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|. Politica monetara inainte si dupa intrarea in
Uniunea Europeana

Il. Proiectii privind dezvoltarea pietei bancare

lll. Finantarea proiectelor majore de
infrastructura si de mediu
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l. Politica monetara inainte si dupa intrarea
in Uniunea Europeana
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Coordonate de baza

e Cadrul conceptual: consens in Eurosistem cu privire
la rolul politicii monetare si cadrul institutional de
functionare

» un singur obiectiv specific: asigurarea stabilitatii preturilor
» alte obiective sunt sprijinite doar daca nu este afectat
obiectivul specific

e Fundamentarea teoretica:

» stimularea cresterii economice prin relaxarea politicii
monetare are efect temporar

> inflatia scazuta bazata pe o orientare credibila si durabila a
politicii monetare este o componenta cheie a cresterii
economice sustinute pe termen lung

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Cadrul organizatoric al politicii monetare

e Banca centrala (BNR) raspunde de conducerea
politicii monetare si este:

» specializata si apolitica
» independenta in stabilirea instrumentelor si in utilizarea lor

» raspunzatoare in fata Parlamentului si a publicului pentru
indeplinirea obiectivului ei fundamental — “asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor”

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Cadrul legal al politicii monetare
in Romania

Aliniat integral Acquis-ului comunitar

» modificarea Statutului BNR astfel incat sa asigure:
= stabilitatea preturilor ca obiectiv fundamental
= independenta bancii centrale
= interzicerea finantarii directe a institutiilor publice de catre banca centrala

= armonizarea procedurilor si instrumentelor BNR cu cele ale BCE
» asigurarea dreptului la libera stabilire si prestare de servicii
» supravegherea pe baza consolidata
» extinderea legislatiei privind falimentul asupra tuturor institutiilor de credit

» dezvoltarea schemei de garantare a depozitelor bancare

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Reducerea inflatiei:
Optiuni strategice pentru tarile emergente

e Solutii rapide, de tipul consiliului monetar:
Bulgaria, Estonia, Lituania

e Dezinflatie graduala: Cehia, Polonia, Ungaria

e Romania a optat pentru o abordare graduala, care
permite mai multa flexibilitate si nu impovareaza
excesiv politica fiscala

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Dezinflatia graduala: caracteristici

Proces de durata (7 ani in cazul Poloniei)
Recrudescentele inflationiste nu sunt excluse

Romania a pus accent pe continuitatea procesului de
dezinflatie si mai putin pe viteza acestuia

incepand din anul 2000, Romania si-a propus reducerea
anuala a ratei inflatiei cu procente reprezentand intre o
patrime si o treime din cresterea preturilor din anul
precedent

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Rata inflatiei (IPC) in Romania
in perioada 2000-2004

. variatie procentuala fatd de aceeasi perioada a anului anterior
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Rata dobanzii si inflatia

Polonia Romania
procente procente
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Rata inflatiei
IPC; dec./dec.

54,8

40,7

prognoza, 2004 - 2007

”” ” 101 RN

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sursa: Institutul National de Statistica; Programul Economic de Preaderare
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Provocari pentru continuarea dezinflatiei
in perioada urmatoare

e Presiunile create de migcarea preturilor relative (generate de
efectul Balassa-Samuelson)

e Continuarea corectiilor aplicate preturilor administrate (in
special In cazul energiei)

e Continuarea expansiunii tuturor componentelor cererii interne

» majorarea consumului populatiei, ca urmare a cresterii salariilor i a
dezvoltarii activitatii de creditare

» cresterea consumului guvernamental (chiar pe fondul restrangerii
deficitului fiscal), sustinuta de dinamica rapida a veniturilor bugetare

Orientare prudenta a politicii monetare in urmatorii ani
astfel incat sa se pastreze in limite rezonabile expansiunea
cererii interne, contribuind la sustenabilitatea cresterii
economice

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Trecerea la euro:
Perioada de preaderare la UE

e Anul 2004

»> al cincilea an consecutiv de dezinflatie

» primul an cu inflatie cu o singura cifra de la initierea
procesului de liberalizare a preturilor

e Perspective 2005-2007

» continuarea dezinflatiei treptate (spre 4-5% in 2006 si 3-4%
in 2007)

» trecerea la tintirea directa a inflatiei ca strategie de politica
monetara

» eliminarea ultimelor restrictii privind contul de capital

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Trecerea la euro:
Perioada postaderare la UE

e Perioada 2007-2010

» consolidarea inflatiei scazute (1,5 puncte procentuale peste
cei mai performanti 3 membri UE)

» formarea pietei interne de capitaluri pe termen lung (rata
dobanzii pe termen lung cu 2 puncte procentuale peste cei
mai performanti 3 membri UE)

e Perioada 2010-2015

» participarea la ERM Il (minimum doi ani)

» adoptarea euro

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Abordarea participarii la ERM I
Perioada postaderare

e Stabilirea momentului de intrare in ERM |l (2010-
2012) in functie de:

> Indeplinirea criteriilor de convergenta nominala pentru minimizarea
perioadei de participare la ERM Il

» Progrese in ingustarea decalajelor din economia reala

e Intrarea prematura ar putea prelungi perioada de
asteptare

e Amanarea excesiva ar putea slabi motivatia
pentru un ritm sustinut al reformelor

e Intrarea in zona euro (2012-2015)

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Criteriile de la Maastricht: Indicatori de convergenta nominala (1)

Ratele dobanzilor
Rata inflatiei pe termen lung

(medie) (procente pe an)

Cursul de schimb
fata de euro

(variatie procentuala anuala)

2000 2001 2002 2003 2004* 2000 2001 2002 2003 2004

2000 2001 2002 2003 2004**

Criterii <1,5 pp peste cei mai <2 pp peste cei mai
Maastricht performanti 3 membri UE performanti 3 membri UE
Roménia 45,7 34,5 22,5 153 12,6 X X X X X

+/-15 procente

-18,3 -23,3 -16,7 -16,8 -9,2

X = nu este cazul
*) 9 luni
*) 10 luni

Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationala a Romaniei
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Criteriile de la Maastricht: Indicatori de convergenta nominala (2)

Deficitul bugetului consolidat ! Datoria publica "
(procent din PIB) (procent din PIB)
2000 2001 2002 2003 2004* 2000 2001 2002 2003 2004*
Criterii ! k
Maastricht sub 3 la suta sub 60 la suta
Romania 44 -35 -20 -20 -0,2 239 231 22,7 21,8 24,2

" conform metodologiei ESA95
*) 8 luni - metodologie FMI

Sursa: Ministerul Finantelor Publice, Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Romaniei

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Ponderea datoriei publice in PIB*
procente 2003
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Sursa: Site Eurostat; INS; MFP *) in conformitate cu metodologia ESA95
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Ponderea deficitul fiscal in PIB*

procente 2003
-0,1
-12,6
Bulgaria Cehia Polonia Slovacia Slovenia Ungaria Romania
Sursa: Site Eurostat: INS: MFP *) in conformitate cu metodologia ESA95
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Obiective ale tarilor care adera la UE in 2004 privind participarea in ERM Il
si integrarea in zona euro (1)

Tara Regimul actual de curs Obiective privind participarea | Data-tinta pentru
de schimb in ERM I intrarea in UEM
Cipru Banda de fluctuatie de +15 la suta in |Intrare rapida prin mentinerea 2007
jurul paritatii centrale fata de euro actualului regim de curs de schimb
Estonia Consiliu monetar cu euro ca valuta- |Intrare in iunie 2004 2007
ancora
Letonia Ancorare stricta la DST (incepand cu{Mentinerea unei benzi inguste de 2008
ianuarie 2005, valuta-ancora va fi fluctuatie (x1 la suta)
euro)
Lituania Consiliu monetar cu euro ca valuta- |Intrare in iunie 2004 2006
ancora (la mijlocul anului)
Malta Ancorare la un cos valutar Participare pe o perioada cat mai 2008

EUR/USD/GBP

scurta (doi ani)

Sursa: banci centrale, BCE, Comisia Europeana

Banca Nationala a Roméniei

T@ National Bank of Romania




Obiective ale tarilor care adera la UE in 2004 privind participarea in ERM Il
si integrarea in zona euro (2)

Tara Regimul actual de curs Obiective privind participarea Data-tinta pentru
de schimb in ERMII intrarea in UEM
Polonia Flotare libera Participare pe o perioada cat mai scurta 2007
(doi ani), cu banda de fluctuatie larga
(£15 la suta)
Republica |Flotare controlata Participare pe o perioada cat mai scurta 2009-2010
Ceha (doi ani), cu banda de fluctuatie larga
(15 la suta)
Slovacia Flotare controlata Participare pe o perioada cat mai scurta 2007
(doi ani)
Slovenia |Flotare controlata Intrare in iunie 2004 2007
Ungaria Banda de fluctuatie de £15 |Intrare rapida, urmata de o participare a 2008

la suta

carei durata va fi dependenta de viteza
de indeplinire a criteriilor de la
Maastricht (aceasta strategie este in
curs de reevaluare, fiind posibila o
decalare a calendarului)

Sursa: banci centrale, BCE, Comisia Europeana
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Provocari principale in construirea
politicii monetare (1)

Slabiciuni ale sistemului financiar-bancar romanesc

e Nivel scazut de monetizare si intermediere financiara:
» riscul de “supraincalzire” in cazul recuperarii accelerate a decalajelor
versus
» riscul de ratare a unor oportunitati de afaceri in cazul franarii excesive a
remonetizarii si a cresterii intermedierii financiare
e Pozitia Bancii Nationale de debitor net fata de sistemul

bancar:
» complicatii in mecanismul de transmisie a politicii monetare
» cost mai ridicat al politicii antiinflationiste
e Pondere foarte ridicata a depozitelor si creditelor in valuta:
» eficienta mai redusa a politicii monetare
» vulnerabilitate mai ridicata la socuri externe pentru banci si agenti
economici

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Provocari principale in construirea
politicii monetare (2)

Coordonarea cu alte politici macroeconomice

e Politica fiscala:
» pozitia fiscala este un avantaj pentru Roméania
» prudenta fiscala in perioadele de avant economic

> veniturile extraordinare (din privatizare) — folosite pentru cheltuieli
extraordinare:
= proiecte investitionale majore
= proiecte financiare majore: finantarea trecerii la un nou sistem de

pensii
e Politica de venituri: respectarea “regulii de aur” este esentiala
pentru:
» consolidarea echilibrelor macroeconomice fundamentale
» sustinerea tendintei dezinflationiste
» evitarea unor derapaje cu efecte greu calculabile

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Provocari principale in construirea
politicii monetare (3)

Riscuri ale eliminarii ultimelor restrictii privind contul de capital

e Dilema Tosovsky

» Accentuarea presiunilor de apreciere a leului asociate liberalizarii contului de capital impune
continuarea tendintei descendente a ratelor dobanzii, dar fara ca aceasta scadere sa
pericliteze dezinflatia

e “Imposibila trinitate”
» Nu pot coexista simultan:
= o politica monetara independenta
= un curs fix
= 0 miscare libera a fluxurilor de capital

> Liberalizarea accesului nerezidentilor la depozitele in lei limiteaza marja de manevra a politicii
monetare

> Flexibilitatea cursului de schimb este esentiala pentru evitarea “imposibilei trinitati”
= Reducerea in continuare a frecventei interventiilor pe piata valutara
= Renuntarea la comunicarea unor intervale indicative de apreciere reala

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Studiu de caz: Mexic

1989-1994

S-a realizat liberalizarea contului de capital, in contextul aderarii la OECD si
NAFTA

Influxurile de capital privat au fost, in medie, de 6% din PIB pe an, cu un varf de
9% din PIB in 1993

Gradul de intermediere financiara a crescut de la 15% la 35% din PIB

Bancile au majorat volumul creditului fara a estima in mod corect riscul, in
conditiile:

> existentei unei garantii implicite a statului privind depozitele bancare

» cvasifixitatii cursului de schimb

» dorintei de a genera profituri inalte pentru noii proprietari

O serie de evenimente politice interne (1994) au condus la fuga capitalului,
impunand:

» devalorizarea peso-ului
» recapitalizarea unor banci
» restructurarea unor imprumuturi

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Il. Proiectii privind dezvoltarea

pietei bancare

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Institutiile de credit din Romania

e 27 banci universale
e 8 sucursale ale bancilor straine

e 6 institutii de credit specializate

TOTAL: 41 institutii de credit

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Ponderea activelor bancilor de stat
in totalul activelor din sistemul bancar

procente

100
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40
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0

B credit neguvernamental
O total active

O depozite clienti nebancari

sep.04 E

dec.91
dec.98
dec.00
dec.02
dec.03

Sursa: Banca Nationald a Roméaniei

pondere in total banci (%); septembrie 2004

Total Credit | Depozite
activ | neguver- | Clienti
namental | nebancari
Banci cu capital
majoritar strain
61,4 67,7 56,6
Banci cu capital
majoritar privat
autohton*
31,5 30,0 35,2
Banci cu capital
majoritar autohton
de stat
71 2,3 8,2

*) inclusiv BCR

Banca Nationala a Roméniei

National Bank of Romania




Institutii de credit specializate

credite pentru achizitionarea $i Raiffeisen Banca pentru Locuinte

constructia de locuinte

credite pentru persoane fizice, IMM-uri | Casa de Economii si Consemnatiuni

s1 administratia publica

finantarea IMM-urilor Banca de Microfinantare - Miro
Bank

credite destinate achizitionarii de Porsche Bank Romania

autoturisme

finantarea operatiunilor de comert Banca de Export — Import a

exterior Romaniei EXIMBANK SA

creditarea membrilor organizatiei Creditcoop - Casa Centrala

cooperatiste

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania




Gradul de bancarizare

2002

Tara Total institutii de credit* IaT1°t:|IiII.nIZth;tuuiEI<I>ri
Bulgaria 720 91

Cehia 1787 174
Polonia 9 964 258
Romania** 3 007 139
Slovacia 1047 195
Slovenia 809 407
Ungaria 3157 306

Zona Euro 178 242 579

*) la nivel de unitate teritoriala
**) date 2003

Sursa: ECB - Payment and securities settlement systems in accesion countries, aprilie 2004

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Intermedierea financiara in 2003

procente in PIB

(creditul neguvernamental/PIB)

110
T e

100

90

80

70

33,5 medie 10 NSM

60

50

40,1 40,3

40

28.0

30
20
10

16.0 1 9,0*
o © .© .© © © .© © © .© .©
S = c c c c o c = c c
() ) _9 o ® O g G>.) o «© <«
: S T 5 e U NS
c _ 7 T
rgl w w > o’ Y

Sursa: EUROSTAT; pentru Roméania: BNR si INS

*) 2004 estimare

Banca Nationala a Roméniei

T@ National Bank of Romania




Monetizarea economiei (M2/PIB)
2003

procente in PIB
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Evolutia intermedierii financiare in Romania

(credit neguvernamental/PIB)

procente in PIB
110

100 -
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o i
Zona euro 2000 2001 2002 2003 2004 2025

2003 *) 2004 estimare
**) 2025 prognoza (pe baza unei cresteri reale anuale
Sursa: EUROSTAT; pentru Romania: BNR si INS de 15,3% a creditului neguvernamental)

97,8 97,8**

9,3
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Evolutia monetizarii in Romania
(M2/P1B)

procente in PIB

73,0 73,0**

80 7

Zona euro 2000 2001 2002 2003 2004 2025
2003 *) 2004 estimare
**) 2025 prognoza (pe baza unei cresteri
Sursa: EUROSTAT; pentru Romania: BNR si INS reale anuale de 12% a M2)
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Capitalizare bursiera
2003

procente in PIB

60
54,1 54,1*

27,0 medie 10 NSM

Cehia
Estonia
Letonia
Lituania
Polonia
Slovacia
Slovenia

Ungaria
Romania
Romania

Zona euro

*) 2025 prognoza (pe baza unei cresteri reale anuale de 15,4% a capitalizarii bursiere)
Sursa: Federation of European Securities Exchanges (FESE), Eurostat; pentru Romania: BVB, RASDAQ si INS
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Piata asigurarilor

2003

A Prime brute incasate Prime brute incasate
; (procent in PIB) (USD/loc)
Bulgaria 1,9 49,2
Cehia 4,5 363,4
Polonia 3,0 162,2
Romania 1,5 35,8
Slovacia 3,4 210,6
Slovenia 5,2 725,8
Ungaria 3,0 247,8
EU 15 8,6 2 385,1

Sursa: Swiss Re, sigma No 3/2004

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania




lll. Finantarea proiectelor majore de
infrastructura si de mediu

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Necesar de finantare

Circa 76 miliarde euro pentru perioada 2005-2025

» acest necesar ar putea fi subevaluat, in masura in care unele
proiecte (de exemplu, linia de cale ferata de mare viteza) nu au
fost bugetate

» efortul bugetar anual va fi de aproximativ 2,8% din PIB mediu al
perioadei

» cofinantarea anuala neta de la UE (extrapolata pe baza cifrelor
din 2007-2009) va fi de circa 1,7% din PIB

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Provocari

e Mentinerea unui ritm de crestere economica de peste 5%
pe an, timp de doua decenii

e Cresterea capacitatii de absorbtie a fondurilor comunitare

e Posibilitatea bugetului general consolidat de a genera
cofinantari de circa 1% din PIB anual, fara ca deficitul

fiscal sa depaseasca 3% din PIB

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Programarea bugetara multianuala (1)

e Definirea prioritatilor la nivel ministerial

» Guvernul poate utiliza aceasta oportunitate pentru a selectiona
proiectele cu randamentul socio-economic cel mai mare si imediat

e Obtinerea de resurse suplimentare (cca. 10% din PIB)
destinate unor domenii vitale (educatie, cercetare,
sanatate, pensii) prin:

» cresterea veniturilor bugetare (de la 30 la 38% din PIB) si

> realocarea cheltuielilor cu subventiile si transferurile (circa 3% din PIB)

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Programarea bugetara multianuala (2)

e Cresterea veniturilor bugetare de la 30 la 38% din PIB
depinde de:

» compensarea reducerii cotelor de impozitare prin cresterea bazei
de impozitare si prin intarirea colectarii

» eliminarea completa a arieratelor catre bugete (circa 4% din PIB)

» impozitarea cel putin partiala a unora din lucratorii care vor trece
de la agricultura de subzistenta la activitati lucrative

» impozitarea pamantului

» aducerea la suprafata a unei parti din economia subterana (alte
4% din PIB)

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Sinteza necesitatilor de finantare in perioada 2005-2025

Domeniul Nr. masuri | Nr. masuri Necesar de finantare
bugetate (mil. euro)
1. Transporturi, din care: 135 94 31264
1) | Transport feroviar 31 17 7 250
2) | Transport aerian 6 2 650
3) | Transport naval 30 11 1 382
4) | Infrastructura rutiera 68 64 21 982
| Constructii si amenajarea teritoriului 9 8 4 900
1] Strategia nationala a apelor, din care: 14 14 21716
1) | Apa potabila si canalizare in mediul urban 6 300
2) | Apa potabila si canalizare in mediul rural 6 200
\") Tratarea deseurilor solide 2 533
Vv Tratarea poluarii aerului* 9100
Vi impaduriri 6 442**
TOTAL 75955

* Activitate nebugetata; estimare preluata din “Expenditure Policies Toward EU Accession”, Banca Mondiala, 2002
** Cifra extrapolata pornind de la necesarul de impadurire si de finantare in perioada 2005-2010

Banca Nationala a Roméniei

National Bank of Romania




Evolutia PIB in perioada 2005-2025

Anul  Ritm de crestere (%) Rata de apreciere in termeni reali fata de euro (%) PIB (miliarde euro)

2004 7,6 8 55

2005 5,3 3 59,6
2006 5,3 3 64,7
2007 5,4 3 70,2
2008 5,6 3 76,3
2009 5,4 3 82,8
2010 54 3 89,9
2011 54 3 97,6
2012 54 3 106,0
2013* 55 0 111,8
2014 55 0 118,0
2015 (5,5 0 124,4
2016 (5,3 0 131,3
2017 5)9) 0 138,5
2018 5,5 0 146,1
2019 5,6 0 154,3
2020 5,7 0 163,1
2021 5,6 0 172,3
2022 B3 0 181,7
2023 5,4 0 191,5
2024 54 0 201,9
2025 5,4 0 212,8

* Tn ipoteza intrarii in 2013 in zona euro

Banca Nationala a Roméniei T@ National Bank of Romania



Pachetul financiar pentru Romania

2007 — 2009
milioane euro
2007 2008 2009 Perioada
2007-2009
Total angajamente 2524 3 693 4 588 10 805
Total plati 1124 2 220 2 864 6 208
% dinPIBestmat | 16 | 290 W wer T A7

Contributia anuala a Romaniei la bugetul UE = 1% din PIB

Transferurile nete din partea UE vor totaliza aprox. 2% din PIB anual
al Romaniei, pe termen mediu si lung.
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Estimarea necesarului suplimentar de finantare
pentru o serie de activitati bugetare

Activitatea % din PIB acordat % din PIB necesar Diferenta
in medie in perioada | Pe termen mediu in plus
2001-2004 (% din PIB)
Educatie 3,5 6 265
Cercetare 0,2 2 +1,8
Sanatate 4 6 +2,0
Pensie pilier | 7 10** +3,0
Pensie pilier |l (tranzitie) 0 0,7 +0,7
TOTAL 14,7 247 +10,0

* Conform Strategiei de la Lisabona
** Conform majoritatii statelor central si est-europene
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