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Rezumat:

The completion of the accession negotiations on Chapter 3 “Freedom to provide services”,
the strengthening of the central bank’s independence, the drafting and coming into force of the two
major laws governing the banking sector (The Banking Act and the Statute of the NBR), as well as
the iniation of preparations for the central bank’s participation in the European System of Central
Banks (ESCB) rank among the NBR’s major achievements related to EU accession. In Keeping with
the objectivs pursued in the field of european Integration, the NBR made further efforts to ensure
institutional, structural and operational adjustment of the Romanian economy to the EU
requirements.

Cu ocazia Conferintei Interguvernamentale de Aderare a Romaniei la UE, desfasurata la data
de 20 decembrie 2002, Romania a deschis negocierile la Capitolul 3 - Libera circulatie a serviciilor.
Ca raspuns la Pozitia comund a UE, in luna ianuarie 2003 a inceput elaborarea Documentului de
Pozitie Complementar la Capitolul 3. In ceea ce priveste serviciile bancare, acest document
cuprinde progresele inregistrate in sectorul bancar de la data elaborarii Documentului de Informatii
Suplimentare (iulie 2002) pana in prezent, rezultatele obtinute in cadrul Grupului de lucru pentru
monitorizarea barierelor in calea dreptului de stabilire si liberei circulatii a serviciilor si Planul de
Actiune elaborat pe baza recomandarilor din Raportul misiunii de supraveghere colectiva (peer
review mission) care s-a desfasurat in luna decembrie 2002. Acest document a fost aprobat de catre
Guvernul Roméniei 1n sedinta din data de 3 iulie 2003 si transmis Comisiei Europene.

Pe parcursul anului 2001, BNR a contribuit la realizarea Documentului de Pozitie la acest
capitol, care a fost aprobat in Sedinta de Guvern din 9 decembrie 2001. Ulterior, acest document a
fost actualizat de Documentul de Informatii Suplimentare, aprobat in Sedinta de Guvern de la
sfarsitul lunii iulie 2002 si transmis Comisiei Europene.

Referitor la domeniul serviciilor financiare, acquis-ul stabileste cerintele minime pentru
diferite tipuri de institutii in scopul crearii unor standarde bazate pe urmatoarele principii:

- armonizarea minimala a conditiilor de autorizare si a reglementarilor prudentiale;

- autorizatia unica si exercitarea supravegherii de catre autoritatea competentd din statul de
origine i,

- recunoasterea reciproca a criteriilor nationale de supraveghere.

Acquis-ul aferent capitolului 4 “Libera circulatie a capitalului” se bazeaza pe articolul 56 din
Tratatul privind Infiintarea Comunitatii Europene, care interzice orice restrictie privind miscarile de
capital intre Statele Membre sau Intre Statele Membre si terte tari. Cu toate acestea, Statele Membre
pot mentine unele restrictii in relatiile cu tarile din afara UE. Definitia miscarilor libere de capitaluri
nu se referd doar la plati sau transferuri de bani in exterior ci, include si alte tranzactii care permit
transferul dreptului de proprietate. Totodata, acest capitol acoperd si domeniul sistemelor de plati,
prin intermediul celor doud directive privind transferurile de credit-transfrontaliere si finalitatea
decontarii, precum si prin directivele privind prevenirea spalarii banilor.

Din perspectiva tranzactiilor de cont curent si de cont de capital, Banca Nationald a Romaniei
este implicatd direct in realizarea obiectivelor acestui capitol de negociere. Aceste angajamente au
fost incluse in Documentul de Pozitie si in cele trei Documente de Pozitie Complementare aferente
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Capitolului 4. Cadrul legislativ in vigoare in acest domeniu este Regulamentul valutar nr.
4/1.04.2005 privind regimul valutar si normele aferente. Cele mai importante angajamente ale BNR
sunt cuprinse in calendarul de liberalizare aprobat prin Circulara BNR nr. 26/2001" care stabileste:
- masurile de liberalizare a operatiunilor de capital programate pentru anii 2001 si 2002,
dintre care cele mai importante se refera la: investitiile directe si imobiliare in strdinitate ale
rezidentilor, admiterea valorilor mobiliare si a unitatilor organismelor de plasament colectiv
nationale pe piata externd de capital sau transferurile aferente deruldrii contractelor de
asigurare;
- armonizarea prevederilor din Regulamentul valutar cu normele europene in ceea ce priveste
terminologia, definitiile si nomenclatorul operatiunilor de capital (Directiva 88/361/CEE);
- calendarul detaliat al etapelor de liberalizare a miscarilor de capital pentru perioada 2003 -
2007.
Cu ocazia Conferintei Interguvernamentale de Aderare a Romaniei la UE, desfasurata la data
de 7 aprilie 2003, Romania a inchis provizoriu negocierile la Capitolul 4 - Libera circulatie a
capitalurilor. BNR a contribuit la realizarea Documentului de Pozitie la Capitolul 4, care a fost
aprobat 1n Sedinta de Guvern de la sfarsitul lunii februarie 2001. Ulterior, Documentul de Pozitie a
fost actualizat Tn mai multe etape, importantd fiind finalizarea Documentului de Pozitie
Complementar III, care a fost aprobat in Sedinta de Guvern din 24 octombrie 2002 si transmis
Comisiei Europene.

Romania a acceptat, prin notificarea din 25 martie 1998, obligatiile stipulate la art. VIII,
sectiunile 2, 3 si 4 din Statutul FMI, respectiv:

- angajamentul autoritatilor de a elimina restrictiile privind operatiunile de cont curent;
- neintroducerea altor restrictii In viitor;

- crearea conditiilor cat mai favorabile relansarii reformei economice;

- politica valutard sa nu sufere modificari semnificative.

In acest context, politica Bancii Nationale a Roméniei este de accelerare moderati a
liberalizarii operatiunilor valutare de capital, avandu-se in vedere obiectivul sdu fundamental.
Conform calendarului de liberalizare, pana la sfarsitul anului 2003 au fost liberalizate fluxurile pe
termen lung, cu impact asupra economiei reale, urméand ca, pana la data aderdrii la Uniunea
Europeand, sd fie liberalizate operatiunile valutare de capital, cu impact direct asupra politicii
monetare.

Referitor la angajamentul asumat, de liberalizare a operatiunilor in conturi de depozit deschise
de nerezidenti in lei la institutii de credit In Romaénia, incepand cu data de 1 ianuarie 2004, trebuie
precizat cad amanarea cu aproximativ un an s§i jumatate a transpunerii acestuia s-a datorat, in
principal, previziunilor rezultate in urma studiilor de impact asupra pietei monetare si valutare din
Romania, care au relevat faptul ca diferentialul ridicat dintre dobanzile interne si cele externe ar
putea genera influxuri speculative semnificative, cu efecte dificil de controlat.

O deschidere prematurd a contului de capital ar putea sa genereze o criza financiara daca alte
criterii macroeconomice nu sunt indeplinite mai intai. Intr-o economie mica deschisd, cum este cea
a Romaniei, rata globald a dobanzii este datd. Fluxurile de fonduri speculative externe tind sa
profite de diferentialul ratei dobanzii, permitandu-le astfel investitorilor strdini sd exploateze
oportunitatile de arbitraj. Acest fapt ar face ca economia Romaniei si devinad o potentiala tinta, dat
fiind nivelul ridicat al ratei reale a dobanzii, ceea ce asigura realizarea unui castig speculativ.
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Diversificarea relativ redusa a instrumentelor tranzactionate pe pietele financiare din Romania,
ar putea sa limiteze aceste influxuri de capital speculative. Bursa de Valori Bucuresti (BVB) are o
capitalizare redusa (10,4%" la sfarsitul lui 2003 si 17,6% in 2004°). Piata obligatiunilor este de
asemenea intr-un stadiu incipient. Obligatiunile guvernamentale sunt printre cele mai
tranzactionate, dar politica fiscala restrictivd a impus pana acum o limita la volumul care ar putea fi
emis. Chiar in conditiile in care se tine cont de faptul ca paleta de instrumente financiare se va
imbogéti 1n anii ce vin, amenintarea influxurilor de capital rdmane reala.

Incepand cu data de 11 aprilie 2005, nerezidentii au acces liber pe piata valutard din Romania,
conform noilor prevederi ale regulamentului valutar modificat de Banca Nationald (Regulamentul
valutar nr. 4/1.04.2005 privind regimul valutar si normele aferente cu aplicare de la 11.04.2005),
acesta fiind un nou pas in procesul de liberalizare a contului de capital. Regulamentul privind
regimul valutar emis de BNR prevede ca operatiunile valutare curente si de capital, asa cum sunt
prevazute in Nomenclator, se efectueaza in mod liber intre rezidenti si nerezidenti, in valuta si in
moneda nationala (leu).

Noile norme mai previad urmatoarele®: “Nerezidentii au dreptul sd dobandeasca, sa detind si sa
utilizeze active financiare exprimate in valutd si in moneda nationald (leu). Sumele in moneda
nationala (leu) si In valute cotate, detinute de nerezidenti, pot fi convertite prin intermediul pietei
valutare. Nerezidentii pot deschide si mentine conturi in valutd si in moneda nationald (leu) la
institutii de credit. Nerezidentii pot repatria si pot transfera activele financiare detinute.”

Asadar, striinii vor putea sa aduca valuta in tara, sa o schimbe 1n lei si sd o plaseze in depozite
la bancile romanesti. Aceasta ar putea duce la o apreciere bruscd a leului si, in consecinta, la
dezechilibre pe piata financiard. Pentru a evita astfel de probleme, BNR si-a rezervat dreptul legal,
prevazut in acest Regulament, de a retine, pe termen de maxim 6 luni, o parte din sumele depuse de
strdini, adicd asa-numita masurd de salvgardare®: “In conditiile in care, ca urmare a liberalizirii
operatiunilor 1n conturi de depozit in moneda nationala (leu) deschise de nerezidenti la institutii de
credit in Romania, fluxuri de capital pe termen scurt de o amploare deosebitd exercitd presiuni
puternice asupra pietei valutare si provoacad perturbari grave in aplicarea politicii monetare si a
cursului de schimb, avand ca efect, In special, variatii semnificative ale lichiditatii interne, Banca
Nationala a Romaniei poate lua una sau mai multe dintre urmatoarele masuri de salvgardare:

a) retinerea in cont, la Banca Nationala a Romaniei, pe o duratd determinata, a unei parti din:

(1) suma 1n valuta care provine din intrari de capital, utilizatd de un rezident sau de
un nerezident pentru conversia acesteia in lei, in scopul constituirii unui depozit
la o institutie de credit din Roménia;

(i1) suma in valutd care provine din conversia unui depozit in lei constituit de un
rezident sau de un nerezident la o institutie de credit din Romania, in scopul
transferului in straindtate.

Retinerea se va face la momentul conversiei in lei a sumei 1n valuta destinate constituirii depozitului
in lei la institutii de credit din Romania sau la momentul conversiei in valutd a sumei 1n lei avand ca
sursa depozitele in lei constituite la institutii de credit din Romania, dupa caz;

b) stabilirea unei rate mai mari a rezervelor minime obligatorii pentru depozitele in lei constituite de
rezidenti si nerezidenti la institutii de credit din Romania, care provin din sume in valuta
reprezentand intrari de capital, convertite n lei;

c) aplicarea de catre Banca Nationald a Romaniei a unui comision pentru tranzactiile de pe piata
valutard interbancara generate de intrari/iesiri de capital ale rezidentilor si nerezidentilor, care au ca
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obiect vanzarea/cumpararea de valutd in scopul depunerii/retragerii de sume in lei in/din depozite
constituite la institutii de credit din Romaénia;

d) instituirea unor restrictii de scadentd pentru depozitele 1n lei constituite de rezidenti si nerezidenti
la institutii de credit din Romania, care provin din intrari de capitaluri.”

Regulamentul prevede de asemenea cd masurile de salvgardare vor fi aplicate pe baza
nediscriminatorie, atit pentru nerezidenti, cat si pentru rezidenti. Masurile de salvgardare vor
respecta, de asemenea, principiul proportionalitatii in raport cu amploarea presiunilor exercitate
asupra pietei valutare, precum si a perturbarilor generate in aplicarea politicii monetare si a cursului
de schimb.

Masurile de salvgardare si conditiile de aplicare a acestora vor fi stabilite prin ordin al Béncii
Nationale a Romaniei. BNR va notifica Comisiei Europene si statelor membre UE intentia de a
aplica aceste masuri inainte de adoptarea lor efectiva.

Companiile autohtone vor putea, deci, sd cumpere si sa vanda valutd fara nici un fel de
restrictii, i de aceleasi drepturi vor beneficia si nerezidentii. Clientii strdini vor putea derula pe
viitor tranzactii la vedere pe piata valutara, apeland la bancile autohtone. Ambele actiuni sunt de
asteptat sa conduca la o majorare semnificativd a volumului trantactiilor, dar si la o crestere a
numarului de participanti pe piatd. Vor fi mai multi actori, si nu toti vor avea aceleasi estimari cu
privire la evolutia cursului. In masura in care previziunile vor fi divergente, acest lucru va conduce
la 0 mai mare stabilitate a cotatiilor, iar fluctuatiile zilnice vor fi mai reduse.

Pe de alta parte, un volum mai mare de tranzactii determind ca pozitia dominanta a bancii
centrale pe piata valutard sa se erodeze. Daca in februarie 2005, interventiile BNR au majorat
cotatiile in numai doua zile cu 10%, pe viitor acestea vor avea un impact in scadere.

Contul de capital va fi complet liberalizat odata cu accesul neingradit al nerezidentilor la
cumpirarea de terenuri in Romania. Aceastd posibilitate este prevazutd abia dupa 2012.
Autoritdtile de la Bucuresti au cerut o perioadd de tranzitie din momentul aderarii, de cinci ani
pentru terenurile din intravilan si de 15 ani pentru suprafetele din extravilan.

Nerezidentii vor avea acces la instrumentele financiare tranzactionate curent pe piata monetara
din Romania cel mai tirziu in luna septembrie a anului 2006°, potrivit regulamentului valutar
aprobat de Consiliul de Administratie al Bincii Nationale a Roméniei. In categoria acestor
instrumente financiare sunt incluse titlurile de stat, certificatele de depozit, instrumentele financiare
derivate, titluri de credit si alte instrumente specifice pietei monetare, cu scadenta initiala mai mica
de un an.

Restrictiile sunt aplicate si roméanilor care vor sd achizitioneze instrumente financiare straine
pe piata monetard. Pana in septembrie 2006, rezidentii nu vor putea sa efectueze operatiuni in
conturi curente si de depozit in strdinatate, fard o autorizare de la Banca Centrala. Actul normativ
stabileste dreptul BNR de a introduce masuri de protectie in situatiile in care fluxurile de capital pe
termen scurt au o amploare care exercita presiuni asupra pietei valutare si provoaca perturbari grave
in aplicarea politicii monetare.
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