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PROBLEME DE POLITICA MONETARA

Politica de dobanzi/lichiditate

Regimul rezervelor minime obligatorii

m Evolutia creditului si a economisiri

m Piata valutara si politica de curs

a Trecerea la tintirea directa a inflatiei

a Denominarea monedei nationale
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POLITICA DE CURS VALUTAR

Regimul cursului de schimb: flotare controlata
— cadru general nemodificat din 1994

B Evolutii pana in 2004

m Interventii relativ frecvente pe piata valutara
m Flexibilitate mai redusa a cursului
m Predictibilitate ridicata a cursului

m Adancime redusa a pietei
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POLITICA DE CURS VALUTAR

B Evolutii in anul 2004

m Creste substantial volumul tranzactiilor pe piata valutara
m Cresc mai rapid tranzactiile financiare decat cele comerciale

m Tranzactiile speculative — mai atractive in anticiparea liberalizarii
operatiunilor de capital

m Cumparari nete ale BNR de 3,2 miliarde EUR pentru:

= atingerea nivelului optim al rezervei valutare (circa 5 luni
de importuri)

= mentinerea in limite rezonabile a aprecierii reale a cursului leului
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POLITICA DE CURS VALUTAR

B Strategie operationala incepand cu noiembrie 2004:
flexibilitate mai mare a cursului, interventii mai putin
frecvente

B BNR intervine, dar:

= mai putin frecvent

= mai putin predictibil

B Scopul interventiilor este in principal cantitativ:
mentinerea nivelului optim al rezervelor (aproximativ 5 luni
de importuri)

B Obiective subsidiare ale interventiilor:

= mentinerea flexibilitatii (in ambele sensuri) a cursului
intr-un camp sustenabil pe termen lung

= descurajarea influxurilor speculative
= distribuirea mai rationala a castigurilor si pierderilor pe piata
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Numarul operatiunilor BNR pe piata valutara, 2000 - 2003

Anul | medie lunara Perioada maxim lunar in trimestru
2000 18 2000 trim. | 18 (februarie)
2001 15 trim. 1l 21 (mai)
2002 9 trim. 1l 18 (iulie)
2003 3 trim. IV 21 (noiembrie)
2001 trim. | 17 (ianuarie)
trim. Il 18 (iunie)
trim. [l 18 (august)
trim. IV 11 (noiembrie)
2002 trim. | 17 (februarie)
trim. |l 17 (aprilie)
trim. Il 7/ (august)
trim. IV 9 (octombrie )
2003 trim. | 3 (februarie)
trim. |l 2 (mai)
trim. 1l 6 (iulie)
trim. IV 5 (noiembrie)

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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2001: Tranzactii pe piata valutara

(date zilnice)

milioane EUR

[ volumul tranzactiilor

[ [ [ [ [ [
Bl cumparari BNR, net
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l | |
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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milioane EUR

2003: Tranzactii pe piata valutara

(date zilnice)

900 . . . . . . . . . . . 900
800 7 [ volumul tranzactiilor Bl cumparari BNR, net — operatiuni interbancare: 300
700 7 7 700
600 7 7 600
500 7 7 500
400 7 7 400
300 7 7 300
200 L | i \ A ,\ WL 200
100 7 \UJ [ 100
0 Lyl i A Lol an' | Yy

-100 -100

g 8 &8 &8 &8 & &8 & & 8 8§ &8

s & g & g8 5 2 3 § 8 g &

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Numarul operatiunilor BNR pe piata valutara in 2004

Luna numar operatiuni
lanuarie 2
februarie 2
martie 13
aprilie 7
mai 10
iunie V4
iulie 11
august 6
septembrie 6
octombrie 2
noiembrie 0)
decembrie 1

m nivelul mediu zilnic al cumpararilor nete ale BNR a fost de circa
12,5 milioane euro in 2004 fata de 4,9 milioane euro media anilor
2000-2003

m numarul de interventii ale BNR a scazut de la o medie lunara
de 11 in perioada 2000-2003 la 6 in anul 2004

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei
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2004: Tranzactii pe piata valutara

(date zilnice)
milioane EUR

900 - - - - - 900
1 3 volumul tranzactiilor Bl cumparari BNR, net i
800 800
| — operatiuni interbancare ” i
700 700
600 600
500 \ 500
400 ! . | | 400
300 “ Ly S
200 - - 200
100 L 100
o fy—Lud ald ;
-100 -100

5 3 3 3 3 3 3 3 ¥ 3 3§ 3

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei
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Mai 2004 - Feb. 2005:Tranzactii pe piata valutara

milioane EUR faBaliles)

900 | | | | | | 900
[ volumul tranzactiilor Il cumparari BNR| net

800 — 800
— operatiuni interbancare

700 i 700

600 600

500 \ A 0 500

400 | | | l \) “ 400

300 - o - 300

200 1 - M - 200

100 - ‘ - 100

0 - [ 0

mai 04
iun.04
iul.04
aug.04
sep.04
oct.04
nov.04
dec.04 -
ian.05 -
feb.05 -

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei
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Cursul de schimb al pietei valutare
(date zilnice)

17 000
19 000 E&
21000

23 000 - N
25 000 ~ e,
27 000 - ™, \'\VN

] N\ W/ flexibilitate
29 000 - .
31000 - - g

> a cursului valutar

mai mare

33000 e

35 000 -

37000 +—  —Iei/USD

39 000 lei/cos de valute (75%EUR+25%USD)

41000 T— —|ei/EUR

43 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
(0)) o o g — N AN
o) S S Q o ) =)
O c O c (&} c (&
O] -] 0] -] () -] 0]
© = © = © - O

Nota: Ponderea EUR in cosul valutar (EUR/USD) a crescut treptat de la 40% in 2000 la 75% in 2004.

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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43000 -

Cursul de schimb al pietei valutare

lei/EUR (date zilnice)
O O 9 O ™ ™ ™ N N N NN O MO ¥ ¥ Y g W
@ @ & & 990 9 9 Qo 8 o 9 S o 9 9 9 g 9
(- | - e (- | - e (- | S =t e (- | S =t et (- | S - e (-
Q 2 0O Q 2 0 a 2 0O Q 2 0 Q 2 0
Q ] (@) (_5 ] (@) (_5 © (@) Q © (@) Q ®© (@) Q

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei
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Aprecierea (+) /deprecierea (-) reala a leului

fata de EUR
procente; medie anuala medie anuala e
| |
16 —— 1
- & —-
12 | I3 aprecierea (+) /deprecierea (-) reala a leului |
fata de EUR pe baza IPC
8 —C— raportul EUR/USD (scala din dreapta) — 0,5

: I 1 ¢ = F 1
) P §

2000 2001 2002 2003 2004

Sursa: Banca Nationald a Roméniei, Institutul National de Statistica

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l




Cursul de schimb al pietei valutare
(date zilnice)

ei/EUR
35 000 7 35000
36 000 il 36 000
37 000 = _ 37 000
38 000 k = 38 000
39 000 39 000
40 000 V/‘“M \\\ C - 40 000
A ) A
41 000 mﬂ ' SV L P Y et 41000
42 000 ‘ ‘ ‘ ‘ "1 42000
+ ¥+ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¢ T ¥ 0 10 0 10 10
S 3333333333338 838 8 38 s
s 8§ 8 8 522288885 8¢& g ¢ S>5

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Rezervele internationale brute

milioane EUR

milioane EUR

13 000
12 000 ~
11 000 -
10 000 -

B rezerve valutare la banci comerciale

I rezerve valutare la BNR

_laur

9 000

8 000

7000
6 000

5000

4 000

3 000
2 000

1999 2000

2001

2002 2003

Sursa: Banca Nationald a Roméaniei

2004

13 000
12 000
11 000
10 000
9 000
8 000
7000
6 000
5000
4 000
3 000
2000
1000
0
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Rezervele internationale brute ale BNR

milioane EUR milioane EUR
14 000 | | | | 14 000
laur M rezerve valutare la BNR /
12 000 12 000
10 000 10 000
8 000 8 000
6 000 6 000
4 000 4 000
2 000 2 000
0 I T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sursa: Banca Nationald a Roméniei feb.16
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Rezerva valutara a BNR: variatie si factori de influenta

2000 - 2004
milioane EUR
Perioada | Cumpdrari |Vanzari  |Intrari valutare |Plati in contul|incasari din | Alte Cresterea
brute” brute* din privatizare, |datoriei administrarea |operatiuni** |rezervei
de pe piata |pe piata |emisiuni externe rezervei valutare
valutara valutara |eurobonduri, publice
stand-by FMI, |si public
Tmprumuturi garantate
BNR
() ) ®) “4) (©) (6) (7)=1-2+3-4+5+6
2000 2 023,2 756,1 849,3 1166,8 109,5 109,2 1168,3
2001 1774,5 647.,8 1376,2 1128,6 217.,8 243,5 1835,7
2002 2121,2 2471 1438,0 1956,5 215,1 61,6 1632,3
2003 943,2 512,7 1351,7 1 388,1 1771 28,6 599,6
2004 33759 63,5 1290,0 866,0 198,1 7,2 3941,7

*) data decontarii

**) cedari de valuta de la alte institutii la rezerva valutara

Sursa: Banca Nationala a Romaniei
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Mentinerea nivelului optim
al rezervelor internationale ale Romaniei
— aproximativ 5 luni de importuri
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ROMANIA - Rezerva valutara oficiala
in luni de import de bunuri si servicii

numar luni

6,0

5,0 -

4,0

4,8

£ 3,4
2,9

3,0

2,0 -

1,0 -

2,1

0,0

2000 2001 2002 2003 2004

Nota: Rezerva valutara oficiala in luni de import de bunuri si servicii = rezerva valutara, sfarsit de perioada / media lunara a importurilor
de bunuri si servicii

Sursa: Banca Nationald a Roméniei
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Rezerva valutara oficiala
in luni de import de bunuri si servicii in 2004

numar luni
7,0

6,2

Bulgaria* Cehia* Polonia* Romania Slovacia™ Slovenia* Ungaria***
*) 11 luni; **) 10 luni; ***) 9 luni

Nota: Rezerva valutara oficiala in luni de import de bunuri si servicii = rezerva valutara, sfarsit de perioada / media lunara
a importurilor de bunuri si servicii

Sursa: EUROSTAT,; Banca Nationala a Romaniei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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DETERMINARI ALE OPERATIUNILOR BNR
PE PIATA VALUTARA IN ANUL 2005

B Obiectiv: mentinerea rezervei valutare oficiale la nivel
optim (circa 5 luni de importuri)

B Operatiuni:

1. acoperirea serviciului datoriei publice externe: 1,8 miliarde EUR
2. compensarea cresterii prognozate a importurilor ?
3. alte operatiuni (+ sau -)

= venituri din privatizari ?

* intrari din imprumuturi publice externe noi ?

= plati pentru serviciul datoriei publice garantate ?
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Serviciul datoriei externe pe termen mediu si lung

4500 7m|I|oane EUR

O datoria privata

O datoria publica si public garantatd |

4 000 +

3500 -

3000 -

2000

1500 |
1000 {4

500 f|

1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005** 2006** 2007** 2008** 2009**

Sursa: Banca Nationald a Roméniei, Ministerul Finantelor Publice ~ *) date provizorii **) prognoza

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@l




Modalitati de calcul
al raportului intre rezerva internationala si importuri

Rezerva valutara oficiala (BNR)

sfarsit de perioada medie anuala
e luni de importuri de bunuri si servicii e luni de importuri de bunuri si servicii
(ex: 4,8 luni la 31 dec. 2004) (ex: 3,6 luni la 31 dec. 2004)
e luni de importuri de bunuri e luni de importuri de bunuri
(ex: 5,3 luni la 31 dec. 2004) (ex: 4,1 luni la 31 dec. 2004)

Rezerva oficiala (valuta BNR + aur)

sfarsit de perioada medie anuala
e luni de importuri de bunuri si servicii e luni de importuri de bunuri si servicii
(ex: 5,2 luni la 31 dec. 2004) (ex: 4,1 luni la 31 dec. 2004)
e luni de importuri de bunuri e luni de importuri de bunuri
(ex: 5,8 luni la 31 dec. 2004) (ex: 4,6 luni la 31 dec. 2004)
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Rezerva valutara oficiala

in luni de import de bunuri si servicii

numar luni

2000 2001 2002 2003 2004
Bulgaria 5,0 4.8 5,2 5,4 6,2 *
Cehia 41 4.2 5,4 4.9 41*
Polonia 5,5 5,4 49 4.6 41*
Romania 2,1 2,9 3,5 3,4 4,8 (5,2 ****)
Slovacia 3,4 3,2 5,1 5,0 46 **
Slovenia 3,3 4.7 6,1 5,9 51*
Ungaria 3,6 3’4 2,6 2,5 2’5 * k%
*) 11 luni
**) 10 luni
***) 9 |uni

*kk*k

) inclusiv aurul

Nota: Rezerva valutara oficiala in luni de import de bunuri si servicii = rezerva valutara, sfarsit

de perioada / media lunara a importurilor de bunuri si servicii

Sursa: EUROSTAT; Banca Nationala a Roméaniei
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Rezerva valutara oficiala
in luni de import de bunuri

numar luni

2000 2001 2002 2003 2004
Bulgaria 6,4 6,1 6,6 6,7 7,87
Cehia 4.8 4.8 6,3 5,6 47 *
Polonia 6,6 6,4 5,8 53 46 *
Romania 2,4 3,3 4,0 3,9 5,3 (5,8 ***¥)
Slovacia 3,9 3,7 5,8 5,6 51 **
Slovenia 3,8 5,4 71 6,8 6,0 *
Ungaria 4,2 3,9 3 2,9 2,8 *kk
*) 11 luni
**) 10 luni
***) 9 |uni

*kk*%k

) inclusiv aurul

Nota: Rezerva valutara oficiala in luni de import de bunuri = rezerva valutara, sfarsit de perioada / media

lunara a importurilor de bunuri

Sursa: EUROSTAT; Banca Nationald a Roméaniei
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Deficitul de cont curent
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Soldul contului curent (% in PIB)

procente
| ' -3,4
-3,7
-5,5
-6,0
-6,8
-7,0
-7,7
2000 2001 2002 2003* 2004*e 2005p

*) incluzand profitul reinvestit

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei; Institutul National de Statistica, Comisia Nationala de Prognoza
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Finantarea deficitului de cont curent

prin investitii directe
pondere in PIB (%)

g O investitii directe (inclusiv transferuri de capital)

B soldul contului curent

6,—

2003 2004
Finantarea prin investitii directe a crescut de la 69,7% in 2003 la 98,4% in 2004.

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Corelatia dintre deficitul extern
sl cererea interna

Deficit cont curent = Deficit bugetar +
+ Deficit sector neguvernamental

pondere in PIB (%)

Realizat Proiectie

2004 2005
Deficit cont curent 7,7 6,8-7,0
Deficit bugetar 1,2 04-05
Deficit sector neguvernamental 6,5 6,3 -6,6
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2500

1500 -
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500 |

-500 -

-1 000 -

Balanta comerciala

o (date lunare)
milioane EUR

milioane EUR

| —— export fob —— import fob EM sold balantd comerciala
2000 -

s
™

- 2500

- 2000

- 1500

- 1000

- 500

-500

2000 2001 2002 2003
Sursa: Institutul National de Statistica

2004

-1 000
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Cursul de schimb (lei/EUR) si exportul

variatie procentuala fata de aceeasi perioada din anul anterior

35
o — exportul de bunuri si servicii
— aprecierea reala (+)/deprecierea reala (-) a leului fata de EUR /
25
20
15 \
10
5 \ P / /
\/ \./
O |
-5 I
-10
30, ™ ™ 30) < <t < <
o o o o o o o o
= = = > = = = >
= E £ £ = £ £ £

Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationala a Roméaniei
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CUM INFLUENTEAZA BNR
PIATA VALUTARA?

Interventii directe: vanzari si cumparari pe piata
Interventii indirecte:

= influentarea cererii/ofertei de valuta

= lichiditate in lei
= rezerve minime obligatorii in valuta

= rata dobanzii in lei

= regimul valutar si convertibilitatea

= declaratii publice si moral suasion
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IMPACTUL FLEXIBILITA'!'II MAI RIDICATE
A CURSULUI VALUTAR

B Avantaje

» descurajarea influxurilor speculative

= distribuirea mai echilibrata intre operatori a castigurilor si pierderilor
din tranzactii valutare

= limitarea costului interventiei pentru BNR
= mecanism valutar compatibil cu tintirea directa a inflatiei

B Dezavantaje

» scade predictibilitatea cursului valutar pentru construirea planurilor
de afaceri ale agentilor economici

= reduce partial impactul tendintei de apreciere a cursului asupra
preturilor interne

B Solutie: cooperare intre banci si clienti — banca partener
de afaceri si consilier pentru client
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