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Evolutia inflatiel in trimestrul 1V 2007

Variatie anuala | dec. 07/
(procente) sep. 07
sep. 07 | dec. 07 (PP)
IPC 6,03 6,57 & 0,54
Preturi
volatile 10,57 12,56  # 1,99
Preturi
administrate 7,28 497 ¥ 231
CORE2 4,60 583 & 1,23

Sursa: INS, calcule BNR

= Depasirea limitei superioare a intervalului
de variatie asociat tintei de inflatie

= Accentuarea presiunilor din partea preturilor
volatile (legume, combustibili)

= Atenuarea cresterii preturilor administrate

= Continuarea tendintei ascendente a CORE2

= Persistenta presiunilor la nivelul marfurilor
alimentare de baza: paine, ulei, lapte
(cu o pondere de circa 24 la suta in CORE2)

= Validarea presiunilor inflationiste prin persistenta
excesului de cerere agregata, alimentat in
principal de sporul veniturilor si de cresterea
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Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nafionald a Romaniei
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili
**) se elimina influenta accizelor si a taxei pe viciu
Sursa: Institutul Nafional de Statisticd; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Evolutia preturilor libere gi a celor administrate

variatie anuala (%)
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Sursa: Institutul Nafional de Statistic&; calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald; procente

2006 2007
mar. iun. sep. dec.| mar. iun. sep. dec.
Rata inflatiei 84 7,1 55 49| 37 38 60 6,6
Preturi administrate 13,0 10,1 95 10,2 6,9 8,7 73 50
1. Marfuri nealimentare, din care: 159 114 84 114 54 6,5 57 05
energie electrica 7,0 7,0 19 6,6 46 90 90 4.2
energie termica 20,0 20,0 20,0 184| 208 20,8 20,8 5.8
gaze naturale 52,2 285 21,4 33,6| 10,0 6,3 477 0,0
medicamente -55 53 -40 -19| -48 -42 -57 -6,7
2. Servicii, din care: 8,2 80 11,3 81| 95 125 10,2 1372
apa, canal, salubritate 248 249 20,3 21,4| 205 146 14,1 120
telefonie fixa -35 -20 105 25| 56 00 -51 34
transport de calatori pe calea ferata 87 116 51 13,2 23,7 298 37,2 274
transport urban (de calatori) 205 121 71 4,1 35 52 68 75
COREL1 (preturi libere), din care: 6,6 5,8 43 3,0 25 23 55 70
produse de morarit si panificatie 0,8 1,3 1,7 51| 6,1 59 11,0 12,2
legume, fructe, oua 17,7 14,8 19 -65 -72 -20 234 205
mbracaminte si incaltaminte 3,8 38 38 33| 32 33 32 31
produse de uz casnic si menaj, mobila 2,8 2,1 19 17 1,7 18 1,7 18
COREZ2 (COREL1 exclusiv produse cu preturi volatile) 52 47 49 45| 44 35 46 58
COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 45 3,7 33 3,0 2,8 27 42 55
tutun si bauturi alcoolice 12,3 158 229 218| 229 12,7 9,3 10,1

Sursa: Institutul Nafional de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I'@{l 3



Rata inflatiei

procente
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Determinanti ai inflatiel in trimestrul 1V 2007

Socuri exogene actionand in principal asupra ofertei agregate
» Restrangere severa a productiei agricole interne

= Crestere semnificativa a preturilor materiilor prime agricole si petrolului pe pietele
externe

Deprecierea monedei nationale fata de nivelurile nesustenabile atinse
la mijlocul anului 2007

= Corectia s-a produs in contextul amplificarii si persistentei turbulentelor pe pietele
financiare internationale, soldate cu cresterea aversiunii fata de risc a investitorilor

Mentinerea excesului de cerere, ca urmare a:

= Majorarilor salariale peste dinamica productivitatii muncii (cu impact nefavorabil
si asupra costurilor unitare cu forta de munca)

= Expansiunii cheltuielilor bugetare, mai ales in ultimele doua luni ale anului
= Cresterii accelerate a creditului acordat sectorului privat

Inrautatirea anticipatiilor inflationiste, in pofida caracterului temporar
al cresterii nivelului agregat al preturilor
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Surse de presiune asupra inflatiel

variatie anuala (%)
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Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nafionald a Romaniei
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variatie anuala (%)

Surse de presiune asupra inflatiei

variatie anuala (%); (+) depreciere/(-) apreciere
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Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nationald a Romaniei

Reactia unor preturi la evolutia cursului de schimb

Preturi administrate
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Preturi libere
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variatie anuala (%)
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Cresterea preturilor alimentelor — cauza majora

a depasirii obiectivelor de inflatie pe plan mondial

—decembrie 2007 —

variatie anuala (%)

. : Inflatia Depasirea limitei
Tinta Inflatia ’ . i .
’ : . produselor |superioare a intervalului
de inflatie totala . - .
’ alimentare din jurul tintei (pp)

America Latina

Argentina 7,7-11,0 8,5 8,6

Brazilia* 4,5(+/-2,0) 4,5 10,8

Chile* 3,0(+/-1,0) 7.8 15,2 +3,8

Columbia* 3,5-4,5 57 8,5 +1,2

Mexic* 3,0(+/-1,0) 3,8 6,0

Venezuela 12,0-14,0 22,5 30,9 +8,5
Asia

China 2,3 6,9 18,2V +4,6

Hong Kong 1,5 3,8 11,7 +2,3

Indonezia* 5,0-7,0 6,6 11,3

Taiwan 1,5 3.3 7,6 +1,8
Europa Centrala si de Est

Cehia* 3,0(+/-1,0) 54 11,2 +1,4

Polonia* 2,5(+/-1,0) 4,0 7,9 +0,5

Rusia 6,5-8,0 11,9 +3,9

Slovacia* sub 2,0 3.4 7,7 +1,4

Turcia* 4,0(+/-2,0) 8,4 12,0 +2,4

Ungaria* 3,0 7,4 13,1 +4,4
Roménia 4,0(+/-1,0) 6,6 9,1 +1,6
Zona euro sub 2,0 3,1 4,8 +1,1

* tari In care este practicata strategia de tintire a inflatiei

1) noiembrie 2007

Sursa: JP Morgan, Eurostat, institute nafionale de statistica
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Rata anuala a inflatiei*
in unele tari din Europa Centrala gi de Est

(dec./dec.)

procente
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*) pe baza indicilor preturilor de consum al populatiei

Sursa: site-uri banci centrale, Institutul Nafional de Statistica
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Anticipatii de mentinere la un nivel inalt a cotatiilor principalelor materii prime
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

rata inflatiei pe patru trimestre*
----- interval de variatie**
— — tinta anuala de inflatie
8 |
Tinte de inflatie (dec./dec.)
2008: 3,8%
2009: 3,5%
6 |
4 _____________ o ——
2
2007 2008 2009

1l A\ I I 1l Y I I 1l

*) proiectia a fost realizata utilizandu-se structura cogului de consum din anul 2007
**) latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nafionald a Romaniei
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Revizuirea proiectiel de inflatie pentru anul 2008

Persistenta, cel putin in prima parte a anului, a efectelor socurilor
din semestrul 11 2007

» Productia agricola slaba din 2007 va afecta si anul 2008 (pana la aparitia noii recolte)
= Efect de baza nefavorabil datorat inflatiei scazute din semestrul | 2007

Revizuirea calendarului de modificare a preturilor energetice prin preconizarea
unor cresteri suplimentare ale preturilor gazelor naturale si energiei termice

Depreciere mai pronuntata a monedei nationale comparativ cu exercitiul de
prognoza anterior

Nivel mai ridicat al pretului international al titeiului

Amanarea eliminarii excesului de cerere cu un trimestru fata de prognoza
anterioara datorita:

= Cresterii economice mai mari din a doua parte a anului trecut

= Anticiparii unor cheltuieli bugetare substantial mai mari

= Reducerii restrictivitatii conditilor monetare reale

Persistenta anticipatiilor inflationiste deteriorate

Costul generat asupra inflatiei de corectarea treptata a deficitului extern

= Politica monetara urmareste realizarea unei dezinflatii sustenabile pe termen mediu prin
reincadrarea cat mai rapida n intervalul de variatie asociat tintei, fara a adanci insa dezechilibrele
macroeconomice existente

BANCA NA:I'IONAL[\ A ROMANIE] I@'l 16



Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2007/dec. 2006; proiectii consecutive -

M core2 fara
accize

O accize (tutun si
alcool)

O combustibili

O preturi LFO

B preturi
administrate -1 — :
proiectia Rl | proiectia Rl | proiectia RI pr:g:gfélsrilzl I(:j):ct:ir:llrt])?ilg

februarie 2007| mai 2007 august 2007 2007 2007
M core?2 fara accize 2,4 1,8 1,5 2,7 2,98
O accize (tutun si alcool) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,45
O combustibili -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,23
O preturi LFO 0,5 0,4 0,5 1,8 1,59
B preturi administrate 15 1,2 1,4 0,6 1,32
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2008/dec. 2007 -

7
5,9%
6 _|
W core?2 fara +1,6 pp
accize 5 -
4.3%
O accize tutun
4
0 combustibili 3 |
B preturi LFO 2 -
W preturi L
administrate o |
proiectia RI noiembrie 2007 proiectia RI februarie 2008
B core2 fara accize 2,3 3,3
O accize tutun 0,6 0,7
O combustibili 0,0 0,4
B preturi LFO 0,4 0,2
B preturi administrate 1,0 1,3
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2009/dec. 2008 -

7
M core2 fara
accize 6
O accize tutun 5
4,3% -0,4 pp 3.9%
A combustibii |
3 |
B preturi LFO
2 |
M preturi 1 -
administrate
o proiectia Rl noiembrie 2007 proiectia RI februarie 2008
M core2 fara accize 2,4 2,0
O accize tutun 0,4 0,5
O combustibili 0,3 0,2
B preturi LFO 0,3 0,3
M preturi administrate 0,9 0,9
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Castigurile salariale reale si productivitatea muncii
n industria prelucratoare

2000=100 an anterior =100
180 120
—C— productivitatea muncii —C— productivitatea muncii
170 | o :
—— castigurile salariale brute reale = castigurile salariale brute reale
b (pe baza IPPI)
160 + (pe baza IPPI) 115

150 / ]
140 //// //] /\\/ 110
Nz atl | NN DA
110 % \D_>§_\—D/

100 100
x
5 o & & 8 &8 5 § g8 I 8 8§ &
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Sursa: Institutul Nafional de Statistica; calcule Banca Nafionald a Romaniei *) jan.-nov.
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Anticipatii inflationiste ale operatorilor bancari pentru urmatoarele:

12 luni 24 luni
5 procente puncte procentuale 6 6 procente puncte procentuale
5 5 5
4 M'OO'Q-O-O—O-Q-Q_Q_O_Q_O *
3 3 deviatia (scala din dreapta) T3 37 3 deviatia (scala din dreapta)
—- rata anuala a inflatiei anticipate —— rata anuala a inflatiei anticipate
2 —O— tinta anuala de inflatie T2 27 _o-tintaanuala de inflatie ]
1 11
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Sursa: Sondaj realizat de BNR
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Persistenta abaterilor de la tinta de inflatie

Polonia Ungaria Cehia
] procente, valori anuale 610, procente, valori anuale “qp 6, Procente, valori anuale
7 7 97 9
6 5 3 M
7+ 1
§ d 61 6 4
4 4 51 5
3 3 4y 43
? 2] :
i Ly 5]
1 1 L1 |
0 ot 0 g
1 14 -l
o 2 -2 L L e L A L -2 0
71 473 OSTI OST3 OTY 0TS Q771 0773 OBTI OBT3 0TY 4T3  OSTL 05T3 06T1 06T3 0771 0773 08TL 08T3 09T1 09T3 0713 0871 0873 09TL
B inflatia prognozata tinta de inflatie - - - - intervalul de variatie

Sursa: site-urile bancilor centrale
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Potentiale cauze de abatere a ratel inflatiel
de la traiectoria proiectata

A Majorari salariale peste dinamica productivitatii muncii

» Prelungirea sau chiar agravarea decorelarii salarii-productivitate ar putea conduce
la declansarea unei spirale periculoase salarii-inflatie

A Executia bugetara mai laxa specifica unei perioade electorale

= Nerealizarea previziunilor referitoare la dinamica veniturilor bugetare si efectuarea unor
cheltuieli publice neprogramate

= Redirectionarea cheltuielilor destinate investitiilor catre cheltuieli curente
A Cresterea mai rapida a agteptarilor privind inflatia
AN Majorarea pretului petrolului

= Scumpirea in continuare a petrolului constituie un scenariu plauzibil pe pietele internationale
WV Realizarea unei productii agricole foarte bune

= Accentuata de un efect de baza favorabil, cresterea productiei agricole cu mult peste asteptari
(proiectia Tncorporeaza ipoteza unui an agricol mediu in 2008) ar avea efecte sensibile la
nivelul preturilor alimentelor

Vv Angajamentele recente ale Guvernului privind:

= Cresterile salariale in corelatie cu cresterea productivitatii muncii
» Reducerea deficitului bugetar

= Imbunatéatirea structurii cheltuielilor bugetare
BANCA NA]’IONALZ\ A ROMANIEI I'@-l 93




Consecinte ale materializarii
riscurilor asociate proiectiel

» Natura riscurilor si incertitudinilor asociate actualel |
proiectii pe termen mediu este in linit mari similara celei
precedente (noiembrie 2007)

DAR

» O eventuala materializare a riscurilor de natura sa
conduca la cresterea inflatiel — mai ales in cazul
producerii simultane — ar avea consecinte mai severe
intr-un context intern si international tensionat

= Relaxarea fiscala care in anii anteriori a permis absorbtia
unor socuri de cost de catre agentii economici fara ca acestea
sa aiba un impact major asupra inflatiei si-a epuizat efectul

= Finantarea externa va fi accesibila la costuri mai mari,
cel putin pentru o perioada

BANCA NA:I'IONAL[\ A ROMANIE] I@-l 24




Cererea interna si dezechilibrul extern

variatie anuala reala (%)

% Tn PIB, valoare cumulata pe ultimele 4 trim.

16
3 deficitul de cont curent /\
14 + (scala din dreapta) 14
—— cererea interna
12 - - 12
10 ] A l [ 10
8 2 -8
: | I | |
4 - ' - 4
N i | | | I I| | | | )
0 - -0
o o o o o o
o o o o o o
AN AN (q\] (q\| (q\| AN

Sursa: Institutul Nafional de Statisticd, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Corelatia dintre deficitul de cont curent

si variatia stocului de credite

procente, valori cumulate pe ultimele 4 trim. procente
| | |
12 - 3 deficit cont curent/PIB - 12
10 | =O=flux credite/PIB* (scala din dreapta) - 10
8 - - 8
6 - 6
4 -4
2 -2
0 - -0
T1/02 T1/03 T1/04 T1/05 T1/06 T1/07

*) Fluxul de credite reprezinta diferenta dintre stocul de la momentul T si cel de la momentul T-4.

Sursa: Institutul Nafional de Statisticd, Banca Nafionald a Romaniei
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Rata de economisire gi rata de investire

In economie
procente in PIB
30 T
26,5 26,4
I A
25 23,8 ~
- 22,6 22,6
) 21’7 21’8 /*\\/
gl —
20 i L\/A\
170 183 [ @
15 i ’ 15’9 15’5 ‘\'/ 16,1 \\
14,0 @
10 12,2
5 —A— rata de investire —@—rata de economisire
O ) ) ) )
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
prognoza

Sursa: Institutul Nafional de Statisticd; Comisia Nafionald de Prognoza; calcule Banca Nationald a Romaniei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

B



160

140

120

100

80

60

40

20

0

Spread-ul euroobligatiunilor

puncte de baza

| —Romania (BBB-) Republica Ceha (A)
| —Bulgaria (BBB) —Ungaria(BB+) | iy

Letonia (BBB+) Polonia (A-)
| — Lituania (A-) |
5 &5 &8 ©5 & © © & ©6 & o© o© & 8
s &8 & § T 5 = 2 & 58 &8 8§ & %

Nota: Spread calculat fata de randamentul obligatiunilor germane cu scadenta in 2012

Scadenta obligatiunilor: 2011 pentru Ungaria; 2012 pentru Polonia, Roméania si Lituania; 2013 pentru Bulgaria;
2014 pentru Republica Ceha si Letonia

Sursa: Bloomberg () Rating compus (Moody's, S&P, Fitch)
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Spread-uri CDS 5 ani pentru economii emergente
din Europa Centrala si de Est

puncte de baza
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Mentinerea tintelor de inflatie pe 2008 si 2009

» Chiar daca proiectia indica plasarea ratel anuale proiectate
a inflatiel deasupra limitel superioare a intervalului de
variatie asociat tintei anuale pana in trimestrul | 2009,

BNR opteaza pentru tnasprirea politicii monetare
sl nu pentru revizuirea tintelor de inflatie

> Intr-o perioada marcata de numeroase incertitudini
Sl socuri exogene, sunt esentiale:

= Readucerea inflatiei cat mai rapid posibil pe traiectoria
dezinflationista anuntata pe termen mediu

= Asigurarea sustenabilitatii dezinflatiei, evitand adancirea
dezechilibrului extern
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Evolutia creditului si a intermedierii financiare

Intermedierea financiara a crescut substantial Tn ultimii
ani, ajungand in anul 2007 la 37,9 la suta din PIB
(nivel apropiat de cel al Poloniei)

Ponderea creditelor acordate populatiei a ajuns
la un nivel similar celei a creditelor acordate societatilor
nefinanciare

Viteza de crestere a creditelor in valuta s-a accelerat
semnificativ, Tn timp ce creditele in lei si-au Tncetinit
ritmul

Creditele Tn valuta si cele destinate consumului
sunt predominante in structura creditelor acordate

populatiel
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Intermedierea financiara*

procente
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Structura creditelor acordate de institutiile de credit
procente pe tipuri de clienti
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Creditul acordat sectorului privat

variatie anuala reala* (%)
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Creditele acordate gospodariilor populatiei

(In termeni reali)
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Creditele acordate gospodariilor populatiei pe destinatii
(In termeni reali)
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR

» Majorarea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 9,0 la suta

pe an de la 8,0 la suta

= Masura proactiva justificata de:
— deteriorarea perspectivei inflatiei pe termen scurt
— necesitatea ancorarii eficiente a anticipatiilor inflationiste

— stimularea economisirii prin asigurarea unui randament real pozitiv, dat fiind

imperativul corectarii dezechilibrului economisire-investire, cu consecinte asupra

deficitului extern

» Continuarea gestionarii ferme a lichiditatii de pe piata monetara prin

intermediul operatiunilor de piata

= Asigurarea transmiterii eficiente a semnalului de politica monetara

= Limitarea volatilitatii dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara

» Adoptarea unor masuri prudentiale suplimentare, inclusiv prin

majorarea provizioanelor la creditele in valuta, destinate debitorilor

expusi riscului valutar

» Mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit
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Sterilizarea BNR si soldul contului Trezoreriei statului

miliarde RON; stoc mediu zilnic

procente pe an
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Rezervele internationale brute la BNR
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Masuri prudentiale adoptate in sedinta CA
din februarie 2008

» Evidentierea distincta a influentei riscului valutar asumat
de debitori persoane fizice prin provizionarea
suplimentara a creditelor In valuta acordate persoanelor
fizice care sunt expuse riscului valutar (persoanele
care nu obtin venituri Tn moneda de exprimare a
creditului)

> Imprumutatorii au obligatia ca Tn termen de 30 de zile
de la data publicarii noilor prevederi Tn Monitorul Oficial
sa transmita Bancii Nationale a Romaniei normele interne
de creditare modificate, astfel incat acestea sa se
conformeze noilor cerinte ale bancii centrale
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Nivelurile actuale de provizionare
si coeficientii majorati conform noilor norme

— pentru debitori PERSOANE FIZICE expusi lariscul valutar —

Nr. Provizionare actuala Provizionare prevazuta de noile norme Diferente
crt. intre coeficientii
— —— — — de provizionare
Categorii Coeficienti Categorii Coeficienti (pp)
de clasificare | de provizionare de clasificare de provizionare
(%) (%)
1 - — Standard* 7X) +2X)
2 | In observatie 5 In observatie* 8 +3
3 | Substandard 20 Substandard* 23 +3
4 | Indoielnic 50 Indoielnic* 53 +3
5 | Pierdere 100 Pierdere 100 -

X) In prezent, provizioanele pentru debitori persoane fizice expusi riscului valutar care prezinta bonitate
foarte buna sunt reflectate in categoria in observatie (coeficient de provizionare 5%).

Prin noile norme, debitorii persoane fizice expusi riscului valutar care prezinta bonitate foarte buna
se vor reflecta n categoria standard* (fiindu-le aplicat un coeficient de provizionare majorat cu 2 pp
fata de actualul nivel de provizionare aferent categoriei in observatie de 5%).
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Mix-ul optim de politici economice

CA al BNR mentine propunerea de mix de politici
economice prezentata in noiembrie 2007:

» Continuarea reformelor structurale astfel incat sa se stimuleze
cresterea productivitatii si a competitivitatii externe ale produselor
romanesti

» O restrictivitate ridicata a politicii monetare

» O politica fiscala mai restrictiva decat cea proiectata, de natura
sa contribuie la reducerea dezechilibrelor macroeconomice

» Limitarea cresterilor de cheltuieli bugetare si orientarea preponderenta
a acestora spre investitii publice care sa stimuleze potentialul productiv
al economiei

= Imbunatatirea planificarii bugetare prin adoptarea de bugete multianuale
si asigurarea unei executii bugetare uniforme si predictibile

» O politica a veniturilor corelata cu evolutia productivitatii muncii
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

26 martie 2008

6 mai 2008"

26 iunie 2008

31 iulie 2008

25 septembrie 2008
30 octombrie 2008
6 ianuarie 2009

4 februarie 2009

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflafiei
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La Tncheierea conferintel de presa, urmatoarele
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR
(www.bnro.ro):.

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2008
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiel —
februarie 2008 (limba romana)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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http://www.bnro.ro/

