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Acordul Stand-By (ASB): Pe data de 25 martie 2011 Comitetul Executiv a aprobat un
Acord Stand-By cu o duratd de 24 de luni, in valoare de 3.090,6 milioane DST (3,4
miliarde de Euro, 5,0 miliarde $, 300 de procente din cota) (Country Report No. 11/80),
acesta intrand n vigoare pe data de 31 martie 2011. Cea de-a patra transa, in valoare de
430 de milioane DST (475 milioane de Euro), va fi disponibilizatd dupa finalizarea acestei
evaludri. Autoritatile considerd acest acord ca fiind un acord de tip preventiv. In cadrul
noului program mai disponibilizeaza fonduri si Uniunea Europeana (pe baze preventive) si
Banca Mondiala.

Stadiul programului actual: Toate criteriile cantitative de performantd stabilite pentru
finele lunii septembrie au fost atinse, iar tintele indicative au fost indeplinite si inflatia a
revenit in intervalul interior al mecanismului de consultare pe inflatie. Exista trei actiuni
prealabile pentru reuniunea Comitetului Executiv: (i) desemnarea unor consultanti juridici
si pentru privatizare la anumite intreprinderi de stat (IS), (ii) intrarea in vigoare a legii
privind coplata si a legii revizuite privind taxa de clawback, si (iii) ajustarea cu inca 5
procente a preturilor la gaze pentru consumatorii industriali. Sunt propuse modificari
nesemnificative pentru eliminarea ajustarilor pentru tintele fiscale si se va adauga una la
tinta privind activele externe nete.

Aspecte cheie: Evaluarea in cadrul ASB s-a concentrat pe trei aspecte: (i) bugetul pentru
anul 2012 si masuri de asigurare a indeplinirii tintelor fiscale pe anul 2011 si 2012 in
paralel cu eliminarea arieratelor, imbunatatirea calitatii cheltuielilor si intarirea colectarii
de impozite si taxe; (ii) stadiul implementarii reformelor structurale cu accent pe reforma
intreprinderilor de stat si a celor de reglementare; si (iii) asigurarea In continuare a
stabilitatii sectorului financiar.

Discutii: Discutiile au fost purtate la Bucuresti in perioada 25 octombrie — 9 noiembrie
2011. Misiunea s-a intalnit cu Presedintele Basescu, Primul Ministru Boc, cu Ministrul
Finantelor Ialomitianu, cu Guvernatorul Bancii Centrale Isarescu si cu alti oficiali, cu
reprezentanti ai partidelor politice, ai sindicatelor, ai comunitatii de afaceri si ai
institutiilor financiare. Echipa a fost constituita din J. Franks (seful echipei), M. Stierle,
A. Tuladhar si L. Zhang (toti de la EUR); F. Salman (SPR); L. Eyraud (DAF); si M.
Dobler (MCM). T. Lybek (Reprezentant Rezident) a asistat misiunea. Discutiile au fost
purtate in colaborare cu specialisti de la Comisia Europeana, BCE si Banca Mondiala.



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

Cuprins Pagina
L. INtrodUCETE S1 TEZUIMAL ... .vveiieiiiiiie e e ciie e e ettt e e e s e e e st e e s st e e e e st e e e e e sataeeeessereeeeansaneeeesnnees 5
I1. Evolutii §1 prognoze mMacCTOECONOIMNICE «..veiuvveeiiriesieeessteeessteeesieeessseesssseessssesssssessssesssneesnsns 6
AL EVOIUI TECENTE ...vviiiieiie ettt ettt sttt ettt b e et e e sbe e et eenbe e ent e e nbneebeenneas 6
B. Evolufii Macro@CONOMICE $1 TISCUIT . ..uvieurriureertreaiiesiiasiteesteeaseesieesseesseesseesseessseessnesnseess 7
T, DISCULIT @ POITEICT . vvveeuvvieiiiieiiiiesiti sttt st nsb e e nsb e e e nbb e e e nnb e e e nnneean 10
AL POIItICA TISCALA ... uviiiiiie i 10
B. REFOIME StIUCTUIAIE ..o 15
C. Politicile din SECLOrul fINANCIAN .........c.ooviiiiiiiiiii s 17
D. Politica monetara §i politica VAIULATA ...........coviieieieieie i 19
IV. Modalitatile Programului $1 alt€ ASPECLE .....ccvvviiiiiiiiiiieiiii et 20
AV Y L[N V=T W=l T o= OSSR 22
Decizia PrOPUSE .....coovveviiiiiiieiise e Error! Bookmark not defined.
Tabela
1. ACOrAUL STANA-DY ..o 27
Figuri
1. Sectorul real, 2007—11 .......cooiiiiiieiri e 29
2. SeCtorul eXtern, 2007—11 ........ccoeiieirirreiserie ettt e 30
3. Sectorul fortd de munca, 2007—11 ......cccooiiiiiiiiieiie e 31
4. Sectorul MONetar, 2005-11 ......ccuuiiiiiriiie et r e e s a e e 32
5. Operatiuni fiscale, 200512 ........ccooiiiiiiiiiie i 33
6. Sectorul financiar, 2007—11........cccoiiiriiiiiieiei e 34
7. EVOIULI fINANCIATE ....coiiiiiiiii ettt nr e 35
8. Sustenabilitatea datoriei publice: Teste BOUNd...........ccceiviiieiieriiie e 36
9. Sustenabilitatea datoriei externe: Teste BOUNG..........ccoooreiiiiinciiiincesc e, 37
Tabele
1. Tinte cantitative ale Programulul ..........ccocviiiiiiiiiieie e 38
2. Rezultatele pentru a treia eValUare............cceieeii i 39
3. Indicatori economici si sociali selectati, 2007—12 .........ccccceviiiiiiiiiiiiiin e 40
4. Cadrul macroeconomic, politici actuale, 2008—16 ...........ccceoerieereereiiesree e 41
5. Balanta de plati, 2008—16 .........ccooiiiiiiiiiiie e 42
6. Necesarul brut de finantare, 2010—12 ...........ccooiiiiiiiii e 43
7. Operatiuni ale bugetului general consolidat, 2010-12 ............cccooviiiiiiniiiii 44
8. Situatia monetard, 2009—12 .........cooiiiiiiiiieie e 46
9. Indicatori privind starea de sanatate financiara, 2008—11 ............ccceevviiiriieiiin e, 47
10. Calendarul evaluarilor $i aChiZIfIilOT.........ccciuieiiiie it 48
11. Indicatori privind creditul de la Fond, 201116 ........c.ccoeiiiiiiieiie e 49
12. Cadrul de sustenabilitate a datoriei publice, 2006—16 ...........cceccvrveriverriieneere e 50
13. Cadrul de sustenabilitate a datoriei externe, 2006—16 ............ccocorervrirerenienieneincreeeens 51



Anexe
I. Scrisoarea de INtENTIE (S1)...iveiiiiiiieiieie et esra e

Il. Memorandum privind politicile economice si financiare
[1l. Memorandum tehnic de intelegere



I. INTRODUCERE SI REZUMAT

1. Redresarea Romaniei continui, insa impactul negativ al crizei economice din regiune si
al turbulentelor financiare au slabit in mod serios perspectivele viitoare. Informatiile
preliminare privind PIB-ul din trimestrul III demonstreazd o consolidare a redresarii economice,
sustinuta de o recolta agricold exceptionald si de continuarea cresterii productiei industriale. Cererea
internd a inceput sa se redreseze, observandu-se 0 evolutie pozitiva a sectorului de constructii, iar
vanzdarile cu amanuntul au Inceput sa creasca dupa atingerea nivelului minim posibil. Piata fortei de
munca incepe, de asemenea, sa se redreseze, crearea de locuri de munca a atins un nivel pozitiv si
salariile reale au inceput sa creasca. Totusi, criza din zona Euro este probabil sa limiteze
semnificativ cresterea economica din trimestrele viitoare. Contributia exporturilor nete la cresterea
economicd a inceput deja sa cunoasca o depreciere. Incertitudinea de pe pietele financiare
internationale a produs o crestere rapida a nivelului CDS, care se va reflecta in ratele de dobanda pe
plan intern, obstructionand investitiile si consumul. Inflaia s-a redus in mod considerabil si se
estimeaza ca, astfel, se va Incadra in intervalul tintd urmarit de autoritati pentru finalul anului 2011
(3 procente £ 1 %). Se estimeaza ca deficitul de cont curent nu va depasi nivelul de 5% din PIB.

2. Roménia a continuat si realizeze performante puternice in cadrul noului program.
Autoritatile au Indeplinit toate criteriile de performanta si tintele indicative pentru a treia evaluare.
Rezultatele privind criteriile structurale de referintd au fost variate. Au fost indeplinite criteriile de
referintd privind legislatia pentru restructurarea sistemului bancar si legislatia aferentad sistemului de
guvernantd al 1S. Cele privind privatizarea 1S si analiza portofoliului de investitii au fost Tndeplinite
partial, dar se estimeaza ca se vor finaliza pana la data reuniunii Comitetului Executiv.

3. Autoritatile sunt pe drumul cel bun pentru indeplinirea tintelor de deficit pentru 2011-
12, dar este necesari intensificarea eforturilor pentru implementarea principalelor reforme
structurale. Tinta de deficit pentru 2011 de 4.4 % din PIB (in termeni cash) va fi indeplinita, iar
economia de cheltuieli va oferi autoritdtilor resursele necesare pentru achitarea arieratelor din
sectoarele cheie (sanitate si 1S). Bugetul pentru 2012 a fost elaborat avand in vedere o tintd de
deficit cash de 1.9 % din PIB (2.1 % din PIB, incluzand unele cheltuieli extra-bugetare), inferioara
tintei strict necesare pentru respectarea obiectivului UE de 3% din PIB, in termeni ESA. Cu toate ca,
pentru atingerea acestui obiectiv, va fi necesar un control strict al cheltuielilor, lucru ce nu va fi usor
de realizat, nu va fi necesard implementarea unor noi modificari importante de politicd economica.
Inghetarea pensiilor si salariilor, impreuni cu sprijinul suplimentar al UE pentru bugetul de investitii
ar trebui sa fie suficiente pentru ajustarea necesara. Progresele inregistrate in implementarea agendei
ambitioase de reforme structurale au fost variate. S-au Tnregistrat progrese reale in ceea ce priveste
legislatia privind sistemul de guvernanta al IS, insa eforturile de dereglementare Tn sectorul energetic
au Tnregistrat intarzieri. Reformele privind IS au progresat la nivelul anumitor companii, si au
continuat sa ramana inadecvate la nivelul altora. Guvernul a demonstrat un angajament ferm pentru
implementarea masurilor agreate, insd opozitia politica este in curs de intensificare pe masura ce se
apropie alegerile din anul 2012.



Il. EVOLUTII SI PROGNOZE MACROECONOMICE
A. Evolutii recente

4, Cresterea economica a fost reluata, dar redresarea continua sa fie fragila. Dupd o
crestere moderata in trimestrul II, economia a Monthly Change in the Number of Employees

inregistrat o crestere brusca in trimestrul III (in thousands)
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! Misurata prin indicatorul Core 3, ce exclude energia, preturile administrate, alimentele neprocesate, alcoolul si tutunul.



iulie, marja CDS suveran a crescut cu aproximativ 200 puncte de baza, iar in prezent a depasit
nivelul maxim Tnregistrat in timpul problemelor din piata de anul trecut. Aversiunea ridicata fata de
risc de pe pietele externe a dus la deprecierea leului cu 4 procente de la inceputului lunii iulie.
Randamentele aferente titlurilor de trezorerie emise pe piata internd sunt in crestere, iar uneori
emisiunile au fost sub-subscrise. Totodata, autoritatile au améanat o emisiune de obligatiuni
denominate in dolari, planificatd initial pentru luna noiembrie, din cauza incertitudinilor din piata.
Totusi, rezervele internationale continud sa fie la un nivel confortabil de 36.3 mld. Euro, acoperind
Tn totalitate datoria pe termen scurt la maturitatea reziduala.
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7. Continuarea rezultatelor foarte bune in domeniul comertului compenseaza efectele
deteriorarii conditiilor financiare asupra
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semnificativ fiind orientate catre termen scurt. Din punct de vedere al intrarilor de portofoliu,
nerezidentii si-au redus expunerea lor pe certificate de trezorerie emise pe plan intern, fata de
punctul maxim atins in luna iulie.

B. Evolutii macroeconomice si riscuri

8. Se estimeaza ca redresarea economici va fi fragila din cauza problemelor generate de
criza economica din regiune si a turbulentelor financiare, in timp ce presiunile inflationiste se
estimeaza ca se vor diminua.



Cresterea economica se estimeaza ca va atinge 2% in 2011 (in crestere fatd de prognoza
anterioara de 1.5%), datorita cresterii temporare a productiei agricole si a redresarii treptate a
cererii interne. In schimb, cresterea aferentd anului 2012 este probabil sa fie mai mica decat
in estimdrile anterioare, reflectand astfel deteriorarea mediului extern si influentele negative
asupra cererii interne provenite din situatia sistemului bancar. Echipa FMI anticipeaza, in
prezent, o crestere de 1.8% pentru 2012, generatd de o crestere treptata a cererii private
interne si de o accelerare a absorbtiei fondurilor UE. Cresterea pe termen mediu 2013-2016
se estimeaza sa fie una semnificativa de 3.5-4%.

Inflatia IPC se estimeaza ca se va diminua la 3.6% pana la finalul anului, Intrucét presiunile
deflationiste din
sectorul alimentar si cel
energetic vor compensa
impactul majorarii
preturilor administrate |
din luna noiembrie. Tn 5|
2012, in absenta unor ¢
socuri semnificative pe [
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sub 3% in prima
jumdtate a  anului
datoritd  efectelor de
baza si sa creasca, ulterior in cursul anului, catre plafonul maxim al intervalului tintd urmarit
de banca centrala de 3 + 1 procente.

Inflation Targets and Qutcomes (Percent)

HICP inflation Projections

w

ource: Haver; staff estimates.

Deficitul de cont curent se estimeaza ca se va stabiliza la aproximativ 4% procente din PIB
in 2011-12. Cresterea puternica a exporturilor din perioada recenta, in special in sectorul
productiei de automobile si in agriculturd, se anticipeaza ca va imbunatati balanta comerciala
in 2011. Exporturile nete din 2012 se estimeaza cd vor continua sa ramana stabile, intrucat
cererea pentru importuri se va reduce, in paralel cu o crestere mai redusa a exporturilor. Din
punctul de vedere financiar, se anticipeaza ca finantarea multilaterala va fi principala sursa
de finantare, impreund cu emisiunile externe de obligatiuni pe termen mediu ale guvernului.
Se prognozeaza totodata ca sectorul privat isi va finanta datoriile pe termen scurt prin
contractarea unor datorii pe termen mediu pe parcursul perioadei de implementare a
programului. Intrdrile de ISD se estimeaza ca vor inregistra o revigorare, sustinutd si de
veniturile din privatizare. Conform scenariului de baza al echipei FMI, nu se are Tn vedere un
nou gol de finantare, in conformitate cu caracterul preventiv al programului.



Romania: Macroeconomic Outlook

2009 2010 2011 2012 2013

Real GDP growth 7.1 -1.3 2.0 1.8 35
CPl inflation, average 5.6 6.1 5.9 3.0 3.0
CPl inflation, eop 4.8 8.0 3.6 3.3 3.0
Current account balance (% of GDP) -4.2 -4.1 -4.0 -44 -4.9

Gross international reserves (bn euros) 309 36.0 378 403 39.6

9. Riscurile aferente cresterii au o tendinta descendenti, in timp ce riscurile care afecteaza
inflatia sunt destul de echilibrate.

J Cresterea economicd. O noud incetinire a cresterii economice din Europa Occidentala ar
putea reduce exporturile si ar amortiza increderea consumatorilor. Influentele turbulentelor in
crestere de la periferia zonei euro ar putea majora si mai mult primele de risc din ratele
dobénzii si ar putea diminua fluxurile de capital catre Romania, afectand negativ investitiile
si perspectivele de finantare fiscala. Reducerea capitalului din sectorul bancar ca urmare a
crizei datoriilor suverane din zona euro poate genera o contractare $i mai importantd a
creditelor si ar putea incetini ritmul redresarii. O ajustare dezordonata la periferia zonei euro
ar genera si mai multe presiuni in sensul blocarii cresterii economice prin intermediul
impactului asupra sectorului bancar. Tensiunile politice pe plan intern si viitoarele alegeri ar
putea duce, de asemenea, la inversarea conceptiilor politice, afectand increderea. De cealalta
parte, implementarea rapida a reformelor structurale si absorbtia acceleratad a proiectelor
finantate din fonduri UE ar putea reprezenta un catalizator pentru cresterea economica mai
rapida.

o Riscurile inflationiste par a fi echilibrate. Tn sens ascendent, presiunile asupra cursului de
schimb valutar ca urmare a influentelor de la periferia zonei euro si schimbadrile ce urmeaza a
avea loc In domeniul preturilor administrate pot genera presiuni inflationiste. Majorarea
recentd a salariilor si posibila crestere a preturilor la alimente n cursul anului viitor pot sa
stimuleze, de asemenea, cresterea inflatiei. In sens descendent, decalajul inca semnificativ de
productie si redresarea economica mai lentd decat cea anticipatd pot continua sa reduca
nivelul inflatiei de baza.
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I11. DISCUTII DE POLITICI
A. Politica fiscala

10.  Autoritatile se afla in grafic pentru atingerea tintei de deficit in termeni cash pe 2011.
Deficitul de la finalul lunii septembrie si tintele Fiscal Performance, Third Quarter 2011

primare de cheltuieli au fost indeplinite cu o (bilions, RON)

marja semnificativa (0.7 si 0.4% din PIB,
respectiv). Chiar daca veniturile aferente

Proj. 1/ Act. 2/  Difference

. . . . o n Total revenue 47.6 46.6 -1.0
trimestrului trei au fost mai scazute decat cele Tax revenue 8 401 03
. . of which: Excises 6.0 5.2 -0.8
prognozate, din cauza unor accize sub cele Nontx revente se 4z do
. A A . . .. rants . . .
programate si a intarzierilor la plata dividendelor Other 00 02 01
de la IS, controlul strict asupra cheltuielilor Totrexpendiure 538 490 48
. . . 9 Current 48.3 44.9 -3.4
curente a mentinut deficitul cu mult sub tinta. Personnel 07 95 L2
o L. . . . Goods and senices 7.1 7.7 0.6
Numadrul de angajati din sistemul public a interest 25 18 07
. C o . . n Subsidies 1.8 1.3 -0.5
continuat sa scada mai rapid decat se astepta, Transfers 56 240 16
R .. L. .. Social assistance 17.0 16.9 -0.1
generénd economii la cheltuielile cu salariile. Ca Other tansfers 55 34 22
. . C . . . EU funds, post-accession 2.4 2.7 0.4
urmare a veniturilor scazute din trimestrul trei, Other expenditure _ 05 10 04
3 . n Projects financed from external credits 0.5 0.6 0.1
prognoza de venituri pentru 2011 (excluzédnd — caia 53 42 A1
schemele de reducere a arieratelor si fondurile Deficitsurplus 62 24 338
nerambursabile de la UE) a fost revizuitd in Memoiem:
Total capital spending 10.0 9.7 -0.3

scadere cu 0.2% din PIB. Rectificarea bugetard = Sote hoet stostes o e pmenier o non s,

din noiembrie va asigura faptul cd toate 2 Amears clearance schemes of 0.2b in VATand 0.6b in social security contributions.
cheltuielile vor fi conforme cu finta de deficit, alocandu-se totodatd fonduri suplimentare pentru
sectorul de sandtate pentru a se evita acumularea de noi arierate, cu condifia ca implementarea
reformelor in domeniul sanatatii s fie in grafic (Memorandumul privind politicile economice si
financiare 112). Suplimentarea alocatiilor bugetare va sprijini, de asemenea, schemele de anulare a
arieratelor TS implementate in perioada celei de-a doua evaluiri (intre 0.3 si 0.5% din PIB). Aceste
planuri sunt neutre din punct de vedere al impactului bugetar, deoarece transferurile catre IS sunt
compensate prin recuperarea arieratelor fiscale. Tn final, autoritatile vor folosi orice venituri fiscale
suplimentare fati de cele previzute prin tinta anuald pentru a sprijini IS s isi acopere arieratele fata
de furnizori.

11.  Bugetul autoritatilor pentru 2012 vizeaza o tinta de deficit in termeni cash de sub 2%
din PIB. Pentru a aduce deficitul UE in termeni accrual sub 3%, bugetul pentru 2012 este bazat pe
un deficit Tn termeni cash de 1.9% din PIB.? Aceasta tinta pastreaza un spatiu pentru amortizarea
unor socuri neprevazute si, dacd situatia economicd o va permite, pentru cresterea moderatd a

? Diferenta dintre deficitele calculate in termini ESA si cele in termeni cash, de obicei, este de aproximativ 0.5% din PIB.
Includerea unor alte IS in 2012 poate creste aceasta diferentd, dar rambursarea arieratelor o va diminua. Lista exacti a IS
ce vor fi incluse nu a fost inca finalizata de catre Eurostat, dar diferenta dintre deficitul Tn termeni accrual si cel in
termeni cash se estimeaza ca va fi la nivelul de 0,75% din PIB.
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cheltuielilor pe parcursul anului. Autoritatile au considerat ca este necesara o abordare prudenta
pentru a preveni presiunile pre-electorale pe partea de cheltuicli si pentru a minimiza costurile
aferente finantarii deficitului in contextul unui mediu extern caracterizat printr-o incertitudine in
crestere. Pentru atingerea acestei tinte ambitioase pentru 2012 va fi necesara o restrangere sustinuta a
cheltuielilor, inclusiv aplicarea urmatoarelor masuri:

o Inghetarea salariilor si pensiilor din sectorul public si continuarea reducerilor de numar de
locuri de munca din sectorul public. Aceasta decizie poate fi reanalizata in cursul anului daca
se va crea spatiu fiscal in urma unor conditii de finantare si macroeconomice mai favorabile.

o Economii de cheltuieli de capital prin inchiderea proiectelor neperformante identificate in
cadrul exercitiului de prioritizare si prin reducerea co-finantdrii din fonduri nationale a
proiectelor finantate de UE. Romania trebuie intr-adevar sa beneficieze de noua reglementare
a UE prin care se permite statelor tinta s isi reduca temporar procentul de co-finantare de la
15 la 5%.

o Alte economii se vor realiza din conditionarea programelor sociale de mijloacele de trai, din
reducerea subventiilor si din implementarea reformelor in sectorul de sanatate si
restructurarea intreprinderilor publice.

. Se vor implementa, de asemenea, si unele masuri nu foarte complexe de stimulare a
veniturilor (vezi tabel).

2012 Budget Reform Package
(Relative to Unchanged Policy Scenario; In Percent of the 2012 GDP)
Increase in revenues 0.3
Excises 1/ 0.1 Excise rate hikes for cigarettes, and diesel
Nontaxrevenue 1/ 0.1 Increase in royalties for construction material
Capital revenues 1/ 0.1 Sales of buildings
Reduction in expenditures 21
of which:
Personnel 2/ 0.5 Wage freeze, and employment cuts
Subsidies 3/ 0.1 Cut in district heating subsidy, termination of coal subsidy, and
substitution of EU funding for agricultural subsidies
Cofinancing (pre and post-accession) 4/ 0.6 Reduction in cofinancing of EU post-accession projects, and
termination of pre-accession programs
Contingency funds 3/ 0.2 Reduction in buffer
Pensions 5/ 0.5 Pension freeze
Social assistance 3/ 0.1 New social assistance code, better targeting of social programs,
inspections, and reduction in some benefits
Improvement in the fiscal balance 24

Source: Romanian authorities and IMF Staff.

1/ Baseline: revenue-to-GDP ratio unchanged from 2011 (excluding arrears cancellation schemes).
2/ Baseline: includes full recovery of 2010 wage cut.

3/ Baseline: 2011 projected expenditure (excluding arrears cancellation schemes).

4/ Baseline: post-accession cofinancing based on 15 percent rule applied to 2012 EU funds.

5/ Baseline: implementation of the pension law for 2012.

12.

Tinta de deficit pentru 2012 avuti in vedere in contextul Programului FMI va fi de

2.1% din PIB, inclusiv 0.2% din PIB pentru cheltuieli extrabugetare. Autoritatile au lansat
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Programul National pentru Infrastructura si Dezvoltare (PNDI) in vederea efectuarii de investitii in
proiecte de infrastructurd in mediul rural si in oragse de dimensiuni mici, precum apa, canalizare,
drumuri, etc. Au fost identificate proiecte de infrastructura in valoare de 20 mld. RON (4% din PIB)
care vor fi implementate in perioada 2012—-20. Platile catre antreprenorii privati se vor efectua doar
la finalizarea lucrarilor, astfel incat deficitele in termeni cash nu vor reflecta integral angajamentele
de cheltuieli. Pentru a fi prinse si aceste cheltuieli extrabugetare, tinta de deficit fiscal pentru 2012 va
fi ajustatd in plus cu 0.2% din PIB. In orice caz, aceste cheltuieli vor fi inregistrate drept efectuate
prin deficitul in termeni ESA, conform metodologiei Eurostat, care va fi, chiar si in acest caz, sub
limita agreata de 3% pentru 2012.° Tindnd cont de ponderea relativ scazuta a datoriei publice a
Romaniei in PIB, specialistii FMI au sugerat sa fie avut in vedere un deficit mai pufin ambitios, in
termeni cash (respectandu-se tinta UE de 3% in termeni accrual) astfel incat politica fiscala sa vina
in sprijinul cresterii economice. Specialistii FMI si autoritatile au agreat, totusi, cd deteriorarea
conditiilor de finantare ar putea sa le limiteze capacitatea de a sustine un deficit bugetar mai mare.

13. Arieratele sunt in scadere, dar exista inca probleme la nivelul autoritatilor locale si al
In'[l’epl’lnder”OI’ de Stat (MemorandumUI General Government Unpaid Bills
privind politicile economice si financiare 7). and Arrears (over 90 Days Overdue)
(billions of RON)
5.0
. . - Central Al
. Arieratele bugetului general consolidat 43 =Social Budgets Arrears
. . . . . . . mlLocal Arrears
si ale bugetului asigurarilor sociale s-au 35 = =otherunpaidbils
incadrat in criteriul de performanta gg
pentru trimestrul [11l. In sectorul de 5,
sanatate, arieratele la facturi Tnregistrate 13
au fost eliminate complet, dar o treime 5
dintre facturile neidentificate in timpul 00 E3®323cec00 =<
exercitiului de inventariere trebuie inca €5 5585558553 3%¢%
o 29 wo 2SS 0o S 7 Zon

sd fie inregistrate. Adoptarea taxei pe
cifra de afaceri (claw-back) (actiune
prealabild) ar trebui sa  stimuleze

Source: Romanian authorities; IMF staff estimates.

el . N SOE Arrears
distribuitorii de medicamente Tn vederea (billions of RON)
reducerii supraconsumului de medicamente ** T702 0cal goverments So5

compensate, asigurdnd 1n acelagi timp 3 w246central govemment SOEs
resurse bugetare pentru a putea achita 25 | ='%¢centalgovemmentsOEs

facturile Tnainte de scadentele legale. 20 -
15
o La nivelul autoritatilor locale, arieratele s- 4, .

au echilibrat Tncepand cu trimestrul al ;|
doilea. Noile amendamente la legea

2006
2007
2008
2009
2010
20113

2011
20012

® Autorititile prognozeaza contractarea a 1.5% din PIB pentru pr sctele
vor fi executate si achitate in perioada 2012-2020, cea mai mare parte a acestora se va flnallze in perioada 2013-2015,
dar platile sunt concentrate pentru perioada 2015-2020.
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finantelor publice locale au reusit sa previna acumularea de noi arierate, dar pentru reducerea
arieratelor existente va fi necesara o aplicare mai stricta a legii. Echipa FMI a recomandat
asigurarea unui nivel adecvat de finantare pentru proiectele locale prioritare, prin contracte
multi-anuale semnate intre ministerele de linie si autoritatile locale, simultan cu anularea
proiectelor cu prioritate redusa.

o Arieratele TS s-au diminuat n trimestrul al treilea, dar sunt necesare masuri suplimentare
pentru continuarea acestei imbunatatiri (Memorandumul privind politicile economice si
financiare 122-25).* Chiar dacd guvernul a implementat scheme de transfer in valoare de 2
miliarde RON, arieratele au scazut cu numai 1.3 mld. RON, ceea ce indica existenta unei
tendinte de crestere a arieratelor. Sunt in curs de elaborare masuri suplimentare in valoare de
3 mld. RON, ce vor fi implementate Tnainte de finalul anului.®> Autoritatile vor continua, de
asemenea, restructurarea si privatizarea IS pentru a preveni acumularea de noi arierate.

14. Autorititile implementeaza reforme pentru a rezolva problema persistentei deficitelor
bugetare din sistemul de sanatate (Memorandumul privind politicile economice si financiare 12).

. Reformele curente vizeaza limitarea cheltuielilor publice in domeniul sanatatii i
majorarea veniturilor. Pretul de referinta pentru unele medicamente scumpe (lista C2) a fost
modificat in septembrie. Cu sprijinul unor consultanti externi, autoritatile vor restrange,
inainte de finalul anului 2011, obiectivul pachetului de beneficii asigurate de citre guvern.
Mecanismul taxei de cifra de afaceri (claw-back) (actiune prealabild) va face ca producatorii
de medicamente sa suporte costurile supraconsumului de medicamente §i ca angajamentele
de cheltuieli sd se incadreze in limita bugetului alocat. Totodata, se estimeazd ca legea
privind coplata serviciilor medicale (actiune prealabild) va intra in vigoare in trimestrul al
patrulea.

o Tn 2012-13, autoritdtile intentioneazi si efectueze in mod gradual o restructurare
fundamentald a sistemului de asistenta medicala. Autoritatile pregatesc o lege cadru Tnainte
de finalul anului 2011 (criteriu structural de referinta) pentru a delimita elementele principale
ale noului sistem. Se estimeaza cad reforma va majora treptat implicarea sectorului privat in
furnizarea si finantarea de servicii medicale Tn vederea cresterii eficientei si a atragerii de
resurse suplimentare.

* La finalul trimestrului 111, Arieratele TS ale companiilor monitorizate au fost de 18.5 mld. RON (3.4% din PIB).
Arieratele IS nemonitorizate la bugetul general consolidate au fost de 2.5 mld. RON. Totodati, noua bazi de date
realizata pentru IS din subordinea autoritatilor locale a identificat arierate suplimentare de 3.6 mld. RON.

® Strategiile de reducere a arieratelor TS includ proceduri de faliment, intelegeri la plati, scheme de compensare intre
institutii publice, furnizarea de resurse publice prin credite sau prin convertirea de datorii in actiuni (cu acordul
autoritatilor competente in materie de concurentd ale UE), restructurare si securitizare.
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o Pe termen mediu, sistemul roménesc de sdndtate trebuie si asigure o corelare mai bund
intre resurse si necesitati. Cheltuielile publice pentru sanatate in Romania ca procent in PIB
sunt printre cele mai reduse in UE, iar imbatranirea populatiei va agrava deficitul de
finantare. Ca un prim pas, autoritatile au dat asigurari ca, in 2012, alocatiile bugetare pentru
sectorul de sandtate se vor realiza in conformitate cu programe realiste de cheltuieli.

15. Autorititile continua sa isi imbunatiateasca strategia de finantare. Autoritatile au lansat
programul de titluri pe termen mediu denominate in Euro, avand o primad emisiune in luna iunie si
intentioneaza sa continue emisiunile periodice de obligatiuni pe plan extern, atat in Euro, cat si in
dolari. Pentru a proteja resursele financiare ale guvernului de socurile externe, autoritatile constituie
rezerve in valutd, pentru a atinge un nivel corespunzator necesitatilor brute de finantare pe patru luni.
Autoritatile au inregistrat, de asemenea, progrese in consolidarea unei curbe de randament pe plan
intern, dar conditiile mai putin favorabile de pe pietele externe le-au obligat sa isi modifice,
temporar, intentia de extindere si mai mult a scadentei emisiunilor. Misiunile de asistenta tehnica ale
FMI, Comisiei Europene (CE) si Bancii Mondiale (BM) au oferit sprijin autoritatilor pentru
consolidarea capacitatii si strategiei de management al datoriei.

16. Sunt necesare eforturi suplimentare pentru imbunititirea absorbtiei fondurilor
structurale UE si calitatea portofoliului de investitii publice. Chiar dacad absorbtia de fonduri UE
S-a lmbunatatlt continuu lncepand din 2010’ EU Structural and Cohesion Fund Absorption Rate
absorbtia confirmata de Comisie ramane scazuta, (In percent of total 2007-13 allocatian)

16
si, recent, au iesit la suprafata dificultati in urma —— Certified absorption rate

unor cereri de rambursare, obligind guvernul sa ™
opreascd temporar primirea cererilor. Pentru a 12
stimula absorbtia, autoritatile au aprobat o lista de
100 de proiecte prioritare finantate de UE, a caror
implementare va fi monitorizata strict. In plus, se 8
va negocia cu CE o realocare a fondurilor UE intre
programe operationale pentru a finanta necesitatile
suplimentare care au aparut si care nu au fost avute
in vedere la finantarea din cadrul perioadei actuale 2
de programare 2007-2013. Autoritatile au crescut

= Ahsorption rate (including prefinancing)

10

responsabilitatile agentiilor privind achizitiile Q42008 Q22009 Q42009 Q22010 Q42010 Q22011
publice in procesul de licitare §i elaboreaza Source:Europan Commission and Romanian authorties.
documente standardizate de ofertare pentru a reduce numdrul licitatiilor contestate. in acelasi timp,
autoritafile au finalizat o analiza complexa a portofoliului existent de investitii si au elaborat o baza
de date cu toate proiectele guvernamentale. Aceasta baza de date va fi folosita pentru a prioritiza si
evalua proiectele in vederea concentrarii pe proiectele a caror finantare poate fi asigurata integral
ntr-un orizont mediu de timp (de ex., 3-5 ani), si pentru a intrerupe proiectele cu prioritate scazuta
si neperformante care nu pot fi finantate integral in acest orizont de timp.

17. Reforma administrarii fiscale continua sa vizeze reducerea costurilor de colectare si
imbunatatirea gradului de conformare. Autoritatile Inregistreaza progrese in domeniile evaludrii
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riscurilor, clasificarii contribuabililor, reorganizarii retelei de agentii si al metodei indirecte de
verificare, dar incad nu s-au inregistrat imbunatatiri semnificative in colectarea veniturilor, dupa cum
este demonstrata de rezultatele slabe din trimestrul al treilea. Una dintre problemele identificate in
rapoartele misiunilor anterioare de asistentd tehnicad este numarul mare de mici contribuabili
inregistrati in scop de TV A, care reduce resursele disponibile pentru verificarea si deservirea marilor
contribuabili. Pentru a rezolva aceasta problema, autoritatile au abandonat planul de implementare a
unui regim fiscal simplificat — considerat prea costisitor din punct de vedere politic — si vor adopta
masuri administrative pentru a inaspri criteriile de nregistrare in scop de TVA (criteriu structural de
referintd), in vederea reducerii numarului de contribuabili inregistrati in scop de TVA cu 20%
Tnainte de finalul lunii septembrie 2012.

B. Reforme structurale
Tntreprinderi de stat

18.  Masurile de reforma incep sid dea rezultate, dar sunt necesare eforturi suplimentare
semnificative. Autoritatile au consolidat baza de date pentru monitorizarea intreprinderilor de stat
din subordinea autoritatilor locale prin Imbunatatirea gradului de acoperire si a calitatii datelor. Au
fost indeplinite atat tintele stabilite pentru soldul operational cat si cele stabilite pentru arieratele
companiilor monitorizate. Sunt in curs de implementare masuri suplimentare de restructurare, iar
planurile de reducere a arieratelor si pentru privatizarea integrala si partiala inregistreaza progrese,
chiar daca prezinta si unele intarzieri fata de planurile initiale.

19. Masurile de imbunéitatire a guvernantei iS sunt in curs de implementare. Reforma
guvernantei corporatiste a IS a fost aprobata, impunand obligativitatea efectudrii in mod periodic a
unor audituri externe independente, publicarea trimestriald a datelor financiare, consolidarea
principiilor OCDE privind guvernanta corporatista si drepturile actionarilor minoritari. Aceasta lege
asigurd, totodata, calificarea corespunzatoare a membrilor managementului si ai consiliului de
administratie si impune experienta echipelor de management privat la cele mai mari 1S. n plus,
controlul financiar al 1S a fost transferat de la

ministerele de linie la MFP. Performance of Monitored SOEs

20 4 L8
20.  Restructurarea IS inregistreazi progrese, - N 6
iar arieratele sunt in scidere. In prezent, sunt in 1 L4
curs de implementare planuri de restructurare pentru L2
aproximativ. 150 1S din subordinea guvernului 10 "W ™ BH BE B 0
(criteriu structural de referinta pentru luna iulie), iar ' ' I 2
pana la sfarsitul anului vor fi elaborate planuri pentru  ° I +
alte companii incluse recent in baza de date a MFP. [®
Se estimeazd ca arieratele vor fi reduse cu aproape 0 1004 1101 1102 1103 1104 ’
1% din PIB sl se fac eforturi pthI'l,l reduceri mmmm Accumulative operational balance: floor (rhs)
suplimentare  de  arierate, cu  respectarea m— Accumulative operational balance: data (rhs)

reglementdrilor UE in domeniul concurentei privind Amears cailing (ihs)

e A rrears data (Ihs)

Source: Romanian authorities
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ajutorul de stat (Memorandumul privind politicile economice si financiare 7).

21.  Procesul de privatizare avanseaza, chiar daca prezinta si unele intarzieri. Autoritatile s-
au angajat si desemneze consultanti in mai multe IS (actiune prealabild).® Totusi, autoritatile si-au
retras angajamentele anterioare privind privatizarea pachetelor majoritare din restul companiilor de
stat din domeniul distributiei energiei electrice. Chiar daca problemele din mediul economic pot
impiedica realizarea la timp a privatizarilor, perspectivele din sectorul energetic incd par favorabile
avand in vedere evolutia actuald a preturilor.

22. in sectorul energetic, misurile de restructurare si reformele de reglementare vizeazi
atragerea de investitii private si eliminarea preturilor reglementate. Dupa intentiile lipsite de
succes de constituire a doi ,,campioni” nationali, guvernul implementeaza o strategie alternativa
constand Tn companii energetice mai mici, un rol mai important pentru capitalul privat si eliminarca
operatiunilor neperformante din cadrul companiilor din industria carbunelui si din sectorul energiei
termice. Pentru a evita acumularea unor alte arierate la nivelul companiilor de termoficare,
autoritatile locale trebuie sa prevada in propriile bugete si sa achite subventii pentru incalzire, in
cazul 1n care stabilesc preturi mai mici decét cele recomandate de catre autoritatea de reglementare.
Pentru a elimina deficientele privind stabilirea preturilor si cadrul de reglementare, guvernul va
aproba si va transmite catre Parlament, Tnainte de mijlocul lunii decembrie 2011, legislatia prin care
se asigura transpunerea integralda a celui de-al treilea Pachet Energetic al UE, avand in vedere
inclusiv independenta autoritatii de reglementare din domeniul energetic (ANRE), un regim
corespunzator de unbundling si definirea consumatorilor vulnerabili. Pentru a alinia mai bine
formula de Cost Unitar al Gazelor cu costurile reale, de la 1 ianuarie 2012, preturile la gaze pentru
consumatorii non-casnici vor fi majorate cu inca 5% (actiune prealabild). Inainte de finalul lunii
ianuarie 2012, va fi agreat cu CE si FMI un plan pentru eliminarea treptatd a preturilor reglementate
la gaze si energie electrica, care va stabili graficul pentru eliminarea totala a preturilor reglementate
la energie electrica §i gaze pentru consumatorii non-casnici inainte de finalul anului 2013 si pentru
consumatorii casnici Tnainte de finalul anului 2015. Autoritatile vor adopta masurile necesare pentru
rezilierea contractelor bilaterale curente sub pretul pietei ale companiilor de stat producétoare de
gaze si energie electricd, iar noile contracte vor fi incheiate respectand o transparenta totala.

23.  in sectorul de transporturi, guvernul dezvolti o strategie pe termen mediu pentru a
imbunatati infrastructura si pentru a creste eficienta prestarii serviciilor. Se inregistreaza
progrese in implementarea celor mai mari proiecte de infrastructura finantate din fonduri structurale

® Agenda include, in prima parte a anului 2012, vanzarea restului de actiuni la compania chimica Oltchim, pachetului
majoritar de la Cuprumin si a unor pachete minoritare la liniile aeriene Tarom, Posta Roména si la companiile energetice
Romgaz, Transelectrica si Transgaz. in plus, vor fi vandute pachete minoritare din Hidroelectrica si, in prima parte a
anului 2012, va avea loc o noud incercare de comercializare a unui pachet de 10% din Petrom. Ulterior Tn 2012, se are in
vedere privatizarea unui al treilea grup de companii, care include vanzarea unui pachet minoritar din Nuclearelectrica si
privatizarea pachetelor majoritare din compania de transporturi feroviare, din toate companiile de furnizare a energiei si
din cei mai mari producatori de energie.
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UE, iar veniturile sunt in crestere ca urmare a majorarii tarifelor si 0 mai buna incasare a taxelor.
Renegocierea favorabild a contractelor existente si aplicarea standardelor de cost va reduce in mod
semnificativ costurile din sectorul drumurilor, al transporturilor urbane si pe cale ferati. Inchiderea
liniilor sub-utilizate se estimeaza ca va sprijini cresterea viabilitatii sectorului feroviar. Arieratele
companiilor feroviare de pasageri si infrastructura au fost reduse prin scheme speciale si sunt in curs
de elaborare masuri suplimentare. In plus fatd de privatizarile planificate pentru compania feroviara
de transport marfa (CFR Marfa) si pentru compania nationald de transport aerian (Tarom), la nivelul
tuturor companiilor feroviare principale si Tarom vor fi desemnate echipe profesioniste de
management privat.

Alte reforme

24, Autoritatile continud eforturile de imbunititire a pietei muncii si de prestare a
beneficiilor sociale. Din momentul intrarii in vigoare a noului Cod al muncii, la data de 30 aprilie,
au fost semnate peste 1 milion de contracte noi, dintre care %5 au fost pe termen limitat (in
comparatie cu media istoricd de sub 5%). Autoritatile vor continua sa monitorizeze indeaproape
implementarea noului Cod al muncii si efectele acestuia asupra pietei muncii. Implementarea
Codului dialogului social a fost blocatda din cauza intarzierilor din procesul de consultare cu
partenerii sociali. Echipa FMI sustine autoritatile in angajamentul acestora de atingere a unui acord
si de a se asigura cd legislatia noud respecta directivele UE si conventiile fundamentale ale
Organizatiei Internationale a Muncii. Legea privind asistenta sociald, care vizeaza rationalizarea
asistentei sociale si imbunatatirea eficientei protectiei sociale, a fost aprobatd de Parlament si se
estimeaza ca va intra in vigoare Tn 2012. Aceasta va fi urmata de modificari semnificative la nivelul
legislatiei secundare. Masurile totale de reforma a asistentei sociale vor genera economii fiscale de
aproximativ 0.8% din PIB in perioada 2010-13.

C. Politicile din sectorul financiar

25. Tensiunile in piata datoriilor suverane din zona euro continui sa influenteze situatia in
piata economica si financiara din Roméania. Sectorul bancar in ansamblu a inregistrat o pierdere
de la inceputul anului si pand in prezent ca urmare a majorarii provizioanelor. Imprumuturile
neperformante au crescut la 14,2% in septembrie si se estimeaza o continuare a cresterii in 2012, in
timp ce rambursarea Tmprumuturilor restructurate, care anterior erau deservite in mod normal, a fost
influentatd de redresarea economica mai lenta decat se anticipase. Modalitatea de constituire a
provizioanelor continud sa fie una prudentd, acoperind aproximativ 97% din Tmprumuturile
neperformante. Aceasta deteriorare a portofoliului a generat o scadere a gradului de adecvare a
capitalului 1n cursul acestui an; totusi, sistemul continud sa fie suficient capitalizat, cu un nivel
mediu de 13,4% (in scadere fata de 15% la finalul anului 2010) si cu o rata a capitalului propriu de
baza (core tire 1 capital) de 12,9% la finalul lunii septembrie. Autoritatile si-au continuat politica de
solicitare a aporturilor suplimentare de capital de la proprietarii bancilor cu mult timp inainte ca
acestea sa se apropie de minimul prevazut de lege de 8%. Chiar daca majorarea Tmprumuturilor catre
sectorul corporatist a compensat si chiar a depasit scaderea creditelor catre persoane fizice, cresterea
creditelor n termeni reali continud sa fie slaba. Expunerea totald fata de Romania a celor mai mari
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noud banci straine participante la Initiativa de Coordonare a Bancilor Europene a ramas la 99% din
nivelul atins Tn luna martie 2009.” Totusi, pierderea finantarii de la companiile mama si impactul
negativ aferent continud sd ramanad un risc important, avind in vedere criza economicd si
turbulentele financiare din regiune.

26.  Avand in vedere evolutia situatiei din Europa, autorititile si echipa FMI au agreat
masuri imediate pentru consolidarea cadrului institutional si disponibilitatea functionala a
retelei lor de siguranti financiara. BNR a repetat testele sale de lichiditate si solvabilitate pentru a
identifica zonele in care este necesar un sprijin suplimentar din partea actionariatului, in diferite
scenarii de stres. BNR este pregatita sa asigure lichiditati, in functie de necesitati, pentru a combate
segmentarea pietei interbancare si rafineaza o intreagd paletd de masuri de urgenta pe care sa le
aplice dacd este cazul, in scopul mentinerii nivelului de incredere in randul deponentilor.
Modificarile suplimentare la legislatia privind solutionarea problemelor bancilor vor introduce
atributii pentru bancile-punte Thainte de finalul lunii noiembrie, care ar putea fi folosite in cazul unei
amenintari sistemice. Fondul de Garantare a Depozitelor (FGD) va deveni membru deplin al
Comitetului National pentru Stabilitate Financiard, iar BNR si FGD vor semna un memorandum de
intelegere pentru a Tmbunatdti schimbul de informatii, identificarea timpurie a institutiilor cu
probleme si pentru a finaliza planurile de Tnchidere. Se va infiinta, de asemenea, un grup de lucru
comun intre BNR si FGD, cu expertiza si resurse adecvate pentru a finaliza aranjamentele
operationale. Se vor implementa modificari legislative pentru a permite accesul rapid al MFP la
orice resurse financiare suplimentare necesare pentru a acoperi obligatiile FGD (inclusiv pentru
bancile-punte si pentru tranzactiile de achizitie active cu asumarea pasivelor).

27. BNR va continua sa supravegheze in mod intensiv sistemul bancar si sa adopte masuri
proactive, dupa caz, pentru a se asigura ca bancile dispun de un nivel suficient al capitalului si
al lichiditatii. Avand in vedere inrautdfirea conditiilor de finantare si a prognozelor economice, va fi
necesar un aport suplimentar de capital, in special la unele banci de dimensiuni mici i medii cu
costuri ridicate, cu probleme in crestere privind pierderile din activitatea de creditare si cu
provizioane mai mici decat media. BNR va continua, in mod activ, sa solicite aporturi suplimentare
de capital din partea actionariatului dupa caz si atunci cand va fi necesar pentru respectarea
minimului legal. Autoritatile vor finaliza in scurt timp cadrul de reglementare, inclusiv filtrele
prudentiale si tratamentul neutru din punct de vedere fiscal al activitatii de provizionare, pentru a
pastra iTn mod semnificativ abordarea prudentd din prezent si dupa introducerea Standardelor
Internationale de Raportare Financiara pentru banci, la inceputul anului 2012. BNR a indsprit
tratamentul de reglementare al activitdfii bancilor de acordare de mprumuturi in valuta cétre
populatie, inclusiv prin limite diferite pentru valoarea creditelor acordate in moneda locala si in
valuta pe baza acoperita sau neacoperitd. Autoritatile vor monitoriza atent impactul acestor masuri si
vor ajusta limitele, In functie de necesitati, pentru a se asigura faptul ca Tmprumuturile in valuta

" Chiar daci nu a fost stabilitd o anumiti tintd pentru nivelul expunerii Tn viitor, aceste banci si-au reconfirmat
angajamentul lor pe termen lung fata de tara si continud sa raporteze expunerile.
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continua sa aiba un nivel prudent al dobanzilor, atat pentru a reflecta riscurile aferente persoanelor
fizice, cat si pentru a limita cresterea si mai puternica a imprumuturilor denomitate in Euro.

D. Politica monetara si politica valutara

28.  Banca centrali a redus rata dobanzii de politica monetara cu 25 de puncte de baza in
contextul descresterii presiunilor inflationiste. In cadrul sedintei de consiliu din luna noiembrie,
BNR a redus rata dobanzii de politica monetara de la 6.25% la 6%, mentinand nivelul rezervelor
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minime obligatorii in moneda nationala si

valutd. Aceasta este prima reducere a ratei dobanzii de politicd monetara din mai 2010, intrucat
presiunile inflationiste s-au redus semnificativ dupd retragerea socurilor generate de preturile
mondiale la alimente si energie si dupa disparitia efectelor de prim-rang ale majorarii TVA. n
prezent, BNR estimeaza cd inflafia va rdmane in intervalul {inta pentru 2012, in ciuda reducerii ratei
de dobanda. Problemele recente cu lichiditatea din sistemul bancar au adus rata dobanzii pe piata
monetara mai aproape de rata dobanzii de politica monetara, consolidand teoretic efectul de
transmitere a ratelor de politicd monetara in pietele financiare, pe parcursul lunilor urmatoare. Banca
centrald a fost activa in acordarea de sprijin de lichiditate sectorului bancar prin efectuarea de
operatiuni repo cu scadenta la o saptamana. Cursul de schimb s-a depreciat, de asemenea, in ultimele
luni, in ciuda unor interventii ale bancii centrale, generdnd o relaxare a politicii monetare.
Prognozele echipei FMI privind inflatia in 2012 au fost mai mari decat cele ale autoritatilor si acestia
si-au exprimat unele rezerve cu privire la reducerea de citre BNR a ratei dobanzii de politica
monetara, dar au apreciat ca dimensiunea redusa a acesteia va minimiza efectele inflationiste. Totusi,
presiunile asupra cursului de schimb si reluarea iesirilor de capital vor avea un impact restrictiv
asupra politicii monetare in viitor.

Sources: Mational Bank of Romania; and Haver.

29. Competitivitatea Romaniei continui si fie la un nivel adecvat. incepand din 2008, cursul
Efectiv de Schimb Valutar (CESV) a inregistrat o depreciere de aprox. 7%. Cota de piata pe plan
mondial a exporturilor s-a majorat, de asemenea, in mod semnificativ. Evaluarile bazate pe analiza
complexa a CGER (EBS/11/92, p.15) nu indica o nealiniere a monedei. In plus, deprecierea leului

.......

anului 2007, si masuratd prin Cursul Efectiv de Schimb Valutar.
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V. MODALITATILE PROGRAMULUI SI ALTE ASPECTE

30. Scrisoarea de Intentie (SI) anexata si Memorandumul privind politicile economice si
financiare (MPEF) descriu progresele inregistrate de autoritati in implementarea programului
lor economic si prevede angajamentele asumate de acestea pana la finele lunii martie 2012.
Sunt propuse unele modificari la conditionalitatile programului (Tabelele 1-2):

J Sunt propuse trei actiuni prealabile: (i) desemnarea consultantului juridic pentru
Hidroelectrica, a consultantilor pentru privatizare la Oltchim si Transelectrica si publicarea
licitatiei pentru consultantul pentru privatizare la Romgaz, Transgaz si Tarom; (ii) intrarea in
vigoare a legii privind co-plata si a legii revizuite privind taxa pe cifra de afaceri (clawback)
a companiilor farmaceutice bazata pe majorarea costurilor peste un plafon pre-determinat; si
(iii) majorarea cu 5% a pretului CUG la gaze pentru consumatorii non-casnici, fapt esential
pentru normalizarea pietei gazelor si pentru reducerea pierderilor TS.

o Se propune modificarea tintei privind AEN pentru finalul lunii decembrie. Tinta pentru
finalul anului este nemodificatd; totusi a fost introdus un element de ajustare privind valoarea
plasamentelor externe de obligatiuni ale MFP pentru finalul anului 2011 si pentru finalul
lunii martie 2012, tinAndu-se cont de riscurile generate de deteriorarea mediului extern.

o Se propune modificarea elementului de ajustare privind soldul bugetului general consolidat
la finalul lunii decembrie. Au fost eliminate elementele de ajustare privind veniturile
guvernamentale diferite de Tmprumuturile nerambursabile si cheltuieli de capital pentru

finalul anului 2011; totusi au fost introduse elemente de ajustare pentru finalul lunii martie
2012.

o Se propune o modificare a unui criteriu structural de referinta: (Tabelul 2) majorarea
plafonului de inregistrare ca platitor de TVA ca parte a sistemului simplificat de impozitare
va fi Inlocuitd cu o schemd de excludere pentru a exclude micii contribuabili din sistemul
TVA. Tnainte de finalul lunii decembrie, va fi elaborati aceasti schemi, ceea ce va genera o
reducere cu 20% a numarului de contribuabili (in special mici contribuabili) pana la finalul
lunii septembrie 2012, in comparatie cu finele lunii septembrie 2011. Acest lucru va permite
autoritatilor sa pastreze regimul curent de TV A si sa evite pierderi din veniturile fiscale.
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o Este adaugat un nou criteriu structural de referinga: (Tabelul 2) Este propusa desemnarea
unor consultanti pentru privatizare pentru Grupul 2 si a consultantilor juridici pentru grupul
3, ca parte a strategiei de restructurare si privatizare. Desemnarea consultantilor este esentiala
pentru reforma IS si pentru procesul de privatizare, deoarece privatizirile vor fi insotite de
investitii suplimentare semnificative in sectorul de transporturi si cel energetic care vor
stimula cresterea economicd, Tmbunatatind in acelasi timp transparenta si eficienta
operationala.

31.  Modalititile programului. Nu este de asteptat ca Romania sd se confrunte cu necesitati
reale de finantare a balantei de plati in 2011 si 2012 in contextul scenariului de baza, si deci Acordul
Stand-By si angajamentele de finantare de la Uniunea Europeana vor fi tratate in continuare ca
preventive.

32.  Riscurile programului. Capacitatea Romaniei de a rambursa datoria catre Fond este de
asteptat sa fie in continuare ridicatd. Sumele rdmase de rambursat Fondului vor atinge un maxim de
38.5% din rezervele brute in 2011. Varful platilor va fi incd gestionabil in 2013-14 la 12.7% si
respectiv 12.1% din rezervele brute, si la aproximativ 8,4% si respectiv 7,2% 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 indatorare a Statului (inclusiv
garantiile emise) va ramane sub 36% din PIB, datoria publicd externa inregistrand un nivel maxim
de aprox. 18% din PIB Tn 2012. Se anticipeaza ca datoria externa totald va atinge un nivel maxim de
sub 78% din PIB n cursul anului 2012, incepand sa scada pe termen mediu. Totodata, actualizarea a
analizei efectuate in 2009 privind masurile de protejare a resurselor, a constatat ca existd un cadru
robust de protejare a resurselor la BNR, recomandand in acelasi timp masuri de imbunatatire a
standardelor de raportare a AEN, de sustinere a unei supravegheri efectiva a auditului si de sporire a
datelor contabile facute publice.

33. 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 Romaénia, si echipele CE si BM au participat la intalnirile
Fondului cu autoritatile. UE a aprobat, in luna mai, noul acord de tip preventiv in valoare de 1,4
miliarde Euro ce se deruleaza in paralel cu noul ASB al Fondului. Se estimeaza, de asemenea, ca
Banca Mondiala va aproba, in al doilea trimestru din 2012, o Optiune de tragere la latitudinea
Tmprumutatului (DDO) pentru Romania, in valoare de 1 miliard de Euro.
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V. EVALUAREA ECHIPEI

34.  Riscurile aferente redresarii economice a Romaniei s-au majorat in mod semnificativ
din cauza inriutitirii crizei financiare din zona Euro. In ciuda faptului ca, in trimestrul I1I 2011,
cresterea economicad a cunoscut o accelerare, perspectivele pentru 2012 s-au inrautatit semnificativ,
iar aparitia unor viitoare socuri negative nu poate fi ignoratd. Aceste socuri vor influenta
perspectivele economice prin cresterea tensiunilor din sectorul financiar, prin reducerea cresterii
exporturilor si prin Inrautatirea condifiilor de finantare a datoriei publice. Autoritatile au avut o
abordare prudentd, de apreciat, in privinta planificarii fiscale pentru 2012, dar, pentru a limita
riscurile, autoritatile vor trebui sa reduca in mod agresiv celelalte puncte vulnerabile. Guvernul
trebuie sa continue consolidarea rezervelor financiar-fiscale — chiar si acceptand rate de dobanda mai
mari — pentru a se proteja impotriva unor eventuale probleme viitoare pe piete. Banca centrala
trebuie sa urmareasca in primul rand pastrarea nivelului actual ridicat al rezervelor, continuand in
acelasi timp politicile prudente privind constituirea provizioanelor in sectorul bancar si rezervele de
capital. Totodatd, va fi importantd implementarea unor actiuni suplimentare care sa vizeze
consolidarea mecanismelor de solutionare a problemelor bancilor si pregatirea unor planuri detaliate
de urgenta. Programul preventiv al Fondului va continua sa constituie un sprijin important pentru
eforturile autoritatilor.

35. Performantele fiscale din 2011 au fost bune si atingerea tintelor aferente finalului de an
este foarte probabila. Angajamentul autoritatilor de indsprire a controlului asupra cheltuielilor a
fost foarte eficient, in special in ceea ce priveste continuarea reducerii numarului de angajati din
sectorul public. Totusi, problemele cronice aferente cheltuielilor din sectorul sanitar continua sa
reprezinte o sursa de tensiuni fiscale. Angajamentul guvernului de imbunatitire a veniturilor pe
termen scurt prin co-platad si taxa pe cifra de afaceri va constitui un sprijin in acest sens, dar
problema va putea fi rezolvata doar prin implementarea unor reforme mai drastice. Intentia
autoritatilor de a elabora un pachet complex de reforme pand la sfarsitul anului este binevenitd, dar
pentru a avea succes, aceasta legislatie trebuie sa abordeze nu numai ineficienta cheltuielilor, ci si
problema cronicd de sub-finantare a sistemului. Din pacate, colectarea veniturilor a scazut
semnificativ in trimestrul al treilea, inversandu-se, astfel, tendintele de crestere din prima parte a
anului. Chiar dacd masurile pentru reforma administrarii fiscale au fost continuate (cu sprijinul
asistentei tehnice a Fondului), in mod evident, aceste eforturi nu au fost suficiente pentru a
imbunatati randamentele fiscale foarte slabe din Roméania si este necesard adoptarea de urgentd a
unor masuri suplimentare.

36.  Autorititile au pregiatit un buget prudent pentru 2012, ficind astfel posibila
ndeplinirea obiectivelor fiscale asumate. Decizia de a tinti un deficit de 1.9% din PIB in termeni
cash face ca indeplinirea tintei UE de deficit a guvernului de 3% in termeni accrual sa fie foarte
probabild, fiind probabil ca deficitul in termeni ESA sa se plaseze sub minimul necesar. Cu toate ca
aceastd eventuala supraperformantd va consolida reputatia Romaniei din punct de vedere al
corectitudinii fiscale Tn momente de incertitudine a mediului economic, acest lucru nu va fi lipsit de
un anumit pret. Inghetarea pensiilor si salariilor in 2012 va expune bugetul unor contractii,
estimandu-se efecte negative asupra cererii interne si cresterii economice. Un deficit putin mai
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ridicat (tot sub 3% in termeni accrual) ar transmite acelasi semnal pozitiv catre piete, avand totodata
un caracter mai putin prociclic. Din acest motiv, echipa FMI recomanda autoritatilor sa aiba in
vedere majorari modeste ale salariilor si pensiilor angajatilor din sectorul public (probabil in
conformitate cu evolutia costului vietii) pe parcursul anului 2012, dacd situatia bugetard o va
permite. Tindnd cont de bugetul restrictiv, absorbtia accelerata a fondurilor UE devine si mai
importantd. O data cu infiintarea unui nou minister pentru a supraveghea absorbtia, s-au Tmbunatatit
si perspectivele de crestere a investitiilor finantate de UE. Totusi continud sd existe obstacole
importante, iar In conditiile unor incertitudini majore din zona Euro, investitiile finantate de UE vor
constitui unul dintre putinele motoare certe de crestere pentru 2012. Tn acelasi timp, echipa FMI este
ingrijorata cu privire la cheltuielile extra-bugetare pentru PNDI. Desi includerea acestor cheltuieli in
tinta de deficit pentru 2012 ar trebui sa limiteze sfera lor, acestea reprezinta totusi o indepartare de la
prioritizarea investitiilor si de la contabilitatea fiscala transparentd, migcare pe care autoritatile ar
trebui sa o inverseze.

37. Implementarea reformelor structurale planificate este esentialda daca se doreste
mentinerea cresterii economice sustenabile. Progresele inregistrate in reforma intreprinderilor de
stat si in pregdatirea privatizarilor au fost inconstante, iar dereglementarea sectorului energetic a fost
intarziatd. Autoritatile trebuie sd actioneze cu mai multd fermitate in privinta restructurarii
intreprinderilor, deoarece nu existd spatiul fiscal necesar pentru acoperirea pierderilor masive, iar
conditiile externe pot limita succesul ofertelor initiale de privatizare (in special, pachetele minoritare
de actiuni, caz in care preocuparile privind sistemul de guvernantd pot reduce interesul de
achizitionare). Activitatile ineficiente sau generatoare de pierderi reprezinta o risipa de resurse pe
care Roméania nu si-o mai poate permite. Echipa FMI incurajeaza autoritatile sa actioneze mai
hotarat in aplicarea politicii de reforma a IS, intrucét chiar si finalizarea tuturor reformelor prevazute
in cadrul programului va lasa o mare parte a sectorului intreprinderilor de stat adaptat doar partial la
cerintele unui stat modern din UE.

38. Atitudinea puternic proactiva a autorititilor in ceea ce priveste supravegherea bancara
a fost utild in anticiparea dificultitilor din sectorul bancar, insd riscurile sunt in curs de
crestere. Cu peste 80% din sistemul bancar controlat de banci strdine (inclusiv unele din statele
afectate de criza din zona Euro), Romania este vulnerabila, in mod deosebit, in fata incertitudinilor
in crestere aferente sectorului bancar din restul Europei. Chiar dacd in sistem exista rezerve de
capital si de lichiditate, autoritatile trebuie sd intensifice eforturile de asigurare a stabilitatii viitoare.
Mai buna monitorizare a fluxurilor din sectorul bancar trebuie sa fie cuplata cu planurile detaliate
pentru situatii de urgenta pentru orice probleme aparute in sectorul bancar national, precum si pentru
posibilele situatii de contagiune din zona euro. Angajamentul de a asigura un mecanism legal de
efectuare a activitatilor de bridge banking reprezintd o Tmbunatétire binevenita a capacitatilor de
solutionare a problemelor bancilor, dar autoritatile trebuie sa intreprindd masuri pentru a face ca
acest nou mecanism sa devina functional. Ar fi utild si efectuarea unor actiuni de imbunatatire a
cooperarii cu statele de origine (si cu celelalte state gazda), avand Tn vedere caracterul continental al
problemelor. In final, autorititile trebuie, de asemenea, si fie atente la orice dificultiti cu care s-ar
putea confrunta bancile de dimensiuni mici.
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39. BNR este bine pozitionata, in prezent, pentru a atinge tintele sale de inflatie atat in
2011, cat si in 2012. In conditiile in care riscurile inflationiste sunt inci prezente, reducerea recenti
cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii de politica monetara este posibil sa fi fost prematura. Aceasta
fiind spusa, relaxarea ulterioara paralela a BCE a facut ca diferenta sa fie constanta, minimizand
efectele negative. Totusi, avand in vedere incertitudinile actuale, echipa FMI s-ar pronunta impotriva
oricarei alte reduceri a ratei dobanzii de politicd monetara in lunile urmatoare, in perspectiva unor
posibile iesiri de capital sau a unor noi presiuni de deteriorare a cursului de schimb. In ceea ce
priveste operatiunile monetare, banca centrald trebuie sa fie pregatita sa fie mai activa in furnizarea
de lichiditate pentru a rezolva orice insuficientd de lichiditate din sectorul bancar, in special avand in
vedere ca problemele din piatd duc la segmentarea pietei interbancare.

40. Autorititile trebuie sa elaboreze planuri pentru situatii de urgenta, in cazul posibil al
unor socuri negative externe semnificative. Prezentand dezechilibre fiscale si externe cu mult mai
mici decat la instalarea crizei in 2008 si cu sprijinul deja acordat de FMI si UE, Romania este mult
mai bine pozitionatd pentru a raspunde riscurilor de scidere economica, decat in anii anteriori. O
nouad recesiune in Europa ar putea fi abordati in mod util prin acceptarea folosirii limitate a
stabilizatorilor fiscali automati, att timp cat accesul la finantare este asigurat. In cazul in care criza
ar genera blocarea accesului la finantarea externd, Romania ar putea fi fortatd sa faca trageri din
acordurile preventive Tncheiate cu Fondul si cu UE pentru a asigura finantarea fiscala, in timp ce
flexibilitatea cursului de schimb, impreuna cu folosirea unei parti din rezervele internationale ar
contribui la acoperirea insuficientei de fluxuri financiare din sectorul privat. Dificultatile majore din
sectorul bancar din Europa ar impune un raspuns ferm din partea BNR pentru a raspunde impactului
asupra sistemului bancar intern, cu posibil sprijin financiar din partea autoritatilor.

41.  Pe baza performantei Romaniei in cadrul ASB, echipa FMI sustine solicitarea
autoritatilor de finalizare a celei de-a treia evaluari in cadrul acordului. Echipa recomanda de
asemenea aprobarea modificdrii conditionalitatilor programului, conform propunerilor din
Memorandumul privind politicile economice si financiare anexat.
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Tabeli. 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 aprobarea acordului pe 25 martie 2011, cu intrarea in vigoare pe 31 martie
2011. Urmatoarele doua trange, 1n valoare de 430 de milioane DST au fost disponibilizate pe 27 iunie si respectiv 29 septembrie 2011,
dupa finalizarea primei si respectiv a celei de-a doua evaluari. O alta transa, in valoare de 430 de milioane DST va fi disponibilizata
dupa finalizarea acestei evaluari. Alte cinci transe ulterioare, totalizind 1340,6 milioane DST vor fi disponibilizate conditionat de
finalizarea evaluarilor patru-opt.

Conditionalitate

e 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.

o  Tinte cantitative indicative

> un plafon al cheltuielilor curente primare ale bugetului general consolidat

» un plafon al arieratelor interne ale autoritatilor locale

» o limita a soldului operational si arieratelor pentru cele mai importante Tntreprinderi de Stat
cu pierderi

» un plafon al executiei programului PNDI

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

e  Desemnarea consultantului juridic pentru privatizarea Hidroelectrica, a consultantilor de tranzactie pentru Oltchim si
Transelectrica, i publicarea licitatiei pentru consultantul de privatizare la Romgaz, Tarom si Transgaz

e  Promulgarea legii privind coplata si a legii revizuite privind taxa de clawback.
Majorarea pretului la gaze pentru consumatorii industriali, Tn vederea alinierii in continuare cu formula CUG, cu 5 procente.
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Tabela. Acordul Stand-By (continuare)

Criterii structurale de referintd

O

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 si faciliteze restructurarea si securitizarea

arieratelor 1S. 15 iulie 2011

Finalizarea unei analize cuprinzitoare a portofoliului de investitii existent, In care sd 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, si producerea unui raport final si a unui plan de actiune. 30
septembrie 2011

Selectarea consultantilor pentru reforma IS (i) Selectarea consultantilor de tranzactie pentru grupul 1si
(ii) a consultantilor juridici pentru grupul 2. 31 octombrie 2011 (propunere)

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 septembrie 2011.

Aprobarea legislatiei de imbunatitire a guvernantei IS. 31 octombrie 2011.

Elaborarea de amendamente comprehensive la legislatia din domeniul sanitar care sd solutioneze
deficientelor bugetare ce persista in acest sector si sa asigure servicii sanitare de calitate. 31 decembrie
2011.

Desemnarea consultantilor de tranzactie pentru grupul 2 si a consultantilor juridici pentru grupul 3
conform celor prevazute in MPEF. 15 februarie 2012 (propunere)

Elaborarea unei scheme de excludere din regimul TVA a 20% din micii contribuabili care se afla sub
plafonul de inregistrare in scopuri de TVA pana la finele lunii septembrie 2012 (comparativ cu finele
lunii septembrie 2011). 31 decembrie 2011 (modificat)
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Figure 1. Romania: Real Sector, 2007-11
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Figure 2. Romania: External Sector, 2007-11.
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Figure 3. Romania: Labor Sector, 2007-11
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Figure 4. Romania: Monetary Sector, 2005-11
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Figure 5. Romania: Fiscal Operations, 2005-12
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Figure 6. Romania: Financial Sector, 2007-11
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Figure 7. Romania: Financial Developments
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Figure 8. Romania: Public Debt Sustainability: Bound Tests 1/
(Public debt in percent of GDP)
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Figure 9. Romania: External Debt Sustainability: Bound Tests 1/
(External debt in percent of GDP)
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Table 1. Romania: Quantitative Program Targets

2010 2011 2012
Dec March June Sept Dec March June Sept Dec
Actual Actual Actual Prog. Prelim. Prog. Prog. Indicative Indicative _Indicative
I. Quantitative Performance Criteria
1. Floor on the change in net foreign assets (min euros) 1/ 2/ 20,026 119 1896 -150 292.8 500 0 250 250 250
2. Floor on general government overall balance (min lei) 3/ -33,621 -5,254 -11260 -17,500 -13,685  -23,953 -3,100 -6800 -8500 -12210
3. Ceiling on stock of central government and social security arrears (bn lei) 0.19 0.13 0.11 0.15 0.10 0.10 0.08 0.07 0.06 0.05
4. Ceiling on general government guarantees issued since end-2008 (face value, bn lei) 7.6 8.1 6.0 14.0 5.8 14.0 14.0 14.0 14.0 14.0
IIl. Continuous Performance Criterion
5. Nonaccumulation of external debt arrears 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I1l. Inflation Consultation
6. 12-month rate of inflation in consumer prices
Outer band (upper limit) 6.2 5.7 4.1 4.4 5.9 5.2
Inner band (upper limit) 5.2 4.7 3.1 3.4 4.9 4.2
Actual/Center point 7.9 8.0 8.0 4.2 35 3.7 21 2.4 3.9 3.2
Inner band (lower limit) 3.2 2.7 1.1 14 2.9 2.2
Outer band (lower limit) 2.2 1.7 0.1 0.4 19 1.2
IV. Indicative Target
7. Ceiling on general government current primary spending (excl. EU funds and social assistance, min lei) 131,938 30,670 62,578 96,350 94,133 130,700 31,600 63,400 93,900 128,300
8. Floor on operating balance (earnings before interest and tax, net of subsidies) of key SOEs. 4/
(as defined in TMU (bn. lei)) -6.8 -0.7 -1.8 -3.6 -2.4 -4.0 -15 -2.2 -2.7 -3.2
9. Ceiling on stock of arrears of key SOEs (as defined in TMU (bn. lei)) 4/ 17.9 19.2 19.7 19.2 185 15.9 17.0 15.0 10.0 5.0
10. Ceiling on stock of local government arrears (bn lei) 0.91 0.82 0.81 0.85 0.82 0.80 0.70 0.60 0.50 0.40
200 400 700 1000

11. Ceiling on the execution of the PNDI program (min, lei) 5/

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

2/ Cumulative flows relative to previous year end stock. 2011 September target is adjusted down from 250 million to -150 million due to the delayed disbursement of 400 million from World Bank.

3/ Cumulative figure during calendar year (e.g. March 2011 figure is cumulative from January 1, 2011).
4/ Adjusted indicative targets for end-September and end-December.
5/ Cumulative figure during calendar year (e.g. March 2012 figure is cumulative from January 1, 2012).

9€



Table 2. Romania: Performance for Third Review

Measure Target Date Comment
Prior Action
1. Appoint legal advisor for Hidroelectrica, transaction advisor for Oltchim, Transelectrica, and publish tender for transaction
advisor for Romgaz, Tarom and Transgaz.
2. Enact the copayment law and the revised clawback tax law.
3. Increase gas price for non-resident consumers, in order to further align with CUG formula, by 5 percent.
Quantitative performance criteria
1. Floor on net foreign assets Sept. 30, 2011 Met
2. Floor on general government overall balance Sept. 30, 2011 Met
3. Ceiling on central government and social security domestic arrears Sept. 30, 2011 Met
4. Ceiling on general government guarantees Sept. 30, 2011 Met
5. Non-accumulation of external debt arrears Sept. 30, 2011 Met
Quantitative Indicative Target
1. Ceiling on general government current primary spending Sept. 30, 2011 Met
2. Floor on operating balance of key SOEs Sept. 30, 2011 Met
3. Ceiling on stock of arrears of key SOEs Sept. 30, 2011 Met
4. Ceiling on stock of local government arrears Sept. 30, 2011 Met
Inflation consultation band
Inner band Sept. 30, 2011 Met
Outer band Sept. 30, 2011 Met
Structural benchmarks
1. Undertake SOE reforms, including (i) Appointment of legal advisors for privatization of CFR Marfa, TAROM, July 15, 2011
Transelectrica, Transgaz, and Romgaz; (ii) Preparation of action plans for the remaining SOEs of the central government; Partially met / partially reset as prior action
(iii) Design mechanisms to facilitate restructuring and securitizing SOE arrears.
2. Completion of a comprehensive review of the existing investment portfolio, which will prioritize and evaluate existing Sept. 30, 2011
projects to focus on those where funding can be fully secured, examine the viability of old projects, with low priority and Partially Met
unviable ones discontinued, and production of a final report and an action plan.
3. Amend legislation to allow the use of the deposit guarantee fund resources to facilitate bank restructuring, including Sept. 30, 2011
purchase and assumption transactions. Met
4. Selection of advisors for SOE reform: (i) select transaction advisors for group 1 and (ii) legal advisors for group 2 Oct. 31, 2011 Partially met/ partially reset as prior action
5. Approve legislation to improve governance of SOEs. Oct. 31, 2011 Met
6. Impose a revised clawback tax on the pharmaceuticals based on the growth in their costs or above a pre-determined Nov. 30, 2011 . )
threshold. Reset as prior action
7. Introduction of a simplified taxation system for smaller taxpayers under the threshold with help from the IMF and EC, while  Dec. 31, 2011 .
requesting a shift in the VAT mandatory threshold from the EU Council of Ministers to €50,000. Modified
8. Prepare comprehensive amendments to the health care legislation to address the persistent budgetary shortfalls and to Dec. 31, 2011
ensure high quality health care services.
New Structural Benchmarks
1. Design measures to reduce registration of small VAT payers by 20 percent by end-September 2012(compared to end- Dec. 31, 2011
September 2011).
2. Appoint transaction advisor for group 2 and legal advisor for group 3 as specified in MEFP. Feb. 15, 2012

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012
2nd Rev. Proj. Proj.
Output and prices (Annual percentage change)
Real GDP 6.3 7.3 -7.1 -1.3 15 2.0 1.8
Contributions to GDP growth
Domestic demand 15.9 8.3 -14.6 -1.0 0.3 1.9 1.6
Net exports -9.6 -1.0 7.5 -0.2 1.2 0.0 0.1
Consumer price index (CPI, average) 4.8 7.8 5.6 6.1 6.4 5.9 3.0
Consumer price index (CPI, end of period) 6.7 6.4 4.8 8.0 5.0 3.6 3.3
Producer price index (end of period) 7.6 15.3 1.9 6.3
Unemployment rate (registered, average) 4.3 4.0 6.3 7.6 5.0 5.3 5.2
Unemployment rate (LFS, average) 6.4 5.8 6.9 7.3
Nominal wages 22.7 23.7 8.5 2.4 5.7 53 5.8
Saving and Investment (In percent of GDP)
Gross domestic investment 31.0 313 25.3 26.5 27.3 27.3 28.0
Gross national savings 17.6 19.7 211 22.4 229 23.3 23.6
General government finances
Revenue 32.3 32.2 314 32.8 33.5 33.0 33.6
Expenditure 354 37.0 38.7 39.4 37.9 37.3 355
Fiscal balance -3.1 -4.8 -7.3 -6.5 -4.4 -4.3 -1.9
Privatization proceeds 1/ 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
External financing 0.0 0.4 2.6 2.9 2.2 3.1 2.1
Domestic financing 2.3 2.9 5.8 4.1 2.2 1.9 0.9
Fiscal balance (including PNDI) -3.1 -4.8 -7.3 -6.5 -4.4 -4.3 -2.1
Structural fiscal balance 2/ -5.8 -8.5 -7.0 -5.1 -2.6 -2.8 -0.1
Gross public debt (direct debt only) 104 11.8 21.8 28.7 315 31.6 33.1
Gross public debt (including guarantees) 12.7 13.6 23.9 317 34.4 345 35.8
Money and credit (Annual percentage change)
Broad money (M3) 33.7 17.5 9.0 6.9 8.3 8.3 8.9
Credit to private sector 60.4 33.7 0.9 4.7 4.1 4.8 3.2
Interest rates, eop (In percent)
Euribor, six-months 4.8 35 4.5 1.2
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 -4.5 -4.0 -4.4
Merchandise trade balance -14.3 -13.7 -5.8 -4.9 -4.0 -3.5 -3.4
Capital and financial account balance 17.6 12.7 -2.5 1.2 4.6 2.3 5.9
Foreign direct investment balance 5.7 6.7 3.0 18 2.2 15 2.6
International investment position -43.5 -49.4 -62.7 -63.9 -75.7 -75.5 -74.5
Gross official reserves 21.8 20.2 26.2 295 304 28.9 29.9
Gross external debt 47.1 51.8 69.0 75.7 75.4 77.5 77.5
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) 8.5 -5.0 -7.6 2.0
GDP deflator based (percentage change) 17.4 1.6 -8.9 0.4
Memorandum Items:
Nominal GDP (in bn RON) 416.0 514.7 498.0 513.6 543.0 552.7 580.7

Social and Other Indicators
GDP per capita (current US$, 2009): $7,500; GDP per capita, PPP (current international $, 2009): $14,198
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.
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Framework, Current Policies, 2008-16

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2nd Rev. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
GDP and prices (annual percent change)

Real GDP 7.3 -7.1 -1.3 15 2.0 1.8 35 4.0 4.0 4.0

Real domestic demand 7.3 -12.9 -1.0 0.3 19 1.6 3.6 4.1 4.2 4.2
Consumption 8.7 -7.8 -2.1 -1.0 0.6 0.7 2.8 4.3 4.4 4.4
Investment 3.7 -26.2 2.7 4.1 6.0 4.2 5.8 35 3.7 3.7
Exports 8.3 5.3 131 16.0 12.8 5.6 7.2 8.0 8.2 8.2
Imports 7.9 -20.9 11.6 11.0 11.2 4.9 7.2 7.7 8.3 8.3

Consumer price index (CPI, average) 7.8 5.6 6.1 6.4 5.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Consumer price index (CPI, end of period) 6.4 4.8 8.0 5.0 3.6 33 3.0 3.0 3.0 3.0

Saving and investment (in percent of GDP)

Gross national saving 19.7 21.1 22.4 22.9 23.3 23.6 24.3 24.6 25.1 25.3
Government 15 -2.0 0.8 2.8 2.9 5.3 5.7 5.9 6.3 6.8
Private 18.2 23.2 21.5 20.1 20.4 18.3 18.6 18.7 18.8 18.5

Gross domestic investment 313 253 26.5 27.3 273 28.0 29.2 29.6 30.0 30.3
Government 6.3 5.3 7.4 7.2 7.3 7.2 7.1 7.2 7.2 7.1
Private 25.0 20.0 19.1 20.2 20.0 20.7 22.1 22.4 229 23.2

General government (in percent of GDP)

Revenue 32.2 31.4 32.8 33.5 33.0 33.6 34.1 34.3 34.4 34.6
Tax revenue 27.9 27.4 27.0 28.2 27.9 27.8 27.8 27.9 28.0 28.1
Non-Tax revenue 3.1 2.9 3.9 3.6 3.3 3.3 3.2 3.2 3.3 3.3
Grants 0.9 1.0 18 16 1.7 2.3 2.8 2.9 2.9 2.9

Expenditure 37.0 38.7 39.4 37.9 37.3 35.5 35.5 35.6 35.3 34.9

Fiscal balance -4.8 -7.3 -6.5 -4.4 -4.3 -1.9 -1.4 -1.3 -0.9 -0.3

Structural fiscal balance 1/ -85 -7.0 -5.1 -2.6 -2.8 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.6

Gross public debt (direct debt only) 11.8 21.8 28.7 315 31.6 33.1 32.0 30.4 28.7 26.5

Gross public debt (including guarantees) 13.6 23.9 317 34.4 34.5 35.8 34.5 32.8 30.9 28.5

Monetary aggregates (annual percent change)
Broad money 175 9.0 6.9 8.3 8.3 8.9 9.6 10.4 11.3 12.9
Domestic credit 33.7 0.9 4.7 4.1 4.8 3.2 5.7 8.7 10.2 11.6
Balance of payments (in percent of GDP)

Current account -11.6 -4.2 -4.1 -4.5 -4.0 -4.4 -4.9 -5.0 -5.0 -5.0
Trade balance -13.7 -5.8 -4.9 -4.0 -35 -3.4 -3.4 -3.3 -3.4 -3.3
Services balance 0.5 -0.2 -0.5 -0.4 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Income balance -2.7 -1.6 -1.5 -2.5 -2.4 -2.4 -25 -2.6 -2.7 -2.7
Transfers balance 4.3 35 2.8 24 2.6 21 17 1.6 1.8 16

Capital and financial account balance 12.8 -1.9 1.2 4.6 23 5.9 7.6 7.2 4.2 4.6
Foreign direct investment, balance 6.7 3.0 1.8 2.2 15 2.6 21 21 21 21

Memorandum items:

Gross international reserves (in billions of euros) 28.3 30.9 36.0 39.8 37.8 40.3 39.6 38.5 35.7 34.9

Gross international reserves (in months of next year's imports) 7.8 7.4 7.6 7.7 7.5 7.4 6.7 5.9 5.0 5.0

International investment position (in percent of GDP) -49.4 -62.7 -63.9 -75.7 -75.5 -74.5 -76.7 -76.9 -81.8 -76.5

Real effective exchange rate, CPI based -5.0 -7.6 2.0 4.2 2.6 -3.4 25 3.4 2.6 2.2

External debt (in percent of GDP) 51.8 69.0 75.7 75.4 775 77.5 73.9 69.4 64.5 61.8

Short-term external debt (in percent of GDP) 14.7 131 16.0 15.3 16.1 16.1 15.7 151 14.5 14.0

Terms of trade (merchandise, percent change) 3.1 0.2 25 -3.0 15 -0.3 -0.7 -1.0 -0.2 -0.2

Nominal GDP (in millions of lei) 514,700 498,008 513,641 543,040 552,703 580,661 622,606 673,407 728,673 789,663

Nominal GDP (in millions of Euros) 139,666 117,558 122,062 131,001 130,918 134,524 145,766 160,277 176,092 193,461

Output Gap 10.0 -0.8 -3.7 -4.7 -4.2 -5.0 -4.5 -3.7 -3.0 -25

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

1/ Actual fiscal balance adjusted for the automatic effects of the business cycle
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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 -5.9 5.2 -5.9 -7.2 -8.0 -8.8 9.7
Merchandise trade balance -19.1 -6.9 -6.0 -5.2 -4.6 -4.6 -4.9 -5.4 -6.0 -6.4
Exports (f.0.b.) 33.7 29.1 373 43.6 44.0 47.3 51.4 56.0 61.3 67.1
Imports (f.0.b.) 52.8 36.0 43.2 48.8 48.6 51.9 56.3 61.3 67.3 735
Services balance 0.7 -0.3 -0.6 -0.6 -0.9 -1.0 -1.0 -11 -1.3 -1.3
Exports of non-factor services 8.8 7.1 6.5 7.4 7.0 7.6 8.2 9.0 9.8 10.7
Imports of non-factor services 8.1 7.4 71 8.0 8.0 8.5 9.3 10.1 111 12.1
Income balance -3.7 -1.9 -1.8 -3.3 -3.1 -3.2 -3.7 -4.2 -4.8 -5.2
Receipts 23 1.2 11 11 11 11 1.2 1.2 13 13
Payments 6.0 31 29 4.4 4.2 4.3 4.9 5.4 6.0 6.5
Current transfer balance 6.0 4.1 34 3.2 3.4 2.8 25 2.6 3.2 3.2
Capital and financial account balance 17.8 -2.9 15 6.0 3.0 7.9 11.1 11.6 7.5 8.9
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 2.2 2.9 2.0 35 3.1 34 3.7 4.1
Portfolio investment balance -0.9 0.5 0.7 4.8 3.3 1.6 2.7 2.6 -1.0 -1.0
Other investment balance 8.7 -7.6 -1.7 -2.3 -3.0 22 4.8 5.0 4.2 6.2
General government 0.2 -0.5 0.3 -1.2 -1.8 -0.4 0.0 -0.2 -1.5 0.0
Domestic banks 3.0 -5.5 0.6 0.1 -0.9 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8
Other private sector 55 -1.6 -2.6 -11 -0.3 21 4.1 4.5 4.9 5.4
Errors and omissions -1.7 -1.0 -0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Multilateral financing 21 3.7 2.8 3.2
European Commission 15 2.2 1.4 1.4
World Bank 0.3 0.0 0.3 0.3
EIB/EBRD/IFC 0.3 15 12 15
Overall balance 0.0 -6.7 -0.7 29 0.9 4.0 3.9 35 -1.4 -0.8
Financing 0.0 6.7 0.7 -2.9 -0.9 -4.0 -3.9 -3.5 1.4 0.8
Gross international reserves (increase: -) 0.0 -1.1 -3.6 -3.8 -1.8 -2.5 0.7 1.2 2.8 0.8
Use of Fund credit, net 0.0 6.8 4.3 0.9 0.9 -15 -4.6 -4.7 -1.4 0.0
Purchases 1/ 0.0 6.8 43 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 -4.6 -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 -4.5 -4.0 -4.4 -4.9 -5.0 -5.0 -5.0
Foreign direct investment balance 6.7 3.0 1.8 2.2 15 2.6 21 21 2.1 21
Merchandise trade balance -13.7 -5.8 -4.9 -4.0 -35 -34 -34 -3.3 -34 -3.3
Exports 24.1 24.7 30.6 33.3 33.6 35.2 35.3 34.9 34.8 34.7
Imports 37.8 30.6 35.4 37.2 37.1 38.6 38.7 38.3 38.2 38.0
Gross external financing requirement 33.1 29.7 25.9 27.1 273 30.2 32.0 30.0 26.6 25.4

(Annual percentage change)

Terms of trade (merchandise) 31 0.2 25 -3.0 15 -0.3 -0.7 -1.0 -0.2 -0.2
Export volume 8.3 -5.3 131 16.0 12.8 5.6 7.2 8.0 8.2 8.2
Import volume 7.9 -20.9 11.6 111 11.2 4.9 7.2 7.7 8.3 8.3
Export prices 18.7 33 6.0 0.6 5.0 1.6 1.2 0.6 1.0 1.0
Import prices 15.4 3.7 3.2 3.6 1.7 1.9 1.3 1.2 1.4 0.9

(In billions of euros)
Gross international reserves 2/ 28.3 30.9 36.0 39.8 37.8 40.3 39.6 38.5 35.7 34.9
GDP 139.7 117.6 122.1 131.0 130.9 134.5 145.8 160.3 176.1 193.5

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.

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 Q1 Q2 Q3 Q4 Year 2011-12
Act Act Act Proj Proj Proj. Proj Proj Proj Proj Proj. Proj.

1. Total financing requirements 375 8.8 8.7 10.3 12.3 40.0 9.0 9.7 9.5 10.8 39.0 78.9
I.A. Current account deficit 4.9 0.7 21 1.0 1.4 5.2 15 15 15 15 5.9 1.1
1.B. Short-term debt 211 5.8 4.3 5.6 5.8 21.4 6.1 6.0 6.2 6.0 243 45.7

Public sector 4.6 1.9 0.8 1.2 11 5.0 1.2 12 0.8 05 3.8 8.8
Banks 11.2 2.9 2.6 33 33 12.1 35 3.3 3.9 3.4 14.1 26.3
Corporates 5.2 1.0 0.8 1.0 1.4 4.3 1.4 14 15 2.0 6.4 10.7
1.C. Maturing medium- and long-term debt 11.3 1.9 23 3.9 35 115 1.9 25 2.0 3.2 9.7 21.1
Public sector 1.7 0.2 0.3 0.7 0.2 15 0.2 0.9 0.2 0.4 1.8 3.4
Banks 3.2 0.2 0.8 20 0.7 3.7 0.8 0.6 0.6 05 2.6 6.3
Corporates 6.4 1.4 11 11 2.6 6.2 0.9 1.0 11 22 53 115
1.D. Other net capital outflows 1/ 0.3 0.4 0.1 -0.2 16 1.9 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 -0.9 1.0

1. Total financing sources 33.9 8.4 10.2 7.6 11.9 38.1 9.9 10.4 9.3 11.4 41.0 79.1
1I.A. Foreign direct investment, net 2.2 0.5 0.7 -0.1 0.8 2.0 0.9 0.9 0.9 0.9 35 55
11.B. Capital account inflows 0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 0.9
11.C. Short-term debt 23.2 6.6 6.4 5.8 6.4 25.2 7.2 6.6 6.4 6.1 26.4 51.5

Public sector 54 25 1.7 0.7 1.0 6.0 1.4 1.4 0.8 05 4.1 10.2
Banks 12.5 2.6 3.3 35 33 12.7 3.9 3.4 3.9 3.4 14.6 274
Corporates 53 1.4 1.4 15 2.0 6.4 1.9 18 1.7 21 7.6 14.0
11.D. Medium- and long-term debt 8.2 11 3.0 1.9 45 10.5 1.6 2.8 1.9 4.3 10.6 21.1
Public sector 23 0.3 1.7 0.2 15 3.6 0.1 13 0.1 1.2 2.6 6.2
Banks 23 0.6 0.5 11 0.6 2.8 0.7 0.6 0.6 0.6 25 53
Corporates 3.7 0.3 0.8 0.6 24 4.1 0.8 0.9 1.2 25 55 9.6
Errors and Omissions -0.9 -0.9 -0.4 0.9 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.2

Ill. Increase in gross reserves 35 11 19 -1.4 0.2 1.8 1.6 11 -0.4 0.1 25 4.3

IV. Financing Gap 8.0 2.4 0.7 0.4 0.5 4.0 0.8 0.4 -0.2 -0.5 0.4 4.5

V. Program financing 8.0 24 0.7 0.4 0.5 4.0 0.8 0.4 -0.2 -05 0.4 4.5
IMF 2/ 4.3 0.9 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 -0.6 -0.9 -15 -0.6

Purchases 4.3 0.9 0.0 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9
Repurchases 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.6 -0.9 -1.5 -1.5
Others 3.7 15 0.7 0.4 0.5 3.2 0.8 0.4 0.4 0.4 1.9 5.1
European Commission 2.2 1.2 0.2 0.0 0.0 14 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4
World Bank 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0 0.4 0.7
EIB/EBRD/IFC 15 0.3 0.3 0.4 0.5 15 0.4 0.4 0.4 0.4 15 3.0

Memorandum items:

Rollover rates for amortizing debt ST (in percent)

Public sector 118 133 210 72 93 120 120 110 100 100 110 115
Banks 112 91 125 104 100 105 110 105 100 100 104 104
Corporates 101 142 174 100 147 151 135 125 115 105 119 131

Rollover rates for amortizing debt MLT (in percent)

Public sector 135 131 526 25 650 238 50 137 30 260 144 186
Banks 71 274 60 55 88 75 90 95 100 105 97 84
Corporates 58 19 72 59 94 66 90 95 105 115 105 84

Gross international reserves 3/ 36.0 37.8 40.3

Coverage of gross international reserves
- Months of imports of GFNS (next year) 7.6 7.5 7.4
- Short-term external debt (in percent) 117.9 108.6 102.1

Source: Romanian authorities and IMF staff estimates.

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

3/ Operation Definition
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Table 7. Romania: General Government Operations, 2010-12
(In percent of QDP)

2010 2011 2011 2012 2012
2nd Rev. 6/ Proj 7/ 2nd Rev. Proj. 8/
Revenue 32.8 335 33.0 33.9 33.6
Taxes 27.0 28.2 27.9 28.1 27.8
Corporate income tax 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0
Personal income tax 35 35 3.4 35 34
VAT 7.6 8.6 8.6 8.5 8.6
Excises 3.4 3.7 3.6 3.7 3.6
Customs duties 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Social security contributions 8.9 9.0 9.0 9.0 8.8
Other taxes 1.3 1.3 1.2 1.3 1.2
Nontax revenue 3.9 3.6 3.3 3.3 3.3
Capital revenue 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3
Grants, including EU disbursements 1.8 1.6 1.7 2.4 2.3
Expenditure 39.4 37.9 37.3 36.7 35.5
Current expenditure 35.7 34.2 33.6 32.8 317
Compensation of employees 8.3 7.5 7.3 7.2 6.9
Goods and services 5.8 5.4 55 5.3 5.4
Interest 14 1.8 1.7 1.7 1.8
Subsidies 1.3 1.2 1.2 0.9 0.9
Transfers 18.5 17.9 175 17.4 16.3
Pensions 8.2 8.8 8.6 8.7 8.2
Other social transfers 5.2 3.8 3.7 35 34
Other transfers 1/ 4.6 4.9 4.7 4.8 4.3
Other spending 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4
Proj. with ext. credits 0.3 0.4 0.4 0.2 0.4
Capital expenditure 2/ 3.8 3.7 3.7 3.8 3.8
Reserve fund 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net lending and expense refunds -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Fiscal balance -6.5 -4.4 -4.3 -2.8 -1.9
Primary balance 5.1 -2.6 -2.6 -1.1 -0.2
Fiscal balance including PNDI -6.5 -4.4 -4.3 NA -2.1
Financing 6.5 4.4 4.3 2.8 1.9
Privatization proceeds 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
External 2.9 2.2 3.1 1.3 2.1
Domestic 4.1 2.2 1.9 13 0.9
Use of deposits -0.4 NA -0.7 0.2 -1.1
Financial liabilities
Gross public debt 3/ 317 34.4 34.5 34.7 35.8
Gross public debt excl. guarantees 28.7 315 31.6 32.1 33.1
External 13.2 14.6 15.3 15.6 16.6
Domestic 15.5 16.8 16.3 16.4 16.4
Memorandum items:
Total capital spending (excluding PNDI) 7.4 7.2 7.3 7.3 7.2
Fiscal balance (ESA95 basis)
Output gap 4/ -3.7 -4.7 -4.2 -3.8 -5.0
Conventional structural fiscal balance -5.1 -2.6 -2.8 -1.4 -0.1
Gross public debt (authorities definition) 5/ 37.9
Nominal GDP (in billions of RON) 513.6 543.0 552.7 588.9 580.7

Sources: Ministry of Finance; Eurostat; and Fund staff projections.

1/ Includes EU-financed capital projects.
2/ Does not include all capital spending.

3/ Total consolidated public debt, including government debt, local government debt, and guarantees.
4/ Percentage deviation of actual from potential GDP.
5/ Includes guarantees and intra-governmental debt.

6/ Includes arrears reduction plans in VAT (551m), nontax revenues (876m), subsidies (736m), other transfers (454m)

and other social transfers (237m).

7/ Includes arrears reduction plans in VAT (1709m), SSC (726m), CIT (8m), excises (72m), subsidies (823m),

goods and services (129m), other transfers (1087m), capex (238m), and other social transfers (237m).

8/ Includes arrears reduction plans in VAT (1562m), and other transfers (1562m).
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Table 7. Romania: General Government Operations, 2010—-12 (concluded)
(In millions of RON)

2010 2011 2011 2012 2012
2nd Rev. 5/ Proj 6/ 2nd Rev. Proj 7/
Revenue 168,635 182,126 182,360 199,450 195,197
Taxes 138,667 153,232 154,259 165,428 161,384
Corporate income tax 10,969 10,686 11,077 11,876 11,729
Personal income tax 17,957 18,827 18,860 20,418 19,809
VAT 39,246 46,882 47,689 50,247 49,868
Excises 17,312 20,056 19,672 21,751 21,183
Customs duties 574 657 637 716 686
Social security contributions 45,704 49,143 49,532 52,847 50,975
Other taxes 6,905 6,982 6,790 7,572 7,134
Nontax revenue 19,796 19,427 18,260 19,221 18,988
Capital revenue 685 701 701 760 1,486
Grants 9,494 8,766 9,141 14,041 13,338
o/w EU pre-accession funds 4,054 960 1,331 446 818
Financial operations and other -6 0 0 0 0
Expenditure 202,256 206,080 206,314 215,979 206,407
Current expenditure 183,243 185,526 185,668 193,211 183,833
Compensation of employees 42,839 40,570 40,317 42,500 39,800
Goods and services 29,541 29,217 30,346 31,356 31,486
Interest 7,275 9,597 9,391 10,129 10,228
Subsidies 6,735 6,753 6,660 5,367 5,463
Transfers 95,060 97,281 96,702 102,550 94,807
Pensions 42,107 47,769 47,769 51,014 47,873
Other social transfers 26,505 20,691 20,422 20,676 19,603
Other transfers 1/ 23,514 26,344 25,905 28,029 25,236
Other spending 2,933 2,477 2,606 2,831 2,096
Proj. with ext. credits 1,794 2,106 2,252 1,310 2,050
Capital expenditure 2/ 19,441 20,304 20,543 22,596 22,342
Reserve fund 0 243 51 172 232
Net lending and expense refunds -428 7 52 0 (0]
Fiscal balance -33,621 -23,953 -23,953 -16,529 -11,210
Primary balance -26,346 -14,356 -14,562 -6,401 -982
Fiscal balance including PNDI -33,621 -23,953  -23,953 NA -12,210
Financing 33,621 23,953 23,953 16,529 11,210
Privatization proceeds 289 400 400 400 400
External 14,807 11,786 16,895 7,505 11,931
Domestic 20,841 11,767 10,616 7,579 5,240
Use of deposits -2,161 NA -3,958 1,045 -6,360
Financial liabilities
Gross public debt 3/ 163,023 186,576 190,533 204,433 207,704
Gross public debt excl. guarantees 147,347 170,900 174,858 188,758 192,028
External 67,685 79,471 84,580 92,105 96,511
Domestic 79,663 91,430 90,278 96,653 95,518
Memorandum item:
Gross public debt (authorities definition) 4/ 194,459

Sources: Ministry of Finance; Eurostat; and Fund staff projections.
1/ Includes EU-financed capital projects.
2/ Does not include all capital spending.
3/ Total consolidated public debt, including government debt, local government debt, and guarantees.
4/ Includes guarantees and intra-governmental debt.
5/ Includes arrears reduction plans in VAT (551m), nontax revenues (876m), subsidies (736m), other transfers (454m)
and other social transfers (237m)
6/ Includes arrears reduction plans in VAT (1709m), SSC (726m), CIT (8m), excises (72m), subsidies (823m),
goods and services (129m), other transfers (1087m), capex (238m), and other social transfers (237m).
7/ Includes arrears reduction plans in VAT (1562m), and other transfers (1562m).
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(In millions of lei (RON), unless otherwise indicated; end of period)

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

Net foreign assets 17,684 18,776 12,348 23,789 25,792 22,710 33,555

In million euros 4,182 4,382 3,001 5,619 6,075 5,253 7,783
o/w commercial banks -19,708 -21,158 -21,375 -21,961 -22,151 -22,035 -22,035

Net domestic assets 171,946 183,987 183,982 176,123 183,343 196,810 205,528
Public sector credit 26,748 43,393 39,813 34,083 42,286 53,324 69,129
Private sector credit 199,887 209,298 203,956 213,651 221,431 219,356 226,319
Other -54,688 -68,704 -59,787 -71,611 -80,374 -75,870  -89,920

Broad Money (M3) 189,630 202,763 196,331 199,912 209,135 219,520 239,084
Money market instruments 1,617 3,177 3,430 3,822 4,363 4,765 7,148
Intermediate money (M2) 188,013 199,586 192,901 196,090 204,772 214,755 231,935

Narrow money (M1) 79,361 81,605 77,759 80,045 83,966 90,517 95,908
Currency in circulation 23,968 26,793 26,238 26,953 29,406 32,122 34,035
Overnight deposits 55,394 54,812 51,521 53,092 54,560 58,395 61,873

1I. National Bank of Romania

Net foreign assets 101,015 109,433 100,288 116,774 119,831 117,974 128,561
In million euros 23,891 25,540 24,377 27,580 28,226 27,288 29,817

Net domestic assets -49,354 -54,330 -50,408 -64,476 -64,206 -58,813  -65,876
Public sector credit, net -13,626 -12,795 -16,386 -27,757 -17,764 -16,795  -16,795
Credit to banks, net -23,848 -26,148 -27,330 -22,610 -24,339 -25,339  -33,339
Other -11,880 -15,387 -6,692 -14,109 -22,103 -16,678  -15,741

Reserve money 51,662 55,103 49,881 52,298 55,625 59,161 62,685

(Annual percentage change)

Broad money (M3) 9.0 6.9 3.3 25 6.8 8.3 8.9
NFA contribution 2.6 0.6 -7.2 -1.6 0.8 1.9 4.9
NDA contribution 6.4 6.3 10.6 4.1 6.1 6.3 4.0

Reserve money 2.4 6.7 9.0 6.5 12.5 7.4 6.0
NFA contribution -18.4 16.3 -17.1 -2.4 18.3 155 17.9
NDA contribution 20.8 -9.6 26.1 8.8 -5.9 -8.1 -11.9

Domestic credit, real 5.5 3.2 2.1 -5.3 6.6 4.1 4.9
Private sector, real -3.7 -3.0 -5.3 -6.2 29 1.2 -0.1
Public sector, real 159.5 21.9 12.2 18.2 16.4 12.1 18.2

Broad money (M3), in real terms 3.9 -1.0 -4.3 5.1 3.2 4.5 5.4

Private deposits, at constant e/r 8.1 5.0 1.8 3.2 6.2 7.0 7.7

Private credit, nominal 0.9 4.7 2.3 13 6.5 4.8 3.2

Memorandum items

CPI inflation, eop 4.7 8.0 8.0 8.0 35 3.6 3.3

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

Interest rates (percent):

Policy interest rate 8.00 6.25 6.25 6.25 6.25
Interbank offer rate, 1 week 10.7 3.6 5.1 4.3 55
Corporate loans 1/ 154 9.4 9.8 9.3 9.8
Household time deposits 1/ 9.9 7.6 7.1 6.7 6.5

Share of foreign currency private deposits 38.8 36.1 35.8 34.7 34.0

Share of foreign currency private loans 60.1 63.0 62.2 62.9 63.6

M2 velocity 2.65 2.57 2.56 2.59 2.83 2.57 2.50

Money multiplier (M3/reserve money) 3.67 3.68 3.94 3.82 3.76 3.71 3.81

Sources: National Bank of Romania; and Fund staff estimates.
1/ Rates for new local currency denominated transactions.



Table 9. Romania: Financial Soundness Indicators, 2008-11

(In percent)

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011
Dec. Dec. Mar. Jun. Sep. Dec. Mar. June Sep.
Core indicators
Capital adequacy
Capital to risk-weighted assets 13.8 14.7 15.0 14.3 14.6 15.0 14.9 14.2 13.4
Tier 1 capital to risk-weighted assets 11.8 13.4 14.2 13.4 13.8 14.2 14.5 13.6 12.9
Asset quality
Nonperforming loans (1/) to total gross loans 2.8 7.9 9.1 10.2 11.7 11.9 12.7 13.4 14.2
Nonperforming loans (1/) net of provisions to capital 10.7 11.3 12.6 145 16.3 15.7 15.7 16.5 17.8
Earnings and profitability
Return on assets 1.6 0.2 0.5 -0.1 -0.2 -0.2 0.5 0.1 -0.3
Return on equity( 2/) 17.0 2.9 6.0 -1.6 -2.1 -1.7 5.0 0.6 -3.4
Net interest income to operating income 44.8 44.1 55.7 58.2 58.7 60.6 59.8 63.7 62.3
Noninterest expense to operating income (cost to income) 55.7 63.9 56.5 59.2 58.6 64.9 65.6 67.5 66.1
Personnel expense to operating income 23.4 20.3 20.7 216 21.2 21.0 22.8 233 22.4
Liquidity
Liquid assets (3/)to total assets 47.1 57.4 58.6 59.1 59.3 60.0 58.8 58.7 60.7
Liquid assets (3/) to short-term liabilities (4/) 230.5 132.0 150.0 146.7 148.7 142.2 151.8 143.5 143.6
Liquid assets (3/) to total attracted and borrowed sources 116.2 79.4 81.2 79.8 82.1 80.9 80.5 80.4 81.6
Foreign exchange risk
Net open position in foreign exchange, in percent of capital 1.6 2.3 1.6 -3.2 1.4 -1.4 -2.9 -3.4 -4.2
Lending in foreign exchange, in percent of non-gov. credit 57.8 60.1 60.4 62.8 62.5 63.0 62.2 62.9 63.6
Foreign currency liabilities, in percent of total attracted and borrowed sources 43.7 42.8 43.6 44.7 44.1 43.5 43.8 43.2 43.6
Deposits in foreign exchange, in percent of non-gov. dom. deposits 34.8 38.8 37 38 37.4 36.0 35.6 34.6 34.0
Encouraged indicators
Deposit-taking institutions
Leverage ratio (5/) 8.1 7.6 8.1 7.9 7.9 8.1 8.0 7.8 7.5
Personnel expenses to noninterest expenses 41.9 318 36.6 36.4 36.1 323 34.7 345 33.9
Customer deposits to total (non-interbank) loans 81.9 88.7 88.3 85.1 86.0 84.8 84.0 81.6 81.7

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.
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Table 10. Romania: Schedule of Reviews and Purchases

Amount of Purchase

Date Millions of SDRs  Percent of Quota

Conditions

March 25, 2011
June 27, 2011
September 29, 2011
December 19, 2011
March 15, 2012
June 15, 2012
September 15, 2012
December 15, 2012
March 15, 2013

Total

60.0 5.82
430.0 41.74
430.0 41.74
430.0 41.74
430.0 41.74
430.0 41.74
430.0 41.74
430.0 41.74
20.6 2.00
3090.6 300

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.
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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/ 37 1,446 4,159 3,931 1,244 98
Repurchase 0 1307 4052 3881 1233 96
Charges 37 138 108 50 11 2
Prospective Fund Credit under Stand-By Arrangement
Disbursement 1,350 1,720 21 0 0 0
Stock 2/ 1,350 3,070 3,091 3,091 2,093 550
Obligations 3/ 7 28 36 37 1,032 1,563
Repurchase 0 0 0 0 998 1,543
Charges 7 28 36 37 34 21
Stock of existing and prospective Fund credit
In millions of SDR 11,919 12,332 8,301 4,419 2,189 550
In percent of quota 1,157 1,197 806 429 213 53
In percent of GDP 10.2 10.3 6.5 3.1 1.4 0.3
In percent of exports of goods and services 26.2 25.3 15.8 7.8 35 0.8
In percent of gross reserves 35.5 34.6 23.8 131 7.0 1.8
Obligations to the Fund from existing and prospective Fund arrangements
In millions of SDR 81 1,678 4,436 4,077 2,294 1,661
In percent of quota 7.9 162.9 430.6 395.8 222.7 161.3
In percent of GDP 0.1 1.4 35 29 1.5 1.0
In percent of exports of goods and services 0.2 3.4 8.4 7.2 3.7 25
In percent of gross reserves 0.2 4.7 12.7 121 7.4 55

Source: IMF staff estimates.

1/ Using IMF actual disbursements, SDR interest rate as well as exchange rate of SDR/US$ and US$/€ of October 6, 2011.

2/ End of period.
3/ Repayment schedule based on repurchase obligations.
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Table 12. Romania: Public Sector Debt Sustainability Framework, 2006-16

(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/ 12.6 12.7 13.6 23.9 31.7 345 35.8 345 32.8 30.9 28.5
o/w foreign-currency denominated 10.9 9.3 8.6 15.4 20.4 21.2 21.6 20.0 18.7 17.7 16.7
Change in public sector debt -5.0 0.1 0.9 10.3 7.8 2.7 13 -1.3 -1.7 -1.9 -2.4
Identified debt-creating flows (4+7+12) -4.2 0.2 3.9 7.7 7.6 2.0 0.2 -1.1 -1.3 -1.6 -2.1
Primary deficit 0.6 2.4 4.1 6.1 51 2.6 0.2 -0.3 -0.5 -0.8 -1.2
Revenue and grants 32.3 32.3 32.2 314 32.8 33.0 33.6 34.1 34.3 344 34.6
Primary (noninterest) expenditure 32.9 34.6 36.3 375 38.0 35.6 33.8 33.8 33.8 33.6 334
Automatic debt dynamics 2/ -4.3 -2.0 -0.1 1.6 2.6 -0.5 0.1 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9
Contribution from interest rate/growth differential 3/ -2.1 -1.4 -1.7 1.7 0.7 -0.5 0.1 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9
Of which contribution from real interest rate -0.9 -0.8 -0.9 0.7 0.4 0.1 0.7 0.5 0.5 0.5 0.2
Of which contribution from real GDP growth -1.2 -0.7 -0.8 1.0 0.3 -0.6 -0.6 -1.2 -1.3 -1.2 -1.1
Contribution from exchange rate depreciation 4/ -2.2 -0.6 1.6 0.0 1.9
Other identified debt-creating flows -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Privatization receipts (negative) -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 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/ -0.8 -0.1 -3.0 2.6 0.2 0.7 11 -0.2 -0.4 -0.3 -0.3
Public sector debt-to-revenue ratio 1/ 39.1 39.4 42.4 76.2 96.7 1045 106.4 101.1 95.5 89.6 82.4
Gross financing need 6/ 4.3 4.4 6.7 18.5 14.1 13.2 12.3 11.4 9.9 7.6 5.6
in billions of U.S. dollars 5.2 7.5 13.6 30.2 22.8 244 233 233 22.2 18.4 15.0
Scenario with key variables at their historical averages 7/ 345 33.7 31.8 30.0 285 271
Scenario with no policy change (constant primary balance) in 2011-2016 345 38.2 39.8 41.1 42.4 43.4
Key Macroeconomic and Fiscal Assumptions Underlying Baseline
Real GDP growth (in percent) 7.9 6.3 7.3 -7.1 -1.3 2.0 18 35 4.0 4.0 4.0
Average nominal interest rate on public debt (in percent) 8/ 5.4 7.1 7.1 8.6 6.1 5.8 5.4 53 5.6 5.7 52
Average real interest rate (nominal rate minus change in GDP deflator, in percent) -5.2 -6.4 -8.1 45 1.7 0.3 21 1.7 1.6 1.7 1.0
Nominal appreciation (increase in US dollar value of local currency, in percent) 194 6.5 -16.5 03 -10.7
Inflation rate (GDP deflator, in percent) 10.6 135 15.2 4.1 4.4 55 3.2 3.6 4.0 4.0 4.2
Growth of real primary spending (deflated by GDP deflator, in percent) 14.8 12.0 12.4 -3.9 0.0 -4.2 -3.5 3.4 4.3 34 33
Primary deficit 0.6 2.4 4.1 6.1 5.1 2.6 0.2 -0.3 -0.5 -0.8 -1.2

Debt-stabilizing
primary
balance 9/

-0.9

-2.9
-1.4

1/ Coverage: General government gross debt, including 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 - n (1+g) and the real growth contribution as -g.

4/ The exchange rate contribution is derived from the numerator in footnote 2/ as oe(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.
7/ 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.
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Table 13. Romania: External Debt Sustainability Framework, 2006-16
(In percent of GDP, unless otherwise indicated)

Actual Projections
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Baseline: External debt 42.1 47.1 51.8 69.0 75.7 775 775 73.9 69.4 64.5 61.8
Change in external debt 33 4.9 4.8 17.2 6.7 1.7 0.0 -3.6 -4.5 -4.9 -2.7
Identified external debt-creating flows (4+8+9) -5.4 -1.4 0.4 105 -0.8 -15 -0.7 -1.6 -1.4 0.9 1.1
Current account deficit, excluding interest payments 9.2 12.2 10.1 24 25 1.9 24 3.0 33 35 37
Deficit in balance of goods and services 12.0 14.0 13.2 6.1 5.4 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0
Exports 32.1 29.2 30.4 30.7 35.9 39.0 40.8 40.9 40.5 40.4 40.2
Imports 44.2 43.2 43.6 36.8 413 43.2 44.9 45.0 44.6 445 44.2
Net non-debt creating capital inflows (negative) -8.6 -5.8 -6.1 -3.4 -2.4 -4.1 -3.8 -4.0 -3.7 -15 -1.6
Automatic debt dynamics 1/ -6.0 -7.8 -3.6 115 -1.0 0.6 0.7 -0.6 -1.0 -1.1 -1.0
Contribution from nominal interest rate 1.2 1.2 15 1.8 1.6 21 2.0 1.9 1.7 15 1.4
Contribution from real GDP growth -2.5 -2.1 -3.1 4.4 0.8 -1.4 -1.3 -25 -2.7 -25 -2.4
Contribution from price and exchange rate changes 2/ -4.7 -7.0 -2.0 5.4 -3.4
Residual, incl. change in gross foreign assets (2-3) 3/ 8.8 6.4 4.3 6.7 75 3.2 0.8 -2.1 -3.1 -5.8 -3.8
External debt-to-exports ratio (in percent) 131.0 160.9 170.3 2245 211.2 198.4 189.9 180.5 171.3 159.8 153.6
Gross external financing need (in billions of Euros) 4/ 21.7 359 46.2 349 316 35.7 40.7 46.6 48.1 46.9 49.1
in percent of GDP 222 28.8 33.1 29.7 25.9 27.3 30.2 32.0 30.0 26.6 254
Scenario with key variables at their historical averages 5/ 775 74.0 70.6 67.0 61.0 57.1
Key Macroeconomic Assumptions Underlying Baseline
Real GDP growth (in percent) 7.9 6.3 7.3 -7.1 -1.3 2.0 1.8 35 4.0 4.0 4.0
GDP deflator in Euros (change in percent) 13.8 19.8 4.4 -9.4 5.1 51 1.0 4.7 5.7 5.6 5.6
Nominal external interest rate (in percent) 3.8 3.7 3.6 2.9 24 29 2.7 2.6 25 24 2.3
Growth of exports (Euro terms, in percent) 19.3 15.9 16.6 -14.9 21.1 16.7 75 8.6 8.8 9.5 9.5
Growth of imports (Euro terms, in percent) 25.2 24.7 13.2 -28.9 16.3 12.4 6.8 8.5 8.9 9.7 9.2
Current account balance, excluding interest payments -9.2 -12.2 -10.1 -2.4 -2.5 -1.9 -2.4 -3.0 -3.3 -35 -3.7
Net non-debt creating capital inflows 8.6 5.8 6.1 34 24 4.1 3.8 4.0 37 15 1.6

Debt-stabilizing
non-interest
current account 6/
-5.8

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+9) + sa(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 o = share of domestic-currency denominated debt in total external debt.
2/ The contribution from price and exchange rate changes is defined as [-p(1+9) + ea(1+r)]/(1+g+p+gp) times previous period debt stock. p increases with an appreciating domestic currency (e > 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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