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si politicilor economice. Raportul a fost finalizat in data de 22 aprilie 2016, pe baza
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* O Anexa Informativa, realizatd de echipa FMI.

O Declaratie a Directorului Executiv pentru Romania.
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Comunicat de Presa nr.16/210 700 1_9th Street, NW
SPRE COMUNICARE Washington, D. C. 20431
IMEDIATA, 11 mai 2016 USA

Comitetul Executiv al FMI incheie Consultarea pe Articolul IV pe anul 2016 cu
Romania

in data de 9 mai 2016, Comitetul Executiv al Fondului Monetar International (FMI) a incheiat
consultarea’ pe Articolul IV cu Romania.

Economia romaneasca se afla pe o panta ciclica ascendenta, sustinuta de cererea interna puternica.
Recentele majorari ale salariului minim si ale salariilor din sectorul public, dobanzile ce au atins valori
minime istorice, preturile scazute la carburanti si o reducere a TVA a impulsionat consumul privat. O
recuperare a ritmului de absorbtie a fondurilor de la Uniunea Europeana (UE) a contribuit la o crestere
a investitiilor. Inflatia anuala a intrat in teritoriul negativ in luna iunie 2015, ca urmare a unei reduceri
drastice a taxei pe valoarea adaugata (TVA) la produse alimentare, de la 24 la 9 procente. Cu ajustarile
pentru modificarile de TVA ins3, inflatia a fost de 2,4% (a/a) in luna martie 2016 (estimarile Eurostat) in
pofida recentelor scaderi ale preturilor internationale ale marfurilor si a inflatiei reduse din zona euro.
A existat un progres binevenit in reducerea creditelor neperformante din sectorul bancar.

Pentru 2016 se anticipeaza o crestere de 4,2% - in mare masura datorita impulsului nerecurent oferit
consumului de recenta expansiune fiscala - decelerand apoi pana la 3,6% in anul 2017. Se
preconizeaza o continuare a cresterii inflatiei ajustate pentru modificarile de TVA si o largire a
deficitului de cont curent datorita cresterii importurilor.

Doua riscuri principale ce planeaza asupra prognozei economice sunt incertitudinile electorale si cele
externe. Pe plan intern, masurile populiste dintr-un an electoral ar putea influenta negativ increderea
pietelor si submina investitiile. Pe plan extern, o deteriorare a perceptiei riscului de piata emergenta ar
putea atrage dupa sine iesiri de capital, o depreciere a monedei nationale si o crestere substantiala a
raportului dintre datoria externa si PIB. Mentinerea unor niveluri suficiente ale rezervelor, a unui regim
valutar flexibil si a rezervelor fiscale vor fi esentiale pentru atenuarea riscurilor. imbunéatatirea
perspectivelor de crestere pe termen lung ale Romaniei pentru eliminarea decalajului fata de tarile
avansate ale UE va depinde de mentinerea unor politici economice prudente si de impulsionarea
ritmului reformelor structurale.

! Conform Articolului IV din Statutul FMI, FMI poarta discutii bilaterale cu membrii sai, de reguld in fiecare an. O
echipa a FMI viziteaza tara, culege informatiile economice si financiare si discutd cu oficialii guvernamentali evolutiile
si politicile economice ale tarii.



Aprecierea Comitetului Executiv?

Directorii Executivi saluta progresele semnificative inregistrate in domeniul reducerii vulnerabilitatilor
ramase dupa criza financiara globala, si anume imbunatatiri semnificative ale soldurilor fiscal si extern
si ale rezilientei sectorului bancar. Directorii au observat insa, ca exista riscuri cu privire la prognoza
economica. Au luat nota de asemenea, cu ingrijorare, de recenta relaxare fiscala pro-ciclica,
modificarile aduse legislatiei din sectorul financiar ce ar putea afecta in mod negativ stabilitatea
financiara si incetinirea reformelor structurale. Directorii au subliniat importanta implementarii unor
politici economice prudente si a recastigarii impulsului reformelor structurale pentru conservarea
castigurilor atat de greu obtinute de Romania si pentru ridicarea potentialului de crestere pe termen
mediu.

Directorii au accentuat necesitatea de a asigura sustenabilitatea fiscal-bugetara si credibilitatea
cadrului fiscal. Avand in vedere relaxarea fiscala semnificativa adoptata anul trecut, este esential ca
politica fiscala sa fie ancorata pe o traiectorie credibila de reducere a datoriei. Abrogarea reducerilor
planificate de impozite sau amanarea acestora pana la identificarea de masuri compensatorii ar
contribui la realizarea acestor obiective. Directorii au subliniat de asemenea importanta consolidarii
institutiilor fiscale si a aplicarii cu strictete a regulilor fiscale si a legii responsabilitatii fiscale. Ei au
salutat pasii recenti in directia sporirii transparentei cheltuielilor publice si au solicitat autoritatilor sa
accelereze reformele complementare pentru intarirea unitatii de evaluare a cheltuielilor, adoptarea
legii achizitiilor publice, perfectionarea tintirii schemelor de protectie sociala si consolidarea
administratiei publice in general.

Directorii au evidentiat caracterul urgent pe care il are accelerarea reformelor structurale pentru
descatusarea cresterii potentiale a Romaniei, mai ales prin eficientizarea investitiilor publice si a
climatului de afaceri. Ei au cerut intensificarea eforturilor pentru consolidarea guvernantei corporative
a intreprinderilor de stat - inclusiv prin adoptarea proiectului de lege de catre parlament - si
imbunatatirea planificarii si utilizarii fondurilor UE. Directorii au incurajat totodata reformarea in
continuare a administratiei fiscale, concentrarea pe contribuabilii mari si transformarea administratiei
fiscale intr-una mai prietenoasa cu companiile, la modul general. Va fi important de asemenea ca
politicile privind salariul minim si salariile din sectorul public sa tina seama de spatiul fiscal, cresterea
productivitatii si considerente legate de competitivitate. Directorii au felicitat autoritatile pentru
progresele inregistrate in lupta impotriva coruptiei incurajandu-le sa rezolve slabiciunile ramase pe
acest front.

Directorii au fost cu totii de acord ca o inclinatie spre o politica monetara mai restrictiva ar fi adecvata
in conditiile actualelor proiectii privind inflatia. Ei au recomandat ca autoritatile sa inceapa reducerea
decalajului dintre ratele de dobanda interbancare si rata de politica monetara, sa absoarba lichiditatea
din piata si sa ingusteze in continuare coridorul format de ratele de dobanda la facilitatile permanente,
continuand in acelasi timp sa intareasca eficacitatea cadrului de politica monetara. Mentinerea unui
nivel adecvat al rezervelor valutare continua sa fie cruciala data fiind incertitudinea sporita de pe
pietele financiare internationale.

Directorii au salutat progresele considerabile din domeniul consolidarii sectorului financiar, mai ales in

2 La finalizarea discutiilor, Directorul Executiv in calitatea sa de Presedinte al Comitetului, prezinta rezumatul opiniilor
exprimate de Directorii Executivi, acest rezumat fiind transmis autoritatilor tarii. O explicatie a tuturor calificativelor
utilizate in rezumat poate fi gasita aici: http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.




directia reducerii creditelor neperformante. Prioritatile pe mai departe sunt de a urma politici
predictibile si prietenoase pentru mediul de afaceri si de a asigura o supraveghere corespunzatoare. in
acest context, Directorii au avertizat ca masurile inadecvat orientate pentru scutirea de datorii a
debitorilor ar putea submina stabilitatea financiara, predictibilitatea legala si cresterea creditarii. Ei au
solicitat autoritatilor sa reconsidere masurile recent adoptate si sa implementeze masuri de protectie
adecvate. Eforturile sustinute de adancire in continuare a intermedierii financiare sunt esentiale pentru
incurajarea investitiilor si cresterii economice.



Tabelul 1 Romania: Indicatori Economici si Sociali Selectati, 2010-17.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Preliminar Proiectie Proiectie
Productie si preturi (Variatie procentuala anuala)
PIB Real -0,8 1.1 0,6 35 3,0 38 4,2 3,6
Contributii la cresterea PIB
Cerere interna -0,7 11 -04 -0,1 32 53 6,2 4.8
Exporturi nete -0,1 -0,1 1.1 3,6 -0,2 -1,5 -1,7 -1,2
Indicele Preturilor de Consum (IPC, medie) 6,1 58 3,3 4,0 11 -0,6 -0,4 3,1
Indicele Preturilor de Consum (IPC, final de perioadd) 8,0 31 49 1,6 0,8 -0,9 1,5 34
Indicele Preturilor de Baza (IPC, final de perioada) 4,1 2,4 3,3 -0,2 1,1 -3,1 2,6 3,6
Indicele preturilor de producator (medie) 4,4 7.1 54 2,1 -0,1 -2,2
Rata somajului (medie) 7,0 7.1 6,8 71 6,8 6,8 6,4 6,2
Salarii nominale 2,5 49 50 50 53 8,5 9,4 7.1
Salarii sector public -10,8 -2,5 6,8 11,9 2,3 10,1 16,1 5.5
Salarii sector privat 74 7.2 4,4 32 6,1 8,0 78 7,5
Economii si Investitii (in procente din PIB)
Investitii interne brute 26,8 27,9 26,8 25,6 25,2 25,6 24,6 24,8
Economii interne brute 21,8 22,9 22,1 24,5 24,8 24,5 22,9 22,3
Finante generale ale statului 1/
Venituri 31,6 32,1 32,4 314 32,0 32,8 30,7 29,5
Cheltuieli 379 36,3 34,9 339 339 34,2 33,5 32,3
Sold fiscal -6,3 -4,2 -2,5 -2,5 -1,9 -1,5 -2,8 -2,8
Finantare externa 2.8 2,7 3,2 2.1 1,9 -0,5 1,0 1,3
Finantare interna 3,5 1,5 -0,8 1,4 1,2 1,1 1,5 1,5
Sold primar -5,0 -2,8 -0,7 -0,8 -04 -0,2 -1,5 -1,3
Sold fiscal structural 2/ -6,1 -3,4 -1,7 -1,7 -0,5 -0,7 -3,0 -2,7
Datorie publica bruta (inclusiv garantii) 30,5 33,9 37,6 38,8 40,5 39,3 39,5 40,1
Bani si credit (Variatie procentuald anuald)
Masa monetard in sens larg (M3) 6,9 6,6 2,7 8,8 8,4 9,3 9,5 8,0
Credite acordate sectorului privat 4,7 6,6 13 -33 -33 30 41 4,6
Ratele dobanzii, eop 3/ (in procente)
Rata de politica a BNR 6,25 6,0 5,25 4,0 2,50 1,75 1,75
Rata de creditare a BNR (Lombard) 10,25 10,0 9,25 7,0 4,75 4,25 3,25
Rata oferita pe piata interbancara (1 saptamana) 3,6 6,0 59 1,8 0,7 0,6 0,4
Balanta de plati (in procente din PIB)
Soldul contului curent -5,1 -4,9 -4,8 -11 -0,5 -1,1 -1,7 -2,5
Balanta comerciala -7,6 -7,0 -6,9 -4,0 -4,2 -4,8 -5,6 -6,3
Soldul contului de capital 0,2 0,5 1,4 2.1 2,6 2,4 1,5 1,4
Soldul contului financiar -2,0 -2,0 -2,6 -3,0 0,1 0,8 -0,6 -1,7
Balanta Investitiilor Straine Directe -1,8 -1,3 -1,9 -2,0 -1,8 -1,7 -1,8 -1,8
Pozitia investitionala internationala -62,3 -64,2 -67,8 -61,7 -56,9 -50,9 -48,6 -46,5
Rezerve oficiale brute 28,3 27,9 26,5 24,6 23,6 22,1 21,9 21,7
Datorie externa bruta 72,9 74,0 74,6 68,0 63,1 56,7 58,7 56,6
Cursuri de schimb 3/
Lei la Euro (final de perioada) 4,3 4,3 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5
Lei la Euro (medie) 4,2 4,2 4,5 4,4 4.4 4.4
Curs de schimb real
Bazat pe IPC (variatie procentuald) 2,0 29 -6,0 4,7 0,2 -37
Bazat pe deflator PIB (variatie procentuald) 1.3 1,8 -4,8 41 0,9 -0,3
Articole de memorandum:
PIB nominal (in mid. RON) 533,9 565,1 595,4 637,5 667,6 712,8 757,1 802,5
Cresterea PIB potential 2,0 1,9 2,1 23 30 30 3,2 33

Indicatori Sociali si de ala natura

PIB pe cap de locuitor: 9.995 USD (2014); PIB pe cap de locuitor, PPP: International curent 19.801 $ (2014)

Populatie cu risc de sardcie sau excludere sociala: 39,5% (2014)

Surse: Autoritatile romane; estimari si proiectii ale echipei FMI; Baza de Date a Indicatorilor de Dezvoltare Mondiala, Eurostat.

1/ Finantele generale ale statului se refera la date cash.

2/ Soldul fiscal (baza cash) ajustat cu efectele automate ale ciclului de afaceri si cu efectele izolate (nerecurente).

3/ Pentru 2016: data la luna aprilie 2016.
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ASPECTE PRINCIPALE

Context 1. Romania a facut in ultimii ani progrese importante in rezolvarea dezechilibrelor
economice. Politici prudente, partial in contexul programelor succesive sustinute de Fond, au redus
vulnerabilitatile, iar deficitele de cont fiscal si cont curent s-au ameliorat notabil. Cu toate acestea,
politicile macroeconomice au slabit in ultima perioada iar asupra castigurilor obtinute cu greu
planeaza riscuri. Politica fiscala este una pro-ciclica, iar deficitul fiscal este proiectat a creste
considerabil in anul 2016 si a se mentine ridicat in 2017, plasand datoria publica pe o traiectorie
gradual ascendentd. Ritmul progreselor in domeniul reformelor structurale a incetinit. Unele
masuri adoptate recent, si altele ce se afla in dezbaterea parlamentului, ar putea prezenta
amenintari pentru drepturile de proprietate si deteriora sectorul financiar.

Prognoza si riscuri. Masurile de stimulare recent adoptate au impulsionat cresterea ciclica - dar nu
si pe cea structurala. Inflatia ce sta la baza acesteia, ajustata cu recentele reduceri de impozite si
taxe, este de asteptat sa creasca treptat. Riscurile in ceea ce priveste prognoza sunt de
materializare la niveluri inferioare celor anticipate si tin in principal de o posibila slabire in
continuare a politicilor intr-un an electoral, si de incertitudini externe.

Recomandari de politici. Redobandirea impulsului de reforma, protejarea castigurilor obtinute
atat de greu si protectia impotriva slabirii in continuare a politicilor in preajma alegerilor.

e Politica Fiscala. Ancorarea politicii fiscale pe o traiectorie de reducere a datoriei si diminuarea
treptata a deficitului cash la 1%2 procente din PIB pana in anul 2018. Consolidarea credibilitatii
institutiilor financiare si dezvoltarea guvernantei, a transparentei si a eficientei administratiei publice.

e Politica monetara. Mentinerea ratei de politici monetara deocamdata, dar semnalarea unei
intentii de indsprire si inceperea reducerii decalajul dintre rata interbancara si cea de politica
monetara prin absorbirea excesului de lichiditate din piata si ingustarea coridorului de rata a
dobanzii.

e Sectorul financiar. Sustinerea imbunatatirii bilanturilor bancilor si asigurarea stabilitatii
financiare in fata initiativelor legislative ce ar putea-o submina. Sustinerea intermedierii



financiare, inclusiv prin promovarea dezvoltdrii pietei de capital.

e Reforme structurale. Sustinerea progreselor inregistrate recent in lupta impotriva coruptiei.
Cresterea volumului de investitii publice si sporirea absorbtiei fondurilor UE. Sustinerea
investitiilor private prin dezvoltarea caracterului prietenos pentru companii al reglementarilor si
administrarii fiscale, asigurand in acelasi timp veniturile. Evitarea unor cresteri excesive ale
salariului minim in viitorul apropiat.



ROMANIA

Aprobat de Discutiile s-au purtat la Bucuresti, in perioada 2-15 martie 2016.
Thanos Arvanitis si Misiunea s-a intalnit cu Primul Ministru Ciolos, Ministrul Finantelor
Andrea Richter ’ Publice Dragu, cu alti membri ai guvernului, cu Guvernatorul Bancii

Nationale a Romaniei Isarescu, si cu echipa dansului, cu alti
functionari superiori, precum si cu reprezentanti ai partidelor politice,
sindicatelor si patronatelor, si ai institutiilor financiare. Echipa a fost
formata din R. Baqir (seful misiunii), A. Hajdenberg,

V. Stepanyan, P. Sodsriwiboon (EUR); S. Ahmed (SPR); si L. Forni
(DAF). G. Tolosa, G. Babici si V. Barnaure (Biroul Reprezentantului
Rezident) au asistat misiunea. S. Matei (Consilier Superior al
Directorului Executiv) a participat la unele dintre intalniri. A. Rhee si
C. Rubio (ambii de la EUR) au asigurat activitati de cercetare si
asistenta editoriala.
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B CONTEXT

1. Romania a inregistrat progrese importante in Real GDP Growth (projected)
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2. Cu toate acestea, politicile economice au slibit in ultima perioada iar castigurile obtinute
cu greu sunt acum in pericol de a fi rasturnate. Anul trecut, parlamentul a aprobat masuri ce au
beneficiat de o larga sustinere politicd, ce se preconizeaza ca vor spori considerabil deficitul fiscal al
anului 2016 si il vor mentine ridicat pe cel al anului 2017. Aceasta stimulare nu era necesars,
deoarece cresterea consumului era deja puternica. Acesta va rasturna, de asemenea, tendinta de
consolidare din ultimii ani si va aseza datoria publica pe o traiectorie de crestere treptata. Masurile
recent adoptate de a oferi scutiri debitorilor aflati in dificultate nu sunt bine tintite si ar putea aduce
atingere drepturilor de proprietate si deteriora sectorul financiar. Ritmul progreselor in domeniul
reformelor structurale a incetinit, impunand restrictii cresterii potentiale. Actualul guvern tehnocrat a
preluat conducerea in luna noiembrie 2015, iar fereastra de oportunitate pentru adoptarea de acte
normative privind reformele se va ingusta pe masura ce se apropie alegerile parlamentare de la
sfarsitul anului 2016.

3. Problemele de guvernanta au beneficiat recent de mai multa atentie si Romania a
realizat progrese comparativ cu celelalte tari in ceea ce priveste lupta impotriva coruptiei.
Coruptia nu este doar o problema socio-economica esentiala, ci si una macroeconomica esentiala in
Romania (Caseta 1). in ultimii ani, Romania a fost recunoscutd pentru progresele sale in lupta
impotriva coruptiei, iar agentia anticoruptie beneficiaza de ratinguri foarte bune in randul opiniei
publice. Pozitia Romaniei in indicatorii de perceptie a coruptiei realizati de Transparency

International si de Banca Mondiala s-a imbunatatit in ultimii ani.

EVOLUTII ECONOMICE RECENTE

4. Economia se afld pe panta ascendents ciclic3, sustinuti de o cerere interna puternica.




Recenta reluare a cresterii a fost determinata in principal de consumul privat, pe fondul recentelor
majorari ale salariului minim si ale salariilor din sectorul bugetar. Totodats, ratele dobanzilor ce au
inregistrat minime istorice, preturile scazute ale carburantilor si reducerea cotei de TVA la alimente au
sustinut increderea consumatorilor si cererea (Figura 1). Investitiile au aratat de curand unele semne
de redresare, partial datoritd unei recuperari a ritmului de absorbtie a fondurilor UE, contribuind
astfel la compensarea unei inrdutatiri a exporturilor in a doua parte a anului.

5. Inflatia a intrat in teritoriul negativ dar inflatia de baza - cu ajustarile pentru recentele
scaderi de TVA—este pozitiva si are o tendinta de crestere (Figura 4). Inflatia anuala a devenit
negativa in luna iunie 2015, ca urmare a unei reduceri drastice a taxei pe valoarea adaugatd (TVA) la
produse alimentare, de la 24 la 9 procente. Cu ajustarile pentru modificarile de TVA insa, inflatia de baza
s-a mentinut pozitiva si in crestere, in pofida recentelor scaderi ale preturilor internationale ale
marfurilor si a inflatiei reduse din zona euro. Desi inflatia poate scadea in lunile urmatoare datorita
efectelor indirecte provenind din recenta scadere a preturilor la petrol si din scaderea de TVA, presiunile
se acumuleaza pe inflatia de baza datorita unui output gap (diferenta intre PIB-ul potential si cel real) in
curs de inchidere, a cresterii rapide a salariilor si a unui puternic impuls fiscal (Anexa VI si Lucrarea
privind Aspectele Selectate).
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6. Cresterea salariului nominal si a salariului
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real se accelereaza (Figura 3). In ansamblu, salariile {2005.Q1=100)

au crescut cu 11.6 procente (a/a) in ianuarie 2016,
reflectand cresterile salariilor din sectorul bugetar si
cresterea salariului minim. Se preconizeaza o alta
majorare a salariului minim, la 1250 lei, in luna mai
2016 (aprox. 265 Euro) de la 1050 lei. Aceste majorari
au marcat un nivel record pentru Romania si 50 50
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costurile unitare cu forta de munca au crescut cu 2,2




procente in 2015 si cu 7,6 procente incepand cu 2010.

7. Deficitul fiscal al anului 2015 a mentinut tendinta de reducere a deficitului din ultimi

ani. Deficitul Bugetului General Consolidat (in
baza cash) a fost de 1,5 procente din PIB in anul
2015, comparativ cu 1,8 procente prevazut in

Owverall Fiscal Balance
(percent of GDF)
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bugetul initial. Veniturile au fost cu 1,3% din PIB : X i
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mari, in principal datorita cheltuielilor de personal
mai mari. Datoria publica s-a situat la
aproximativ 40% la finele anului 2015. Pe baza
datelor preliminare, bugetul a inregistrat un

excedent de 0,4% din PIB in primul trimestru,

comparativ cu 0,7% in aceeasi perioada a anului 2015. Diferenta reflecta in principal veniturile mai
mici din TVA.

8. Deficitul de cont curent este mic si s-a marit usor in anul 2015. Principalii factori ce au
determinat deficitul anului trecut au fost majorarea deficitului comertului cu bunuri si aproape
dublarea deficitului veniturilor primare datorita castigurilor si dobanzilor reinvestite estimate aferente
platilor guvernamentale. Intrarile de ISD s-au imbunatatit moderat datorita reinvestirii castigurilor si
redresarii economiei. in pofida rambursarilor mari citre Fond si catre UE, rezervele brute de 35,5
miliarde Euro la finele anului 2015, au fost, in linii mari, suficiente conform majoritatii parametrilor de
masurare a gradului de adecvare a rezervelor (Anexa V). Deficitul de cont curent este proiectat sa

creasca treptat in intervalul 2016-17 pe masura ce creste cererea internd, ajungand la aproximativ
3,5% din PIB pe termen mediu.

9. INP ale bancilor au scazut notabil si nivelul Non-performing Loans 1/
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confortabile de adecvare a capitalului si lichiditatilor,

iar profitabilitatea creste (Figura 6). Cu toate acestea, e e e
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introdus de asemenea cerinte suplimentare privind

rezervele de capital, cum ar fi rezerva de conservare a
capitalului, o rezerva contra-ciclica de capital (stabilita in prezent la nivelul zero), o rezerva pentru
institutii de importanta sistemica, si o rezerva de risc sistemic, prin care se dezvolta setul de
instrumente macro-prudentiale.

PROGNOZA SI RISCURI

10. Conform proiectiei de baza a echipei, cresterea se va mentine in intervalul 2016-17
peste nivelul potential. Dupa o accelerare ciclica
in perioada imediat urmatoare, determinata mai

Macroeconomic Outlook
(Percent)

ales de consumul intern si de un impuls fiscal 2014 2015 2016 2017 2018

. . o . . Real GDP (yoy) 30 38 42 36 33

puternic, se preconizeaza o revenire treptata a CPl inflation (yoy, eop) 08 08 15 34 27

cresterii la nivelul potential. Date fiind progresele Unemployment rate (average) 68 68 64 62 63
(In percent of GDP)

lente pe frontul reformelor structurale, prognoza Curent account batnce e 1 a7 25 a7

echipei privind cresterea potentiala in anii Fiscal balance (cash) L9 -5 23 28 -28

Gross general government

urmatori acestui interval ramane neschimbata fata (direct debt only)
de momentul ultimei consultari pe Articolul IV. Se Gross extemal &t 1 6T 81 %86 4
anticipeaza ca inflatia de baza va incepe sa
creasca treptat, iar deficitul de cont curent se va
mari datorita cresterii importurilor. Ipoteza pe care
se bazeaza proiectia de baza a echipei este aceea
ca autoritatile nu vor depasi un deficit de 3 procente din PIB in termeni ESA (2,8% din PIB in termeni
cash), dat fiind largul consens la nivel politic in ceea ce priveste nedepasirea acestui prag, dar pentru
aceasta vor fi necesare masuri suplimentare.
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Sources: Eurostat; Romanian authorities; and IMF staff projections.

11. Riscurile ce tin de aceasta prognoza sunt ca ea sa se materializeze la niveluri mai mici si
se datoreaza in principal contextului pre-electoral si incertitudinilor externe (Anexa Il).
Continuarea stimularii fiscale intr-un an electoral poate conduce la impulsionarea pe termen scurt a
consumului, dar va submina sustenabilitatea finantelor publice si ar putea afecta increderea pietei.
Masuri inadecvate ce vizeaza sectorul financiar si care nu dispun de o temeinica analiza de impact si
de o consultare corespunzatoare, ar putea afecta in mod negativ intermedierea in domeniul creditarii



si investitiile, si ar putea submina stabilitatea financiara. Pe parte externa, o deteriorare abrupta a
perceptiei de risc in randul pietei a putea declansa o depreciere a monedei nationale si o crestere a
raportului datorie/PIB (Anexa Ill). in cursul perioade recente de volatilitate crescuta pe pietele
emergente din 2015, Romania s-a confruntat cu iesiri bruste de capital, chiar daca acestea nu au fost
la fel de pronuntate ca in cazul altor tari din regiune. Mentinerea unor niveluri adecvate ale
rezervelor, flexibilitatea cursului de schimb si rezervele fiscale vor fi esentiale pentru atenuarea
riscurilor.

Romania Flows Sensitive to Extemnal Conditions Output Gap, Wage Growth, and Fiscal Impulse™/
30 o (percent)
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12. Opiniile autoritatilor. Autoritatile au fost in general de acord cu parerile echipei in ceea ce
priveste prognoza si riscurile pe termen scurt, avand insa asteptari mai mari in ceea ce priveste
cresterea pe termen mediu (peste 4 procente in intervalul 2017-19). Ele se asteapta ca increderea
sporita a investitorilor si masurile de consolidare a mediului de afaceri sa asigure investitii mai
puternice si sa contribuie la o mai mare crestere a productiei potentiale.

DISCUTII DE POLITICI

A. Politica Fiscala

13. Politica fiscala este pro-ciclica si va aseza datoria publica pe o traiectorie de crestere
progresiva. Autoritatile au adoptat la sfarsitul anului 2015 un pachet de mari reduceri de impozite si
taxe in valoare de 1,4% din PIB in 2016 si de inca 0,8% din PIB in 2017 (tabel). Acest pachet include o
reducere a cotei standard a TVA de la 24 la 20 de procente in 2016 si la 19 procente in 2017, si o
reducere a accizei la carburanti, a impozitului pe dividende, a contributiilor de sanatate si eliminarea
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PIB continuand sa creasca treptat pe termen mediu.
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" Noul cod fiscal presupune o simplificare binevenita a legislatiei in domeniul fiscal si include cateva masuri mici cu efecte pozitive
pe parte de venituri, printre care cele de largire a bazei de calcul pentru contributiile de asigurari sociale.

2 Deteriorarea bugetara aferentd noului cod fiscal si majorarilor salariale din sectorul public este estimata la 2,4% din PIB in anul 2016
sila 0,8% din PIB in 2017, dupa cum se arata in tabelul din text. Cresterea deficitului din 2016 fata de 2015 este mai mica de 2,4
procente din PIB in principal datorita faptului ca deficitul anului 2015 a inclus factori de majorare temporara a deficitului in valoare
de aproximativ 1,1% din PIB, ce nu vor mai aparea in anii 2016 si 2017.



14. Politica fiscala ar trebui sa fie, in schimb, ancorata pe o traiectorie bine definita de
reducere a datoriei publice. Actuala pozitie fiscala presupune o relaxare structurala de 2% procente
in 2016, ea fiind necorespunzatoare din perspectiva administrarii cererii si, in lipsa unei solutionari,
risca sa reintoarca Romania la tiparul dezavantajos dinaintea crizei. Ea indeparteaza in acelasi timp
Romania de Obiectivul sau pe Termen Mediu (MTO) reprezentat de un deficit de 1 procent din PIB
(Anexa V). Totodata, desi actualul nivel al datoriei publice nu este mare raportat la parametrii
conventionali de masurare (Anexa lll), datoria publica s-a triplat in perioada 2008-2015, demonstrand
astfel vulnerabilitatea in fata unei deteriorari bruste a finantelor publice si necesitatea de a avea
rezerve fiscale adecvate. Importanta mentinerii datoriei pe o panta descendenta a fost subliniata in
consultarile anterioare pe Articolul IV (Anexa I).

15. Echipa a recomandat o ajustare treptata in vederea reducerii deficitului cash la 1,5%
din PIB pana in anul 2018. Efortul ar trebui sa inceapa din acest an prin identificarea si pastrarea
unor economii in scopul mentinerii deficitului sub

2,5% din PIB. Pentru 2017, echipa Fondului a Public Debt Dynamics
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acoperirea altor nevoi, cum ar fi cele din sectoarele
sanatate si educatie, sau pentru implementarea
treptata a legii salarizarii unitare. 3

16. Echipa Fondului a sustinut eforturile guvernului de a spori eficienta si transparenta
cheltuielilor guvernamentale si a administratiei publice. Autoritatile au inregistrat progrese in
ceea ce priveste prioritizarea proiectelor mari de investitii publice — conform recomandarilor
formulate de misiunea de AT din august 2015 pe subiectul managementului finantelor publice — si
misiunea a recomandat extinderea acestui exercitiu si la proiectele de investitii mijlocii si la
proiectele de investitii ale autoritatilor locale. Au fost intreprinsi pasi in directia transparentizarii
cheltuielilor entitatilor publice si guvernul isi propune sa extinda utilizarea achizitiilor centralizate.
Echipa a recomandat adoptarea cat mai devreme a legii achizitiilor publice ce ar trebui sa contribuie
la mai buna asumare a raspunderii si la eficientizarea cheltuielilor publice. Guvernul isi mai propune
de asemenea sa realizeze o analiza a cheltuielilor si echipa a recomandat ca aceasta analiza sa
porneasca cu cateva sectoare pilot in care sa se identifice spatiu pentru castiguri de eficienta (vezi
Lucrarea pe tema Aspectelor Selectate). Ar trebui consolidata tintirea schemelor de protectie sociala.
Aprobarea proiectului de lege privind impozitarea resurselor naturale va oferi certitudine cadrului

3 Recentele majorari de salarii din sectorul bugetar au exacerbat discrepantele din sistemul remunerativ. Echipa Fondului a
recomandat in trecut eliminare acestor discrepantele prin adoptarea si implementarea treptata a legii salarizarii unitare in functie de
spatiul fiscal disponibil.



fiscal.

17. Regulile fiscale nationale si sub-nationale sunt sanatoase dar punerea lor in aplicare a
fost slaba, subminand astfel credibilitatea institutiilor fiscale. Legea Responsabilitatii Fiscale
(LRF), consiliul fiscal, si regulile fiscale respecta standardele europene (Anexa V). Cu toate acestea,
bugetul pe anul 2016, aprobat in afara unui program cu institutiile financiare internationale, incalca
regula fiscala. Pentru a se face acest lucru, legea bugetului a inclus o derogare de la prevederile LRF
si de la regula fiscala. Exista loc pentru o mai buna integrare a activitatii Consiliului Fiscal in procesul
luarii deciziilor de catre Parlament, pentru o constientizare mai mare a publicului cu privire la regulile
fiscale, pentru mai buna urmarire a riscului de nerespectare a acestora si pentru inasprirea
sanctiunilor automate prevazute de LRF pentru a incuraja partile responsabile sa aplice regulile.

Punctul de vedere al autoritatilor

18. Autoritatile au fost de acord cu avantajele pe care le prezinta ancorarea politicii fiscale
pe o traiectorie de reducere a datoriei publice dar considera ca tinta de deficit pentru anul
viitor se poate realiza fara alte masuri si ca in parlament exista un apetit redus pentru
diminuarea si mai mare a deficitului. Autoritatile au fost de acord cu importanta pe care o
prezinta identificarea si conservarea economiilor fiscale si au fost increzatoare ca tinta de deficit cash
a acestui an, de 2,8% din PIB va fi realizata. Pentru anul viitor, ele considera ca tinta de deficit de 2,8
procente poate fi realizata si fara alte masuri suplimentare, contrar proiectiilor Fondului. Autoritatile
si-au exprimat parerea ca reducerea mai mare a deficitului in anul 2017 ar impune o actiune
legislativa, cum ar fi prorogarea reducerilor de TVA si de accize programate a intra in vigoare in 2017,
actiune pentru care anticipeaza ca sustinerea parlamentara va fi redusa.

B. Reforme Structurale

19. Pentru a spori investitiile publice si private si cresterea potentiala este nevoie de un
impuls reinnoit al reformelor structurale. Aceste reforme au constituit unul dintre principalele
zone de interes ale celui mai recent program sustinut de Fond. Cu toate acestea, progresele realizate
au fost amestecate si programul a deraiat partial datorita progreselor insuficiente pe linia reformelor
structurale. Desi s-au obtinut progrese in imbunatatirea guvernantei, alte reforme structurale au
stagnat si au fost, se pare, insuficiente, pentru a spori investitiile private, care se mentin la niveluri
mult inferioare celor dinaintea crizei. Principalele provocari sunt reprezentate de imbunatatirea
guvernantei corporative a intreprinderilor de stat (IS), restructurarea celor ce intampina probleme ce
persista de mult timp si reprezinta o sursa de drenare a bugetului, cresterea absorbtiei fondurilor UE
si asigurarea unui climat investitional mai bun.

20. Echipa Fondului a salutat progresele recente inregistrate pe frontul luptei impotriva
coruptiei si a incurajat solutionarea viguroasa pe mai departe a provocarilor ramase.

° Coruptia a constituit unul dintre principalele trei obstacole in calea afacerilor din Romania
conform anchetei privind Mediul de Afaceri si Performantele Intreprinderilor realizatd de Banca



Mondiala si BERD, tragand Tnapoi investitiile si cresterea. Ea este asociatd de asemenea cu un
nivel mai redus al colectarii impozitelor si taxelor, dupa cum o arata si decalajul mare de TVA al
Romaniei in UE (estimat la aproape 6 procente din PIB) si cu o proasta alocare a resurselor
publice; intr-o ancheta recenta realizata de UE, peste jumatate din companiile ce au participat la
o procedura de achizitii publice Tn ultimii trei ani considerau ca a existat coluziune intre ofertanti,
conflicte de interese la evaluarea ofertelor si mita si plati informale. Romania este una din ele
doua tari din UE ce fac obiectul ,mecanismului de cooperare si verificare” menit sa conduca la
imbunatatirea guvernantei.

. Autoritatile au intreprins mai multe masuri de intensificare a luptei impotriva coruptiei, inclusiv
adoptarea unui nou Cod Penal si de Procedura Penala in anul 2014, intensificarea eforturilor
de investigare si punere sub acuzare a celor suspectati de coruptie — inclusiv persoane
proeminente, urgentarea procesului judiciar pentru obtinerea unor condamnari si masuri de
transparentizare si eficientizare a cheltuielilor guvernamentale discutate la 116. Ca rezultat,
clasarea Romaniei conform indicatorilor de coruptie s-a imbunatatit. in ultimele evaluari
publicate in luna ianuarie 2016, Comisia Europeana (CE) nota ca ,performantele institutiilor
judiciare si de integritate principale in activitatea de solutionare a marii coruptii continua sa fie
impresionante”.

. Cu toate aceste progrese, sunt inca necesare si alte reforme in domeniile achizitiilor publice si
ale alocarii fondurilor publice, in ceea ce priveste eficacitatea proceselor de coruptie, in
instituirea unor reguli privind conflictul de interese si dezvoltarea capacitatii Agentiei
Nationale de Integritate de a monitoriza declaratiile de avere (Caseta 1).
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Imbundtdtirea investitiilor publice

21. Reforme ce sporesc eficienta investitiilor publice in sectoare de infrastructura sunt
esentiale pentru a asigura o crestere sustenabila. IS joacd un rol important in sectoarele de
infrastructura majora si mai buna lor guvernanta, precum si implicarea mai mare a capitalului privat
in aceste sectoare raman prioritati principale de reforma. Echipa a recomandat adoptarea cat mai
devreme si implementarea ferma a proiectului de lege privind guvernanta corporativa a IS. Echipa a



mai recomandat de asemenea accelerarea ofertelor publice initiale (IPO) si a programului de
privatizari. Toate IS ar trebui asezate pe o baza financiara solida. in unele cazuri poate fi necesara
restructurarea agresiva iar in altele, lichidarea. Aceste reforme vor contribui la ridicarea nivelului de
profesionalism al conducerii iS si la mai buna alocare a resurselor, la cresterea productivitatii si la
reducerea subventiilor si vor limita obligatiile contingente ale statului. in sectorul energetic,
dereglementarea pietei pentru consumatorii industriali a reusit in general, iar dereglementarea
pietelor de electricitate si gaze naturale pentru consumatorii casnici ar trebui sa continue.
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Other Sectors

22. imbunatatirea absorbtiei fondurilor UE va impulsiona investitiile in infrastructura. Mai
multe actiuni ar putea contribui la aceasta: adoptarea proiectului legii achizitiilor aflat in prezent in
parlament, ce transpune directivele UE, elaborarea unui plan de actiune pentru noua perioada de
programare (2014-20), intocmirea corespunzatoare a documentatiei ce se trimite la CE, pentru a se
evita intarzierile in procesarea si prioritizarea proiectelor. Trecerea unor proiecte in derulare din
perioada anterioara de programare (2007-13) pe noua perioada de programare poate contribui la
sporirea absorbtiei deoarece unii dintre pasi de implementare a lor vor fi fost deja parcursi. La nivel
mai general, ar trebui sa existe un efort sistematic de limitare a finantarii din surse bugetare a
proiectelor eligibile spre a fi finantate din fonduri UE.

Cresterea investitiilor private

23. Transformarea reglementarilor si administrarii fiscale in reglementari si administrare
fiscala mai prietenoase pentru afaceri va sustine veniturile si va contribui la atragerea de
investitii private, mai ales ISD. in ansamblu, Romania se afld pe locul 37 din 189 de tari in
clasamentul din 2016 al proiectului Doing Business (cu cat locul este mai mic cu atat pozitia este mai
buna). Cu toate acestea, mai este loc de mai bine in domeniul autorizatiilor de constructie, al



inregistrarii proprietatilor, al protectiei investitorilor minoritari si al administrarii fiscale. Referitor la
aceasta din urma, eforturile de reforma ar trebui sa se concentreze pe ghiseul unic pentru
contribuabil, depunerea electronica, pe consolidarea taxelor mici, pe baza de date centralizata a
contribuabililor si pe mai buna gestionare in timp a rambursarilor de TVA. Totodata, colectarea
veniturilor va fi mai buna daca agentia de administrare fiscala isi va perfectiona sistemul sau de
inspectie fiscala pe baza de riscuri si directia de mari contribuabili. Autoritatile au solicitat Fondului
asistenta tehnica suplimentara pentru a putea avansa pe aceasta directie.

24. Cresterile de salariu minim ce depasesc simtitor castigurile de productivitate pot face
mai mult rau decat bine (Anexa VIl si Lucrarea pe

tema Aspectelor SeIec.tate). RO|I.tlca saIaanw .mlr?lrn Minkn1m 40 Avarage Wage Ratks 1/
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aiba in vedere atat considerentele sociale cat si pe
cele de competitivitate, crestere a productivitatii si perspective de ocupare a fortei de munca.

Punctul de vedere al autoritatilor

25. Autoritatile au fost de acord, in general, cu recomandarile echipei Fondului si spera sa
inregistreze progrese in domeniile restante. in ceea ce priveste coruptia, autoritatile au subliniat
ca Romaniei ar trebui sa i se recunoasca progresele realizate in lupta impotriva coruptiei; multe alte
tari din regiune au avut indicatori de coruptie mai slabi si au inregistrat progrese mai modeste. Ele au
exprimat speranta cd amendamentele aduse legii revizuite a guvernantei corporative a IS si proiectul
de lege a achizitiilor vor fi adoptate curand de parlament. Au observat ca prospectele de IPO depind
de procesul uneai dintre iS. Autoritatile au impartasit in general aprecierea echipei privind politica
salariului minim. Ele au creat un grup de lucru format din functionari guvernamentali si partenerii
sociali, care sa studieze si sa elaboreze instructiuni clare privind stabilirea salariului minim, conform
recomandarii CE. Noul mecanism va contribui la sporirea transparentei procesului de stabilire a
nivelurilor viitoare ale salariului minim. Se anticipeaza ca grupul de lucru va prezenta noua propunere
pana in luna mai 2016.



C. Politica Monetara

26. Pe fondul inflatiei in scadere, reducerile

ratei de politica monetara ai oferit in ultimii ani Interbank Offer Rates

ith, percent)

un stimul semnificativ. Rata de politicd monetara Nominl
a scazut de la 6 procente in anul 2011 la actualul
nivel de 1,75 de procente. BNR a ingustat de
asemenea coridorul format de ratele dobanzii, in
concordanta cu recomandarile anterioare ale
Fondului si a continuat sa reduca rezervele minime
obligatorii (RMO) atat pentru pasivele in lei cat si
pentru cele in valuta. Continua insa sa persiste un . .
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politica monetara, decalaj ce ar putea submina
eficacitatea cadrului de politica monetara, dupa
cum a fost aratat si in cadrul misiunilor anterioare de asistenta tehnica a Fondului. Conditiile
monetare lejere si o crestere brusca a cheltuielilor guvernamentale la sfarsitul anului 2015 au
contribuit la acumularea de lichiditati in sistemul bancar. Ratele reale ale dobanzilor, ajustate cu
inflatia de baza, au devenit negative.

27. Desi inflatia este in prezent negativa, inflatia de baza, ajustata cu recentele modificari
de impozite si taxe, este in crestere. Date fiind cererea interna puternica, un output gap in curs de
inchidere, impulsul fiscal puternic si cresterea considerabila a salariilor, inflatia de baza (fara actiuni
de politicd) este preconizata sa creasca pana la aproape 3% procente, limita superioara a intervalului
de variatie pentru tintirea inflatiei, pana la finele anului 2017, conform proiectiilor Fondului si ale
BNR.
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28. Conform actualelor proiectii privind inflatia, echipa a recomandat ca rata de politica
monetara sa fie mentinuta neschimbata pentru moment, dar sa se inceapa reducerea




decalajului dintre rata dobanzii pe piata interbancara si rata de politica monetara. Data fiind
inflatia negativa actuala, inflatia importata cu un nivel anticipat redus si incertitudinea din jurul
anticipatiilor inflationiste, rata de politica monetara poate fi pastrata nemodificata pana cand inflatia
proiectata trece mai clar peste tinta. Cu toate acestea, BNR ar trebuie sa ia in considerare semnalarea
unei inclinatii spre indsprire si sa inceapa sa reduca decalajul dintre rata de piata si rata de politica
prin absorbirea lichiditatilor si ingustarea coridorului ratei dobanzii; aceasta va consolida de

asemenea si cadrul de politica monetara. Avand in vedere impulsul fiscal pro-ciclic puternic, politica

monetara ar putea fi nevoit sa preia o parte din povara gestionarii cererii interne.

29. in opinia echipei, leul romanesc este, in linii mari, aliniat fundamentelor pe termen
mediu (Anexa IV). Evaluarea generala a echipei este aceea ca pozitia externa a Romaniei in anul
2015 a fost, in linii mari, aliniata fundamentelor. Gradul de acoperire al rezervelor este in general

suficient, conform celor mai multi parametrii de masurare a suficientei rezervelor. in concordanta cu

recomandarile echipei, BNR si-a limitat interventiile in anul 2015 comparativ cu anul anterior. Cu
toate acestea insa, excesul de lichiditate de pe piata locala si deteriorarea perceptiei la nivel mondial
au dus la cresterea vanzarilor de valuta in ultima parte a anului 2015 si la inceputul anului 2016.

Punctul de vedere al autoritatilor

30. Autoritatile au observat ca deciziile de politica monetara vor depinde de opiniile

Consiliului BNR cu privire la presiunile inflationiste si impactul asupra pietelor financiare. Ele

au fost de acord ca proiectiile privind inflatia au crescut si se vor apropia de limita superioara a
intervalului de variatie pentru tintirea inflatiei in 2017. Ele au punctat insa ca in contextul regional
actual al ratelor scazute, inasprirea monetara ar putea determina intrari de capital pe termen scurt, si

ca deci, preferinta lor ar fi sa adopte o solutie treptata de normalizare a politicii. Autoritatile au fost
de acord de asemenea cu opinia echipei ca moneda nationala este in linii mari aliniata nivelului de

echilibru. Ele recunosc importanta pe care o are mentinerea de rezerve suficiente, mai ales in
contextul incertitudinii sporite de pe pietele financiare internationale.

D. Sectorul Financiar

31. Autoritatile trebuie sa isi sustina eforturile de imbunatatire a bilanturilor bancare si a

reziste masurilor ce ar putea submina stabilitatea
sistemului bancar si predictibilitatea legii. Recenta
reducere a INP este binevenita si ar trebui continuate
eforturile de incurajare a scoaterilor din evidenta si a
vanzarilor de active cu probleme. Un risc principal pe
termen apropiat pentru bilanturile bancare il prezinta
initiativele legislative ce ar permite modificarea unilaterala
si retroactiva a contractelor. in luna aprilie 2016,
parlamentul a adoptat cu o larga sustinere, o lege ce
permite consumatorilor sa anuleze in mod unilateral orice
debit fata de banca ce este garantat cu o proprietate
imobiliara rezidentiala prin transferul acelei proprietati
catre creditor (,Legea Darii in Plata”, Caseta 2). Facilitatea

Private Sector Credit in Selected European Countries
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ce s-a intentionat a fi acordata debitorilor cu probleme nu este bine tintita si aplicarea retroactiva a
legii ar putea afecta in mod negativ bilanturile bancilor, ar putea submina drepturile private de
proprietate, predictibilitatea legii si perceptia investitorilor, reducand astfel oferta de credite.
Acordarea de facilitatii debitorilor aflati in dificultate ar trebui tintita inclusiv prin conditii stricte de
eligibilitate, respectand in acelasi timp caracterul sacru al contractelor, si toate aceste mecanisme ar
trebui sa faca obiectul unor masuri asiguratorii adecvate. Echipa a exprimat ingrijorari similare si in
legatura cu transformarea fortata a unor imprumuturi in valuta aflata in analiza parlamentului, care si
ea ar permite modificarea retroactiva a contractelor. in aceasta privinta, autoritatile ar trebui s&
revizuiasca unele elemente din legislatia actuala referitoare la clauzele abuzive, pentru a risipi o alta
sursd importantd de incertitudine, asigurand in acelasi timp echitatea pentru toti cei implicati. in final,
echipa a recomandat crearea preconditiilor necesare, cum ar fi infrastructura institutionala adecvata,
implementarea reglementarilor sau sisteme de operare (de ex. formulare), pentru implementarea
recent adoptatei legi a insolventei personale.

32. O provocare esentiala pe termen mediu este

Banking Sector Assets and Parent Funding
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in aceasta situatie dupa criza financiara globala din
2008.4 Mai recent, indicatorii corporatiilor nefinanciare
arata o oarecare ameliorare a ratelor de lichiditate si
profitabilitate, iar veniturile populatiei sunt pe o panta

ascendenta. Cu toate acestea, cresterea intermedierii
este importanta pentru a contribui la sprijinirea investitiilor si ea va presupune ca Romania sa
stimuleze depozitele interne si sa dezvolte surse alternative de finantare pentru sectorul bancar in
eventualitatea in care bancile mama nu isi reinnoiesc fluxurile de fonduri. Implementarea recent
adoptatei legi a obligatiunilor garantate ar trebui sa contribuie la dezvoltarea finantarii si
intermedierii bancare pe termen lung, desi aplicarea legii ,darii in plata” ar putea periclita emisiunea
de obligatiuni garantate. Sustinerea progreselor recente obtinute pe linia reducerii INP va sustine
capacitatea bancilor de a raspunde cererii de creditare. Rezultatele analizei calitatii activelor aflata in
prezent in derulare vor fi de ajutor in acest sens, la identificarea sferei eforturilor necesare in viitor in
acest domeniu.

4Vezi Lucrarea privind Aspecte Selectate pentru o discutie detaliata privind evolutiile sectorului financiar si legaturile macro-
financiare din Romania.
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33. Au fost realizate progrese semnificative in directia restructurarii Autoritatii de
Supraveghere Financiara (ASF) si consolidarii instrumentelor de interventie si lichidare de care
dispune aceasta. Aceasta ar trebui sa contribuie la rezolvarea problemelor din sectorul asigurarilor.
ASF a implementat de curand analize cuprinzatoare ale bilanturilor si exercitii de testare la stress ce
au acoperit practic intregul sector al asigurarilor. Analizele bilanturilor au dezvaluit o serie de
deficiente, inclusiv deficite de capital la mai multe societati de asigurari. Cea mai mare societate de
asigurari a intra in faliment la finele anului 2015, in timp ce o alta mare societate de asigurari este in
procedura de redresare. Echipa a salutat progresele recente obtinute in ceea ce priveste consolidarea
ASF, inclusiv adoptarea legislatiei recente de consolidare a instrumentelor sale de interventie si
redresare si a incurajat ASF sa rezolve deficitele identificate pentru a asigura capitalizarea suficienta a
sectorului de asigurari.

Punctul de vedere al autoritatilor

34. Autoritatile au fost de acord, in linii mari, cu parerile echipei. Ele au impartasit
ingrijorarile echipei referitoare la potentialul impact al initiativelor legislative nocive li au mentionat
rezervele de capital ca posibila masura pentru situatii de urgenta. Ele si-au exprimat angajamentul de
a Imbunatati in continuare calitatea portofoliilor intermediarilor financiari si de a se asigura ca atat
institutiile financiare bancare cat si cele nebancare detin capital suficient. Au fost de asemenea de
acord ca un obiectivimportant pe termen mediu este reprezentat de cresterea intermedierii
financiare, inclusiv prin promovarea dezvoltarii pietei de capital.



B EVALUAREA ECHIPEI

35. Romania a realizat progrese importante in reducerea vulnerabilitatilor dupa criza
financiara globala, dar slabirea recenta a politicilor pericliteaza castigurile obtinute. Deficitele
ce cont fiscal si cont curent s-au ameliorat notabil dupa criza financiara globala, iar calitatea
portofoliului de imprumuturi al bancilor s-a imbunatatit. Politici si fundamente puternice au ajutat
Romania sa realizeze o crestere robusta si sa evite presiunile aferente unei volatilitati sporite pe piata.
Este important ca politicile si reformele sanatoase sa continue sa sustina o crestere puternica si
inclusiva, intr-un moment in care riscurile de sens negativ s-au intensificat.

36. Politica fiscala trebuie sa aseze datoria publica pe o traiectorie descendenta. Romania
a realizat o consolidare fiscala impresionanta incepand din 2009 — una dintre cele mai mari din tarile
similare. Relaxarea fiscala majora aprobata insa anul trecut stimuleaza consumul intr-un moment in
care cresterea acestuia este deja puternica. Daca nu se iau alte masuri, deficitul fiscal al anului viitor
va depasi probabil pragul prevazut de Procedura de Deficit Excesiva UE (EDP). Chiar daca deficitul
bugetului cash este mentinut la nivelul vizat de autoritati, de 2,8% din PIB (3 procente in termeni
ESA), datoria publica va depasi 40% din PIB continuand s creasca treptat. in schimb, o ajustare
treptata pentru reducerea deficitului cash la 1%2 procente din PIB pana in 2018 ar contribui la
mentinerea datoriei pe o traiectorie descendenta. Amanarea reducerilor de taxe programate a intra
in vigoare in anul 2017 ar ajuta la realizarea acestui obiectiv.

37. La modul mai general, credibilitatea institutiilor fiscale trebuie consolidata. Derogarea
de la prevederile LRF si de la regulile fiscale submineaza credibilitatea cadrului de politici si al
procesului bugetar. in acest sens, este important ca activitatea Consiliului Fiscal sa fie mai bine
integrata in procesul de luare a deciziilor.

38. Ar trebui accelerate reformele de eficientizare si transparentizare a administratiei
publice. Printre aceste reforme se numara progresul pe linia prioritizarii proiectelor de investitii
publice, operationalizarea deplina a recent infiintatei unitati de analiza a cheltuielilor publice, mai
buna tintire a schemelor de protectie sociala, extinderea achizitiilor centralizate in scopul generarii de
economii si adoptarea legii achizitiilor publice. Eforturile recente de sporire a transparentei
cheltuielilor efectuate de entitatile publice este binevenit si ar trebui sa conduca la o mai buna
asumare a raspunderii si o eficienta sporita a cheltuielilor publice. Adoptarea cat mai curand a legii
privind impozitarea resurselor naturale va contribui la asigurarea certitudinii cadrului fiscal.

39. Sunt necesare eforturi continue in directia reformelor structurale pentru imbunatatirea
investitiilor publice si private si pentru ridicarea cresterii potentiale. Eficienta investitiilor
publice in sectoarele de infrastructura esentiala poate fi sporita prin consolidarea guvernantei
corporative a IS — inclusiv prin adoptarea proiectului de lege in parlament — si printr-o mai buna
planificare si utilizare a fondurilor UE. Agentia de administrare fiscala ar trebui sa se concentreze pe
contribuabilii cu potential mai mare din punct de vedere al veniturilor, devenind in acelasi timp mai
prietenoasa pentru afaceri. Reformele trebuie axate pe ghiseul unic al contribuabililor, depunerea
electronica, consolidarea micilor taxe, baza de date online centralizata a contribuabililor si cresterea
promptitudinii rambursarilor de TVA.



40. in lupta impotriva coruptiei s-au obtinut progrese binevenite si multe mai sunt inca de
facut. Mai buna guvernanta si lupta impotriva coruptiei nu sunt doar probleme socio-economice
principale, ele sunt relevante si la nivel macro in Romania. Agentia anticoruptie se bucura de o tot
mai mare incredere din partea publicului si eforturile in aceasta directie trebuie sustinute.

41. Politicile privind salariul minim si salariile din sectorul bugetar trebuie sa tina seama de
spatiul fiscal si de considerentele de competitivitate. in ceea ce priveste salariile din sectorul
bugetar, trebuie eliminate discrepantele din sistemul de remunerare. Actualele planuri bugetare nu
ofera spatiul fiscal necesar pentru implementarea legii salarizarii unitare care ar contribui la
remedierea acestor discrepante. Amanarea reducerilor de impozite si taxe programate a avea loc in
2017 ar oferi spatiul fiscal necesar implementarii etapizate a acestei legi. In ceea ce priveste salariul
minim, temperarea ritmului de crestere viitoare a acestuia ar contribui la stabilirea unui echilibru intre
considerentele de natura sociala si cele legate de competitivitate, crestere a productivitatii si
perspective de ocupare a fortei de munca.

42. O inclinatie spre o politica monetara mai restrictiva ar fi adecvata in conditiile
actualelor proiectii privind inflatia. Proiectiile inflatiei au crescut catre valoarea superioara a
intervalului de variatie a tintei de inflatie stabilite de BNR datorita unui output gap (decalaj dintre
PIB-ul real si cel potential) in curs de reducere, a cresterilor salariale mari si a stimularii fiscale. Desi
rata de politica monetara poate fi pastrata nemodificata pana cand inflatia proiectata trece in mod
mai clar peste tinta, BNR ar trebui sa inceapa sa reduca decalajul dintre rata pe piata interbancara si
rata de politica monetara prin absorbirea lichiditatii din piata si prin ingustarea coridorului de rata a
dobanzii. Interventiile pe piata valutara ar trebui limitate la temperarea volatilitatii excesive.

43. S-au facut progrese importante in directia reducerii INP si trebuie asigurata protectia
impotriva amenintarilor la adresa stabilitatii financiare. Sunt salutate eforturile sustinute depuse
in directia reducerii INP. Eliminarea prevederilor din initiativele legislative ce ar putea submina
stabilitatea financiara si predictibilitatea legii si gasirea unor modalitati mai bune de a orienta
acordarea de facilitati catre debitorii aflati in dificultate, vor atenua riscurile. Cresterea intermedierii
financiare in paralel cu mentinerea stabilitatii sectorului financiar vor sustine necesitatile de crestere.

44. Se recomanda ca urmatoarea consultare pe Articolul IV sa aiba loc in ciclul standard de
12 luni.



Caseta 1. Recenta campanie anticoruptie a Romaniei

Problemele de coruptie sunt foarte relevante la nivel macro in Romania. Ele afecteaza in mod
special trei zone: veniturile statului, cheltuielile statului si competitivitate si ISD.

i) Coruptia submineaza veniturile statului. Poate conduce la venituri fiscale pierdute, dupa
cum o arata spre exemplu decalajul in materie de TVA al Romaniei, care este cel mai mare din UE.
Coruptia este de asemenea asociata si cu activitatea informala de mai mari dimensiuni.
Dimensiunea economiei subterane a Romaniei a fost estimata la 28 de procente din PIB in anul
2014, acesta fiind al doilea procentaj ca marime in Europa. O economie subterana mare duce la
venituri guvernamentale mici care, la randul lor, reduc calitatea si cantitatea bunurilor si serviciilor
furnizate populatiei.

i) Coruptia poate duce la o structura suboptima a cheltuielilor statului. Ea ii determina pe
oficialii guvernamentali sa aleaga cheltuielile pe baza oportunitatilor de inflatare a cheltuielilor si
de obtinere a unor avantaje mai mari nu pe baza

criteriului bunastarii publice. Astfel, ea poate umfla oA Announcements of the Politically-Connected Cases
bugetul cu cheltuieli de capital finantate din surse o0 o
publice dar avand o eficacitate redusa dupa cum o
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dupa cum arata o serie de audituri externe, inca mai
exista o perceptie generala de mare coruptie.
Aplicarea defectuoasa a reglementarilor privind

achizitiile publice atrage dupa sine corectii
financiare substantiale si contribuie la o absorbtie redusa de fonduri UE. Dupa cum se arata in
raportul anticoruptie al UE, companiile raporteaza o serie de practici larg raspandite, printre care
implicarea ofertantilor in elaborarea specificatiilor propunerilor, conflicte de interese in evaluarea
ofertelor, specificatii concepute special pentru anumite companii si abuzul de proceduri
neconcurentiale sau rapide. Perceptia ca fondurile publice sunt deturnate si ca experientele ce
implica plati informale si mita sunt numeroase este una ridicata. O ancheta mai veche a Bancii
Mondiale arata ca entitatile din sectorul de stat ce au sisteme mai bune de administrare publica
tind sa aiba nivele mai reduse de coruptie. in final, coruptia descurajeazi investitiile striine
directe si constituie un obstacol cheie in calea competitivitatii Romaniei. Coruptia este unul
din primele trei obstacole in calea afacerilor din Romania conform anchetei privind Mediul de
Afaceri si Performantele intreprinderii realizate de Banca Mondiala si BERD. La nivelul mai multor
tari, studiile au demonstrat efectele negative pe care le are coruptia asupra cresterii. Ungur (2014)
arata efectul negativ al coruptiei asupra cresterii PIB-ului pe cap de locuitor, chiar si dupa
controlarea posibilelor subiectivisme dina analizele empirice aflate la baza. Ungur si Dasgupta
(2011) constata ca imbunatatirea cu o unitate a indicelui perceptiei privind coruptia poate duce la
o crestere de 0,59 — 0,86 puncte procentuale in rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor, in
functie de esantionul de tari luate in analiza.




Caseta 1. Recenta campanie anticoruptie a Romaniei (continuare)

Romania a fost recunoscuta de curand pentru eforturile sale pe frontul anticoruptiei si
aceste eforturi trebuie sustinute. Agentia nationala anticoruptie (DNA) a fost din ce in ce mai
recunoscuta de agentiile internationale si de presa internationald pentru lupta sa impotriva
coruptiei. in ultima evaluare publicaté in luna ianuarie 2016, CE descrie c& ,performantele
institutiilor judiciare si de integritate principale in activitatea de solutionare a marii coruptii
continua sa fie impresionante”.

Numai in cursul anului 2015, DNA a pus sub acuzare peste 1250 de inculpati, printre acestia
numarandu-se primul ministru, fosti ministri, membri ai parlamentului, primari, presedinti de
consilii judetene, judecatori, procurori si o larga varietate de functionari publici superiori. A
intensificat de asemenea masurile asiguratorii instituite in legatura cu aceste cazuri, acestea
ajungand la o cifra de 452 milioane Euro, Declaratii neoficiale sugereaza ca unul dintre motivele ce
se afla in spatele nerealizarii cheltuielilor de investitii de anul trecut ar fi fost teama de a fi prins in
recentul efort anticoruptie. Gradul de incredere al publicului in institutie a crescut, dupa cum o
reflecta si sondajele de opinie.

Romania trebuie sa faca mai mult in lupta sa anticoruptie si sustinerea momentumului creat
va da roade. Ultimul raport MCV a subliniat faptul ca, desi s-au facut pasi pentru atacarea
coruptiei generale, este nevoie de consolidarea in continuare a reformelor pentru a se asigura
ireversibilitatea progreselor realizate. Raportul sugereaza consolidarea mecanismelor de preventie
si control in ceea ce priveste contractele publice si achizitiile publice, inclusiv la nivelul
intreprinderilor de stat, precum si dezvoltarea masurilor de siguranta cand este vorba de alocarea
fondurilor publice. in mod similar, in Raportul sdu din luna ianuarie 2016, Grupul Statelor impotriva
Coruptiei din cadrul Consiliului Europei (GRECO) a laudat progresele tarii in consolidarea cadrului
anticoruptie. A recomandat totusi mai multe masuri anticoruptie, inclusiv asigurarea unui sistem
transparent de ridicare a imunitatii parlamentare in cazul investigatiilor de coruptie, stabilirea unor
reguli privind conflictul de interese pentru parlamentari si dezvoltarea capacitatii Agentiei
Nationale de Integritate de a monitoriza declaratiile de avere. in final, asigurarea alinierii regimului
AML/CFT (combaterea spalarii de bani/ combaterea finantarii terorismului) aplicabil cetatenilor
expusi din punct de vedere politic la standardele internationale si implementarea efectiva a
instrumentelor AML/CFT ar putea sustine de asemenea eforturile de a preveni, combate si depista
spalarea sumelor provenite din coruptie.

Obtinerea de progrese pe linia anticoruptiei va sustine in mod direct multe dintre
recomandarile de politici formulate de Fond si, vice versa, multe dintre recomandarile
Fondului vor contribui la eforturile anticoruptie. Anticoruptia si, guvernanta in sens mai amplu,
constituie un aspect central ce va sustine progresul pe linia multora dintre recomandarile Fondului.
Ea sustine eficienta cheltuielilor, mai ales in domeniile sanatatii si al educatiei, dupa cm se discuta
in Lucrarea pe tema Aspectelor Selectate ce insoteste aceste Raport. Adoptarea reformelor in
domeniul achizitiilor merge, in mod similar, mana in mana cu eforturile anticoruptie.
Recomandarile Fondului privind legea salarizarii unitare contribuie la reducerea stimularii
functionarilor publici de a obtine o remunerare prin intermediul coruptiei. imbunatéatirea
guvernantei corporative a sectorului IS va contribui la reducerea unei surse serioase de privilegii, la
sporirea eficientei si va permite utilizarea in alt scop a resurselor publice astfel economisite. in fine,
aducerea celor ce practica evaziunea fiscala in reteaua fiscala va permite statului sa reduca
caracterul pro-ciclic al bugetului, sa revina la trendul de reducere a deficitului si li va stimula pe cei
aflati deja in reteaua fiscald sa contribuie cu partea pe care o datoreaza.




Caseta 2. Legea Darrii in Plata

Sectorul bancar din Romdnia se confruntd cu riscurile asociate unor initiative legislative potential
nocive ce permit modificarea unilaterald si retroactivd a contractelor. O astfel de initiativd este legea
prin care se denuntd obligatiile de platd asumate printr-un contract de creditare in schimbul
transferului proprietatii ipotecate (legea ,Ddrii in Platd”). Legea a fost initial aprobatd de Parlament
in luna noiembrie 2015; presedintele lohannis a retrimis-o insd la parlament pentru reanalizare. in
luna aprilie2016, parlamentul a aprobat legea printr-un vot definitiv.

Legea , Darii in Plata” contine un numar de prevederi controversate ce ar putea afecta
negativ economia. Desi legea a fost prezentatd ca o masura menita sa ajute populatia
detinatoare de credite ipotecare aflata in dificultate, bancile romanesti si BNR au sustinut ca unele
dintre prevederi pot crea incertitudini de ordin legal si hazard moral si pot prezenta riscuri
sistemice pentru banci. Legea le permite consumatorilor si co-debitorilor si girantilor lor ce
indeplinesc urmatoarele conditii sa renunte integral la imprumuturile lor prin transferarea
proprietatii ipotecate catre creditori: (i) imprumutul sa fi avut o valoare initiala mai mica de
250.000 de Euro; (i) imprumutul sa fie garantat printr-o proprietate imobiliara rezidentiala; si (iii)
creditorii s& fie institutii de credit, institutii financiare nebancare sau cesionarii acestora. in cazul in
care debitorul isi exercita acest drept, creditorul nu se mai poate indrepta catre alte active sau
venituri apartinand debitorului in afara proprietatii cu care s-a garantat in eventualitatea in care se
invoca garantie insuficienta. Legea se aplica nu doar imprumuturilor noi, ci si celor existente,
inclusiv pentru proprietati ce au fost executate silit sau se afla sub executare silita. Nu se
mentioneaza alte criterii de eligibilitate economice sau de alta natura ce trebuie indeplinite de
debitori si nu pare a {ine seama de capacitatea de plata a debitorului. BCE a observat ca proiectul
de lege introduce modificari fara precedent in cadrul legal aplicabil acordurilor de imprumut din
Romania si ca va submina considerabil certitudinea legala si administrarea adecvata a riscurilor de
creditare in institutiile financiare." CE, in ultimul sau raport de tard pentru Romania, a exprimat de
asemenea ingrijorari serioase, inclusiv legate de aplicabilitatea retroactiva a legii.

Aplicarea legii ar putea duce la pierderi substantiale pentru banci si la subminarea
mentalitatii de plata si al accesului viitor la credite. Desi este greu de oferit estimari sigure ale
impactului potential al legii datorita unor incertitudini de natura legala si comportamentala, unele
din datele existente ne permit sa apreciem posibila magnitudine a acestui impact. Volumul
imprumuturilor restante ce ar putea fi eligibile pentru depunerea unei solicitari conform legii nu
este foarte mare, in jurul a 5 miliarde RON, valoare ce ar putea constitui limita inferioara a sumelor
pe care bancile ar trebui sa le stearga din evidente (suma stergerilor din evidente va fi diminuata
cu suma provizioanelor aferente imprumuturilor restante, dar aceste date nu erau disponibile).
Totodata, ar putea exista cazuri de ,ipoteci cu amortizare negativa” in care debitori ce sunt la
curent cu platile si au capacitatea de a continua plata imprumutului, pot opta sa apeleze la

prevederile legii ,Darii in Plata” pentru a beneficia de scutirea de diferenta neacoperita de ipoteca

' Vezi opinia BCE din 18 decembrie 2015: : https://www.ecb.europa.eu/ecb./legal/pdf/en con 2015 56 f sign.pdf



http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_56_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_56_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_56_f_sign.pdf

si a transfera bancii riscul aferent garantiei. O presupunere ipotetica in care 20% din totalul
imprumuturilor sunt imprumuturi in care debitorii decid sa profite de lege pentru ca au ,ipoteci cu
amortizare negativa” ar creste cu 8 miliarde RON suma posibilelor stergeri din evidente. Deci,
valoarea potentialelor stergeri din evidente ar putea fi undeva in intervalul 5-13 miliarde RON.
Aplicand o alta ipoteza conform careia bancile suporta o pierdere de 25% din valoarea creditului
atunci cand vand proprietatea imobiliara respectiva, pierderea totala pentru banci s-ar putea situa
in intervalul 1,3-3,3 miliarde RON (pana la 4% din capitalul total al bancilor comerciale). Aceste
estimari ar putea fi mai mari daca se recurge foarte mult la legea ,Darii in plata”. Bancile vor avea
si cheltuieli de functionare suplimentare pentru a gestiona si a vinde portofoliul de proprietati
imobiliare pe care le vor prelua in bilanturi. Dincolo de impactul direct pe care legea il va avea
asupra bilanturilor bancilor, un potential efect colateral al legii ar fi acela ca ar putea submina
expansiunea viitoare a creditului si increderea investitorilor prin diminuarea predictibilitatii cadrului
legal. Mai exista si riscurile aparitiei unor obligatii contingente pentru stat, in eventualitatea in
care bancile dau statul in judecata si solicita despagubiri.




Figure 1. Romania: Real Sector, 2007-16
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Figure 2. Romania: External Sector, 2007-16

The trade balance in goods deteriorated in 2015 due to
a pickup in imports and slowdown in export growth.
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The real exchange rate has depreciated around
4 percent in 2015.
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The current account deficit widened moderately in 2015 due to

the increase in deficit in goods and primary income.
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Figure 3. Romania: Labor Market, 2007-16
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Real wage growth has been on an upward trend in the past

two years.
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Wage increases exceeded the economy-wide productivity
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Total emplayment has been recovering, while public

employment remains below pre-crisis levels.
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Minimum wages have sharply increased and public wages,

which were cut during the crisis, have been restored.
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Figure 4. Romania: Monetary Sector, 2007-16
(Percent)

_but underlying inflation, adjusted for recent indirect tax
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survey on price trends overthe next 12-month.

Sources: Haver Analytics; National Bank of Romania; Eurostat; Consensus Forecast and IMF staff estimates.
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Figure 5. Romania: Fiscal Operations, 2007-17

(Percent of GDF)
Thefiscal deficit is projected to worsen significantly in 2016... .due to reduction ina number of tax rates..
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Figure 6. Romania: Financial Sector, 2007-15

The stock of credit in leu continues to increase... ~and FX lending has been declining.
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Parent bank deleveraging has led to greater reliance Capital adeguacy has risen..
on deposits as a source for funding.
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~MNPLs have fallen.. and bank profitability has improved.
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1/ Excludes credit to central government.

2/In December, 2015, the NBR moved from a national definition to an EBA methodology-based definition
of NPL's.

Sources: Dxtime: and MNational Bank of Romania.




Figure 7. Romania: Financial Developments, 2013-16

Romania's stack market index picked up slightly in
March after recent decline.
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Sources: Bloomberg; and Haver Analytics.

The leu depreciated slightly over the past year in
nominal terms...
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Romania's CDS spread has declined somewhat recently in

125 500 linewith those of peers.. 500
CDS Spreads, 5-year
(Basis points) Bulgaria
115 Czech Republic 400
Hungary
300 w Poland 300
105 Romania
200 200
95
100 100
85 0 0
22933 3aa g
E > o £ > a £ > a c
= 2 & =2 2 & 2 2 &4 =
Interbank rates have been declining.
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Figure 8. Romania and Peer Countries: Financial Soundness Indicators, 2010-15 1/

Romanian banks remain well capitalized on average.

Asset guality has been weaker than in peers, but a
balance sheet clean-up s undenway.

20 30
Capital to Risk-Weighted Assets Non-Performing Loans to Total Assets Ratio
(Percent) 18 25 | (Percent)
20
16
15
14 ——m T -
) 10 === Tl
..... Peercountries - - =====Peercountries
Romania 3 Romania
10 o Romania (EBA Definition) 2/
4 I [x) ] o
88938 gggeeed 385853358383
EEEEEEEEEER g3 ddd388zz 32§
I I A I I I R O I I S 8 2 8§ 8 8 8 8 583 8 5
This ha;wveighgd on bank profitability more in .but profitability has recovered recently.
Romania than in peers.. 5
5
Return on Assets 2 Return on Equity
(Percent) 15 {Percent)
- T - - -
P P - 1 o o R T
# , ~ LT N
~. \
! h b 0 -5 —V v V
Romania -1 -15 Romania )
.o - TmE=== Peer countries
----- Peer countries
-2 -25
= 2 4 4 328 3 2 4 4 = g s 84330 2 3 48 7
c o o o o o o © o o © ©c ©o © © o o o © o o ©
L I = I T T B = R o L I I T =~ I I
Romanian banks are generally liguid.
70 | Liquid Assets to Total Assets 10 180 Liquid Assets to Short-Term Liabilities
(Percent) (Percent)
&0 w 60 140 /\/\'_/——'—'—"’u
50 Remania 50 Romania
40 Peer countries e Peer countries
30 e T R c——asee
‘_.r‘-"--p-‘-
20 20 20
] ] o 4 ] o] ] )
$83gggegdad §9328223988¢%
= 2 o 5 22 8 2 & =2 28 8 3 883 8 8 8 8
E R E R R 8R 8RR 8B 8B R R S R E E 8 8 8 " = 88
Sources: Haver Analytics; and National Bank of Romania.
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1/ Unweighted average of Bulgaria, Croatia, Czech Republic, Hungary, Poland, Slovakia and Slovenia.
2/ In December 2015, the NBR moved from a national definition to an EBA methodology-based

definition of NPL's.




Table 1. Romania: Selected Economic and Social Indicators, 2010-17

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pral. Proj. Proj.
Output and prices (Annual percentage change)
Real GDP 08 11 [+1:1 35 30 EF:] 42 36
Contributions to GDP growth
Domestic dernand -0.7 11 -04 -0.1 32 53 6.2 48
Met exports -01 -01 11 36 -0.2 -15 -1.7 -1.2
Conswmer price index (CP1, average) &1 LT i3 40 11 06 -0.4 31
Conswrmer price index (CPL, end of period) 80 31 49 16 0.8 -09 15 34
Core price index (CPL end of perad) 41 24 i3 -0.2 11 -31 26 L
Producer price index (average) 4.4 71 LT ] 21 01 -22
Unemployment rate (average) 70 71 68 71 6.8 68 6.4 6.2
Mominal wages 25 4.9 50 5.0 5.3 85 G4 71
Public sector wages -10.8 -25 68 119 23 101 161 55
Private sector wages T4 7.2 44 32 6.1 80 78 75
Saving and Investment {In percent of GOF)
Gross domestic investrent 268 279 268 256 52 256 246 248
Gross national savings 218 229 221 245 248 245 229 223
General government finances 1/
Revenus 316 321 324 314 320 328 7 295
Expenditure 379 363 349 339 339 342 335 323
Fizcal balance 63 -4.2 -25 -25 -189 -15 -2.8 -28
External financing 28 27 32 21 19 0.5 10 13
Domestic financing is 15 -08 14 12 11 15 15
Primary balance -50 -28 -07 -0.8 -04 02 -15 -13
Structural fiscal balance 2/ 61 -34 -17 -17 05 07 -3.0 -27
Gross pulblic debt (including guarantees) 305 339 376 388 405 393 395 401
Maney and credit (Anmnual percentage change)
Broad money (M3) 69 66 27 83 84 93 95 a0
Credit to private sector 47 66 13 -33 -33 0 41 46
Interest rates, eop 3/ {In percent)
NBR policy rate 6.25 6.0 5.25 4.0 250 175 175
NER lending rate (Lombard) 1025 100 9.25 7.0 475 425 325
Interbank offer rate (1 week) 36 6.0 59 13 07 06 04
Balance of payments {In percent of GDF)
Current account balance -51 -4.9 -4 -11 05 -11 -17 -25
Merchandise trade balance 16 -T0 -6.9 -40 4.2 -18 -56 -63
{apital account balance 0z 0.5 14 21 26 24 15 14
Financial account balance -20 -20 -26 -30 01 [iF] 0.6 -17
Foraign direct investrent balance -18 -13 -1% -20 -18 -17 -18 -18
International investment position -62.3 542 -67.8 617 -56.9 -50.9 -8 6 -46.5
Gross official reserves 283 279 265 246 236 221 219 217
Gross external debt 729 740 746 &80 63.1 56.7 587 S6.6
Exchange rates 3/
Lei per eura (end of periad) 43 43 4.4 45 45 45 45
Lei per euro (average) 42 4.2 45 44 44 44
Real effective exchange rate
CPl basad (percentage change) 20 29 -6.0 47 0.2 -7
GDP deflator based (percentage change) 13 13 -4 41 0.9 -0.3
Memorandum Items:
Nominal GDP (in bn ROM) 5339 565.1 5954 6375 &67.6 7128 757.1 83025
Potential cutput growth 20 19 21 23 30 0 32 33

Social and Other Indicators
GDP per capita: U559,955 (2014); GDP per capita, PPP: current international $19,801 (2014)
People at risk of poverty or secial exclusion: 39.5% [(2014)

Sources: Romanian authorities; IMF staff estimates and projections; World Development Indicators database, Eurostat.
1/ General government finances refer to cash data.

2/ Fizcal balance (cash basis) adjusted for the automatic effects of the business cycle and one-off effects.

3/ For 2016: data as of Apeil 200




Table 2. Romania: Medium-Term Macroeconomic Framework, Current Policies, 2012-21

202 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019 2020 2021
Prel Praj. Praoj. Praj. Proj. Braj. Praoj.
GDP and prices (annual percent change)

Fieal GDP 0.6 is5 0 38 4.2 N 33 33 33 313
Agricufture 1/ -261 337 24 94
Mon-Agriculture 1/ 25 21 30 4.4

Real domestic demand 0.4 01 31 53 6.1 4.5 38 35 34 34
Consumption 11 -0.3 il 52 6.1 45 i6 34 33 34
Investment 01 -h4 25 B.B 4.3 4.5 43 37 33 34
Exports 10 187 BB 55 59 &0 B2 B2 B2 [
Impaorts -18 83 ES 21 9.0 3 1) B 6.2 B2

Consumer price index (CPL average) 33 4.0 11 0.6 0.4 31 30 27 26 25

Consumer price index (CPL end of period) 49 16 08 04 15 34 27 27 26 25

Saving and investment (in percent of GDP)

Gross national saving 221 245 248 245 29 23 222 220 na ny

Gross domestic imesmment 26.8 56 252 %5 246 248 249 251 2 252
Government 58 56 57 6.2 49 4.5 a1 4.2 41 40
Private 210 200 195 193 193 203 208 209 ) nz

General govemment (in percent of GDP)

Revenue 324 314 320 328 0.7 245 291 290 -] 28T

Expenditure 3419 339 EEL] 3.2 335 323 318 318 i I

Fiscal balance 2/ -25 -25 -14 15 -28 -28 -28 28 28 28

Structural fiscal balance 3/ -1.7 -1.7 -05 0.7 =30 -27 -6 -2 27 27

Gross general government debt (direct debt only) 353 385 381 370 374 381 387 394 401 407

Gross general government debt including guarantees) RN 388 405 303 395 401 405 412 418 423

Monetary aggregates (annual percent change)
Broad money (M3) 23 83 a4 93 9.5 80 10 B0 6.0 (1]
Credit to private sector 13 -13 -33 30 41 46 43 4.1 4.0 40
Balance of payments (in percent of GDP)

Current account -4.8 -11 -05 11 -1.7 -5 -7 -3.0 -34 -3.5
Trade balance -6.9 -4.0 -4 4.8 5o -63 6.4 -6.7 -10 -1
Services balance 19 i3 9 4.3 39 39 9 4.0 4.0 40
Incorme balanoe -1.7 -2 -13 -24 =2.0 L] =21 -21 =22 -2
Transfers balance 20 14 11 18 149 20 19 18 17 18

Capital account balance 14 21 26 24 15 14 11 10 10 09

Financial account balance -6 -30 o1 0.8 1.6 17 -8 -31 37 40
Foreign direct imvestment, balance -149 =20 -18 1.7 -1.8 -18 -18 -1.8 -18 -18

Memorandum items:

Gross international reserves (in billions of euros) 354 354 355 =5 LN 386 408 430 453 473

Gross international reserves (in months of next year's imports) 73 68 B4 6.2 59 57 57 57 57 57

Imernational investment position (in percent of GODE) -67.8 617 -39 -50.2 -48.6 =465 -454 -45.0 -44.9 =51

External debt (in percent of GDF) 746 6.0 631 56.7 587 566 527 4849 456 424

Short-term external debt (in percent of GDP) 157 133 126 124 121 117 111 105 99 93

Terms of trade (merchandise, percent change) -34 0.4 05 12 0.0 01 06 -0.3 05 02

Mominal GOP (in billions of lei) 5954 B37.5 6676 7128 7571 BOZS 8507 8986 w497 L0052

Qutput gap (percent of potential GOE -6 -15 -15 0.8 01 [ 03 0.2 01 0l

Potential GOP (percent change) 21 23 30 30 32 33 33 i3 33 33

Souwces: Romanian authorities; and IMF staff estimates and projections.
1/ Based on gross value added data from the Mational Institute of Statistics (NIS) in Romania. Note that there is a small discrepancy between the supply side GOP data

from the NS and the demand side data frorm Eurostat

2¢ Includes in 201112, the Mational Program for Infrastructure Projects (PMDE, which was cancelled thereafter.

3¢ Actual fiscal balance adjusted for the automatic effects related to the business oycle and one-off effects.




Table 3. Romania: Balance of Payments, 2010-17
{In billions of euros, unless otherwise indicated)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prel Prel. Praj. Proj.
Current account balance -6.4 -6.6 -G.4 -15 -0.7 -18 -29 -44
Merchandize trade balance -56 -34 -9.3 -58 -63 -78 -34 -11.1
Exports (fob] 3237 401 399 433 46.8 431 433 524
Imports (f.ob.) 424 435 432 43.7 EEN 569 531 G636
Services balance 15 17 25 ¥ 59 69 66 6.9
Expaorts of non-factor senvices T8 a7 99 134 151 168 16.6 179
Imports of non-factor services 6.3 7.0 74 ¥ 9.2 938 101 110
Primary income, net -15 -17 -2.3 -31 -1% -38 -34 -3.6
Receipts 14 13 22 5 22 24 25 26
Payments 25 36 45 56 41 62 5.8 6.2
Secondary income, net 32 '8 27 T 17 28 32 35
Capital account balance 02 07 113 30 40 EL] 26 5
Financial account balance -25 -2.7 -34 -44 0.2 13 -1.0 -31
Fareign direct investment balance -23 -17 -2 -2% 27 -28 =30 -33
Portfolio investment balance -0.9 -1.6 -34 -55 -2.9 7 -17 -2.3
Crther investrnent balance T 06 25 40 ¥ 34 EF 25
General governmant -0.1 04 04 0% 0.4 05 12 15
Domestic banks -1.0 0.2 22 25 41 21 1% 09
Other private sector 18 00 -01 7 13 F] L1 01
Errors and omissions o7 11 12 0.2 -0.2 08 0.0 0.0
Multilateral financing ENd 35 1 07 03 -08 —
Eurcpean Commission 22 14 0.0 - - - — -
World Bank 00 o7 a0 () 03 08 _
EIB/EBRDVIFC 15 14 10 - — — — -
Owerall balance 7 14 11 6.8 3.2 08 0.6 11
Financing -07 -14 -11 -6.8 -32 -08 -0.6 -11
Gross intermational reserves [*- increase} -35 05 15 -21 12 [+1H] -13 -138
Use of IMF credit, net 43 0.s -16 -4.6 -44 -14 -0l 0.0
Purchases 1/ 43 03 0.0 0.0 0.0 00 111 0.0
Repurchases 00 00 -16 -6 -44 -14 -01 0.0
Crther liabilities, net 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 i1} 0.0
Memorandum items: (In percent of GDP)
Current account balance -51 45 -13 -1.1 -0.5 -11 -17 -25
Fareign direct investment balance -18 -13 -19 -2.0 -18 -17 -18 -13
Merchandize trade balance -16 -70 -6.9 -4 -42 ¥ ] 5.6 -6.3
Exports 258 301 299 304 31.2 30.6 292 295
Imports 334 3Tl 36.3 344 354 355 348 353
Gross external financing requirermnent 269 29.2 3349 316 277 262 254 235
(Annual percent change)
Terms of rade (merchandise) 13 13 -34 04 0.3 12 111 -0.
Export volume 152 113 10 137 a.6 63 59 6.0
Import volume 126 10.2 -13 a3 a3 a3 9.0 7
Export prices T8 73 -5.2 -1.1 -15 -13 6.1 12
Impaort prices 67 46 11 -31 18 -10 6.1 13

{In billions of euras)

Grass international reserves 2/ 360 373 354 354 355 355 367 386
Excluding IMF credit 247 253 244 235 355 354 367 386

of which: Excluding banks' required reserves 293
GDP 1268 1333 1336 1423 150.2 1604 1674 1776

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

1/ Includes IMF disbursement to the Treasury of €09 billion in 200% and €1.2 billion in 2010.

2/ Operational definition, reflecting valuation effects and the allocation of SDR 908.8 millicn that was made available in two tranches in August and
September 2009




Table 4. Romania: Gross External Financing Requirements, 2012-17

(In billions of euros, unless otherwise indicated)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Praj. Proj.

L Total financing requirements 44.0 49.8 482 Aa7.4 345 348
LA Current account deficit 58 13 07 15 29 44
LB. Short-term debt 258 222 210 19.8 204 210

Public sector 75 B& 81 B.5 T0 7.0
Banks 141 9.0 78 1.7 52 97
Corporates a2 4.6 40 3.7 42 4.4
L. Maturing medium- and long-term debt 121 265 258 24.8 107 94
Public sector 28 15.2 1.7 154 26 17
Banks a9 [ 1 39 59 42 4.2
Corporates a4 48 42 36 38 E 11
LD, Other net capital outflows 1/ 03 -0.2 08 10 05 0.0

I Total financing sources 423 56.3 512 48.9 35.2 ita
ILA. Foreign direct investment, net 22 31 a7 2.8 EXi) 33
ILE. Capital account inflows 19 3.2 40 39 26 25
ILC. Short-term debt 233 224 196 215 209 216

Public sector (%) 81 83 B3 70 7.0
Banks 121 9.0 6.4 9.0 895 10.0
Corporates 45 5.2 35 4.2 4.4 4.6
L0 Medium- and long-term debt 149 75 250 207 a7 9.8
Public sector L% 205 195 151 31 36
Banks 51 38 24 3.0 24 29
Corporates 31 32 31 25 31 32
Errors and omissions L] S04 02 0.2 0.0 00

I Increase in gross international reserves -14 21 -12 -0.6 13 18

IV. Financing gap -06 -39 -41 -2.3 0.6 -0.5

V. Program financing -0.6 -3.9 -4.1 -2.3 0.6 -0.5
IMF 2/ -16 -4.6 4.4 -15 -0.1 0.0

Purchases [+14] 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Repurchases -16 -4.6 4.4 -15 -01 0.0
Eurcpean Commission 00 0.0 00 -15 00 -1.2
Disbursements [14] 0.0 00 0.0 0.0 0.0
Principal repayments LiTi] 0.0 00 -15 00 -1.2
Others 10 07 03 0.8 08 07
Waorld Bank [i14] 0.7 03 0.8 08 07
EIB/EBRD/IFC 10 - - -

Meamaorandum items

Rollower rates for amortizing debt 5T (in percent)

Public sector 90 95 102 99 100 100
Banks B85 100 82 117 103 104
Corporates o7 113 96 114 104 104

Rollover rates for amortizing debt MLT (in percent)

Public sector 240 134 111 93 120 217
Banks 104 59 60 52 59 T0
Corporates 71 &7 T4 71 11 92

Rollower rates for total amortizing debt (in percent)

Public sector 131 120 108 ag 105 123
Banks a0 83 75 B9 a9 G4
Corporates B9 eli] 85 a3 93 L]

Gross international reserves 3/ 35.4 354 355 355 36.7 BE6

Coverage of gross international resenses
- Maonths of imports of GFMS (next year) 73 &8 6.4 6.2 59 57
- Short-term external debt (in percent) 803 B6.6 8e3 89.6 a7 9.4

Sources: Romanian authorities; and IMF staff estimates and projections.
1f Includes portfolio equity, financial derivatives and other investments.

27 SDR interest rate as well as exchange rate of SDR/UESE and USE/E of January 15, 2015.

3/ Operational definition.




Table 5a. Romania: General Government Operations, 2010-17 1/

(In percent of GDP)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prelim. Proj. Praj.
Revenue 316 321 324 314 320 328 307 295
Tanes 260 276 78 272 274 275 261 251
Corporate income tax 21 20 20 13 20 21 20 20
Personal income tax 34 34 35 36 35 38 EL 36
VAT T4 a5 as al 76 D 69 6.6
Excises 3.2 34 34 33 36 36 36 3.2
Customs duties 0l 01 01 0l ol 01 01 0l
Social security contributions &6 9.0 a7 a5 a6 81 81 Bl
Orther taxes 13 12 16 17 18 17 18 15
MNontax revenue 37 32 EN S 27 26 27 26 25
Capital revenus ol ol 0l 0l 02 01 0.l 0l
Grants, including EU disbursements 13 12 14 14 17 24 18 17
Expenditure 379 363 349 339 339 34.2 335 323
Current expenditure 343 323 318 312 L5 318 309 302
Compensation of employees &0 68 69 73 75 73 76 T4
Goods and services 55 5.6 5B &l 5.9 57 57 56
Interest 14 16 18 17 15 13 15 15
Subsidies 13 11 10 (111 09 09 09 0.8
Transfers 178 168 161 153 155 165 153 148
Pensions 7.9 B4 a1 17 7 72 3] 6.7
Other social transfers 50 16 3.2 30 29 34 a7 35
Other transfers 2/ 44 43 4.3 4.0 42 53 43 3.9
Other spending a5 06 0.5 05 06 06 05 05
Projects with external credits 0.3 0.4 0.3 0l 0l 01 0.l ol
Capital expenditure 3/ 36 4.1 3.2 28 26 26 26 21
Rezerve fund 0.0 oo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Met lending and expense refunds -0l -01 -0.1 0.2 -0.1 -01 0.0 0.0
Fiscal balance 6.3 -4.2 =25 -25 -19 -15 -28 -28
Primary balance -5.0 -28 -0.7 -0E -0.4 -0.2 -15 -13
Fimancing 63 42 25 25 19 15 28 28
External borrowing (net) 28 27 32 21 19 -0.5 10 13
Domestic barrowing (net) 39 22 09 14 12 11 15 15
Use of deposits -0.4 -07 -17 -10 -13 13 03 0.0
Privatization proceeds ol oo 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Financial liabilities
Gross general-government debt 4/ 30.5 338 ive 388 40.5 39.3 395 401
Gross general-government debt excl. guarantees 276 318 353 365 381 370 374 381
External 127 151 17.0 180 20,0 18.6 186 138
Diomestic 149 167 183 185 18.2 18.4 1838 132
Memorandum items:
Total capital spending 71 76 64 56 53 6.2 53 45
Fiscal balance (E5A95 basis) 67 -E6 -37 -21 -0.9 -07 -30 -28
Gross general government debt (ESASS basis) 209 342 374 380 308 384 392
Output gap 5/ -04 -13 -26 -15 -15 -08 01 04
Cyclically adjusted balance &/ -61 -37 -16 =20 -14 -12 -29 -29
CAPB &/ 48 -22 0.2 03 02 02 -14 -14
Structural fiscal balance (ESASS basis) 6/ -32 -28
Structural fiscal balance 6/ 6.1 -34 -17 -17 -0.5 -07 -30 -27
Gross general government debt (authorities definition) 7/ 364 385 405 419 443 443
Nominal GDP (in billions of lei) 5339 565.1 5954 637.5 GET.6 7128 757.1 202.5

Sources: Minisiry of Public Finance; Eurostat; and IMF staff estimates and projections.
1/ Unless othenstse nated, the table is on & cash basis following GFEM 86, The general government & composed of the central governmeant, local governments, soclal security

funds, and the road fund comparry.
2f Includes EU-financed capital projects.

3/ Does not include all capital spending.

4/ Total consolidated general-government debt, induding state government debt, local government debt, and guarantees.

5/ Percentage deviation of actual from potential GDP.

& Expressed in percentage of potential GDP.

T/ Includes guarantess and intra-govermmental debt




Table 5b. Romania: General Government Operations, 2010-17
(In millions of lei)

2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prefim. Praj. Proj.
Revenue 168,635 1E1567 193,148 200,038 213 834 233,554 232127 238,778
Tawes 138,667 155,710 165,702 173,489 182 586 195,906 197,767 201,781
Corporate Incorme tax 10,969 11030 11,826 12,191 13,684 14,803 15,234 16,115
Personal Income tax 17,957 15,461 20958 22736 23,692 Z1.2BB 27,127 28130
WAT 39,246 47,917 50,516 51,827 50879 57,132 52,319 52737
Exclses 17,312 19,105 20,260 21,106 24095 26,018 27,165 25518
Customs duties 574 674 Tor 820 B43 815 as0 928
Soclal security contributhons 45,704 Sa3T 51658 54,379 57612 57,604 81,502 B5,308
Other taxes 6,905 BHBS 9,778 10,630 11,982 12245 13570 12042
Montax revenuse 19,796 18,217 18,328 17,153 17,188 19,495 15,404 20,103
Interest Revenue 395 T1B Zm 182 137 J43 769 an
Capital revenus BES Teb B53 =] 1073 918 asT 991
Grants 9494 BATA 8422 9112 11,189 16,984 14,000 13901
afw EU pre-accession funds 4,054 765 443 201 15 [ o 1}
Financlal operations and other -8 o 43 -365% 1,798 250 o 1]
Expenditure 202256 205277 207921 215810 226,327 2439155 253,559 259010
Current expenditure 183,243 182,709 189,274 198957 210,136 226688 234,077 242375
Compensation of employess 42,839 38496 40,799 46,293 30,247 22,026 57,3353 389,581
Goods and services 29,541 31,643 34,444 38580 39,582 A0,808 43111 44,949
Interest 7275 BAE3 10,710 10,749 10,199 9,572 11,069 12079
Subsidies 6,733 6407 6,122 5,150 6,094 8,275 6,464 B804
Transfers 95,060 95,172 95,585 97,310 103422 117,552 115,564 11E536
Penslons 42,107 47 463 48,051 49,374 51,539 51,539 51,707 54,118
Cher soclal transfers 26,505 20,539 18,997 19,005 19,663 24,407 27 666 ZBASE
Other transfers 17 23,514 24,049 25,569 25712 27842 37618 32,657 31643
Other spending 28933 3115 2,968 3719 4,278 3988 3535 4318
Projects with external credits 1794 2108 Lal4 Ba3 502 456 533 565
Capital expenditure ¢ 19441 23,056 19305 17.B55 17,140 18263 19,383 16,528
Reserve fund ] 0 o o o 1] 100 107
Met lending and expense refunds 428 B/ -657 -1,0a02 -4ag -1,038 o i
Fiscal balanos -33621 -23,710 -14,774 -15,772 -12493 -10,361 -21432 -22234
Primary balance -26,941 -15,545 -4,343 -5.206 -2451 -1,532 -11152 -10,531
Financing 33621 23710 14,774 15,7712 12,493 10,361 21432 223234
External borrowing (net) 14,807 15,250 19371 13,351 12,591 -3,B09 7907 10415
Domestic bomowing (net) 20,841 12,377 5305 B3T2 8,194 T.E93 11214 11768
Use of depasits -2,161 -3.827 -9,916 -6,630 -8,745 9,004 2261 0
Privatization proceeds 2E9 0 5 Fo o o 50 50
Financial liabilities
Gross general-government debt 3/ 163,022 191423 224,040 247,499 210338 280,173 299,204 321477
Gross general-government debt exdl guarantees 147,261 173639 210,254 232 Teb 254472 264032 783,153 305337
External 87,717 85,362 101476 114,997 133248 132597 140,504 150,919
Domestic 79,544 94 257 108,778 117,769 121,224 131435 142 650 154,418
Memorandum item:
Gress general government debt (authorities definition) 44 194,459 223 268 240,843 267,151 295,656 315692

Sources: Ministry of Public Finance; Eurostat; and IMF stalf estimates and prajections.

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

3/ Total consolidated general-government debt, incdluding state govemnment debt, local government debt, and guarantees.

4/ Includes guarantees and intra-governmeaental debt




Table 5¢. Romania: Consolidated Government Balance Sheet, 2010-14

(In millions of lei, unless otherwise indicated)

2010 2011 2012 2013 2014
Met worth and its changes: 528971 495,709 497,159 526,277 522343
Monfinancial assets 570521 582568 597,894 643,361 665,417
Fixed assets 556,739 568,669 583,573 628,600 648,510
Buildings and structures -
Machinery and equipment
Other fixed assets -
Inventories 13,782 13,899 14321 14761 16,907
Valuables —
Monproduced assets -
Financial assets 155,092 153,768 172411 174871 174,586
by instrument
Monetary gold and SDRs - - - - -
Currency and deposits 159,850 19,658 30,664 37,017 48,061
Securities other than shares - - -
Loans 6,345 6,633 6,666 6,403 6,463
Shares and other equity 90,891 81654 24,091 75,289 81321
Insurance technical reserves - - - - -
Financial derivatives - - - - -
Other accounts receivable 42,005 45,824 50,990 49840 51,135
by debtor
Domestic -
Foreign -
Liabilities 200,642 240,628 273,146 291,956 317,660
by instrument
Special Drawing Rights (SDRs) - - - - -
Currency and deposits 4,677 6,398 4,987 4,222 6,755
Securities other than shares 84,731 110,589 145,165 167,839 202936
Loans 73,763 81526 81829 80,852 75412
Shares and other equity 7930 5583 2 - -
Insurance technical reserves - - - - -
Financial derivatives 1,177 &9 - - -
Other accounts payable 28,365 36463 41,163 39,043 32,558
by debtor
Domestic 101,216 121,387 137,791 157,771 -
Foreign 99,426 119,240 135,354 132,958 -
Memorandum items
Met financial warth (41,550) (86,8600 (100,735) (117,084) (143,074)
Maastricht debt 155617 193,201 222797 242,194 265,709
Memorandum:
Mominal GDP (Lei - billions) 5339 565.1 5954 6375 667.6

Sources: Romanian authorities; Eurostat; and IMF staff calculations.




Table 6. Romania: Monetary Survey, 2011-17

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prelim. Praoj. Proj.
1. Banking System

Met foreign assets 15,740 30,203 60,659 94,282 108,427 123,306 135,569
In millions of eunos 3,644 b,820 13,525 21035 23964 21280 30,026

of'w commercial banks =21 846 -1E 554 -15953 -11.778 -9.849 -7903 =7004

Met domestic assets 200,468 191,815 180,937 167,549 177,874 190,194 203,011
General governmment credit, net 52,596 49 599 44,985 39,154 46,658 52135 57481
Private sector credit 223037 225836 218462 211164 217,532 226376 236 847
Orther -75,185 -B3.620 -82,510 -B2809 -86317 -88317 -91317

Broad Money (M3) 216,208 222,018 241,547 261,B31 286,301 313,500 338,580
Money market instruments 4,149 188 296 258 129 142 153
Imtermediate maney (M2 2121059 221830 241,251 261573 286,172 313,358 338427

Marrow maney (M1) 85834 B9,0020 100,311 118582 144,602 165,383 173787
Currency in circulation 30,610 31477 34,785 30,850 46,482 51,683 54,309
Owernight deposits 35224 57543 85326 TB 891 103,120 113,701 115478

I National Bank of Bormania

Met foreign assets 110,106 112,552 132,202 147,071 152,988 135,029 167,193
In millions of euros 25489 25414 20479 32813 33813 35,183 7.0

Met domestic assets -48,541 -55,244 -63,537 -78,694 -78,998 -T1.885 -Ta. 726
General government credit, net -13 584 -244973 -31,204 -41757 -37 875 -32675 -2B 875
Credit 1o banks, net -19,529 -14.443 -23,266 -24, 064 =27 85 -32.078 -32.84
Orther -15448 -15828 -9,067 -12873 -13.857 -1.235 -T.410

Reserve money 61,565 57,308 648,666 68,377 73,990 87,044 91,467

(Annual percent change)

Broad maoney (M3) (1. 27 BB a4 93 95 80
MNFA contribution -1.7 [- %) 137 119 54 5.2 39
MDA contribution a3 A0 -49 =55 39 43 41

Reserve money 117 6.9 19.8 0.4 8.2 176 51
MFA contribaution 12 40 3.3 217 a.7 - 9.4
MDA contribution 10.5 -10.9 -14.5 =221 0.4 95 4.3

Domestic credit, real 59 -8 -84 -58 &8.7 39 22
Private sector, real 33 -15 -4.8 -42 41 25 12
Public sector, real 182 -102 -111 -13.4 205 101 (1.

Broad maoney (M3), in real terms 34 -22 71 72 .7 19 4.4

Private credit, nominal [1-] 13 -33 -34 31 41 4.6

Memorandum items:

CPL inflation, eop 31 50 16 08 -09 15 34

MER inflation target band 20-4.0 20-4.0 15-35 15-335 15-35 15-35 15-35

Interest rates (percent) 1/

Palicy interest rate 6.0 525 400 275 175 175 -

Interbank offer rate, 1 week 6.0 59 18 o7 0.5 0.4

Corporate loans 2/ 9.7 98 BB 39 43 4.3 -

Household time deposits 2/ 6.6 56 ia 28 15 12 .
Share of foreign currency private deposits 3316 367 345 319 333 - R
Share of foreign currency private loans 634 B25 BO.9 563 49.3 - R

Sources: Mational Bank of Romania; and IMF staff estimates and projections.

1/ For policy and interbank rates: data as of April 201&; for loan and deposit rates: data as of February 2016.

2/ Rates for new local cumency denominated transactions.




Table 7. Romania: Financial Soundness Indicators, 2010-15

(In percent)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec.
Prel.
Core indicators
Capital adequacy
Capital to risk-weighted assets 150 1439 149 15.0 173 17.5
Tier 1 capital to risk-weighted assets (1) 142 139 138 a7 43 15.1
Asset quality
MNonperforming loans (2/) to total gross loans 119 143 132 21.9 13.9 13.8
IFRS Provisions for MPLs / MPLs 767 67.8 69.3 574
Earnings and profitability
Return on assets -02 -0.2 -06 0.1 -1.2 1.4
Return on equity (3 -17 -6 -85 1.3 -11.8 12.8
Met interest income to operating income 60.6 620 623 58.5 58.3 57.8
Moninterest expense to operating income (cost to income) 6439 678 537 8.7 55.4 578
Personnel expense to operating income 210 219 260 26.5 24.9 26.6
Liguidity
Liquid assets (4/) to total assets 60.0 587 576 56.3 574 M2
Liquid assets {4/} to short-term liabilities (5/) 1422 1518 1477 156.4 1582 183.7
Liquid assets (4] to total attracted and borrowed sources g08 758 T64 T3.5 T4.1 a0
Foreign exchange risk
Met open position in foreign exchange, in percent of capital -14 47 -18 25 2.0 0.8
Lending im foreign exchange, in percent of non-gov. credit 630 634 625 60.9 55.2 403
Foreign currency liabilities, in percent of total attracted and borrowed sources 435 448 463 45.2 42.9 41.5
Deposits in foreign exchange, in percent of non-gov. dom. deposits 360 338 364 1 32 2.4
Encouraged indicators
Deposit-taking institutions
Leverage ratio () a1l 21 an 77 7.3 7.3
Personnel expenses to noninterest expenses 323 323 443 440 45.0 452
Customer depasits to total (non-interbank) loans 848 240 873 98.7 108.5 118.5
Loan-to-Deposit (LTD) Ratio 1179 1191 1145 101.3 91.3 85.8

Structural indicators (Movember 2015)

Mumber of banks: 37; Mumber of foreign-owned subsidiaries/oranches: 23/8; Share of deposits/loans of 5 largest banks: 58.2 percent/56.4 percent

Sowrce: National Bank of Romania.
1/ For 2008-10, market and operational risk are not used in compiling risk weighted assets.

2/ In December 2015, the MBR moved from a national definition to an EBA methodology-based definition of MPL's.

3/ Return on equity is caloulated as net profit/loss to average own capital.

4/ Liguid assets = balance sheet assets and off balance sheets items with residual matwrity of up to 3 months.
5/ Short term liabilities = balance sheet liabilities and off balance sheet items with residual maturity of up to 3 months.

& Tier 1 capital to average assets.




Anexa l. Implementarea Principalelor Recomandari ale
Consultarii pe Articolul IV din 2015

Recomandari Principale

Actiuni de politici

Fiscal

Mentinerea realizarilor de ajustare fiscala si
asezarea datoriei publice ca pondere in PIB pe
o traiectorie descendenta

imbunatatirea administrarii fiscale

imbunatatirea administrarii cheltuielilor
publice inclusiv printr-o mai buna absorbtie a
fondurilor UE.

Deficit fiscal pe anul 2015 a fost sub tinta
stabilita si datoria publica ca pondere in PIB a
scazut, dar bugetul anului 2016 prevede o
substantiala crestere a deficitului, care
majoreaza si ponderea datoriei publice.

Au fost implementate mai multe masuri
administrative ce au imbunatatit colectarea
fiscala (desi raportat la o baza redusa). Cu
toate acestea, decalajul de colectare fiscala se
mentine substantial.

Un control mai atent al selectarii proiectelor
de investitii finantate din buget si o mai mare
absorbtie a fondurilor UE, desi mult sub nivelul
vizat. Progrese limitate in directia mai bunei
planificari si executii a investitiilor.

Monetar si financiar

Mentinerea unei inclinatii de relaxare si
imbunatatirea cadrului de politica monetara

Continuarea supravegherii intense a
sectoarelor bancar si de asigurari cu accent pe
mai buna evaluare a calitatii activelor

Crearea unor cadre eficiente de insolventa

Politica monetara s-a relaxat in 2015. Coridorul
ratei dobanzii s-a ingustat, interventiile pe
piata valutar au fost mai limitate si, in ultimele
luni ale anului, cursul de schimb a devenit mai
flexibil.

A fost implementata o analiza a bilanturilor
principalelor societati de asigurari. S-a initiat
procesul de realizare a unei analize a calitatii
activelor la principalele banci. S-a continuat
supravegherea atenta a bancilor.

Legea insolventei personale a fost adoptata
dar punerea ei in aplicare a fost amanata cu un
an pe fondul neelaborarii legislatiei secundare
eficiente si nedezvoltarii institutiilor.



Reducerea imprumuturilor Neperformante
(INP)

Au fost continuate eforturile de reducere a INP
si s-a realizat o reducere drastica a ratei INP.

Reforme structurale

Continuarea dereglementarii pietelor de
energie

Imbunatatirea performantelor financiare ale
sectorului intreprinderilor de stat (IS) prin mai
buna guvernanta si restructurare

Majorarea actionariatului privat in cadrul iS

S-a implementat dereglementarea preturilor la
gaze pentru consumatorii casnici. S-a
continuat implementarea procesului de
dereglementare a pietei de electricitate.

Situatia generala s-a imbunatatit, desi in grade
diferite de la sector la sector. Slaba
implementare a legii guvernantei corporative a
IS. O legislatie mai robusta elaborata in
concordanta cu recomandarile IFl inca
asteapta sa fie adoptata.

Tentativele de privatizare majoritaré a IS si de
oferte publice initiale nu au avut succes.



Anexa Il. Romania Matrice de Evaluare a Riscurilor
(RMA) 1/

Riscul Probabilitatea relativa si Impactul asteptat in situatia Politici de raspuns
canalele de transmitere materializarii riscurilor
1. Conditii mai * Investitorii ar putea vinde | ¢ Cresterea costurilor de « Utilizarea unei parti din

stricte sa mai
volatile pe pietele
financiare globale

active financiare romanesti
dupa re-evaluarea riscurilor si
cresterea primelor la termen
din SUA.

imprumut.

+ Risc de depasire
(overshooting) a cursului de
schimb si de instabilitate
financiara

rezervele de finantare fiscala
pana la calmarea pietelor.

« Permiterea flexibilitatii cursului

de schimb in paralel cu

compensarea volatilitatii excesive

a pietei.

2. Deteriorarea in
continuare soldului
fiscal peste tintele
bugetare.

» Pierderea recent claditei
credibilitati fiscale si
deteriorarea aferenta a
perceptiei pietei.

» Intrarea Romaniei in
Procedura de Deficit Excesiv
si cresterea datoriei publice.

« Cresterea costurilor de
imprumut si investitiile
private se retrag dupa
cantarirea perspectivelor de
crestere.

+ Reversarea reducerilor de
impozite si taxe, reducerea

cheltuielilor de prioritate scazuta.

« Imbunéatatirea administrarii
fiscale pentru colectarea mai
multor venituri.

3. Nerealizarea
constanta a
investitiilor publice,
inclusiv printr-o
slaba absorbtie de
fonduri UE

Mare

+ Blocajele din administratia
publica obstructioneaza in
continuare investitiile
publice si absorbtia de
fonduri UE.

« Intarzierea imbunatatirii
atat de necesare a
infrastructurii ar afecta
cresterea economica efectiva
si potentiala.

+ Dezvoltarea capacitatii de
implementare a proiectelor UE
» Mai buna prioritizare a
investitiilor, consolidarea
procesului de evaluare a
investitiilor, perfectionarea
cadrului de achizitii.

4. Adoptarea unor
acte normative
potential nocive
pentru sectorul
financiar

+ Sunt adoptate legi ce
contin modificarea
retroactiva si unilaterala a
contractelor de imprumut.

« Pierderi substantiale
suportate de bancile
comerciale

« Submineaza expansiunea
viitoare a creditarii si
increderea investitorilor prin
scaderea predictibilitatii
cadrului legal.

+ Interventie prin asigurarea de

lichiditate pentru bancile
solvabile ce se afla in dificultati
financiare.

5. Decelerare mai

Mare
 Exporturile ar putea

» O crestere mai mica,

« Permiterea utilizarii limitate a




mare decat se
anticipase a
cresterii la nivel
mondial

scadea, mai ales daca zona
euro intra intr-o perioada
prelungita de crestere mai
lenta.

« ISD ar putea scadea odata
cu re-evaluarea de catre
investitori a viitoarei cereri
din zona euro pentru
exporturile romanesti.

somaj mai mare.
» Potentiala crestere a
deficitului de cont curent.

stabilizatorilor automati,
deoarece o deteriorare fiscala
drastica ar putea inrautati
perceptia pietei.

» Accelerarea absorbtiei de
fonduri UE.

« Permiterea flexibilitatii
cursului de schimb in paralel cu
compensarea volatilitatii
excesive a pietei.

6. Mentinerea
preturilor mici la
energie si a unei
inflatii reduse in
Zona euro

Mare
« Preturile mici la energie si
inflatia mica importata din
zona euro se transmit in
pretul global.

« Deflatia dureaza mai mult si
inflatia se mentine sub tinta
pe termen mediu.

« Anticipatiile inflationiste
scad conducand la dez-
ancorarea lor de tinta de
inflatie.

« Cererea interna este
impulsionata de veniturile
reale mai mari si de costurile
de productie mai mici.

« Producatorii de petrol si
gaze reduc investitiile, locurile
de munca si platile catre
buget.

+ Relaxarea politicii monetare
in cazul in care presiunile
deflationiste se materializeaza.
¢ Mai buna comunicare a
politicilor pentru ancorarea
anticipatiilor inflationiste.

1/ RAM prezinta evenimente care ar putea modifica substantial traseul de baza (scenariul care are cele mai mari sanse de a se
produce in opinia FMI). Probabilitatea relativa a riscurilor reprezinta analiza subiectiva a echipei cu privire la riscurile din
vecinatatea traseului de baza. Riscurile exclusive ne-mutuale pot interactiona si se pot materializa impreuna.



hd

Anexa Ill. Analiza Sustenabilitatii Datoriei

Datoria publicad a Romaniei este relativ scdzutd, dar recentd reversare partiald a ajustdrii fiscale expune
la riscuri pozitia fiscald. In scenariul de bazd, in care se presupune cé deficitul se va mentine usor sub 3
procente din PIB, datoria va creste moderat, ajungdnd la putin peste 42% in 2021. Cu toate acesteq,
experienta recentd pe care a avut-o Romdnia panda la criza din 2008 ne arata ca o relaxare pro-ciclicd
majora a soldului fiscal poate deteriora substantial dinamica datoriei. Totodatd, analiza socurilor aratd
cd o combinatie nefavorabild de socuri macroeconomice ar putea impinge datoria peste pragul de 60%
din Pactul de Stabilitate si Crestere, insa sub valoarea de referintd de 70% din PIB din DSA (Analiza
Sustenabilitdtii Datoriei). in final, volatilitatea cursului de schimb si expunerea la iesiri de capital
international sunt si ele riscuri, avdnd in vedere ponderea mare a datoriei in valutd si ponderea
semnificativd a detindtorilor de datorie nerezidenti. Riscurile aferente obligatiilor contingente sunt
limitate, deoarece toate garantiile neexercitate sunt deja incluse in datoria publicd si bancile sunt bine
capitalizate si au o expunere limitata la datoria externd pe termen scurt. Analiza sustenabilitdtii datoriei
sugereaza cd deficitele de cont curent proiectate se mentin sustenabile.

Datoria Publica

1. Premisele macroeconomice si fiscale pe care se bazeaza ASD sunt cele din scenariul de
baza pe termen mediu. Se anticipeaza ca output gap-ul (decalajul dintre PIB-ul real si cel potential)
se va mentine usor pozitiv in perioada 2016-18, pentru a se inchide in 2021. Cresterea reala a PIB va
fi de aproape 4 procente in 2016 si se va stabiliza usor peste 3 procente dupa aceea. Se preconizeaza
o deteriorare a soldului fiscal de la 1,5 procente in 2015 la 2,8 procente (in termeni cash; aproape de 3
procente in termeni ESA) in 2016 si se va mentine aproape de 3 procente dupa aceea pana in 2021. In
acest scenariu, Romania nu va respecta regulile fiscale din Pactul Fiscal, dar va respecta regula de 3%
din Pactul de Stabilitate si Crestere. Analiza erorilor de prognoza a demonstrat ca dimensiunile
contractiei productiei si a deficitului fiscal au fost subevaluate pe parcursul crizei si al redresarii lente
ce a urmat acesteia. Mai recent, proiectiile de crestere au fost usor pesimiste, in timp ce erorile de
prognoza pentru soldul fiscal s-au situat in linii mari in marja de eroare (interval intercuartilic).
Reflectand deteriorarea deficitului in 2016 si traiectoria constanta a soldului fiscal pe mai departe,
nivelul mediu pe trei ani al soldului primar ajustat ciclic in 2016 este usor negativ, in timp ce ajustarea
maxima pe un orizont de trei ani incepand din 2016 este aproape zero. Ambele se situeaza sub valoarea
de referinta de 25 de centile si sugereaza ca premisele de baza scenariului de baza sunt realiste.

2. Datoria publica este relativ mica, dar ponderea datoriei in valuta este relativ mare.
Datoria publica, inclusiv garantii, este estimata la 39,3% din PIB in 2015. Conform proiectiei, ea va
creste pana la aproximativ 42% pana in 2021. Necesarul brut de finantare este proiectat a ramane
relativ stabil, in jurul valorii de 8 procente din PIB in orizontul proiectiei. Pentru a administra unele
riscuri de finantare, autoritatile pastreaza o rezerva de finantare in valuta (ce nu include sumele din
privatizare) de aproximativ 3,3% din PIB, sau necesarul brut de finantare pe aproape cinci luni. Cea
mai mare parte a datoriei pe termen lung este finantare oficiala in timp ce maturitatea medie a titlurilor
de stat emise pe piata interna este de aproximativ trei ani. Autoritatile au abordat riscurile de rollover
in strategia lor de administrare a datoriei, in sensul emiterii de titluri pe termen mai lung dar si al
extinderii curbei de randament. Datoria in valuta reprezentand in jur de 55% din datoria publica,



datoria publica este si ea expusa riscului de curs valutar. Totodatd, ponderea nerezidentilor in
portofoliile de titluri de datorie este de cam 20%.

3. in ansamblu, datoria publica este sustenabila, dar exista riscul ca ea sa creasca peste 60%
in scenariile nefavorabile. Scenariile testelor de stress arata ca o crestere mai mica a PIB ar putea
impinge rata datoriei publice la 55% din PIB pana in 2021. O combinatie de socuri macroeconomice
nefavorabile ar putea impinge aceasta rata peste pragul de 60% din Pactul de Stabilitate si Crestere
pana in 2020. Cu exceptia unor evenimente neasteptate, obligatiile contingente potentiale ale statului
vor fi limitate. Datoria IS este estimata la aproximativ 7.5% din PIB (incluzand aici si IS aflate in
procedurd de insolventd). in ciuda vulnerabilititilor rémase in sistemul bancar, inclusiv datorate unei
ponderi mari a imprumuturilor in valuta si a necesarului mare de rollover, riscurile de sens descendent
sunt limitate deoarece bancile sunt in general bine capitalizate si obligatiile lor externe pe termen scurt
sunt sub 4 procente din PIB.

Datoria Externa

4, Deficitul de cont curent pe termen mediu proiectat, de 3,5% din PIB este in concordanta
cu un raport datorie publica/PIB in scadere. Deficitul de cont curent s-a ajustat remarcabil dupa
criza financiara globala, de la 11,8% din PIB in 2008 la 1,1% fin PIB in 2015, in principal datorita
exporturilor puternice (de bunuri dar si de servicii) si comprimarii importurilor. Cu toate acestea, este
de asteptat ca deficitul sa se majoreze treptat datorita cresterii importurilor, pe masura ce economia
se redreseaza. Deficitul de cont curent al ultimilor doi ani a fost finantat printr-o combinatie de intrari
de fonduri publice si private. Pe mai departe, este probabil ca intrarile de ISD sa se imbunatateasca in
mod constant pe masura ce economia creste, contribuind partial la finantarea deficitului de cont
curent. Datoria externa se afla pe o panta descendenta incepand din anul 2012, datorita scaderii
obligatiilor externe private, reflectand partial reducerea gradului de indatorare (deleveraging) din
sectorul bancar. Pe mai departe, se preconizeaza o crestere a datoriei externe, ca pondere in PIB, in
2016 cu 2 puncte procentuale, crestere datorata in principal cresterii datoriei private, urmand ca in
2017 aceasta sa inceapa sa scada treptat.

5. Analiza sustenabilitatii datoriei externe arata ca deficitele de cont curent proiectate se
mentin sustenabile. Datoria externa brutd, situata la 56,7% din PIB la finele anului 2015, a fost cu 6,4
puncte procentuale sub nivelul anului 2014. Aceasta ameliorare s-a datorat scaderii datoriei apartinand
atat sectorului public cat si celui privat. Ca o treime din stocul de datorie externa a fost datorie publica.
Aproximativ o cincime din datoria externa era datorie pe termen scurt, mai ales a sectorului nebancar.
Se anticipeaza ca riscurile finantarii pe termen scurt pentru sectorul privat nebancar vor fi limitate, dat
fiind faptul ca o parte substantiala din datoria pe termen scurt este constituita de imprumuturi intra-
companie, avand riscuri mici de rollover.

6. Romania a putea fi vulnerabila pe termen mediu in cazul in care o atitudine negativa a
pietei globale, indusa de o incetinire mai generala pe pietele emergente si/sau de scaderea
pretului petrolului, conduce la o depreciere drastica a monedei nationale. Testele bound arata ca
un soc aferent unei deprecieri cu 30 de procente a monedei nationale ar spori substantial rata datoriei
externe in PIB pe termen mediu. Alte socuri standard ar duce insa doar la o scadere mai lenta a ratei
datoriei externe in PIB.



Annex III. Figure 1. Romania: Public DSA Risk Assessment
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Annex III. Figure 2. Romania Public DSA—Realism of Baseline Assumptions
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Annex III. Figure 3. Romania Public Sector Debt Sustainability Analysis (DSA)—Baseline Scenario
{In percent of GDP unless otherwise indicated)
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1/ Public sector is defined as general government and includes public quarantees, defined as .
2j Based on available data.
37 EMBIG.
4/ Defined as interest payments divided by debt stock (excluding guarantees) at the end of previous year.
5¢ Derived as Jir - m{1+g) - g + ae{l+r)l1+g+n+gn]} imes previous period debt ratio, with r = interest rabe; 1 = growth rate of GDP deflator; g = real GDP growth rate
a = share of foreign-currency denominated debt; and e = nominal exchange rate depreciation (measured by increase in local curnency value of LS. dollar).
6 The real inerest rate contribution is derived from the numernator in footnote 5 as r- w (1+g) and the real growth contribution as -g.
7§ The exchange rate conribution is derfved from the numerator in footnote 5 asae(l+r).
B/ Includes changes in the stock of quarantees, asset changes, and interest revenues [ any). For projections, includes exchange rate changes during the projection period.
9y Assumes that key variables (real GDP growth, real inberest rate, and other identfied debt-creating fows) remain at the level of the last projection year.




Annex III. Figure 4. Romania Public DSA—Composition of Public Debt and Alternative Scenarios
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Annex III. Figure 5. Romania Public DSA—Stress Tests
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Annex IIL Figure 6. Romania: External Debt Sustainability: Bound Tests */
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1/ Shaded areas represent actual data. Individual shocks are permanent one-half standard deviation
shocks. Figures in the boxes represent average projections for the respective variables in the baseline
and scenario being presented. Ten-year historical average for the variable is also shown.

2/ For historical scenarios, the historical averages are calculated over the ten-year period, and the
information is used to project debt dynamics five years ahead.
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Annex IIL. Table 1. Romania: External Debt Sustainability Framework, 2011-21
(In percent of GDP, unless otherwise indicated)
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Anexa IV. Evaluarea Sectorului Extern

Evaluarea generald a echipei cu privire la pozitia externd a Romaniei in anul 2015 este in general
aliniatd fundamentelor.

1- ACtiVEIe Si paSiveIe externe. POZitia Romania: Estimated Policy Contributions to
investitionald internationala neta a Romaniei (PIl), ca Current Account Gap, 2015
pondere in PIB, s-a imbunatatit din 2012. Pl a fost (percent of GDP
. a a EBA-Lite CA Method
de -50,2 procente din PIB in 2015, marcand o _ _
. oo . Cychically-adjusted CA -1.0
imbunatatire de 6,7 puncte procentuale fata de Cyclically-adjusted CA {remaving
o v . . . -2.0
2014, datorata scaderii pasivelor externe. Pe mai temporary factors)
departe, se preconizeaza ca Pll va continua sa se Cyclically-adjusted CA norm 3.0
A iy <A .. - . Model estimated CA gap 2.0
imbunatateasca in principal datorita reducerii OF which:
continue a pasivelor externe. Waorld fiscal deficits 0.7
Domestic fiscal deficits 0.2
2. Contul curent. Deficitul de cont curent al ;G"_‘j ngs, other 04
A e e . . . esiguals 1.2
Romaniei s-a micsorat remarcabil de la criza Adjusted CA gap (removing y
financiara globala, ajungand de la 11,8 procente din temporary factors) '
PIB in anul 2008, la 1,1 procente in 2015, in principal EE:F;L;‘? REER Incdex Moel
. . .. ap 1/ -2.0
pe fondul unor exporturi puternice (de bunuri si de EBA-Lite External Sustainability Model
servicii) si comprimarii importurilor. Exportul de CA Gap 0.9
bunuri si servicii constituie aproximativ 40% din PIB REER Gap 1/ 36
(comparativ cu nivelul dinaintea crizei, de 25% din 1/ Negative value i'd””i‘* REER '*JL:J‘-"”_“’ :”’“'* .
.. . A consistent with fundamentals and desirable policies.
PIB). Deficitul de cont curent s-a deteriorat usor in
ultimul an, in principal datorita cresterii deficitului

de bunuri si aproape dublarii deficitului de venituri
primare. Instrumentul EBA-lite’ dezvoltat de Fond de curdnd a estimat cd o norma de CC ajustat cu
ciclicitatea de -3,0 procente din PIB este in concordanta cu fundamentele pe termen mediu. Decalajul
de CC estimat de 2 procente include un decalaj de politici de 0,9 procente, datorat mai ales
decalajului fiscal din restul lumii. Modelul EBA-Lite nu capteaza total factorii temporari responsabili
de ajustarea drastica a contului curent din Romania, dupa 2007. Exista probabilitatea ca masiva
comprimare a importurilor si exporturile puternice de dupa 2007 sa fie partial temporare si sa fie
reversate intr-o oarecare masurg, si se anticipeaza ca deficitul de cont curent va creste treptat la 3,5
procente pe termen mediu. Asadar, echipa apreciaza ca CC ajustat cu ciclicitatea, dupa eliminarea
tuturor factorilor temporari predominant aferenti importurilor, ar fi de aproximativ -2 procente din
PIB, ceea ce implica un deficit de Cont Curent ajustat cu ciclicitatea mai mic decat norma ajustata cu

" Metodologia de Evaluare Externd (EBA)a fost elaboratd de FMI ca urmasa a exercitiului CGER anterior. Exista doua diferente
importante. Prima, aceea ca EBA face o distinctie mult mai clara intre intelegerea pozitiva (descriptiva) a conturilor curente si
cursurilor de schimb si realizarea unor evaluari normative. in al doilea rand, EBA tine seama de un set mult mai amplu de factori -
printre care cei de politici, conditii de ciclicitate si conditii ale pietei de capital — ce pot influenta contul curent si cursul de schimb.
Pentru mai multe detalii, consultati ,The External Balance Assessment Methodology”, Document de Lucru al FMI, WP/13/272.
Modelul EBA-Lite a fost dezvoltat utilizand aceeasi metodologie si pentru tarile neincluse in EBA. Mai multe detalii in
.Methodological Note on EBA-Lite” la adresa .http://www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=5017.



http://www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=5017

ciclicitatea.?

3. Cursul de schimb. Cursul de schimb real s-a depreciat cu aproximativ 4 procente in anul
2015. Presupunand ca variatiile cursului de schimb sunt determinanta principala a ajustarii contului
curent, modelul EBA-Lite de CC estimeaza ca ar fi necesara o apreciere de aproximativ 8 procente
pentru eliminarea decalajului dintre contul curent ajustat cu ciclicitatea si norma. Dar, aprecierea
echipei, ce include factorii temporari in nivelul curent al contului curent ajustat cu ciclicitatea, este ca
pentru eliminarea decalajului de CC ar fi necesara o apreciere a monedei de aproximativ 4 procente.
Modelul indicelui REER EBA-Lite sugereaza o subevaluare modesta de 2 procente, in timp ce
Metodologia privind Sustenabilitatea Externa EBA-Lite sugereaza o subevaluare de aproximativ 3,6
procente. in general, echipa apreciaza ca rata de schimb reala este in linii mari aliniata la nivelul sau
de echilibru. Cu toate acestea, se impune prudenta pentru a se asigura ca recenta presiune salarialg,
o crestere medie de 8 procente in 2015, datorata majorarii salariilor din sectorul bugetar si a
salariului minim, nu submineaza competitivitatea.

4, Suficienta rezervelor. Gradul de acoperire al

rezervelor in Romania este, in general, adecvat in B [ Gross intemational reserves ve. fraditional metrics
conformitate cu majoritatea parametrilor de masurare P —

a suficientei rezervelor. Nivelul rezervelor, de 35,5 o | 3 s e

miliarde Euro de la finele lunii decembrie 2015, era @ [amememenz I

peste nivelul recomandat de regulile de aur standard :: I I I I I I I I I
(acoperire de trei luni a importurilor anticipate si 20 de = I EEEEEEER
procente din masa monetara in sens larg). Acesta este JIRRERRERRERR

de asemenea in conformitate cu noul parametru de ST
masurare a suficientei rezervelor pentru pietele ST T m————
emergente, elaborat de echipa Fondului. Rezervele au

scazut usor sub nivelul de referinta de 100% din

datoria pe termen scurt (la maturitatea restanta), dar
acest parametru s-a ameliorat de curand datorita reducerii obligatiilor externe pe termen scurt.
Oricum, avand in vedere riscurile externe de sens negativ persistente, o atitudine prudenta cu o
acumulare moderata de rezerve continua sa fie cea mai potrivita.

2 Modelul EBA-Lite include doud variabile de captare a componentelor temporare ale CC (output gap-ul si variatiile temporare ale
termenilor comerciali), dar in anumite situatii acestea pot sa nu capteze alte fenomene temporare. Contractia
investitiilor/importurilor din timpul crizei si de dupa aceasta este in general mai ampla decat ceea ce se poate explica prin
specificatiile liniare ale output gap-urilor.



Anexa V. Institutii Fiscale

1. Regulile fiscale nationale si sub-nationale ale Romaniei respectid modelul UE. in anul
2013, Legea Responsabilitatii Fiscale (LRF) din 2010 a fost amendata pentru a include tinte fiscale
structurale si a mentiona actiunile corective de intreprins in cazul abaterilor. in prezent, MTO
(Obiectivul pe Termen Mediu) pentru Romania este de a avea un deficit de 1 procent din PIB, ce
trebuie realizat prin ajustari structurale anuale de 0,5 procente din PIB. Respectand de asemenea
prevederile CE, cresterea anuala a cheltuielilor nu trebuie sa depaseasca cresterea proiectata a PIB-
ului nominal pe urmatorii trei ani pana la momentul la care soldul bugetului este excedentar. Datoria
publica nu trebuie sa depaseasca 60% din PIB. Bugetele autoritatilor locale, fara imprumuturile de
finantare a investitiilor si de refinantare a datoriei, trebuie sa fie echilibrate. Autoritatile locale nu pot
contracta sau garanta imprumuturi daca serviciul anual al datoriei publice pe care il au (rate de
capital, dobanzi si comisioane), inclusiv imprumutul pe care doresc sa il contracteze, este mai mare
de 30% din veniturile proprii.

2. La mijlocul anului 2010 a fost creat un Consiliu Fiscal. Acesta a fost unul dintre obiectivele
principale ale LRF din 2010. Consiliul emite opinii si recomandari cu privire la prognozele
macroeconomice si bugetare oficiale, legile anuale ale bugetului si evalueaza modul in care strategia
fiscala pe termen mediu respecta principiile si regulile precizate in LRF.
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Source: European Comission Fiscal Rules Database.
3. Pe hartie, regulile fiscale ale Romaniei arata bine in comparatie cu restul UE. CE

evalueaza periodic calitatea regulilor fiscale ale tarilor europene. Ultima evaluare disponibila a fost
realizata in anul 2014 si este structurata in jurul a cinci indicatori principali atat pentru administratia
locala cat si pentru bugetul general consolidat (figura): (i) baza legala a regulii (constitutia sau lege);
(i) spatiu pentru revizuirea obiectivelor ; (iii) institutia responsabila cu punerea in aplicare,
monitorizarea si emiterea de alerte (o autoritate independenta sau parlamentul); (iv) mecanismele de
asigurare a aplicarii (cum ar fi un mecanism de sanctionare automata in cazul nerespectarii); si (v)



vizibilitatea in presa (declansand dezbaterea publica). Pe baza acestor indicatori, regulile privind BGC
sunt bune pe ansamblu. La nivel local, mecanismele de asigurare a aplicarii si vizibilitatea in presa
sunt zone in care exista loc de mai bine.

4, Cu toate acestea, aplicarea in prezent a regulilor este slaba. Regulile fiscale au fost in
mod repetat ocolite in trecutul recent. Un exemplu recent de nerespectare se refera la legea
bugetului pe anul 2016 care incalca regula fiscala dar contine prevederi specifice de derogare de la
LRF (evitandu-se in acest fel declansarea sanctiunilor automate prevazute de LRF). Eficacitatea
regulilor ar trebui sporita prin cresterea gradului de constientizare a publicului cu privire la acestea,
prin asigurarea unei monitorizari adecvate a riscului de incalcare a lor si prin consolidarea
sanctiunilor automate pentru a stimula aplicarea regulilor in randul partilor responsabile.
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Anexa VI. Perspectiva inflatiei in Romania

1. in ultimii ani, inflatia a scazut considerabil in
Romania. Romania s-a confruntat cu niveluri ridicate ale
inflatiei la inceputul anilor 2000, pe care a reusit sa le
reduca prin stabilizarea cu tot mai mult succes a
economiei si imbunatatirea factorilor structurali, inclusiv
politici salariale de succes, si bizuindu-se pe cursul de
schimb ca ancord nominala de limitare a deprecierii. in
august 2005 a fost introdusa tintirea directa a inflatiei si
de la acel moment, inflatia s-a situat aproape, desi mai
ales usor peste, intervalul de tintire. in perioada foarte
recentd, inflatia a scazut in Romania, in concordanta cu a
celorlalte tari din regiune; aceasta a scazut sub tinta in
anul 2014, inainte de a intra in domeniul negativ in luna
iunie 2015.
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2. Factorii principali ce au determinat scaderea inflatiei au fost evolutiile preturilor la
petrol si la alimente, dar mai ales recenta reducere a cotei de TVA. Se pot identifica trei episoade
de scadere notabila a inflatiei. Primul, de la mijlocul anului 2013, s-a datorat mai ales preturilor mai
reduse la alimente ca urmare a unei recolte bogate si a unei reduceri de TVA la aceleasi produse
alimentare. Al doilea episod, din toamna anului 2014, a fost in principal rezultatul scaderii preturilor
internationale la energie. Si cel mai recent, motivele principale pentru care rata inflatiei a devenit
negativa, a fost atunci cand cota de TVA la produsele alimentare a fost redusa de la 24 la 9 procente
la mijlocul anului 2015, iar cota standard de TVA s-a redus de la 24 la 20 de procente din ianuarie

2016.

3. in pofida sciderii inflatiei generale, inflatia de
baza este pozitiva, iar anticipatiile inflationiste sunt
apropiate de tinta. Se preconizeaza ca inflatia totala sa
scada si mai mult in primul semestru al acestui an, ca
urmare a reducerii cotei standard de TVA (de la 24 la 20
de procente), a preturilor reduse la import si scaderii
tarifelor la electricitate. Inflatia de baza — ajustata pentru
reducerile de TVA dar incluzand totusi preturile scazute
la alimente si energie pe plan international — a crescut in
ultimele luni, ajungand la 2,3 procente in decembrie
2015 (HICP - Indicele Armonizat al Preturilor de Consum,
la impozite si taxe constante, estimare Eurostat). Pe baza
ultimelor proiectii ale BNR, inflatia de baza va ajunge la
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3,7 procente pana la finele anului 2017. Pana acum, prognozele de consens pentru anii 2017 si 2018

s-au mentinut aproape de tinta.

4, Pe mai departe, o serie de factori interni sugereaza o potentiala acumulare de presiuni




inflationiste ce ar trebui monitorizate cu atentie. Se prognozeaza ca output gap-ul (decalajul intre
PIB-ul real si cel potential) va deveni pozitiv in acest an, cresterea economica a Romaniei fiind
proiectata sa se accelereze; cresc presiunile salariale, ca urmare a ajustarilor pozitive de mari proportii
anuntate pentru salariul minim si salariile din sectorul bugetar; totodata, este probabil ca impulsul
fiscal de aproximativ 2 procente din PIB sa impinga in sus anticipatiile inflationiste. Pe langa
presiunile induse de factorii de cerere, inflatia este anticipata a creste si datorita probabilitatii ca o
serie de socuri pe parte de oferta sa fie inversate sau sa dispara treptat in urmatoarele 12 luni.



Anexa VII. Politica Salariului Minim in Romania

1. Politica salariului minim din Romania a fost una tot mai activa in ultimii ani. Salariul
minim va creste in luna mai 2016, marcand o crestere de 78,6 procente fata de nivelul de la finele
anului 2012. Salariul minim din Romania a inregistrat si cea mai puternica crestere din randul tarilor
UE, desi cresterea ar putea indica partial convergenta progresiva cu celelalte tari comparabile. Odata
cu majorarea planificata pentru anul 2016, salariul minim din Romania ar sari la aproximativ 45,3%
din salariul mediu si la 65,4% din salariul median, nivel ridicat dupa standardele internationale. in
anul 2013, in Romania existau aproximativ 430.000 de angajati cu salarii la nivelul salariului minim
sau sub acesta, ei reprezentand aproximativ 11,2 procente din totalul angajatilor inregistrati.
Angajatii ce primesc salariul minim sunt concentrati masiv in constructii, comert, productie, hoteluri si
restaurante. Majoritatea acestor angajati sunt din categoria de varsta activa si aproximativ doua
treimi din salariatii cu salariu minim sunt barbati. Doar 0,5% din angajatii bugetari erau remunerati cu
salariul minim in anul 2013, iar majorarea mare a salariilor din sectorul bugetar din 2016 va fi ridicat
salariul lunar al tuturor angajatilor din sectorul bugetar peste nivelul salariului minim.

2. Majorarea salariului minim vizeaza reducerea saraciei. Guvernul Romaniei a introdus
politica activa a salariului minim ca parte a masurilor de combatere a saraciei, conform
angajamentelor asumate prin strategia Europa 2020. O crestere a salariului minim ar reduce numarul
angajatilor cu remuneratie redusa — ponderea salariatilor aflati la nivelul salariului minim sau sub
acest nivel a crescut la 11,3 procente imediat dupa prima majorare, in 2013, de la 4 procente in 2012.
Salariul minim este insa un instrument cu tintire precara si ar putea sa nu fie eficace in reducerea
saraciei deoarece efectele vor depinde mult de gradul in care se suprapune populatia angajatilor cu
salariul minim cu cea a celor saraci care muncesc (Raport de Tara FMI Nr. 14/221 si OCDE (2015)).

3. Cresterile energice ale salariului minim pot avea insa efecte economice nedorite. Mai
multe studii constata ca un raport mare intre salariul minim si salariul mediu brut ar putea submina
competitivitatea externa si performantele la export, obstructionand in acelasi timp investitiile straine
directe ce ar putea beneficia de forta de munca ieftina. Salariul minim este, in principiu un prag
salarial. Daca acest prag este stabilit prea sus, el ar putea afecta profitabilitatea firmelor si descuraja
angajatorii sa angajeze. Studiile stabilesc in general ca elasticitatea cererii de forta de munca este
negativa in raport cu variatiile salariului minim, mai ales in randul muncitorilor tineri sau necalificati.
Dar, efectul net asupra gradului de ocupare poate varia de la tara la tara in functie de conditiile
economice generale si de structura pietei muncii. Majorarile energice si bruste ale salariului minim
sunt asociate mai adesea cu efecte considerabile asupra ocuparii, mai ales daca nivelul initial al
raportului dintre salariul minim si cel mediu era deja ridicat.

4. Deciziile viitoare cu privire la salariul minim trebuie modelate cu atentie. Conventia
Organizatiei Internationale a Muncii (OIM) privind Stabilirea Salariilor Minime (1970) sugereaza
luarea in considerare a mai multor elemente atunci cand se determina nivelul salariile minime: (a)
nevoile muncitorilor si ale familiilor lor si (b) factori economici printre care cerintele de dezvoltare
economica, nivelurile de productivitate si dezideratul de a realiza si mentine un grad ridicat de
ocupare a fortei de munca. Salariul minim din Romania este stabilit la nivel national dupa ce
guvernul se consulta cu sindicatele si cu patronatele. Pentru ca proportiile dintre salariul minim si cel
mediu in Romania sunt deja peste cele ale tarilor comparabile, efectele economice ar putea afecta



competitivitatea perceputa a Romaniei in regiune. Prin urmare, ajustarile viitoare ale salariului minim
ar fi util sa se bazeze pe un mecanism transparent si clar si sa evite majorarile nesustenabile rapide
pentru a se evita efectele negative. in final, ar fi util ca deciziile viitoare de politici sa fie
fundamentate pe evaluari periodice ale impactului politicii de piata a fortei de munca, inclusiv a celei
privind salariul minim de catre comitete de specialisti in piata muncii.
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B RELATIILE CU FONDUL

La data de 29 februarie 2016

Statutul de Membru: Aderare 15/12/72  Articolul VIII
Contul de Resurse Generale: Milioane DST % Cota
Cota 1.811,40 100,00
Detinerile de moneda ale Fondului 1.811,40 100,00
Pozitia Transei de Rezerva 0,00 0,00
Departamentul DST: Milioane DST % Alocatie
Alocare neta cumulata 984,77 100,00
Detineri 8,25 0,84
Achizitii si imprumuturi nerambursate: Milioane DST % Cotd
Acorduri Stand-by 0,00 0,00
Acorduri Financiare:
Suma Suma

Data Data Aprobata Trasa
Tipul Aprobarii  Expirarii (milioane DST) (milioane DST)
Stand-By 27/09/13  26/09/15 1.751,34 0,00
Stand-By 31/03/11  30/03/13 3.090,6 0,00
Stand-By 04/05/09  30/03/11 11.443,00 10.569,00
Stand-By 07/07/04  06/07/06 250,00 0,00
Stand-By 31/10/01  15/10/03 300,00 300,00
Stand-By 05/08/99  28/02/01 400,00 139,75
Stand-By 22/04/97 21/05/98 301,50 120,60
Stand-By 11/05/94 22/04/97 320,50 94,27
Stand-By 29/05/92 28/03/93 314,04 261,70
Stand-By 11/04/91 10/04/92 380,50 318,10

Plati Proiectate catre Fond (bazate pe Anticipatii)®

11n aceastd anexa sunt prezentate toate platile programate la acest moment a fi efectuate catre FMI, inclusiv rambursérile anticipate
acolo unde este cazul si obligatiile de rambursare in rest. Comitetul Executiv al FMI poate prelungi termenele la care se anticipeaza



(milioane DST; bazate pe utilizarea existenta a resurselor si pe detinerile de DST in prezent):

Urmatorii ani

2016 2017 2018 2019 2020
Capital
Comisioane/Dobanzi 0,45 0,60 0,60 0,60 0,60
Total 0,45 0,60 0,60 0,60 0,60

Aranjamentul privind Cursul de Schimb

Romania a acceptat obligatiile prevazute de Articolul VIII si pastreaza cursul de schimb liber de restrictii la
efectuarea platilor si transferurilor aferente tranzactiilor internationale curente, cu exceptia pastrate
strict pentru conservarea sigurantei nationale sau internationale Tn conformitate cu rezolutiile UNSC si
care au fost aduse la cunostinta Fondului prin procedura prevazuta in Decizia Comitetului Director Nr.
144-(52/51). Aranjamentul de drept privind cursul de schimb este administrat flotant.

Asistenta Tehnica
Dezvoltarea capacitatii in Romania a fost sustinuta de o considerabila asistenta tehnica oferita de agentii

multilaterale si de donatori bilaterali. Din anul 2012, Fondul a oferit asistenta intr-un numar de domenii,
prin intermediul a aproximativ 30 de misiuni de asistenta tehnica si vizite ale expertilor.

rambursdrile (in limite predeterminate) la solicitarea tarii debitoare in cazul in care pozitia balantei de plati a acesteia nu este suficient
de puternica pentru a face fata asteptarilor fara a crea riscuri sau greutati nenecesare.



Data Scop Departament
Administrare Fiscala
Martie - Aprilie 2012 Asistentd in dezvoltarea capacitatii Agentiei Nationale DAF
de Administrare Fiscala (ANAF).
lulie —August 2012 Consultanta pe reforma organizatorica, directie DAF
strategica, planul de restructurare a ANAF si
implementarea unei strategii de asigurare a
conformarii.
August - Septembrie 2012  Continuare misiune reorganizare ANAF. DAF
Noiembrie — Decembrie Continuare misiune ANAF, concentrare pe divizia anti- DAF
2012 frauda.
Martie — Aprilie 2013 Curs de pregatire pentru imbunatatirea conformarii DAF
persoanelor fizice cu averi mari.
Aprilie, Septembrie, Continuare misiune ANAF. DAF
Noiembrie 2013, lanuarie
2014
Aprilie 2014 Asistenta acordata ANAF pe un proiect pilot de DAF
conformare structurald orientat pe munca la negru.
Curs de pregatire In domeniul inspectiei taxelor
salariale.
Aprilie 2014 Inventarierea asistentei si identificarea subiectelor DAF
viitoare pe care sa se concentreze AT; managementul
riscurilor la conformare, reorganizarea ANAF, proiecte
pilot.
lanuarie — Februarie 2015 Continuarea misiunii de pregatire in vederea DAF
imbunatatirii gradului de conformare a persoanelor
fizice cu averi mari.
lulie- August 2015 Analiza performantelor Directiei de Administrare a DAF
Marilor Contribuabili si ale administrarii riscurilor de
conformare aferente contribuabililor persoane fizice cu
averi mari.
Aprilie 2016 Analiza riscurilor de conformare aferente marilor DAF
companii
Politica Fiscala
Septembrie 2013 Asistenta Tn vederea consolidarii impozitelor pe DAF
proprietate si a regimului de impozitare a resurselor
naturale.
Septembrie 2014 Continuarea misiunii de asistenta pentru crearea unui DAF




lunie 2015

Martie 2012

Noiembrie 2012

Aprilie 2013

Decembrie 2013

Februarie 2014
lanuarie 2015

lunie 2015

Noiembrie 2012

Octombrie 2014

Octombrie 2013

nou regim de impozitare a resurselor naturale.
Atelier de lucru pentru elaborarea regimului de
impozitare a petrolului

Managementul Finantelor Publice
Asistenta in crearea sistemelor de control al
angajamentelor si raportare fiscala.
Continuare misiune de asistentda pentru crearea
sistemelor de control al angajamentelor si raportare
fiscald, in mod deosebit metodologii si functionalitati.
Continuare misiune de asistentd pentru crearea
sistemelor de control al angajamentelor si raportare
fiscald, inclusiv metodologia de verificare a arieratelor
la nivel local.
Continuare misiune de asistenta pentru crearea
sistemelor de control al angajamentelor si raportare
fiscald, inclusiv cerintele derivate din planurile de
descentralizare.
Evaluarea Transparentei Fiscale.
Continuare misiune de asistenta pentru crearea
sistemelor de control al angajamentelor si raportare
fiscala, revizuirea practicilor de investitii publice si a
bugetelor pe programe.
Continuare misiune de asistentd pe consolidarea
administrarii finantelor publice si implementarea de
analize ale cheltuielilor publice.

Problematici ale Sectorului Financiar si de Politica
Monetara
Continuare pe problematicile aferente sectorului
financiar ce au legatura cu programul, inclusiv progrese
inregistrate in materie de planificare pentru situatii de
urgenta.
Evaluarea cadrului de politica monetara

Contabilitate si INP
Asistenta privind modul in care se poate realiza la timp
scoaterea din evidenta a INP in cadrul IFRS.

DAF

DAF

DAF

DAF

DAF

DAF
DAF

DAF

MCM

MCM

MCM

Asistenta de specialitate a Fondului s-a concentrat Tn ultimii ani in principal pe reforme fiscale structurale,
mai ales pe modernizarea administratiei fiscale, dezvoltarea managementului finantelor publice si pe
analiza optiunilor de politica fiscala. Asistenta tehnica acordata Bancii Nationale a Romaniei s-a concentrat
pe modernizarea planificarii de urgenta, pe tratamentul imprumuturilor neperformante si pe revizuirea
instrumentelor de politica monetara si valutara.

Consultari pe Articolul IV

Romania se afla intr-un ciclu de consultari de 12 de luni. Consultarea anterioara pe Articolul IV a fost



finalizata de Comitetul Director pe data de 25 martie 2015.
Evaluarea Masurilor Asiguratorii

Actualizarea evaluarii din 2011 a masurilor asiguratorii, finalizata in data de 10 ianuarie 2014, a stabilit ca
guvernanta de ansamblu la nivelul BNR se mentine robusta, desi cadrul legal necesita o actualizare pentru
a consolida autonomia financiara a BNR. Practicile de asumare a raspunderii si de transparenta sunt
puternice; situatiile financiare anuale sunt auditate independent si publicate. BNR mentine un control
puternic asupra managementului rezervelor valutare, operatiunilor bancare guvernamentale si
operatiunilor de tezaur. Romania a rambursat integral Fondului imprumutul pe data de 11 februarie 2016,
nemaifiind deci supusa monitorizarii in cadrul politicii de salvgardare.

FSAP si ROSC

O misiune comuna FMI - Banca Mondiald a realizat o evaluare actualizata a sectorului financiar din
Romania, ca parte a Programului de Evaluare a Sectorului Financiar (FSAP) in perioada 3-14 noiembrie
2008. Raportul de Evaluare a Sectorului Financiar (FSSA) a fost discutat in Comitetul Executiv in luna aprilie
20009.

in luna februarie 2014 a avut loc un proiect pilot al noii Evaludri a Transparentei Fiscale FMI, iar
constatarile acestuia au fost publicate in luna martie 2015. Au fost evaluate raportarea fiscald, prognoza
si practicile in materie de gestionare a riscurilor la nivel guvernamental, prin raportare la Codul de
Transparenta Fiscala revizuit al FMI.

Reprezentantul rezident

Fondul are din anul 1991 un reprezentant rezident la Bucuresti. DI. Alejandro Hajdenberg a preluat postul
de reprezentat rezident in luna aprilie 2016.



B RELATIILE CU BANCA MONDIALA

Actuala Strategie de Parteneriat de Tara a Grupului Bancii Mondiale pentru Romania (SPT), ce acopera
perioada 2014-17, a fost prezentata Comitetului pe data de 22 mai 2014. Strategia isi propune sa
reduca saracia si sa promoveze prosperitatea comuna. SPT este construita pe trei piloni; (i) Crearea
unui Guvern de Secol 21, cu accent pe o administratie bine functionald, eficienta in prestarea de servicii
si cu o calitate mai buna a cheltuielilor publice. (ii) Cresterea si Crearea de Locuri de Muncd in Sectorul
Privat, ce vizeaza atenuarea sustenabild a saraciei si prosperitatea comuna prin imbunatatirea mediului
de afaceri si a guvernantei intreprinderilor de stat (iS) (mai ales in sectoarele energie si transporturi),

cheie pentru Agenda UE Europa 2020, cu accent special pe comunitatea rroma.
i. Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD)

Portofoliul Romaniei consta in sase proiecte active in valoarea totald de 1,6 miliarde $ si un imprumut

pentru Politica de Dezvoltare (DPL), completate de patru fonduri de tip trust executate de tara

respectiva in valoarea totala de peste 10 milioane $ si 11 piese analitice (finantate de banca). Cele cinci

Servicii de Consultantd Rambursabild (RAS) au o valoare de 12,29 milioane $ si sustin Fondul de

Educatie pentru Rromi, Cancelaria Primului Ministru, Ministerul Educatiei si Agentia Nationala de

Achizitii Publice. Din 2010, au fost semnate 47 de acorduri RAS avand o valoare totala de 75,75 milioane

$.

e Printre cele sase proiecte de investitii se numara recent aprobatul Acord de Finantare Suplimentara
pentru Controlul Integrat al Poludrii cu Nutrienti (120,5 milioane $), Proiectul pentru invitamantul
Gimnazial din Romania (243 milioane $), Proiectul de Reforma a Sectorului Sanitar (339 milioane
$), Proiectul Bazat pe Rezultate pentru Modernizarea Sistemului de Asistenta Sociala (710 milioane
$), un Proiect un Proiect de Reforma Judiciara (130 milioane $) si un Proiect de Modernizare a
Administrarii Veniturilor (92 milioane $).

o Cel de-al doilea DPL pentru Eficacitate Fiscala si Crestere este singurul imprumut in pregatire
pentru aprobarea de catre Comitetul Director al Bancii in AF 2017. Este al doilea DPL dintr-o serie
de 2 programe, ce sustine reformele structurale in domeniile: managementului fondurilor si
datoriei; achizitiile centralizate in sanatate; prioritizarea investitiilor publice; guvernanta corporativa
als; asistenta sociala; energie; cadastry; si piete de capital.

e Fondurile executate de tara se concentreaza pe (i) impadurire; (ii) controlul poluarii cu nutrientj;
(iii) elaborarea de politici pentru persoanele cu dizabilitati; si (iv) monitorizarea si evaluarea
elaborarii de politici.

» Programul de servicii de consultanta rambursabila acoperd domenii cheie de implicare. in perioada
de programare 2007-13, Banca a oferit consultanta pe tema formularii de politicii si elaborarii de
strategii in agricultura, concurenta, modificari climatice, abandon scolar, educatie tertiara, invatarea
pe toata durata vietii, imbatranirea activa, incluziune sociala, integrare rromi si transport. Printre
cele 47 contracte RAS semnate incepand din 2010, cateva au oferit sprijin guvernului in
imbunatatirea managementului sectorului public in vederea prestarii de servicii eficiente si cu



eficacitate prin: (i) deplasarea catre o cultura determinata de rezultate, imbunatatirea prioritizarii,
implementarii si coordonarii politicilor; (ii) intarirea managementului investitiilor publice; (iii)
introducerea sistemelor de management al performantelor pentru fondurile UE; si (iv) sustinerea
activitatilor strategice pentru indeplinirea conditiilor de finantare UE pentru educatie, incluziune
sociald, imbatranire activa (bugetul UE pe programe 2014-2020).

e Activitatea analitica (ASA finantate de Banca) ofera diagnostice si recomandari de politici in
domenii cheie si stimuleaza sinergiile intersectoriale. Printre exemplele tipice se numara Analizele
Cheltuielilor Publice si Evaluarile Sectorului Financiar. Alte ASA derulate in trecut au inclus
Inregistrarea Terenului Rural, Prioritizarea Irigatiilor, Siguranta Drumurilor, Parteneriat pentru
cetatenii de etnie rroma marginalizati si Descentralizare.

ii. Corporatia Financiara Internationala (IFC)

De la inceperea operatiunilor in Romania, in 1990, pana in AF2015, IFC a investit aproximativ 2,5
milioane $ in finantare pe termen lung, prin 81 de proiecte, inclusiv 556 milioane $ in mobilizari. La
data de 29 februarie 2016, portofoliul angajat al IFC era de 565 milioane $ (463 milioane $ restanti). in
prezent IFC are fata de Romania a patra expunere ca marime din zona Europa si Asia Centrald, dupa
Turcia, Rusia si Ucraina. IFC a jucat un rol in raspunsul activ la crizd in Romania. in intervalul AF 2009-
AF 2014, IFC a investit aproximativ 933 milioane $ din fondurile sale proprii si a mobilizat inca alte 277
milioane $ in 30 de proiecte din diferite domenii. Un sprijin deosebit a fost acordat sectoarelor
financiar, energie regenerabila si sanatate.



I ASPECTE STATISTICE

La data de 14 ianuarie 2016

I. Evaluarea Caracterului Adecvat al Datelor necesare Supravegherii

Tn general: Datele furnizate sunt suficiente pentru supraveghere. Calitatea datelor din conturile
nationale, a datelor privind preturile, balantele de plati si soldul fiscal este adecvata.

Conturi nationale: Institutul National de Statistica (INS) produce statistici nationale anuale si
trimestriale utilizand Sistemul European de Conturi 2010 (ESA2010). Estimarile sunt solide din punct
de vedere metodologic si sunt raportate Fondului in timp util pentru publicarea lor in Statisticile
Financiare Internationale (IFS). Versiuni preliminare si semidefinitive sunt publicate in Anuarul
Statistic si in alte publicatii si sunt postate si pe pagina de web (www.insse.ro).

Preturi: Indicele Preturilor de Consum este supus re-ponderarii anuale standard si este considerat
corect. In ianuarie 2004, INS a modificat acoperirea Indicelui Preturilor de Productie pentru a include
si sectoarele national si de export.

Piata muncii: Statisticile privind piata muncii sunt in linii mari adecvate. Definitia utilizata pentru
ocupare este in concordanta cu ESA 2010.

Finante publice: Anual sunt raportate date GFS pentru BGC, inclusiv companiile publice ce nu
functioneaza pe baza de piata, in baza accrual obtinute din datele cash prin folosirea diferitelor
metode de ajustare. Veniturile fiscale sunt ajustate prin metoda time-adjusted cash; cheltuielile sunt
ajustate prin utilizarea datelor aferente cheltuielilor ajunse la scadenta; si platile de dobéanzi sunt
calculate Tn baza accrual. Datele in accrual sunt disponibile trimestrial in termen de 3 luni de zile de |a
finalizarea fiecarui trimestru. Departamentul EUR primeste date lunare privind executia bugetului
cash. Datele consolidate privind operatiunile BGC sunt raportate spre a fi incluse in Anuarul GFS.

Date monetare si financiare: Banca Nationalda a Romaniei (BNR) raporteaza date de statistici
monetare si financiare cu regularitate si in timp util spre a fi publicate in IFS. incepand din decembrie
2004, BNR raporteaza date monetare la STA utilizdnd Formularele Standardizate Raportare (SRF).
Datele sunt publicate in Suplimentul IFS, incepand din luna septembrie 2006. Indicatori de Sanatate
Financiara (FSI): BNR raporteaza trimestrial toti ISF principali si cei mai incurajati pentru Detinatorii
de Depozite, incepand din T1 al anului 2010. Totodatd, BNR raporteaza ISF pentru sectorul corporatii
nefinanciare (CNF) si Populatie, precum si pe cei aferenti pietelor imobiliare.

Balanta de plati: BNR raporteaza rutinier statisticile anuale si trimestriale ale sectorului extern
Fondului in timp util. Tncepand din septembrie 2014, autorititile au implementat a sasea editie a
Manualului privind Balanta de Pldti si Pozitia Investitionald Internationald (BPM6) , |a fel ca celelalte
tari europene. Romania participa de asemenea la Ancheta privind Portofoliul de Investitii coordonata
de FMI (CPIS) si la Ancheta Coordonata privind Investitiile Directe (CDIS)



http://www.insse.ro/

Il. Standardele si Calitatea Datelor

Romania a subscris la Standardul Special de
Diseminare a Datelor (SDDS) din 4 august 2005.

Rapoartele FMI privind Respectarea Standardelor
si Codurilor (ROSC) au fost publicate ca Raportul
de Tara Nr. 01/206, 02/254 si 03/389.




Romania: Tabelul Indicatorilor Comuni Necesari in Vederea Supravegherii
(la 14 ianuarie 2016)

Data Data primirii | Fre | Frecventa | Frecventa
ultimei cve | Raportarii® | Publicarii®
observari nta
Dat
elor
6
Cursuri de Schimb Mai 2014 | lunie 2014 Zsi | Zsil Zsil
L
Active Rezerve Internationale si Pasive | Nov. lanuarie Zsi | Ssil L
Rezerve ale Autoritatilor Monetare! 2015 2016 L
Bani Rezerva/Baza Nov. lanuarie Zsi | Ssil L
2015 2016 L
Masa Monetara Nov. lanuarie L L L
2015 2016
Bilantul Bancii Centrale Nov. lanuarie L L L
2015 2016
Bilantul Consolidat al Sistemului Nov. lanuarie L L L
Bancar 2015 2016
Ratele Dobéanzii? Nov. lanuarie L L L
2015 2016
Indicele Preturilor de Consum Oct. 2015 | Dec. 2015 L L L
Venituri, Cheltuieli, Sold si Structura Nov. lanuarie L L L
Finantarii® — BGC* 2015 2016
Venituri, Cheltuieli, Sold si Structura Apr 2014 L L L
Finantarii*~ BS Mar. 2014
Stocuri de Datorii si de Garantii al BS® | T4 2013 T T T
Mar. 2014
Soldul Contului Curent Extern T3 2015 Dec. 2015 L L
Exporturi si Importuri de Bunuri si T3 2015 Dec. 2015 L L
Servicii
PIB/PNB T12014 Mai 2014 T T T
Datoria Externa Bruta T4 2013 Mart. 2014 T T T
Pozitia Investitionald Internationald ’ T3 2015 Dec. 2015 T T T

1Toate activele de rezervi gajate sau altfel grevate trebuie precizate separat. De asemenea, datele trebuie si cuprindi obligatiile pe termen scurt
legate de o valuta dar decontate prin alte mijloace, spre exemplu prin valute notionale.
2 Determinate atat la valoarea pietei cat si valoarea oficiald, inclusiv ratele de rabat, ratele de pe piata banilor, ratele la titlurile si obligatiunile
de trezorerie.
% Finantare bancari striind si nationald si finantare nebancara nationala.
4BGC cuprinde autorititile centrale (fonduri bugetare, extrabugetare si fonduri de asigurari sociale), si autorititile statale si locale.
®Inclusiv structura pe valute si maturitati.
6Zilnic (2), saptamanal (S), lunar (L), trimestrial (T), anual (A), fara regularitate (FR); si nu este aplicabil (NA).
7Include pozitiile de active si pasive financiare brute externe pentru nerezidenti.



Declaratia dlui. Menno Snell, Director Executiv pentru Romania si a dlui. Serban
Matei, Consilier Superior al Directorului Executiv
9 mai 2016

in cadrul programelor sustinute de FMI, Uniunea Europeana si Banca Mondial, Romania a
inregistrat in ultimul deceniu progrese remarcabile in ceea ce priveste fundamentele sale
macroeconomice. Dupa cum bine a remarcat echipa, politicile prudente, vulnerabilitatile reduse si
deficitele contului curent si contului fiscal s-au imbunatatit notabil. Dupa reintrarea in teritoriul
cresterii pozitive a PIB, in anul 2011, economia continua sa creasca pentru al patrulea an consecutiv,
deficitul de cont curent a scazut iar procesul de consolidare fiscala drastica a condus la o reducere
a deficitului public. Inflatia a continuat sa scada, intrand in domeniul negativ in luna iunie 2015.
Romania a mentinut un sistem bancar rezistent, ratele INP au scazut considerabil, au fost pastrate
rezerve suficiente, iar in cursul crizei financiare globale nu au fost necesare fonduri publice pentru a
sustine sectorul bancar. Autoritatile romane sunt constiente de vulnerabilitatile existente si sunt in
continuare determinate sa continue pe calea reformelor si sa imbunatateasca si mai mult rezilienta
si sa sporeasca natura structurala a cresterii economice.

in pofida unui context problematic, redresarea economiei romanesti continuia. Romania si-a
redus semnificativ dezechilibrele interne si externe printr-o importanta consolidare fiscala si prin
politici prudente in sectoarele monetar si financiar. in 2015, PIB-ul real a avut o rata de crestere
anuald rapida, ce a rezultat in cresterea cu 3,8 procente a economiei romanesti in ansamblul sau.
Consumul privat a inregistrat o crestere de 6,1 procente, marcand astfel un nou nivel record post-
criza. Acesta a fost sustinut de o putere mai mare de cumparare a populatiei, determinata de
preturile de consum mai mici, pe de o parte, si de o tendinta ascendenta a venitului nominal, pe de
alta parte. Pe langa cresterea consumului privat, investitiile brute au crescut cu 8,8 procente. Rata
inflatiei a avut o evolutie pozitiva in ultimii ani. Tncepand din 2013, cand banca centrald a readus
inflatia Tnapoi in marja de tintire, aceasta a avut o traiectorie descendenta. La finele anului 2015, rata
anuala a inflatiei IPC a continuat sa se mentina sub limita inferioara a intervalului de variatie de +1
punct procentual fatd de tinta constanta de 2,5 procente. in scenariul de baza actual, inflatia anuala
IPC se preconizeaza a ramane negativa, spre sfarsitul acestui an ea revenind insa la niveluri pozitive,
sub limita inferioara a intervalului de variatie a tintei. Se anticipeaza ca rata inflatiei va reintra in
intervalul de variatie la inceputul anului 2017 si se va mentine acolo pe tot orizontul de timp al
proiectiei, la finalul caruia se preconizeaza a atinge 3,4 procente.

Pozitia externa s-a imbunatatit notabil. Deficitul de cont curent s-a ajustat remarcabil dupa criza
financiara globala (1,1 procente) inregistrand o crestere modesta in anul 2015. Romania si-a
continuat si imbunatatit prezenta pe pietele internationale de capital, generand astfel rezerve
semnificative. Intrarile de ISD au fost moderat mai bune datorita reinvestirii castigurilor si redresarii
economice. Dupa cum observa echipa, in pofida rambursarilor mari catre Fond si catre UE, rezervele
brute in valoarea de 35,5 miliarde Euro la finele anului 2015, sunt in general suficiente, conform
majorititii parametrilor de masurare a suficientei rezervelor. in pofida progreselor realizate,
economia continua sa fie vulnerabila la evolutiile de pe pietele internationale. Autoritatile vor
continua sa fie insa vigilente, vor actiona pro-activ si vor intreprinde toate demersurile pentru a
limita aceste riscuri.

in sectorul fiscal progresele au continuat, dar inca se mai mentin unele provocari. De la



inceputul primului program, Romania si-a imbunatatit pozitia fiscala si a redus dezechilibrele fiscale.
in 2015, deficitul fiscal a scazut sub 1,5% din PIB, de la aproximativ 9 procente in 2008. in urma
legislatiei adoptate in 2015, un pachet de reduceri de impozite si taxe ce va costa 1,4 procente din
PIB in 2016 si inca 0,8 procente din PIB in 2017, ridica provocari fiscale considerabile. Noul Cod
Fiscal implica o simplificare binevenita a legislatiei fiscale si cuprinde masuri cu efecte pozitive
asupra veniturilor, inclusiv de largire a bazei pentru contributiile sociale. Aceste masuri sunt menite
sa stimuleze economia si sa stimuleze deplasarea dinspre sectorul informal spre sectorul formal.
Totodata, autoritatile sunt determinate sa continue sa imbunatateasca colectarea veniturilor,
mentinand in acelasi timp deficitul fiscal la 2,8 procente in 2016 si continuand politicile fiscale
sanatoase si o administrare mai ferma a finantelor publice. Recent, autoritatile au realizat progrese
pe frontul prioritizarii proiectelor de investitii publice si au fost facuti pasi si in directia
transparentizarii cheltuielilor entitatilor publice, iar guvernul isi propune sa extinda utilizarea
achizitiilor centralizate. Autoritatile sunt constiente de provocarile existente si sunt determinate sa
adopte masuri de asigurare a sustenabilitatii fiscale si de buna administrare a finantelor publice.

Autoritatile monetare vor continua sa raspunda adecvat evolutiilor economice. Banca
Nationala a Romaniei (BNR) a continuat ciclul de reducere a ratei, scazand rata de politica la 1,75
procente, masuri insotite de o ingustare a coridorului ratelor dobanzilor si de reducerea nivelului
rezervelor minime obligatorii atat la obligatiile in lei cat si la cele in valuta. Banca centrald va asigura
conditii de lichiditate suficienta in sistemul bancar, sustinand in acelasi timp buna functionare a
pietelor monetare. Autoritatile monetare considera ca o implementare consecventa a unui mix
adecvat de politici macroeconomice si intensificarea reformelor structurale in directiile celor
convenite in acordurile de finantare externa, conjugate cu o intermediere financiara sustenabila si o
remunerare corespunzatoare a depozitelor bancare, sunt cruciale pentru consolidarea economiei
romanesti si sporirea rezistentei sale la socuri externe.

Sectorul financiar din Romania s-a dezvoltat in ultimii ani. in 2015, profitabilitatea bancilor a
reintrat in teritoriul pozitiv, au fost raportate rate ridicate de solvabilitate si lichiditate si ponderea
imprumuturilor neperformante s-a inscris pe o panta descendenta. Riscurile de contagiune au
continuat si ele sa scada, bancile din Romania bazandu-se mai putin pe finantarea de catre
companiile mama. Planul de actiune cuprinzator al bancii centrale, constand in vanzari de iNP,
eliminari din evidente si o mai buna provizionare a contribuit la sciderea in continuare a INP pana
la 11,65% la finele anului 2015. Totodata, provizioanele prudentiale totale la finele anului 2015 erau
suficiente pentru a acoperi 58% din INP, in timp ce rata de provizionare IFRS se situa la 68,94%.
Capitalizarea sectorului bancar se mentine peste 18%. BNR va continua sa monitorizeze si sa
supravegheze sistemul bancar si va lua toate masurile necesare pentru a asigura mentinerea de
catre banci a unui nivel corespunzator de capital si de lichiditate. Totodata, in stransa cooperare cu
FMI si CE, BNR va continua sa efectueze periodic teste de stress pentru solvabilitate de sus-in-jos si
de jos-in-sus precum si teste de stress pentru lichiditate in sectorul bancar. Consideram totusi, la fel
ca si echipa, ca si-au facut aparitia noi riscuri sistemice: unul dintre ele este de natura interna si are
o intensitate maxima, anume riscul unui cadru legal lipsit de certitudine si predictibilitate in
domeniul financiar si bancar, iar celdlalt este de natura externa si prezinta o intensitate mare, el fiind
acela al posibilei iesiri a Regatului Unit al Marii Britanii din Uniunea Europeana.

Guvernul este hotarat sa adopte, cat se poate de repede, proiectul de lege si sa asigure o
implementare ferma a reformelor ce vizeaza imbunatatirea guvernantei corporative.



Progresele pe linia implementarii reformelor structurale au continuat dar ele au intampinat unele
limitari. in ultima vreme problemele de guvernanta au beneficiat de mai multa atentie, autoritatile
fiind constiente de provocarile principale pe care le ridica perfectionarea guvernantei corporative a
intreprinderilor de stat, restructurarea celor cu probleme de lunga durata si care dreneaza bugetul
de fonduri, cresterea absorbtiei fondurilor UE si imbunatatirea climatului de investitii.

Progresele in domeniul reformei administratiei si al imbunatatirii mediului de afaceri
constituie o necesitate si sunt importante. Eforturile facute de autoritati in acest domeniu au fost
recunoscute in raportul Bancii Mondiale — Doing Business din 2016. Romania se claseaza acum pe
locul 37 fata de 48, locul pe care il ocupa inainte, mai ales datorita realizarilor obtinute in domeniul
platii impozitelor si taxelor, punerii in aplicare a contractelor si perfectionarii sistemului insolventei.
Autoritatile romane sunt insa constiente ca se impune accelerarea reformelor ce vizeaza
eficientizarea si transparentizarea administratiei publice. Prin urmare, autoritatile se concentreaza pe
realizarea de progrese in domeniul prioritizarii proiectelor de investitii publice, pe mai buna tintire a
schemelor de protectie sociald, pe extinderea achizitiilor centralizate in scopul obtinerii de economii
si pe adoptarea legii achizitiilor publice.

Autoritatile multumesc echipei Fondului pentru discutiile temeinice si constructive din cursul
consultarilor pe Articolul IV si pentru sfaturile sale valoroase privind politicile macroeconomice. Ele
se angajeaza in continuare sa implementeze politici prudente, concentrandu-si strategia pe
promovarea cresterii, sporirea participarii pe piata muncii, cresterea competitivitatii si pe reducerea
vulnerabilitatilor.



