantei de restructurare a ANAF. (propunere)

> Aprobarea unei ordonante de guvern prin care se diferentiaza preturile CUG intre
preturi pentru consumatorii necasnici si prefuri pentru consumatorii casnici si se
acordda ANRE autonomie deplina pentru a ajusta pretul CUG pentru consumatorii
necasnici. (propunere)

! Pentru 1S de Ia nivel local, exercitiul de inventariere a arieratelor si facturilor neplatite la finele lui decembrie va fi finalizat pana
la sfarsitul lunii iunie 2011.
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Tabela 3. Acordul Stand-By (continuare)

Criterii structurale de referintd

Elaborarea planurilor strategice de actiune pentru principalele IS (dupa cum se
mentioneaza in MT1) 30 aprilie 2011

Realizarea reformelor la TS cuprinzand (i) desemnarea consultantilor juridici pentru
privatizarea CFR Marfa, TAROM, Transelectrica, Transgaz, Romgaz; (ii) Elaborarea de
planuri de actiune pentru restul IS de la nivel central; (iii) elaborarea de mecanisme care
sa faciliteze restructurarea si securitizarea arieratelor 1S. 15 iulie 2011 (propunere)
Aprobarea legislatiei, prin ordonanta de urgenta sau Parlament, de imbunatatire a
guvernantei IS. 31 august 2011 (propunere)

Eliminarea bazei legale pentru fondurile de stimulente, cu intrare Tn vigoare de la 1
ianuarie 2012. 31 august 2011 (reprogramat de la 30 iunie 2011)

Finalizarea unei analize cuprinzatoare a portofoliului de investitii existent, n care sa se
stabileasca prioritatea si sa se evalueze proiectele existente, in vederea concentrarii pe
acele proiecte a caror finantare poate fi asigurata integral, examinarea viabilitatii
proiectelor vechi, a celor cu prioritate redusa si a celor neviabile, in vederea intreruperii
lor, i producerea unui raport final si a unui plan de actiune. 30 septembrie 2011
Amendarea legislatiei in sensul de a permite utilizarea resurselor fondului de garantare a
depozitelor pentru a facilita restructurarea bancilor, inclusiv tranzactii de achizitii si
asumare. 30 noiembrie 2011 (reprogramat de la 31 iulie 2011)

Introducerea unui sistem simplificat pentru contribuabilii mici care se situeaza sub
plafonul de inregistrare TV A, cu asistenta de la FMI si CE, si solicitarea in acelasi timp a
aprobarii Consiliului de Ministri ai UE pentru a majora plafonul de la care inregistrarea
n scopuri de TVA devine obligatorie la 50.000 Euro. 31 decembrie 2011 (reprogramat
de la 30 iunie 2011)
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Figure 3. Romania: Public Debt Sustainability: Bound Tests 1/
{Public debt in percent of GDF)
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1/Shaded areas represent actual data. Individual shocks are permanent one-half standard deviation shocks.
Figures inthe boxes represent average projections for the res pedive variables inthe baseline and scenario being
presented. Ten-yearhistorical average forthe variable is also shown.

2iPermanent 1/4 standard deviation shocks appliedtoreal interest rate, growth rate, and primary balance.

3 One-time real deprediation of 30 percent and 10 percent of GOP shock to contingent liabilities occurin 2010,
with real depreciation defined as nominal d epreciation (measured by percentage fall in dollar value of local
currency)minus domestic inflation (based on GOP deflatar).
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Figure 4. Romania: External Debt Sustainability: Bound Tests 1/
(External debt in percent of GDP)

Baseline and historical scenarios Interest rate shock (in percent)
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1/5haded areas represent actual data. Individual shocks are permanent ane-half standard deviation
shocks. Figuresin the boxes represent average projections forthe respective variables inthe
baseline and scenario being presented. Ten-vear historical average forthe variable is also shown.
2/Permanent 1/4 standard deviation shocks appliedto real interest rate, growth rate, and current
accountbalance.

3/ C0ne-time real depreciation of 30 percentoccurs in 2010.



Table 1. Romania: Quantitative Program Targets

2010 2011
Dec March June Sept Dec
Actual Prog.  Prelim. Prog. Prog. Indicative
I. Quantitative Performance Criteria
1. Change in net foreign assets (min euros) 1/ 2/ 3/ 20,026 -50 119 250 500 500
2. Floor on general government overall balance (min lei) 4/ 5/ -33,621 -7,289 -5,254  -12,600 -17,500 -23,953
3. Stock of central government and social security arrears (bn lei) 0.19 0.20 0.13 0.20 0.15 0.10
4. Ceiling on general government guarantees issued since end-2008 (face value, bn lei) 7.6 14.0 8.1 14.0 14.0 14.0
Il. Continuous Performance Criterion
5. Nonaccumulation of external debt arrears 0 0 0 0 0 0
Il. Inflation Consultation
6. 12-month rate of inflation in consumer prices
Outer band (upper limit) 9.0 8.8 6.2 5.7
Inner band (upper limit) 8.0 7.8 5.2 4.7
Actual/Center point 8.0 7.0 8.0 6.8 4.2 3.7
Inner band (lower limit) 6.0 5.8 3.2 2.7
Outer band (lower limit) 5.0 4.8 2.2 1.7
IV. Indicative Target
7. General government current primary spending (excl. EU funds and social assistance, min lei) 4/ 131,938 32,000 30,670 64,000 95,100 128,200
8. Operating balance (earnings before interest and tax, net of subsidies) of key SOEs
(as defined in TMU (bn. lei)) 4/ -6.4 -1.7 -0.7 -2.7 -3.6 -4.0
9. Stock of arrears of key SOEs (as defined in TMU (bn. lei)) 18.1 19.5 19.2 195 19.0 18.0
10. Stock of local government arrears (bn lei) 0.91 0.95 0.82 0.90 0.85 0.80
Memorandum Item:
Revenue of general government, net of EU funds (min. lei) 4/ 159,141 40,100 40,238 82,250 127,000 171,000

1/ The end-December 2010 figure is a stock.

2/ Cumulative flows relative to end-December 2010 stock.

3/ For March 2011 target, an adjuster for WB disbursement of 300 million euros is applied to the target of 250 million euros.

4/ Cumulative figure during calendar year (e.g. March 2011 figure is cumulative from January 1, 2011).

5/ The target for March 2011 is adjusted from -6300 to -7289 reflecting higher capital spending (6798) than defined in TMU (5740) and extra revenue.

1€



Table 2. Romania: Performance for First Review and Proposed New Conditionality

Measure Target Date Comment
Prior actions
1. Completion of a stocktaking of arrears and unpaid bills as of end-December 2010 for the entire general government and SOEs (19). At least 5 working
2. Pass the government decision on ANAF restructuring (19). days before the
3 Approval of a government ordinance separating the CUG prices between households and non-residential customers and allowing Executive Board
ANRE full autonomy to adjust the CUG price to non-residential customers (22). meeting
Quantitative performance criteria
1. Floor on general government overall balance March 31, 2011  Met
2. Ceiling on general government guarantees March 31, 2011  Met
3. Ceiling on central government and social security domestic arrears March 31, 2011 Met
4. Non-accumulation of external debt arrears March 31, 2011 Met
5. Floor on net foreign assets March 31, 2011 Met
Quantitative Indicative Target
1. Ceiling on general government current primary spending March 31, 2011  Met
2. Ceiling on local government domestic arrears March 31, 2011  Met
3. Floor on the operating balance and ceiling on arrears of key loss-making SOEs March 31, 2011  Met
Inflation consultation band
Inner band March 31, 2011 Met
Outer band March 31, 2011 Met
Structural benchmarks
1. Preparation of strategic action plans for key SOEs (as specified in TMU) (119). April 30, 2011 Met
2. Completion of a stocktaking of arrears and unpaid bills as of end-December 2010 for the entire general government and SOEs April 30, 2011 Reset as prior action

3. Introduction of a simplified taxation system for smaller taxpayers under the threshold with help from the IMF and EC, while
requesting a shift in the VAT mandatory threshold from the EU Council of Ministers to €50,000 (119).

4. Eliminate by government ordinance the legal basis of stimulente funds, effective January 1, 2012 (19).

5. Amend legislation to allow the use of the deposit guarantee fund resources to facilitate bank restructuring, including purchase and
assumption transactions (116).

6. Completion of a comprehensive review of the existing investment portfolio, which will prioritize and evaluate existing projects to
focus on those where funding can be fully secured, examine the viability of old projects, with low priority and unviable ones
discontinued, and production of a final report and an action plan (111).

New structural benchmarks
1. Undertake SOE reforms, including (i) appointment of legal advisors for privatization of CFR Marfa, TAROM, Transelectrica,
Transgaz, and Romgaz (1121,123); (ii) Preparation of action plans for the remaining SOEs of the central government (19); (iii)
Design mechanisms to facilitate restructuring and securitizing SOE arrears (7).
2. Approwe legislation to improve governance of SOEs (120).

June 30, 2011
June 30, 2011
July 31, 2011

Sept. 30, 2011

July 15, 2011

Aug. 31, 2011

Reset to Dec. 31, 2011
Reset to Aug. 31, 2011
Reset to Nov. 30, 2011

[43
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Table 3. Romania: Selected Economic and Social Indicators, 2007-12

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Prog. Proj. Proj.
Output and prices (Annual percentage change)
Real GDP 6.3 7.3 -7.1 -1.3 15 1.5 3.9
Contributions to GDP growth
Domestic demand 14.2 7.3 -12.9 -1.0 1.2 0.9 3.8
Net exports -9.6 -1.0 7.5 -0.2 0.2 0.6 -0.1
Consumer price index (CPI, average) 4.8 7.8 5.6 6.1 5.4 6.8 4.6
Consumer price index (CPI, end of period) 6.6 6.3 4.7 8.0 3.7 5.7 3.6
Producer price index (end of period) 7.6 15.3 1.9 6.3
Unemployment rate (average) 4.3 4.0 6.3 7.6 6.6 6.1 5.8
Nominal wages 22.7 23.7 8.5 2.4 4.7 5.7 7.0
Saving and Investment (In percent of GDP)
Gross domestic investment 31.0 313 25.3 26.5 24.6 26.0 26.1
Gross national savings 17.6 19.7 211 22.3 19.5 21.3 21.2
General government finances
Revenue 323 32.2 314 32.8 33.3 33.1 33.7
Expenditure 354 37.0 38.7 39.4 37.7 375 36.8
Fiscal balance -3.1 -4.8 -7.3 -6.5 -4.4 -4.4 -3.0
Privatization proceeds 1/ 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1
External financing 0.1 0.4 2.9 25 2.8 2.4 1.4
Domestic financing 2.9 4.3 4.4 4.0 1.6 2.0 15
Structural fiscal balance 2/ -5.8 -8.3 -7.0 -5.1 -25 -2.7 -1.7
Gross public debt (direct debt only) 17.5 19.5 27.4 34.7 36.1 37.2 37.3
Money and credit (Annual percentage change)
Broad money (M3) 33.7 17.5 9.0 6.9 10.3 10.2 15.2
Credit to private sector 60.4 33.7 0.9 4.7 7.7 7.0 7.3
Interest rates, eop (In percent)
Euribor, six-months 4.8 35 45 12
NBR policy rate 7.5 10.3 8.0 6.3
NBR lending rate (Lombard) 12.0 14.3 12.0 10.3
Interbank offer rate (1 week) 7.1 12.7 10.7 3.6
Balance of payments (In percent of GDP)
Current account balance -13.4 -11.6 -4.2 -4.1 -5.0 -4.7 -4.9
Merchandise trade balance -14.3 -13.7 -5.8 -4.9 5.1 -4.5 -4.6
Capital and financial account balance 17.6 12.7 -2.5 1.2 5.3 35 8.5
Foreign direct investment balance 5.7 6.7 3.0 2.2 2.9 3.1 3.2
International investment position -40.1 -51.8 -68.3 -61.3 -75.3 -62.6 -61.1
Gross official reserves 23.0 20.2 26.2 295 317 29.2 294
Gross external debt 47.1 51.8 69.0 74.4 78.9 74.0 71.9
Exchange rates
Lei per euro (end of period) 35 4.0 4.2 4.3
Lei per euro (average) 3.3 3.7 4.2 4.2
Real effective exchange rate
CPI based (percentage change) 8.4 -5.0 -7.5 19
GDP deflator based (percentage change) 17.3 15 -8.8 0.3
Memorandum ltems:
Nominal GDP (in bn RON) 416.0 514.7 498.0 513.6 542.0 542.9 588.4

Social and Other Indicators
GDP per capita (current US$, 2009): $7,500; GDP per capita, PPP (current international $, 2009): $14,198
Unemployment rate: 5.4% (April 2011)
Poverty rate: 5.7% (2008)

Sources: Romanian authorities; Fund staff estimates and projections; and World Development Indicators database.
1/ Excludes receipts from planned privatizations under the program.
2/ Actual fiscal balance adjusted for the automatic effects of the business cycle.



Table 4: Romania: Macroeconomic Framework, Current Policies, 2008—2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Prog. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
GDP and prices (annual percent change)

Real GDP 7.3 -7.1 -1.3 1.5 1.5 3.9 4.2 4.0 4.1 4.1

Real domestic demand 7.3 -12.9 -1.0 1.2 0.9 3.8 4.2 4.2 4.3 4.3
Consumption 8.7 -7.8 -2.1 0.2 0.1 3.4 3.7 4.1 4.5 4.5
Investment 3.7 -26.2 2.7 -1.0 3.3 5.0 6.0 4.8 3.9 3.7
Exports 8.3 -5.3 13.1 7.2 7.9 7.5 9.0 8.5 8.5 8.5
Imports 7.9 -20.9 11.6 6.7 55 6.9 8.5 8.7 8.7 8.7

Consumer price index (CPI, average) 7.8 5.6 6.1 54 6.8 4.6 3.1 3.0 3.0 3.0

Consumer price index (CPI, end of period) 6.3 4.7 8.0 3.7 5.7 3.6 3.0 3.0 3.0 3.0

Saving and investment (in percent of GDP)

Gross national saving 19.7 21.1 22.3 19.5 21.3 21.2 21.8 22.5 22.8 23.0
Government 1.5 -0.8 0.8 2.7 2.8 4.5 53 6.0 55 51
Private 18.2 21.9 21.5 16.8 18.4 16.7 16.5 16.5 17.3 17.9

Gross domestic investment 31.3 25.3 26.5 24.6 26.0 26.1 26.8 27.5 27.8 28.0
Government 6.3 6.5 7.4 7.1 7.1 7.5 8.3 8.6 7.9 7.3
Private 25.0 18.8 19.1 17.4 18.9 18.6 18.5 18.9 19.9 20.7

General government (in percent of GDP)

Revenue 32.2 31.4 32.8 33.3 33.1 33.7 33.9 33.9 33.2 32.6
Tax revenue 18.4 17.8 18.1 18.9 18.8 18.8 18.8 18.8 18.8 18.7
Non-Tax revenue 3.1 2.9 3.9 3.5 3.5 3.7 3.6 3.6 3.6 3.6
Grants 0.9 1.0 1.8 1.6 1.6 2.4 2.7 2.8 2.2 1.8

Expenditure 37.0 38.7 39.4 37.7 37.5 36.8 36.6 36.1 35.2 34.3

Fiscal balance -4.8 -7.3 -6.5 -4.4 -4.4 -3.0 -2.7 -2.2 -2.0 -1.7

Structural fiscal balance 1/ -8.3 -7.0 -5.1 -2.5 -2.7 -1.7 -1.7 0.0 0.0 0.0

Gross public debt (direct debt only) 19.5 27.4 34.7 36.1 37.2 37.3 36.8 35.9 34.9 33.8

Monetary aggregates (annual percent change)
Broad money 17.5 9.0 6.9 10.3 10.2 15.2 15.0 15.2 14.8 15.1
Domestic credit 33.7 0.9 4.7 7.7 7.0 7.3 7.4 9.7 11.1 11.4
Balance of payments (in percent of GDP)

Current account -11.6 -4.2 -4.1 -5.0 -4.7 -4.9 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0
Trade balance -13.7 -5.8 -4.9 -5.0 -4.5 -4.6 -4.6 -4.5 -4.6 -4.5
Services balance 0.5 -0.2 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4
Income balance -2.7 -1.6 -1.6 -2.2 -2.4 -2.6 -2.6 2.7 -2.9 -3.0
Transfers balance 4.3 3.5 2.8 2.8 2.6 2.6 2.7 2.7 2.9 3.0

Capital and financial account balance 12.8 -1.9 1.2 5.0 3.5 8.5 9.0 8.8 6.2 6.7
Foreign direct investment, balance 6.7 3.0 2.2 2.9 3.1 3.2 3.2 3.3 3.3 3.4

Memorandum items:

Gross international reserves (in billions of euros) 28.3 30.9 36.0 40.4 38.4 42.1 43.9 45.8 46.6 50.3

Gross international reserves (in months of next year's imports) 7.8 7.4 7.7 8.0 7.5 7.5 7.1 6.8 6.3 6.3

International investment position (in percent of GDP) -51.8 -68.3 -61.3 -75.3 -62.6 -61.1 -61.8 -62.0 -60.0 -59.0

Real effective exchange rate, CPI based -5.0 -7.5 1.9 -0.2 55 1.7 2.7 2.7 2.2 2.0

External debt (in percent of GDP) 51.8 69.0 74.4 78.9 74.0 71.9 67.5 63.5 59.4 57.2

Short-term external debt (in percent of GDP) 14.7 13.1 15.3 15.9 14.9 14.6 14.1 13.7 13.3 13.0

Terms of trade (percent change) 3.1 0.2 2.5 1.5 -0.2 -0.9 -0.9 0.1 0.1 0.1

Nominal GDP (in millions of lei) 514,700 498,008 513,641 542,035 542,920 588,407 643,032 699,761 762,248 829,404

Nominal GDP (in millions of Euros) 139,666 117,558 122,062 127,237 131,329 143,012 158,588 175,549 194,242 214,338

Output Gap 10.0 -0.8 -3.7 -5.2 -4.6 -3.5 -2.3 -1.4 -0.6 0.0

Sources: Romanian authorities; and Fund staff estimates and projections.

1/ Actual fiscal balance adjusted for the automatic effects of internal imbalance (output gap) and external imbalance (absorption gap)

on the fiscal position.
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Table 5. Romania: Balance of Payments, 2008-16
(In billions of euros, unless otherwise indicated)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Act Act Act Prog Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Current account balance -16.2 -4.9 -5.0 -6.4 -6.2 -7.0 -7.9 -8.8 -9.7 -10.7
Merchandise trade balance -19.1 -6.9 -6.0 -6.4 -6.0 -6.6 -7.2 -8.0 -9.0 -9.8
Exports (f.0.b.) 33.7 29.1 37.3 41.1 42.2 46.2 50.6 55.3 60.7 66.6
Imports (f.0.b.) 52.8 36.0 43.2 47.5 48.2 52.8 57.9 63.3 69.7 76.3
Services balance 0.7 -0.3 -0.6 -0.8 -0.5 -0.6 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9
Exports of non-factor services 8.8 7.1 6.5 7.0 7.4 8.1 8.8 9.7 10.6 11.6
Imports of non-factor services 8.1 7.4 7.1 7.8 7.9 8.7 9.5 104 11.4 125
Income balance -3.7 -1.9 -1.9 -2.1 -3.2 -3.7 -4.2 -4.8 -5.5 -6.4
Receipts 2.3 1.2 1.0 11 11 11 1.2 1.2 1.3 1.3
Payments 6.0 3.1 29 3.2 4.3 4.8 5.4 6.0 6.8 7.7
Current transfer balance 6.0 41 34 29 34 3.8 4.2 4.7 5.6 6.4
Capital and financial account balance 17.8 -2.9 15 6.7 4.6 12.2 14.3 15.4 12.0 14.3
Capital account balance 0.6 0.6 0.2 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Foreign direct investment balance 9.3 3.6 2.7 3.7 4.1 45 5.1 5.7 6.5 7.3
Portfolio investment balance -0.9 0.5 0.7 20 34 18 2.7 2.6 -1.0 -1.0
Other investment balance 8.7 -7.6 -2.1 0.4 -35 53 6.0 6.5 6.0 85
General government 1/ 0.2 -0.5 -0.1 -0.3 -1.4 0.0 0.0 -0.2 -1.5 0.0
Domestic banks 3.0 -5.5 0.6 0.0 -0.3 1.2 1.4 15 1.7 1.9
Other private sector 55 -1.6 -2.7 0.8 -1.7 4.1 4.6 5.1 5.8 6.5
Errors and omissions -1.7 -1.0 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prospective financing 21 3.7 3.2 3.2
European Commission 15 2.2 14 14
World Bank 0.3 0.0 0.7 0.7
EIB/EBRD/IFC 0.3 15 12 12
Overall balance 0.0 -6.7 -0.7 35 16 5.2 6.4 6.7 23 3.7
Financing 0.0 6.7 0.7 -3.5 -1.6 -5.2 -6.4 -6.7 -2.3 -3.7
Gross international reserves (increase: -) 0.0 -1.1 -3.6 -4.4 -2.5 -3.7 -1.8 -1.9 -0.9 -3.7
Use of Fund credit, net 0.0 6.8 4.3 0.9 0.9 -1.5 -4.7 -4.7 -1.4 0.0
Purchases 2/ 0.0 6.8 4.3 0.9 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Repurchases 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.5 -4.7 -4.7 -1.4 0.0
Other liabilities, net 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Memorandum items: (In percent of GDP)
Current account balance -11.6 -4.2 -4.1 -5.0 -4.7 -4.9 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0
Foreign direct investment balance 6.7 3.0 2.2 2.9 3.1 3.2 3.2 3.2 3.3 3.4
Merchandise trade balance -13.7 -5.8 -4.9 -5.1 -4.5 -4.6 -4.6 -4.5 -4.6 -4.5
Exports 24.1 24.7 30.6 323 321 323 31.9 31.4 31.2 30.9
Imports 37.8 30.6 354 37.4 36.7 36.9 36.4 36.0 35.8 35.4
Gross external financing requirement 33.1 29.7 26.5 26.9 26.1 274 30.3 28.6 25.6 24.4

(Annual percentage change)

Terms of trade (merchandise) 3.1 0.2 2.7 -0.7 15 -0.2 -0.9 -0.9 0.1 0.1
Export volume 8.3 -5.3 13.1 7.2 7.9 7.6 8.2 8.3 8.1 8.1
Import volume 7.9 -20.9 11.6 6.7 55 6.9 8.4 8.0 8.3 8.3
Export prices 18.7 3.3 6.0 2.8 5.0 1.6 1.0 0.8 1.3 1.3
Import prices 15.4 3.7 3.2 3.6 3.6 1.9 1.9 1.6 1.2 1.2

(In billions of euros)
Gross international reserves 2/ 28.3 30.9 36.0 40.4 38.4 42.1 43.9 45.8 46.6 50.3
GDP 139.7 117.6 122.1 127.2 131.3 143.0 158.9 176.1 194.8 215.6

Sources: Romanian authorities; and Fund staff estimates and projections.

1/ Includes IMF disbursement to the Treasury of €0.9 billion in 2009 and €1.2 billion in 2010, and issuance of €1 billion Eurobond
2/ Operational defition. Reflects the allocation of SDR 908.8 million that was made avaialable in two tranches in August and
September 2009.
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Table 6. Romania: Gross Financing Requirements, 2010-12
(In billions of euros, unless otherwise indicated)

2010 2011 2012 Total
Year Q1 Q2 Q3 Q4 Year Year 2011-12
Act. Act. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

I. Total financing requirements 37.6 8.8 10.4 8.7 10.7 38.8 39.6 78.3
I.A. Current account deficit 5.0 0.6 23 1.8 14 6.2 7.0 13.3
1.B. Short-term debt 20.8 6.0 5.8 4.8 57 22.4 23.0 45.4

Public sector 4.5 1.9 0.6 0.6 0.6 3.7 4.2 7.9
Banks 11.2 3.0 3.8 2.8 3.8 13.4 13.2 26.6
Corporates 5.1 1.1 1.4 1.4 1.3 53 5.6 10.9
1.C. Maturing medium- and long-term debt 11.3 1.6 21 1.8 3.3 8.8 9.7 18.5
Public sector 1.7 0.3 0.2 0.2 0.2 1.0 1.1 2.1
Banks 31 0.2 0.6 0.5 0.6 1.9 21 4.0
Corporates 6.5 1.1 1.3 1.1 2.5 59 6.5 12.5
1.D. Other net capital outflows 1/ 0.5 0.6 0.2 0.3 0.2 13 -0.1 1.2

IIl. Total financing sources 34.2 8.3 9.8 8.2 10.9 37.2 45.0 82.2
II.LA. Foreign direct investment, net 2.6 0.4 1.2 1.8 0.7 4.1 4.5 8.6
11.B. Capital account inflows 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.6 0.5 1.1
11.C. Short-term debt 23.3 6.5 59 4.9 5.7 23.0 26.2 49.2

Public sector 55 25 0.6 0.6 0.6 4.2 4.2 8.3
Banks 12.5 2.8 3.8 2.8 3.8 13.2 14.5 27.7
Corporates 5.3 1.2 15 15 1.4 5.6 7.5 13.1
11.D. Medium- and long-term debt 8.1 1.3 2.6 14 4.2 9.5 13.7 23.3
Public sector 19 0.3 13 0.1 14 3.0 2.8 5.8
Banks 2.3 0.6 0.6 0.5 0.6 2.3 21 4.4
Corporates 39 0.4 0.8 0.9 2.2 4.3 8.8 13.1

Ill. Increase in gross reserves 35 1.8 0.1 0.2 0.5 25 3.9 6.5

IV. Financing Gap 8.0 2.4 0.7 0.7 0.3 41 -1.5 2.6

V. Program financing 8.0 2.4 0.7 0.7 0.3 4.1 -1.5 2.6
IMF 2/ 4.3 0.9 0.0 0.0 0.0 0.9 -1.5 -0.6

Purchases 4.3 0.9 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.9
Repurchases -1.5 -1.5
Others 3.7 1.5 0.7 0.7 0.3 3.2 0.0 3.2
European Commission 2.2 1.2 0.2 0.0 0.0 14 0.0 1.4
World Bank 0.0 0.0 0.3 0.4 0.0 0.7 0.0 0.7
EIB/EBRD/IFC 1.5 0.3 0.3 0.3 0.3 1.2 0.0 1.2

Memorandum items:

Rollover rates for amortizing debt ST (in percent)

Public sector 122 132 93 93 93 113 100 106
Banks 112 93 100 100 100 99 110 104
Corporates 104 109 107 107 107 105 135 121

Rollover rates for amortizing debt MLT (in percent)

Public sector 112 100 554 33 564 302 260 280
Banks 74 300 100 100 100 121 100 110
Corporates 60 36 60 80 90 72 135 105

Gross international reserves 3/ 36.0 38.4 42.1

Coverage of gross international reserves
- Months of imports of GFNS (next year) 6.2 6.1 6.7
- Short-term external debt (in percent) 115.1 117.7 100.9

Source: IMF staff estimates.

1/ Includes includes portfolio equity, financial derivatives and other investments, assets position.
2/ Last disbursement of the current program is treated as precautionary.

3/ Operation definition.
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Table 7. Romania: General Government Operations, 2008-12
(In percent of GDP)

2008 2009 2010 2011 2012
Prog. Proj. Proj.
Revenue 32.2 31.4 32.8 33.3 33.1 33.7
Taxes 27.9 27.4 27.0 28.1 27.9 27.6
Taxes on profits 2.8 2.7 2.1 2.0 1.9 1.9
Taxes on income 3.6 3.7 3.5 3.5 3.5 3.5
Value-added taxes 7.9 6.9 7.6 8.5 8.5 8.5
Excises 2.7 3.1 3.4 34 34 34
Customs duties 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Social security contributions 9.5 9.6 8.9 9.2 9.1 8.8
Other taxes 1.2 1.2 1.3 14 13 1.3
Nontax revenue 3.1 29 3.9 3.5 3.5 3.7
Capital revenue 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Grants, including EU disbursements 0.9 1.0 1.8 1.6 1.6 2.4
Expenditure 37.0 38.7 394 37.7 375 36.8
Current expenditure 325 34.8 35.7 33.9 33.7 33.0
Compensation of employees 8.9 9.4 8.3 7.5 7.5 7.2
Maintenance and operations 6.2 5.6 5.8 5.4 55 5.2
Interest 0.7 1.2 14 1.8 17 1.7
Subsidies 15 1.4 1.3 11 11 0.9
Transfers 1/ 15.1 16.7 18.5 17.8 17.6 17.8
Pensions 2/ 6.4 8.0 8.2 8.7 8.6 8.5
Other social transfers 4.1 4.8 5.2 3.9 3.9 3.7
Other transfers 3/ 4/ 34 34 4.6 4.7 4.6 5.1
o\w contribution to EU budget 0.9 1.1 1.0 1.1 1.1 1.0
o\w pre-accession EU funds 0.0 0.6 0.8 0.2 0.2 0.0
Other spending 1.2 0.5 0.6 0.4 0.4 0.5
Proj. with ext. credits 0.0 0.4 0.3 0.4 0.4 0.2
Capital expenditure 5/ 4.6 4.4 3.8 3.7 3.7 3.7
Reserve fund 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Net lending -0.1 -0.5 -0.1 0.0 0.0 0.0
Fiscal balance -4.8 -7.3 -6.5 -4.4 -4.4 -3.0
Primary balance -4.1 -6.1 -5.1 -2.7 -2.7 -1.3
Financing 4.8 7.3 6.5 4.4 4.4 3.0
Privatization proceeds 6/ 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1
External 0.4 2.9 25 2.8 24 14
Domestic 4.3 4.4 4.0 1.6 2.0 15
Financial liabilities
Gross public debt 7/ 21.3 29.6 37.7 37.7 40.1 40.0
Gross public debt excl. guarantees 19.5 27.4 34.7 36.1 37.2 37.3
External 6.9 10.0 131 16.3 14.8 15.1
Domestic 12.6 17.4 215 19.8 22.4 22.2

Memorandum items:

Total capital spending 6.3 6.5 7.4 7.1 7.1 7.3
Fiscal balance (ESA95 basis) -5.3 -8.3
Output gap 8/ 10.0 -0.8 -3.7 -5.3 -4.6 -3.5
Conventional structural fiscal balance -8.3 -7.0 -5.1 -2.5 -2.7 -1.7
Nominal GDP (in billions of RON) 514.7 498.0 513.6 542.0 5429 5884

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/ Projected increase in pensions in 2011 is due to a reclassification of some pensions from the

state budget to the pension fund.

3/ Includes co-financing of EU projects.

4/ In 2011, projected increase is due to higher outlays in state aid and transfers to state

5/ Does not include all capital spending.

6/ Excludes receipts from planned privatizations under the program.

7/ Total public debt, including government debt, local government debt, and guarantees.

8/ Percentage deviation of actual from potential GDP.
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Table 7. Romania: General Government Operations, 2008-12 (concluded)

(In millions of RON)

2008 2009 2010 2011 2012
Prog. Proj. Proj
Revenue 165,549 156,373 168,635 180,329 179,725 198,568
Taxes 143,855 136,350 138,667 152,124 151,520 162,144
Taxes on profits 14,426 13,466 10,969 10,850 10,430 11,304
Taxes on income 18,523 18,551 17,957 18,827 18,828 20,405
Value-added taxes 40,874 34,322 39,246 46,232 46,232 50,181
Excises 13,646 15,646 17,312 18,502 18,652 20,215
Customs duties 962 656 574 610 614 670
Social security contributions 49,008 47,829 45,704 49,739 49,500 51,497
Other taxes 6,416 5,879 6,905 7,364 7,264 7,872
Nontax revenue 15,892 14,487 19,796 18,971 18,971 21,867
Capital revenue 1,076 546 685 477 477 517
Grants 4,702 5,057 9,494 8,757 8,757 14,040
o/w EU pre-accession funds . 2,959 4,054 951 951 1,322
Financial operations and other 25 -67 -6 ...
Expenditure 190,407 192,782 202,256 204,282 203,680 216,243
Current expenditure 167,095 173,445 183,243 183,763 183,161 193,983
Compensation of employees 45,608 46,676 42,839 40,570 40,570 42,595
Maintenance and operations 32,012 28,028 29,541 29,143 29,643 30,521
Interest 3,776 6,063 7,275 9,500 9,500 10,031
Subsidies 7,899 7,215 6,735 5,780 5,780 5,367
Transfers 1/ 77,800 83,407 95,060 96,627 95,525 104,507
Pensions 33,187 39,851 42,107 47,357 46,958 50,275
Other social transfers 20,973 24,101 26,505 21,150 21,150 21,622
Other transfers 2/ 17,646 16,931 23,514 25,687 24,984 29,772
o\w contribution to EU budget 4,506 5,650 5,153 6,160 6,160 6,175
o\w pre-accession EU funds 2,959 4,054 951 951
Other spending 5,993 2,523 2,933 2,433 2,433 2,838
Proj. with ext. credits 0 2,056 1,794 2,142 2,142 963
Capital expenditure 3/ 23,794 21,837 19,660 20,313 20,313 21,853
Reserve fund 0 0 0 207 207 407
Net lending -481 -2,500 -647 0 0 0
Fiscal balance -24,858 -36,409 -33,621 -23,953 -23,955 -17,675
Primary balance -21,082 -30,346 -26,346 -14,453 -14,455 -7,644
Financing 24,858 36,409 33,621 23,953 23,955 17,675
Privatization proceeds 371 0 289 0 400 400
External 2,284 14,343 12,974 15,123 13,020 8,229
Domestic 22,203 22,067 20,647 8,830 10,935 9,046
Financial liabilities
Gross public debt 4/ 109,752 147,329 193,894 204,184 217,850 235,125
Gross public debt excl. guarantees 100,435 136,662 178,219 195,843 202,175 219,450
External 35,733 49,993 67,533 88,563 80,553 88,782
Domestic 64,702 86,669 110,686 107,280 121,621 130,668

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.



Table 8. Romania: Monetary Survey, 2009-12

39

(In millions of lei (RON), unless otherwise indicated; end of period)

Dec-09 Dec-10 2011 Dec-12
Q1 Q2 Proj. Q3 Proj. Q4 Proj. Proj.
|. Banking System

Net foreign assets 17,684 18,776 12,348 11,082 13,907 25,377 46,829
In million euros 4,182 4,382 3,001 2,607 3,268 5,957 11,158

o/w commercial banks -19,708 -21,158 -21,375 -21,158 -21,158  -21,158 -21,158

Net domestic assets 171,946 183,987 183,982 193,414 198,732 198,136 210,666
Public sector credit 26,748 43,393 39,813 42,313 44,813 53,324 69,129
Private sector credit 199,887 209,298 203,956 217,114 220,932 223,891 240,167
Other -54,688 -68,704 -59,787 -66,013 -67,013  -79,080 -98,630

Broad Money (M3) 189,630 202,763 196,331 204,496 212,639 223,512 257,494
Intermediate money (M2) 188,013 199,586 192,901 200,926 208,961 218,747 248,059
Money market instruments 1,617 3,177 3,430 3,570 3,678 4,765 9,436

Narrow money (M1) 79,361 81,605 77,759 87,271 94,005 100,872 110,961
Currency in circulation 23,968 26,793 26,238 26,946 26,677 32,582 35,841
Overnight deposits 55,394 54,812 51,521 60,325 67,329 68,290 75,120

II. National Bank of Romania

Net foreign assets 101,015 109,433 100,288 101,028 103,945 115,508 135,623
In million euros 23,891 25,540 24,377 23,765 24,426 27,115 32,316

Net domestic assets -49,354 -54,330 -50,408 -49,692 -50,228  -55,499 -69,611
Public sector credit, net -13,626 -12,795 -16,386 -19,173 -19,223  -16,795 -16,795
Credit to banks, net -23,848 -26,148 -27,330 -23,130 -20,130  -21,130 -29,130
Other -11,880 -15,387 -6,692 -7,389 -10,875  -17,574 -23,686

Reserve money 51,662 55,103 49,881 51,336 53,717 60,009 66,011

(Annual percentage change)

Broad money (M3) 9.0 6.9 33 48 8.6 10.2 15.2
NFA contribution 2.6 0.6 -7.2 -8.2 -5.3 3.3 9.6
NDA contribution 6.4 6.3 10.6 13.0 13.9 7.0 5.6

Reserve money 24 6.7 9.0 45 8.6 8.9 10.0
NFA contribution -18.4 16.3 -17.1 -34.4 -13.8 11.0 335
NDA contribution 20.8 9.6 26.1 389 224 2.1 -235

Domestic credit, real 55 3.2 24 -0.6 5.9 55 8.3
Private sector, real -3.7 -3.0 -5.0 -4.4 1.2 2.9 4.1
Public sector, real 159.7 219 12.7 12.7 17.1 11.7 18.5

Broad money (M3), in real terms 4.0 -1.0 -4.0 2.7 35 6.0 11.8

Private deposits, at constant e/r 8.1 5.0 1.8 4.2 5.2 9.3 13.2

Private credit, nominal 0.9 4.7 2.3 3.0 6.3 7.0 7.3

Memorandum items

CPl inflation, eop 4.7 8.0 7.6 8.5 5.6 5.7 3.6

Inflation target 25-45 25-45 2.0-4.0 2.0-4.0 20-40 2.0-40 20-40

Interest rates (percent):

Policy interest rate 8.00 6.25 6.25 6.25
Interbank offer rate, 1 week 10.7 3.6 33
Corporate loans 1/ 15.4 9.5 9.8
Household time deposits 1/ 9.9 7.6 7.2

Share of foreign currency private deposits 38.8 36.1 35.8

Share of foreign currency private loans 60.1 63.0 62.2

M2 velocity 2.65 2.57 2.57 2.55 2.55 2.59 2.67

Money multiplier (M3/reserve money) 3.67 3.68 3.94 3.98 3.96 3.72 3.90

Sources: National Bank of Romania; and Fund staff estimates.

1/ Rates for new local currency denominated transactions.



Table 9. Romania: Financial Soundness Indicators, 2008-10
(In percent)

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011
Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
Core indicators
Capital adequacy
Capital to risk-weighted assets 13.8 13.16 13.51 13.73 14.7 15.0 14.3 14.6 14.7 14.8
Tier 1 capital to risk-weighted assets 11.8 114 11.9 12.0 134 14.2 134 13.8 13.8 14.4
Asset quality
Nonperforming loans (1/) to total gross loans 2.8 4.0 4.7 6.5 7.9 9.1 10.2 11.7 11.9 12.7
Nonperforming loans (1/) net of provisions to capital 10.7 15.9 24.3 8.8 113 12.6 145 16.3 15.7 15.7
Earnings and profitability
Return on assets 1.6 -0.3 0.1 0.3 0.2 0.5 -0.1 -0.2 -0.1 0.4
Return on equity( 2/) 17.0 -2.9 0.6 3.2 29 6.0 -1.6 2.1 -1.0 4.9
Net interest income to operating income 448 38.9 38.4 41.8 44.1 55.7 58.2 58.7 58.2 59.8
Noninterest expense to operating income (cost to income) 55.7 57.1 67.2 65.4 63.9 56.5 59.2 58.6 64.1 65.6
Personnel expense to operating income 234 214 22.8 214 20.3 20.7 21.6 21.2 20.6 22.8
Liquidity
Liquid assets (3/)to total assets 47.1 51.7 54.7 53.9 57.4 58.6 59.1 59.3 59.9 58.8
Liquid assets (3/) to short-term liabilities (4/) 230.5 226.3 261.9 136.3 132.0 150.0 146.7 148.7 144.6 151.8
Liquid assets (3/) to total attracted and borrowed sources 116.2 119.2 130.6 87.7 79.4 81.2 79.8 82.1 81.2 74.9
Foreign exchange risk
Net open position in foreign exchange, in percent of capital 1.6 -2.3 -2.5 1.7 2.3 1.6 -3.2 1.4 13 -2.8
Lending in foreign exchange, in percent of non-gov. credit 57.8 59 59.1 59.7 60.1 60.4 62.8 62.5 63 62.2
Foreign currency liabilities, in percent of total attracted and borrowed sources 43.7 42.3 41.8 44.1 42.8 43.6 447 441 435 43.7
Deposits in foreign exchange, in percent of non-gov. dom. deposits 34.8 37.1 35.6 37.8 38.8 37 38 374 36 35.6
Encouraged indicators
Deposit-taking institutions
Leverage ratio (5/) 8.1 6.8 6.9 7.0 7.6 8.1 7.9 7.9 7.9 7.9
Personnel expenses to noninterest expenses 41.9 375 33.9 32.7 31.8 36.6 36.4 36.1 32.2 34.7
Customer deposits to total (non-interbank) loans 81.9 80.2 83.9 85.1 88.7 88.3 85.1 86.0 88.1 87.1

Source: Romanian National Bank.

1/ The NPLs represent un-adjusted exposures of loans and related interests overdue for more than 90 days and/or for which legal proceedings were initiated.

2/ Return on equity is calculated as Net profit/loss to average own capital.

3/ Liquid assets = balance sheet assets and off balance sheets items with residual maturity of up to 3 months

4/ Short term liabilities =balance sheet liabilities and off balance sheet items with residual maturity of up to 3 months

5/ Tier 1 Capital to average assets

oy



Table 10. Romania: Schedule of Reviews and Purchases

Amount of Purchase

Date

Millions of SDRs

Percent of Quota

Conditions

March 25, 2011
June 24, 2011
September 15, 2011
December 15, 2011
March 15, 2012
June 15, 2012
September 15, 2012
December 15, 2012
March 15, 2013

Total

60.0
430.0
430.0
430.0
430.0
430.0
430.0
430.0

20.6

3090.6

5.82
41.74
41.74
41.74
41.74
41.74
41.74
41.74

2.00

300

Approval of arrangement

First review and end-March 2011 performance criteria

Second review and end-June 2011 performance criteria

Third review and end-September 2011 performance criteria
Fourth review and end-December 2011 performance criteria
Fifth review and end-March 2012 performance criteria

Sixth review and end-June 2012 performance criteria

Seventh review and end-September 2012 performance criteria
Eighth review and end-December 2012 performance criteria

Source: IMF staff estimates.

194



Table 11. Romania: Indicators of Fund Credit, 2011-16 1/

(In millions of SDR)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Existing Fund Credit
Stock 2/ 10,569 9,262 5,210 1,329 96 0
Obligations 3/ 82 1,468 4,177 3,939 1,246 99
Repurchase 0 1307 4052 3881 1233 96
Charges 82 161 125 58 14 3
Prospective Fund Credit under Stand-By Arrangement
Disbursement 1,350 1,720 21 0 0 0
Stock 2/ 1,350 3,070 3,091 2,914 1,917 550
Obligations 3/ 10 36 46 223 1,039 1,390
Repurchase 0 0 0 176 998 1,366
Charges 10 36 46 47 41 23
Stock of existing and prospective Fund credit
In millions of SDR 11,919 12,332 8,301 4,243 2,013 550
In percent of quota 1,157 1,197 806 412 195 53
In percent of GDP 10.4 9.9 6.0 2.8 1.2 0.3
In percent of exports of goods and senices 27.5 26.1 16.1 7.6 3.3 0.8
In percent of gross reserves 35.5 33.6 21.8 10.8 5.0 1.3
Obligations to the Fund from existing and prospective Fund arrangements
In millions of SDR 173 1,711 4,464 4,272 2,300 1,488
In percent of quota 16.8 166.0 433.3 414.6 223.2 144.5
In percent of GDP 0.2 14 3.2 2.8 1.4 0.8
In percent of exports of goods and senices 0.4 3.6 8.7 7.6 3.8 2.2
In percent of gross resenes 0.5 4.7 11.7 10.8 5.8 3.5

Source: IMF staff estimates.

1/ Using IMF actual disbursements, SDR interest rate as well as exchange rate of SDR/US$ and US$/€ of March 2, 2011.

2/ End of period.
3/ Repayment schedule based on repurchase obligations.

4%



Table 12. Romania: Public Sector Debt Sustainability Framework, 2006-2016

(In percent of GDP, unless otherwise indicated)

Actual Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Baseline: Public sector debt 1/ 15.4 175 195 27.4 34.7 37.2 37.3 36.8 35.9 34.9 33.8
o/w foreign-currency denominated 7.1 6.6 6.5 15.0 20.4 23.2 215 18.2 15.1 11.7 10.1
Change in public sector debt -0.3 2.1 2.0 7.9 7.3 25 0.1 -0.5 -0.9 -1.0 -11
Identified debt-creating flows (4+7+12) -3.0 -0.1 2.7 7.9 7.8 25 0.1 -0.5 -0.8 -1.0 -1.1
Primary deficit 0.6 24 4.1 6.1 5.1 2.7 1.3 1.0 0.5 0.2 0.0
Revenue and grants 32.3 32.3 32.2 314 32.8 33.1 33.7 33.9 33.9 33.2 32.6
Primary (noninterest) expenditure 32.9 34.6 36.3 375 38.0 35.8 35.0 34.9 344 334 32.7
Automatic debt dynamics 2/ -3.1 -2.3 -1.3 1.8 2.7 -0.1 -1.2 -15 -1.3 -1.2 -11
Contribution from interest rate/growth differential 3/ -1.7 -1.9 -2.6 1.9 0.6 -0.1 -1.2 -15 -1.3 -1.2 -11
Of which contribution from real interest rate -0.7 -1.1 -1.6 0.4 0.2 0.4 0.2 0.0 0.0 0.1 0.2
Of which contribution from real GDP growth -1.0 -0.8 -1.0 1.4 0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -1.4 -1.4 -1.3
Contribution from exchange rate depreciation 4/ -14 -0.4 1.3 0.0 2.1
Other identified debt-creating flows -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Privatization receipts (negative) -0.4 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recognition of implicit or contingent liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other (specify, e.g. bank recapitalization) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residual, including asset changes (2-3) 5/ 2.8 2.2 -0.7 0.0 -0.6 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Public sector debt-to-revenue ratio 1/ 47.6 54.2 60.7 87.4 1057 1125 1105 1085 1058 1051 103.7
Gross financing need 6/ 1.8 3.9 6.2 8.4 7.1 5.6 4.9 9.0 7.7 5.2 4.7
in billions of U.S. dollars 2.2 6.7 12.8 13.7 115 10.0 9.6 19.2 18.1 134 13.3
Scenario with key variables at their historical averages 7/ 37.2 35.1 33.2 315 30.1 28.8
Scenario with no policy change (constant primary balance) in 2011-2016 37.2 38.8 39.9 41.0 42.3 43.6
Key Macroeconomic and Fiscal Assumptions Underlying Baseline
Real GDP growth (in percent) 7.9 6.3 7.3 -7.1 -1.3 1.5 3.9 4.2 4.0 4.1 4.1
Average nominal interest rate on public debt (in percent) 8/ 6.1 5.8 5.2 6.0 5.3 5.3 5.0 5.0 4.9 5.2 5.3
Average real interest rate (nominal rate minus change in GDP deflator, in percent) -4.5 -7.7 -101 1.9 0.9 1.2 0.6 0.1 0.3 0.6 0.8
Nominal appreciation (increase in US dollar value of local currency, in percent) 19.4 6.5 -16.5 0.3 -10.7
Inflation rate (GDP deflator, in percent) 10.6 13.5 15.2 4.1 4.4 4.1 4.3 4.8 4.6 4.6 4.5
Growth of real primary spending (deflated by GDP deflator, in percent) 14.8 12.0 12.4 -3.9 0.0 -4.3 1.8 3.9 25 1.2 1.7
Primary deficit 0.6 2.4 4.1 6.1 51 2.7 1.3 1.0 0.5 0.2 0.0

Debt-stabilizing
primary
balance 9/

-1.2

-3.1
-1.5

1/ Coverage: General government gross debt, excluding guarantees.

2/ Derived as [(r - n(1+9) - g + ae(1+n)]/(1+g+n+gn)) times previous period debt ratio, with r = interest rate; = = growth rate of GDP deflator; g = real GDP growth rate; o = share of foreign-currency

denominated debt; and ¢ = nominal exchange rate depreciation (measured by increase in local currency value of U.S. dollar).

3/ The real interest rate contribution is derived from the denominator in footnote 2/ as r - = (1+g) and the real growth contribution as -g.

4/ The exchange rate contribution is derived from the numerator in footnote 2/ as ag(1+r).

5/ For projections, this line includes exchange rate changes.

6/ Defined as public sector deficit, plus amortization of medium and long-term public sector debt, plus short-term debt at end of previous period.
71/ The key variables include real GDP growth; real interest rate; and primary balance in percent of GDP.

8/ Derived as nominal interest expenditure divided by previous period debt stock.

9/ Assumes that key variables (real GDP growth, real interest rate, and other identified debt-creating flows) remain at the level of the last projection year.

9%



Table 13. Romania: External Debt Sustainability Framework, 2006-2016
(In percent of GDP, unless otherwise indicated)

Actual Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Debt-stabilizing
non-interest
current account 6/

Baseline: External debt 42.1 47.1 51.8 69.0 74.4 74.0 71.9 67.3 63.3 59.2 57.2 -6.9
Change in external debt 33 4.9 4.8 17.2 54 -0.4 -2.1 -4.6 -4.0 -4.1 -2.0
Identified external debt-creating flows (4+8+9) -5.4 -1.4 0.4 105 -1.2 -2.0 -2.1 -2.7 -2.2 -0.2 -0.2
Current account deficit, excluding interest payments 9.2 12.2 10.1 24 1.7 2.6 29 3.1 3.2 35 3.6
Deficit in balance of goods and services 12.0 14.0 13.2 6.1 54 4.9 5.0 5.0 4.9 5.0 5.0
Exports 32.1 29.2 30.4 30.7 35.9 37.7 38.0 37.4 36.9 36.6 36.4
Imports 44.2 43.2 43.6 36.8 41.2 42.7 43.0 42.4 419 41.6 41.3
Net non-debt creating capital inflows (negative) -8.6 -5.8 -6.1 -3.4 -2.8 -5.7 -4.4 -4.9 -4.7 -2.8 -2.9
Automatic debt dynamics 1/ -6.0 -7.8 -3.6 11.5 -0.1 11 -0.6 -0.8 -0.7 -0.8 -0.8
Contribution from nominal interest rate 1.2 1.2 15 1.8 25 21 21 19 1.7 15 1.4
Contribution from real GDP growth -2.5 -2.1 -3.1 4.4 0.8 -1.1 -2.6 -2.7 -2.4 -2.4 -2.2
Contribution from price and exchange rate changes 2/ -4.7 -7.0 -2.0 54 -3.4
Residual, incl. change in gross foreign assets (2-3) 3/ 8.8 6.4 4.3 6.7 6.5 16 0.0 -1.9 -1.8 -3.9 -1.8
External debt-to-exports ratio (in percent) 131.0 160.9 170.3 2245 207.3 196.1 189.5 180.0 171.5 161.8 157.3
Gross external financing need (in billions of Euros) 4/ 21.7 35.9 46.2 34.9 32.3 34.2 39.2 48.2 50.3 49.9 52.5
in percent of GDP 22.2 28.8 33.1 29.7 26.5 26.1 27.4 30.3 28.6 25.6 24.4

Scenario with key variables at their historical averages 5/ 74.0 72.7 70.5 68.3 63.8 61.3 -9.7

Key Macroeconomic Assumptions Underlying Baseline

Real GDP growth (in percent) 7.9 6.3 7.3 71 -1.3 15 3.9 4.2 4.0 4.1 4.1
GDP deflator in Euros (change in percent) 13.8 19.8 4.4 -9.4 51 6.0 4.8 6.6 6.6 6.3 6.0
Nominal external interest rate (in percent) 3.8 3.7 3.6 2.9 3.7 3.1 3.0 29 2.9 2.7 2.6
Growth of exports (Euro terms, in percent) 19.3 15.9 16.6 -14.9 21.2 13.2 9.5 9.5 9.3 9.7 9.7
Growth of imports (Euro terms, in percent) 25.2 24.7 13.2 -28.9 16.3 11.4 9.6 9.6 9.4 10.1 9.6
Current account balance, excluding interest payments -9.2 -12.2 -10.1 -2.4 -1.7 -2.6 -2.9 -3.1 -3.2 -3.5 -3.6
Net non-debt creating capital inflows 8.6 5.8 6.1 34 2.8 5.7 4.4 4.9 4.7 2.8 2.9

e = nominal appreciation (increase in dollar value of domestic currency), and a = share of domestic-currency denominated debt in total external debt.

1/ Derived as [r - g - p(1+g) + ga(1+1)]/(1+g+p+gp) times previous period debt stock, with r = nominal effective interest rate on external debt; p = change in domestic GDP deflator in uro terms, g = real GDP growth rate,

&= nominal appreciation (increase in dollar value of domestic currency), and a = share of domestic-currency denominated debt in total external debt.
2/ The contribution from price and exchange rate changes is defined as [-p(1+g) + ea(1+r)]/(1+g+p+gp) times previous period debt stock. p increases with an appreciating domestic currency (¢ > 0) and rising inflation (based on GDP deflator).

3/ For projection, line includes the impact of price and exchange rate changes.

4/ Defined as current account deficit, plus amortization on medium- and long-term debt, plus short-term debt at end of previous period.
5/ The key variables include real GDP growth; nominal interest rate; dollar deflator growth; and both non-interest current account and non-debt inflows in percent of GDP.
6/ Long-run, constant balance that stabilizes the debt ratio assuming that key variables (real GDP growth, nominal interest rate, dollar deflator growth, and non-debt inflows in percent of GDP) remain at their levels

of the last projection year.
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