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S-au inregistrat progrese in reducerea inflatiei si a deficitelor guvernamentale §i externe,
dar mai sunt inca multe lucruri de facut pentru imbundatatirea cresterii care este inca fragila.
Turbulentele recente in plan politic au impact asupra economiei §i au slabit increderea. Mai
mult, Romdnia este vulnerabila la contagiunea crizei zonei euro. De aceea, este important
pentru autoritdfi sa se concentreze pe prioritatile politicii macroeconomice, cu precddere
prin imbunatatirea finantelor publice, promovarea unei inflatii diminuate caracterizata
printr-o rata de schimb valutar flexibila, reducerea riscurilor din sectorul financiar si
continuarea reformelor in vederea imbunatatirii cresterii §i crearii locurilor de munca.

Provocarea asiguririi stabilititii economice si a unei cii de crestere imbunatatite

Suprapunerea unei incertitudini sporite in plan politic cu tensiunea mai mare de pe
piete aviand la origine criza zonei euro genereaza riscuri in privinta stabilizarii
macroeconomice. Perceptia de risc sporit a condus la o crestere abrupta a spread-ului pentru
CDS suverane, incepand cu finele lunii aprilie, iar randamentele titlurilor de stat sunt
deasemenea in crestere. lesirile de capital din ultimele luni au precipitat deprecierea ratei de
schimb cu peste 5 la sutd pana acum in acest an (fatd de 2 la suta in perioada 2010-2011).
Rata de schimb slabitd conduce la cresterea presiunii asupra preturilor si asupra nivelului
ridicat al creditelor bancare neperformante, impiedicand in felul acesta profitabilitatea
afectatd a bancilor si cresterea creditarii, iar prin aceasta cresterea activitatii economice.

Activitatea economicia este preconizatd a raimine una redusa in urméitoarea perioada,
ca urmare a Increderii diminuate, recesiunii din Europa, investitiilor reduse din fonduri
europene, precum si datoritd efectelor secetei asupra agriculturii. Economia este preconizata
a se recupera treptat incepand cu prima parte a anului 2013, cu o tendinta de crestere care va
ajunge la aproximativ 3 la sutd pe termen mediu, n timp ce somajul se va diminua usor.
Inflatia anuala de baza va mai creste in urmatoarele luni, pana la aproximativ 3’2 la suta pana
la finele anului, ca urmare a cresterii preturilor la alimente si efectului deprecierii. Dat fiind
deficitul de productie de dimensiuni considerabile, inflatia va intra pe o tendintd moderata
incepand cu anul 2013. Deficitul contului curent extern este asteptat sa scada sub 4 la sutd
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din PIB in 2012 si, avand 1n vedere recuperarea lentd, va creste doar moderat pe termen
mediu.

Riscurile in privinta perspectivelor sunt, in cea mai mare parte, de scidere. O criza
politica prelungita ar putea fi o piedica in calea elaborarii politicilor economice eficiente,
majorand primele de risc si costurile finantarii, conducand la o depreciere si mai mare a
cursului de schimb si la descurajarea investitiilor. O recesiune sau o criza financiara adancita
in zona euro, date fiind legdturile comerciale §i financiare puterinice, ar conduce la o
reducere a exporturilor romanesti, restrangerea creditelor bancare, diminuarea increderii dar
si a cererii pe plan intern. In schimb, normalizarea acceleratd a situatiei in plan politic si
accelerarea reformelor sau o recuperare globalda mai sustinuta ar putea intari sentimentul de
incredere al pietelor si activitatea pe aceste piete.

Este esentialda implementarea unei strategii cuprinzitoare in vederea asigurarii
stabilitatii financiare si a potentialului de crestere al Roméaniei pe termen mediu. Pentru
redobandirea credibilitatii in ceea ce priveste elaborarea politicilor economice, ar trebui ca
autoritatile s se axeze pe implementarea cu fermitate a programului economic sprijinit de
citre Fondul Monetar International, Uniunea Europeani si Banca Mondiali. in mod deosebit:

e Ar trebui menginuta o disciplina fiscald ferma pentru asigurarea diminudrii deficitului
tintit Tn perioada 2012-2013, reducerea arieratelor si obtinerea sustenabilitatii fiscale
pana in anul 2014. O mai buna absorbtie a fondurilor europene este esentiald pentru
crestere, in timp ce o reforma viabila sub aspect financiar a sectorului de sdnatate este
importantd pentru a putea face fatd costurilor in crestere generate de imbatranirea
populatiei pe termen lung.

e Ar trebui ca pozitia de politicdA monetara sd rdmana una prudentd avand in vedere
riscurile legate de inflatie, iesirile potentiale de capital si presiunile asupra cursului
valutar.

e In sectorul financiar, este importantd continuarea asigurdrii existentei unui capital
suficient si a lichiditatii bancilor, in paralel cu dezvoltarea in continuare a planurilor
pentru situatii neprevazute menite sd Tmpiedice contagiunea de pe pietele
internationale, Tn timp ce ar trebui luate masuri pentru combaterea cresterii creditelor
neperformante.

e Pentru reluarea cresterii §i crearea locurilor de munca este nevoie de un mediu de
afaceri mai primitor, reforme cu un impact de anvergurd in sectoarele energie si
transporturi, revigorarea reformei Intreprinderilor de stat si continuarea implementarii
reformelor recent demarate pe piata muncii.

Realizarea sustenabilitatii fiscale
Ajustarea fiscala planificatd pentru anul 2012 este una adecvata. Continuidnd pe calea

eforturilor depuse pana la jumatatea anului 2012, deficitul global (in termeni ESA) este tintit
la 3 la suta din PIB, in scadere de la 5,2 la suta din PIB 1n anul 2011. Ajustarea pondereaza



cresterea dar este esentiala pentru consolidarea increderii pietelor si iesirea din procedura de
deficit excesiv. Pentru a atinge tfinta este nevoie de un control puternic al cheltuielilor. S-au
realizat progrese semnificative in ceea ce priveste cheltuielile cu salariile in sectorul public.
Misiunea salutd decizia intreruperii cheltuielilor pentru bunurile si serviciile cu prioritate
scazutd si pentru proiectele de capital neperformante, precum si pe aceea de a rezista cu
fermitate presiunilor de relaxare a disciplinei fiscale in perioada premergatoare alegerilor
parlamentare care vor avea loc in toamna acestui an.

O provocare cheie ramane reducerea arieratelor guvernamentale si ale sectorului de
sanitate. Implementarea unui sistem de control si raportare a angajamentelor bugetului de
stat reprezinta o prioritate, iar regulile bugetare privind autoritatile locale ar trebui aplicate cu
strictete. Pentru a reduce arieratele spitalelor, ar trebui intensificate actiunile de diminuare a
costurilor, inclusiv prin efectuarea unor controale mai frecvente, revizuirea periodica si
aplicarea listelor negative pentru medicamente si servicii medicale, imbunatatirea achizitiilor
si rationalizarea numarului de paturi din unitatile spitalicesti.

Tinand cont de riscurile considerabile de scadere, este important sa fie mentinut un
buffer fiscal corespunzator. Licitatiile recente efectuate de trezorerie si randamentele in
crestere s-au situat sub nivelurile planificate iar buffer-ul fiscal s-a diminuat. Data fiind
continuarea turbulentelor financiare din zona euro si posibila contagiune, ar trebui
reconstituit buffer-ul fiscal care sd acopere echivalentul a patru luni in ceea ce priveste
necesarul brut de finantare. Pentru limitarea costurilor cu datoria publicd si reducerea
riscurilor de refinantare, strategia de administrare a datoriei publice ar trebui sa caute sa
diversifice baza de investitori si sa continue dezvoltarea curbei de randamente.

in cazul unei recesiuni semnificative, ar trebui si poati functiona stabilizatorii
automati. Conform perspectivei actuale, este cruciald ramanerea pe calea de consolidare
planificata. Cu toate acestea, daca se va produce o inrautatire a crizei zonei euro, rezultand
intr-o reducere abrupta a activitatii economice din Romania, guvernul ar trebui sa permita
functionarea liberd a stabilizatorilor automati. In astfel de circumstante extreme, va fi
importantd specificarea unei strategii de consolidare multianuald care urmeaza sa fie
implementatd imediat ce economia se va recupera.

Mentinerea cu fermitate a politicilor fiscale prudente pe termen mediu ar intari
increderea si ar sprijini cresterea. Realizarea sustenabilitatii fiscale n anii urmatori a
devenit posibila ca urmare a ajustarii financiare substantiale demarata in anul 2009. Guvernul
trebuie sa continue respectarea angajamentului de a efectua ajustarea structurald de '% la suta
din PIB 1n anul 2013, pentru a realiza un deficit structural de sub 1 la suta din PIB pana in
anul 2014. Acest lucru va permite mentinerea datoriei publice la niveluri sustenabile,
reducerea costurilor de finantare si eliberarea resurselor de investitii si crestere.



Instalarea cadrului institutional impus de Noul Tratat Fiscal al Uniunii Europene ar
putea constitui un instrument important pentru intarirea disciplinei fiscale si a
elaborarii politicilor. Misiunea saluta intentia de a muta accentul, dupa anul 2012, pe
tintirea echilibrului structural care va permite politicii fiscale sa joace un rol de stabilizator pe
intregul ciclu economic. Este importantd modificarea legislatiei pentru a include o regula
fiscala privind echilibrul structural fiscal si mecanismele de corectie automata aferente. In
plus, este nevoie sa fie intarit rolul consiliului fiscal independent.

Largirea bazei fiscale si intarirea procesului de colectare ar ajuta la atingerea tintelor
fiscale. Baza fiscala si conformarea reduse au un impact asupra randamentului veniturilor in
Romania. Existd spatiu pentru ajustarea accizelor in vederea mentinerii valorii reale a
acestora, actualizarea bazei impozitului pe proprietate si largirea bazei fiscale la TVA,
activitatea agricold si a persoanelor fizice autorizate. Pentru imbunatatirea colectdrii fiscale,
trebuie intreprinse eforturi in continuare (conform recomandarilor misiunii de asistentd
tehnica a FMI) pentru intarirea controlului fiscal la contribuabilii mari si persoanele fizice cu
averi mari; eliminarea lacunelor in procesul de restituire a TVA-ului; introducerea unui
sistem de impozitare simplificatd obligatorie a microintreprinderilor aflate sub plafonul de
TVA; modernizarea sistemelor IT.

imbunititirea absorbtiei fondurilor Uniunii Europene este o prioritate. O utilizare mai
buna a acestor resurse gratuite este de o importantd cruciald pentru cresterea investitiilor in
infrastructura si pentru cresterea economicd, ajutand in acelasi timp la consolidarea
rezervelor internationale. Desi accesarea fondurilor europene a crescut oarecum in primele
sase luni ale anului, posibilele intreruperi de duratd si dezangajarea fondurilor risca sa
priveze Romania de resurse substantiale in viitor. Este nevoie, astfel, de o Tmbunatatire
drasticd a capacitdtii de absorbtie. Acest lucru necesitd o bund coordonare a tuturor
ministerelor implicate pentru implementarea planului de actiuni prioritare al Uniunii
Europene 1n aceastd zona; intdrirea semnificativd atit a experientei tehnice cat si a
stimulentelor corespunzatoare la nivelul autoritdtilor de management si al altor organisme;
precum si simplificarea poverii administrative i procedurale.

Ar trebui intreprinse reforme suplimentare pentru a face fatd costurilor in crestere
aferente imbitranirii populatiei si pentru imbunatatirea livrarii serviciilor medicale in
domeniul sanatéitii. Se estimeaza o crestere a costurilor cu imbatranirea populatiei cu cel
putin unu la sutd din PIB pana in anul 2030 si ulterior o accelerare a acestei cresteri. Reforma
sistemului de pensii din anul 2010 ajuta deja la rezolvarea acestei probleme, insd ar putea fi
necesare masuri suplimentare pe viitor pentru a mentine varsta de pensionare in concordanta
cu speranta de viatd in crestere. In cadrul sistemului sanitar, procesul de consultare publica
pe proiectul legii sanatatii este un prim pas pozitiv in pregatirea restructurarii pachetului de
beneficii si a mecanismelor de finantare. Proiectul acestei legi are in vedere introducerea
asigurdrii private care va veni In completarea asigurarii de bazd obligatorii din sistemul de
sanatate. Inainte ca acest proces si avanseze, este necesard o analizd de impact pentru a



asigura sustenabilitatea financiara a reformei planificate. Avand in vedere nivelul redus al
alocarii cheltuielilor din sectorul de sanatate publica in Romaénia, existd o nevoie masiva de
mobilizare a unei finantari adecvate pentru imbunatafirea livrarii serviciilor. La fel de
important este controlul costurilor prin reducerea ineficientelor structurale din sistem.

Promovarea unei inflatii reduse cu o rata de schimb flexibila

Banca Nationald a Roméaniei (BNR) a evitat in mod corespunzitor luarea unor masuri
suplimentare de politicA monetara in ultimele luni. Diminuarea inflatiei §i ancorarea
asteptarilor inflationiste au permis BNR reducerea ratei de politici monetara in patru etape,
pana la nivelul de 5,25 la suta in luna aprilie 2012. Aceasta pozitie de relaxare a trebuit totusi
sd fie abandonata in ultimele luni, ca urmare a diminuarii influxului de capital net si a
deprecierii cursului de schimb. Interventiile BNR pentru domolirea deprecierii au consumat o
parte din rezervele internationale, care continud totusi sa acopere in Intregime obligatiile de
datorie externd pe termen scurt. In timp ce operatiunile obisnuite de riscumpirare asigura o
lichiditate adecvata a sistemului bancar, rata de piata interbancara a crescut recent. In acelasi
timp, piata interbancara ramane fragmentata, in mare parte datoritd perceperii uni risc ridicat
de contraparte.

O politica monetara prudenta in paralel cu mentinerea flexibilitatii cursului de schimb
reprezinti o garantie pentru viitor. Desi se preconizeaza ca inflatia va rimane in intervalul
tintit, riscurile inclind spre o tendintd de crestere, inclusiv ca urmare a preturilor
internationale la alimente mai mari decat se estimase. Mai mult, dat fiind faptul ca in
Romania existd un istoric al inflatiei crescute, ancorarea asteptarilor inflationiste ramane o
provocare. Flexibilitatea cursului de schimb si mentinerea unor rezerve fiscale in valuta
corespunzatoare asigurd o atenuare a socurilor externe. BNR ar trebui sd evite interventiile
excesive pentru sprijinirea leului, permitand incad o anumita depreciere atata timp cat inflatia
este estimatd sd ramand in intervalul fintit si efectele bilanturilor bancare (decurgand din
nivelul ridicat al Tmprumuturilor bancare in valuta acordate Tmprumutatilor neacoperiti sub
aspectul riscurilor, care au fost mostenite) raiman neschimbate. Pozitia de politicd monetara
trebuie intdritd dacd vor persista presiunile asupra cursului de schimb. Pentru a ajuta la
reducerea fragmentarii pietei interbancare, ar trebui ca BNR sd permita bancilor sa se
angajeze in activitati de creditare interbancard garantata.

Este nevoie de progrese suplimentare in reforma structurali pentru pregitirea in
vederea unei eventuale adoptari a monedei europene. Un calendar prea ambitios de
adoptare a monedei europene poate fi costisitor, deoarece aderarea la zona euro elimind
cursul de schimb ca instrument important de ajustare §i raspuns la socurile presiunilor
economice sau ale competitivitatii. Data fiind nevoia de a spori flexibilitatea economica si
productivitatea pentru a fi mai bine pregatiti in fata rigorilor unei uniuni monetare cu tari a
caror structurd economica si raspuns la socuri se prezintd diferit, autoritatile ar trebui sa-si



intensifice eforturile de implementare a reformelor structurale si imbunatatire a operatiunilor
din sectorul public.

Asigurarea rezilientei sectorului bancar

Sectorul bancar este expus incertitudinii de pe plan intern si contagiunilor din zona
euro. Desi capitalizarea bancilor este in continuare puternicd, situatia lichiditagii s-a
eterogenizat iar costurile finantarii sunt in crestere. Cresterea creditdrii a incetinit iar
imprumuturile neperformante continud sa creasca, in principal datorita activitatii economice
slabite si vulnerabilitatii Tmprumuturilor mari in valutd acordate unor imprumutati fara
acoperire la risc. Provizioanele acopera aproape in intregime imprumuturile neperformante,
insd profitabilitatea este scdzuta, mai ales datoritd unei nevoi de majorare a proviziondrii,
marjelor reduse ale ratei de schimb si costurilor generale. Cea mai mare parte a sistemului
bancar apartine bancilor din zona euro iar dezangajarea a fost pand acum moderatd si
ordonata.

in lumina unui mediu incert, este important ca BNR si continue supravegherea
intensiva a bancilor si sa-si elaboreze in detaliu pregitirea pentru criza. Misiunea saluta
practicile de supraveghere proactive si insistente care exista in prezent. Ar trebui luate toate
masurile necesare pentru a asigura un capital suficient si o lichiditate suficienta a bancilor.
Este important ca BNR, in coordonare cu alte autoritdti relevante, sa fie pregatitd sa
implementeze cadrul de management al crizei si sa actualizeze in permanenta planurile de
situatii neprevazute. Aranjamentele pentru activarea competentelor dobandite in privinta
rezolutiei bancare, inclusiv infiintarea bancilor punte, ar trebui sa fie curand finalizate.

Sunt necesare actiuni suplimentare pentru a combate cresterea creditelor
neperformante. Misiunea salutd modificarea recentd a codului fiscal prin care se asigura un
tratament fiscal neutru creantelor bancare care sunt vandute firmelor romanesti care
recupereaza active, permitdnd bancilor sd-si Tmbundtdteascd administrarea bilantului.
Rigiditatea procedurilor de insolventd si executare siliti ar trebui eliminati. Indeosebi,
autoritatile ar trebui sd implementeze cu rapiditate recomandarile care vor veni din partea
Bancii Mondiale in raportul cu privire la standardele si codurile privind insolventa si
drepturile creditorilor. Pentru a mentine o provizionare corespunzdtoare pentru creditele
neperformante, BNR ar trebui sa continue sd se asigure cd provizionarea pierderilor in
activitatea de creditare si evaluarea garantiei, precum si evaluarea riscului de creditare in
legatura cu creditele restructurate se fac in continuare cu prudentd si in concordantd cu
bunele practici internationale.

Incurajarea cresterii curpinzatoare si de anvergura

Implementarea fermi a agendei de reforme structurale este de o importanta cruciala in
vederea accelerarii convergentei cu alte State Membre ale Uniunii Europene. Guvernul a



implementat reforme semnificative in domeniul pensiilor si al pietei muncii, precum si
masuri de imbunatatire a cadrului de reglementare si stabilire a preturilor in sectorul
energetic. Cu toate acestea, existd Inca diferente importante iar Romania a rdmas in urma
altor tari in privinta usurintei derularii afacerilor, a perceptiei privind coruptia si in privinta
competitivitdtii globale, in timp ce sectoarele energie si transporturi sunt incd dominate de
intreprinderi publice ineficiente. Realizarea de progrese in aceste domenii si imbunatatirea in
continuare a functionarii pietei muncii reprezinta actiuni cruciale pentru incurajarea eficientei
si investitiilor Tn economia Romaniei, pentru a obtine o crestere mai mare si pentru a crea
locuri de munca.

Un mediu de afaceri stabil si predictibil reprezinta o preconditie pentru atragerea unor
investitii mai mari. Pentru a oferi potentialilor investitori o perspectiva mai clara cu privire
la drepturile si obligatiile lor viitoare, ar trebui evitate cat mai mult modificarile bruste de
legislatie. O pregatire minutioasa a legilor noi, prin consultare cu toate partile interesate si
analize de impact, ar ajuta la stabilizarea cadrului legal si de reglementare si ar permite
evitarea consecintelor neprevizute. Imbunititirea accesului la o justitie impartiala si realizata
la timp este necesar pentru a garanta faptul cd legea se aplicd tuturor si pentru a limita
distorsiunile costisitoare. Mai ramane 1nca spatiu amplu pentru Tmbunétatirea transparentei
operatiunilor guvernamentale, inclusiv in achizitiile publice. Reducerea migratiei
personalului in agentiile importante ale statului si axarea in angajare doar pe calificarea
profesionald ar permite construirea experientei si cresterea calitatii furnizarii serviciilor.

Reforma in sectoarele transporturi si energie este indispensabild pentru a ajuta
Roménia sa-si sporeasca potentialul de crestere pe termen lung. Misiunea saluta
realizarea agendei in vederea liberalizarii preturilor la gaz si electricitate. Implementarea
ferma a realinierii preturilor utilizatorilor finali la gaz si electricitate cu nivelul costurilor este
o masurd cruciald pentru stimularea eficientei energetice, deblocarea investitiillor mari
necesare pentru extinderea productiei interne si imbunatagirea sistemelor de livrare, precum si
majorarea veniturilor statului pentru alocarea cheltuielilor 1n sanatate, educatie si
infrastructura. In acelasi timp, ar trebui realizati o asistentd sociald tintitd pentru protejarea
consumatorilor casnici vulnerabili de impactul necesarelor ajustari de preturi. Eforturi majore
sunt deasemenea necesare pentru a reduce costurile in sectorul transporturi si a Tmbunatati
eficienta investitiilor publice in reteaua de drumuri si cale ferata.

Este nevoie de o revigorare a reformei intreprinderilor de stat in vederea eliminarii
unui obstacol important din calea cresterii economice si crearii viabile a locurilor de
munci. In prezent, multe intreprinderi publice inregistreaza pierderi, fiind astfel o povara
asupra economiei §i bugetului public. Pentru imbunatatirea performantei acestora, este
important ca statul sa implementeze ferm politica de imbunatatire a guvernantei, inclusiv prin
numirea managementului profesionist in aceste intreprinderi. Pentru a sprijini axarea pe
crearea de valoare, ar trebui ca ministerele de linie sd publice periodic rapoarte
comprehensive privind performanta intreprinderilor aflate in portofoliile proprii. Trebuie



acceleratd privatizarea planificatd a intreprinderilor de stat, pentru a atrage capital de
finantare a noilor investitii si facilitarea transferurilor de tehnologie, mai cu seama in
sectoarele energie si transporturi. Este deasemenea important sa se Inregistreze progrese in
privinta reducerii stocului mare de arierate ale Intreprinderilor publice.

Fructificind reforma recenta a legislatiei pietei muncii, ar trebui ca eforturile sa se
indrepte in prezent spre cresterea ratei de ocupare. Noul Cod al Muncii a Tmbunatatit
semnificativ functionarea pietei muncii iar noul Cod de Dialog Social ajuta la mentinerea
cresterilor salariale corelate cu productivitatea. Este importantd asigurarea concordantei noii
legislatii cu prevederile conventiilor OIM, iar eforturile de a anula progresele realizate ar
trebui respinse cu fermitate. In acelasi timp, participarea fortei de munca in Romania rimane
una redusa, iar somajul in rindul muncitorilor tineri si a celor de varstd mai inaintata se ridica
la un nivel considerabil. Misiunea salutd intentia guvernului de a rezolva aceste probleme.
Eforturile de crestere a ratei de ocupare ar putea include masuri de reducere a impozitarii
veniturilor salariale, stimularea muncitorilor pentru a se angaja si a ramane in campul muncii,
incurajarea cautdrii unui loc de munca, imbunatatirea asistentei si instruirii pentru gasirea
unui loc de munca.
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Misiunea FMI multumeste autoritatilor si tuturor interlocutorilor pentru ospitalitate si
pentru discutiile constructive.



