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Contextul macroeconomic actual
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Evolutii macroeconomice recente (1)

Inflatia (exprimata prin indicele preturilor de consum)
v' Rata anuala
» 4,87% (dec.2006/dec.2005)
= 3,99% (iulie 2007/iulie 2006)

Cresterea PIB:

2006: 7,7% pe baza cresterii consumului final cu 11,5% (consumul privat
12,6%) si a investitiilor cu 16,1%

Trim. 1 2007: 6% pe baza cresterii consumului final cu 11,2% (consumul
privat 11,3%) si a investitiilor cu 17,2%

Deficitul contului curent:

2006: 10 miliarde EUR, cu 44,8% mai mare fata de 2005; (10,3% din PIB)
90,8% acoperit prin investitii straine directe

lan. —iun. 2007: 7,8 miliarde EUR, cu 109% mai mare fata de ian.-iun. 2006;
38% acoperit prin investitii straine directe

Deficitul comercial:

2006: 11,7 miliarde EUR, cu 51% mai mare fata de 2005; (12% din PIB)
lan. —iun. 2007: 7,8 miliarde EUR, cu 77% mai mare fata de ian.-iun. 2006
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Evolutii macroeconomice recente (2)

> Investitiile straine directe:
v’ 2006: 9,1 miliarde EUR, cu 72,8% mai mare fata de 2005
v ian. —iun. 2007: 3 miliarde EUR, in scadere cu 10,9% fata de ian. — iun. 2006

» Soldul bugetului general consolidat al statului:
v' 2006: -1,9 % din PIB conform SEC95; (-1,7% din PIB conform metodologiei FMI)
v ian.- iul. 2007: +0,5% din PIB (conform metodologiei FMI)

> Nivel record al rezervelor internationale (valute plus aur):
v’ 2006: 22,9 miliarde EUR; rezerve valutare 21,3 miliarde EUR
v 30 august 2007: 26,5 miliarde EUR;
rezerve valutare: 24,8 miliarde EUR (acopera circa 5,7 luni de importuri de bunuri
Si servicii)
» Calificativele acordate Romaniei de catre agentiile de rating

v’ S&P: arevizuit perspectiva ratingului de tara de la ,, pozitiv” la , stabil” pe fondul
tensiunilor politice

v Fitch: de la BBB- la BBB (pentru imprumuturi in valuta)

v' S&P: BBB- cu imbunatatirea perspectivei de la , stabil” la , pozitiv” (pentru
datoria in valuta si in lei pe termen lung)

v' Moody's: de la A2 la Al (pentru obligatiuni n valuta pe termen lung)
v Japan Credit Rating Agency: de la BBB- la BBB (pentru imprumuturi Tn valuta)
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Rata inflatiei
procente
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Sursa: Institutul Nafional de Statisticd; Banca Nafionald a Romaniei iulie 2007/iulie 2006: 3,99%
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Deficitul fiscal
(metodologia SEC95)

Iy

procente in PIB

-4.4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008**
*) tinta, Notificare privind procedura de deficit excesiv, martie 2007

**) tint&, Programul de convergenta 2007-2009

Sursa: Ministerul Economiei si Finanfelor; Institutul Nafional de Statistica
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Soldul contului curent

procente
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*) include profitul reinvestit
Sursa: Banca Nafionald a Romaniei; Institutul Nafional de Statisticd; Comisia Nafionald de Prognozéa
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Soldul contului curent gi investitiile directe
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Politica monetara
sl a cursulul de schimb
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Tintirea inflatiel: preconditil

Asumarea neechivoca a angajamentului fata de
stabilitatea preturilor ca obiectiv fundamental al
politicii monetare

Independenta operationala a bancii centrale

Responsabilitatea pentru indeplinirea tintei de
Inflatie si transparenta politicii monetare
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1. Asumarea neechivoca a angajamentului
fata de stabilitatea preturilor

» Exclude tintirea altui obiectiv (curs de schimb,
crestere economica)

» Economie deschisa de mici dimensiuni + curs
de schimb flexibil = interventiile valutare sunt
permise, insa trebuie subordonate obiectivulul
de inflatie
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2. Independenta operationala
a bancii centrale

» Dreptul bancii centrale de a alege si utiliza Tn
mod independent instrumentele de politica
monetara

» Conditil necesare:

v Absenta dominantei fiscale

v’ Sector bancar sanatos
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3. Responsabilitate gi transparenta

» Asumarea responsabilitatii fata de tinta de
Inflatie = disciplina si credibilitate = ancorarea
asteptarilor inflationiste

» Transparenta politicii monetare presupune:

v Anuntarea publica a tintelor de inflatie

v' Accesibilitatea informatiilor care sa permita evaluarea
orientarii politicii monetare

v Anuntarea si explicarea deciziilor de politica monetara

v Analiza ex post detaliata a performantei politicii
monetare
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Tintirea inflatiel: coordonate principale

» Tinta exprimata prin rata inflatiei (IPC)

» Tinta stabilita ca punct central incadrat de un interval de
variatie (£ 1punct procentual)

» Tinte anuale pentru un orizont mai lung (initial 2 ani)

» Definirea ex ante a unui set restrans de circumstante,
iIndependente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea
tintel
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Intrarea in ERM Il si tintirea inflatiel

» Strategia de tintire a inflatiel va fi mentinuta
cel putin pana la intrarea in ERM |l
v' Coexistenta tintirii inflatiei cu un obiectiv explicit
privind cursul de schimb este problematica
(a se vedea experienta Ungariei)

» Tintirea inflatiel asigura indeplinirea graduala
a criteriilor de la Maastricht, sprijinind concomitent
sl procesul de convergenta reala
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Caracteristici ale politicii cursului de schimb

» Coordonate actuale:

v" Accentuarea flexibilitatii cursului de schimb in contextul
mentinerii regimului de flotare controlata

v’ Coexistenta tendintei de apreciere in termeni reali cu
variabilitatea pe termen scurt a cursului de schimb, cu
efect de descurajare a intrarilor de capital volatil

» Perspective pana la intrarea in ERM I

v’ Relativa stabilitate a cursului de schimb in jurul nivelului
de echilibru pe termen lung, in conditii de
convertibilitate deplina a leulul
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Implicatii ale liberalizarii contuluil de capital

» Convertibilitatea deplina a monedei nationale
complica gestionarea politicii monetare

> Intrarile masive de capital speculativ exercita
presiuni in sensul aprecierii leului

v Pe termen scurt, sustin dezinflatia

DAR

v Genereaza riscuri la adresa stabilitatii financiare

= Potential crescut de reversibilitate a migcarilor speculative

= Atractivitate crescuta a imprumuturilor in valuta =» majorare a
datoriei externe a companiilor, in special pe termen scurt =»
cresterea expunerii la riscul valutar

v’ Creeaza cerere excedentara
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Cursul de schimb al pietei valutare
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Sursa: Banca Nafionald a Romaniei
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Convergenta nominala i reala
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Aderarea la Uniunea Europeana
— Implicafil -

» Conform Tratatului de la Maastricht, statele
care adera la Uniunea Europeana devin membre
ale Uniunii Economice si Monetare cu derogare
temporara in ceea ce priveste adoptarea monedei
comune

» Sunt necesare politici economice care sa permita
indeplinirea criteriilor de convergenta nominala
sl continuarea procesului de convergenta reala
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Programul de convergenta

» Programul de convergenta este primul program
care evalueaza posibilitatile de dezvoltare
economica sustenabila Tn conditiile promovaril
politicilor de realizare a procesului de convergenta

» Programul are o importanta deosebita pentru
valorificarea avantajelor oferite de aderarea
la Uniunea Europeana

» Programul prezinta calendarul propus de autoritatile
romane pentru adoptarea euro
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Convergenta nominala (1)

Realizarea convergentel nominale presupune
indeplinirea criteriilor de la Maastricht:

1) Stabilitatea preturilor:

Rata medie a inflatiel, observata pe o perioada

de un an Tnaintea momentului examinarii, nu trebuie
sa depaseasca cu mal mult de 1,5 pp media ratelor
consemnate in cei mai performanti trei membri

al UE

Romania:

> Incepand din anul 2000, dezinflatia a fost continua,
rata medie a inflatiel ajungand de la 45,7% la 6,56%
in 2006
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Convergenta nominala (2)

2) Rata dobanzii pe termen lung

Rata medie nominala a dobanzii pe termen lung

pe ultimele 12 luni Thaintea examinarii nu trebuie

sa depaseasca cu mai mult de 2 pp media ratelor
dobanzilor pe termen lung din cele mai performante
trei state membre ale UE Tn ceea ce priveste
stabilitatea preturilor

Romania:

» Rata dobanzii la ultima emisiune de obligatiuni
guvernamentale pe termen de 10 ani (realizata in august

2007) a fost de 6,73%
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Convergenta nominala (3)

3) Stabilitatea cursului de schimb:
Cursul de schimb al monedei nationale fata de euro
trebuie sa se incadreze in intervalul de fluctuatie

al ERM Il (+/-15%) fara tensiuni majore pentru
0 perioada de doi ani Tnaintea momentului examinarii

Romania:
> In perioada 2005-2006, aprecierea/deprecierea zilnica
maxima a cursului de schimb leu/euro fata de media celor

doi ani a fost de +10,0/-6,1%, Tnhcadrandu-se
in intervalul de fluctuatie al ERM Il
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Convergenta nominala (4)

4) Sustenabilitatea pozitiei fiscale:

» Deficitul bugetar (SEC95) nu trebuie sa depaseasca 3%
din PIB; daca aceasta valoare este depasita, deficitul bugetar
trebuie sa fie redus substantial si continuu catre o valoare
apropiata de cea de referinta sau depasirea valorii de referinta
trebuie sa fie exceptionala si temporara

» Datoria publica (SEC95) nu trebuie sa depaseasca 60% din PIB,
lar daca nregistreaza valori mai mari trebuie sa se diminueze
semnificativ gi sa se apropie de valoarea de referinta intr-un ritm
satisfacator

Romania:
> Incepand cu anul 2002, deficitul bugetar s-a situat permanent
sub valoarea de referinta de 3% din PIB

» Ponderea in PIB a datoriei publice este mult inferioara plafonului
de 60%
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Convergenta reala

» Presupune diminuarea decalajelor dintre tari cu
privire la nivelul productivitatii si cel al preturilor,
ceea ce implica cresterea veniturilor din tarile
in curs dezvoltare catre nivelul existent in tarile
Industrializate

» Este sintetizata prin nivelul PIB/locuitor exprimat
la paritatea puterii de cumparare standard (PPS)

» Tratatul de la Maastricht nu mentioneaza criterii
explicite privind convergenta reala
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Stadiul convergentel reale

» Start intarziat ca a urmare a implementarii lente
a reformelor structurale (de exemplu: privatizari
si liberalizari de preturi amanate)

> Inainte de demararea negocierilor cu UE,
PIB/locuitor exprimat in PPS era de 23,2%
din nivelul Tnregistrat in zona euro (1999)

» Pe parcursul a 7 ani, economia Romaniei
a crescut mai rapid decat economiile dezvoltate
din UE, PIB/locuitor in PPS ajungand in 2006 la
33,5% din media UE-15 (estimare Eurostat)
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Indicatori de convergenta reala
(PIB/locuitor)

EUR PPS*

2000 2003 2006 2000 2003 2006
UE-15 23100 24800 27700 21800 23400 26200
Romania 1795 2421 4 498 4 900 6 500 8800 e
Bulgaria 1700 2300 3300 5300 6 700 8 700
Cehia 6 000 7900 11100 e 13000 15200 18600 e
Polonia 4 900 5000 7 100 9200 10100 12400
Ungaria 5100 7400 8 900 10 700 13 100 15 300

*) paritatea puterii de cumparare standard
e) estimare

Sursa: Eurostat, Institutul Nafional de Statistica, Banca Nafionald a Romaniei
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Contributia principalelor sectoare economice la formarea PIB

pondere in VAB (preturi de baza), procente

Agricultura Industrie Servicii

Tara
2000 2003 2006 | 2000 2003 2006 | 2000 2003 2006

UE-15 2,0 1,8 1,5/ 19,8 18,1 17,7| 625 644 644
Romania 11,1 11,6 80| 273 250 239| 463 464 497
Bulgaria 12,3 10,0 70 226 21,1 20,8 496 506 488
Cehia 3,5 2,8 ...| 286 268 ...| 527 555
Polonia 4,4 3,9 39/ 213 209 22,1 564 583 56,3
Ungaria 4,6 3,7 37/ 232 215 224 534 564 56,0

Sursa: Eurostat
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Gradul de deschidere a economiei*

procente 80,9
. 76.4 76,9 76,6 76,7
70,7 ’
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

*) (import + export de bunuri $i servicii)/PIB

Sursa: Institutul Nafional de Statistica; calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Ponderea comertului cu UE* in total comert exterior
procente
72,4

68,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

. . ian.-iun.
*) UE-15 pana in anul 2003; UE-25 din 2004; UE-27 din 2007 an--iu

Sursa: Institutul Nafional de Statisticd

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Convergenta nominala gi convergenta reala

» Viteza si secventialitatea procesului de convergenta
nominala trebuie stabilite astfel incat sa nu provoace
intarzieri gi distorsiuni in derularea convergentel
reale

» Un ritm excesiv de alert al convergentei nominale
1l pericliteaza sustenabilitatea

» Implicatiile pozitive ale convergenteli nominale
asupra convergentei reale pot fi insotite de tensiuni
pe termen scurt intre cele doua procese
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Criteriile de la Maastricht
(Indicatori de convergenta nominala)

Indicatorii de convergenta - . Romania
. gent Criterii Maastricht

nominala 2006 2007

Ratainflatiei § <1,5 pp peste media celor mai

(procente, medie anuala) performanti 3 membri UE 6,56 4,00
(2,8 la suta***)

Ratele dobanzilor pe termen lung <2 pp peste media celor mai

(procente pe an) performanti 3 membri UE 6,73?
(6,2 la suta**)

Cursul de schimb fata de euro

(apreciere/depreciere procentuald +/-15 procente +10,0/-6,1 +10,1/-6,7

maxima fata de media pe doi ani*)

Deficitul bugetului consolidat* 3,29

metodologiei FMI)
Datoria publica™ sub 60 la suta 12,4 12,6

(procente n PIB)

1) date programate

2) la emisiunea titlurilor de stat din 20 august 2007

*) Au fost luate Tn considerare perioadele 2005-2006 si respectiv sept.2005-aug.2007; **) conform metodologiei SEC95; ***) Conform
Raportului de convergenta al BCE - decembrie 2006

Sursa: Eurostat, BCE, Institutul Nafional de Statisticd, Banca Nationald a Romaniei
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Programul de trecere la euro
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Mecanismul cursului de schimb (ERM II)

Participarea pentru cel putin 2 ani la ERM II, perioada in care
moneda nationala va trebui sa manifeste un grad ridicat de
stabilitate fata de euro, este obligatorie pentru adoptarea euro

» Doua decizii de importanta cruciala:
v' Momentul intrarii in ERM I
v’ Durata participarii la acest mecanism

» Recomandarile Comisiei Europene
si ale Bancii Centrale Europene:
v' Intrarea in ERM |l s& se faca dupa aderarea tarii respective la Uniunea
Europeana

v’ Durata participarii la ERM Il s& nu depaseasca, de regul,
perioada obligatorie a celor 2 ani, ceea ce presupune ca tara respectiva
sa fie relativ bine pregatita in momentul intrarii in ERM Il

v’ Criteriile de convergenta nominala s fie indeplinite intr-o maniera
sustenabila
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Adoptarea euro (1)

» 1. Perioada premergatoare intrarii in ERM Il

v Consolidarea inflatiei scazute (dezinflatie
sustenabila)

v' Formarea pietei interne de capitaluri pe termen lung
si convergenta ratelor de dobanda

v’ Stabilitatea relativa a cursului de schimb al leului
(in conditii de convertibilitate deplina) in jurul nivelului
de echilibru pe termen lung (curs de schimb
sustenabill)

v' Realizarea reformelor structurale
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Adoptarea euro (2)

» 2. Momentul de intrare in ERM Il este prevazut
pentru anul 2012

v In vederea asigurarii unei perioade necesare
pentru:

= Indeplinirea criteriilor de convergentd nominal

» Realizarea unor progrese semnificative
in procesul de convergenta reala

> 3. Intrareain zona euro va avea loc
la orizontul anului 2014
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Calendar privind integrarea in zona euro
a unor state noi membre UE

Data intrarii in ERM Il

Data-tinta pentru

Tara Data intrarii in UE .. : N
’ (obiectiv) Intrarea in zona euro
Cipru 2004 mai 2005 2008
Malta 2004 mai 2005 2008
Polonia 2004 neprecizata neprecizata
Republica 2004 neprecizata neprecizata
Ceha P g
Slovacia 2004 noiembrie 2005 2009
Ungaria 2004 neprecizata 2011*
Romania 2007 2012 2014

* nu mai devreme de aceasta data

Sursa: banci centrale, BCE, Comisia Europeana

BANCA NA:I'IONAL[\ A ROMANIE]




