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Dezinflatia a continuat in trimestrul | 2007

» Rata anuala a inflatiei s-a redus la 3,66 la suta in luna martie
(-1,21 pp fata de decembrie 2006), nivel apropiat de limita
inferioara a intervalului de variatie din jurul tintei

» Ritmul anual al COREZ2 ajustat cu influenta taxei pe viciu
a scazut de la 3 la suta in decembrie 2006 la 2,8 la suta
in martie 2007

» Rata anuala de crestere a preturilor bunurilor comercializabile
(marfuri) a coborat de la 2,9 la suta in decembrie 2006
la 2,3 la suta i1n martie 2007

» Ritmul anual al preturilor volatile* si-a continuat traiectoria
descendenta, situandu-se la -3,9 la suta in luna martie 2007,
fata de -2,5 la suta in decembrie 2006

*) fructe, legume, oua, combustibili
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Diferente fata de proiectia Rl februarie 2007

» Rata anuala efectiva a inflatiei din luna martie 2007
s-a situat cu 0,6 pp sub nivelul proiectat

» Cauze:

v" Impact asupra cregterii preturilor datorat aplicarii Politicii
Agricole Comune si a Tarifului Vamal Comun mai mic decat cel
(minor) anticipat

v Diminuarea tarifelor la combustibili

= Cresterile sezoniere luate in calcul nu s-au materializat datorita
temperaturilor ridicate

v" Aprecierea mai puternica a monedei nationale fata de euro
si dolarul SUA

v' Scaderi mai mari decét cele prognozate ale pretului oualor
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variatie anuala; procente

Evolutia inflatiei

Tinta 2005 BRI
75

A /
2 - Tinta 2006
5.0 Tinta 2007 Tinta 2008
1 4,0 3,8
0 | |
dec.05 dec.06 dec.07 dec.08

Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméaniei
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala; procente
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

**) se elimina influenta accizelor si a taxei pe viciu

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Preturile bunurilor comercializabile si necomercializabile*

variatie anuala; procente
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* separarea s-a realizat pe baza clasificarii COICOP

Sursa: Eurostat, calcule Banca Nationald a Roméaniei
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Preturi administrate versus preturi libere

variatie anualé,; procente

2005 2006 2007
mar. iun. sep. dec. mar. iun. sep. dec.| mar.
Rata inflatiei 87 97 85 86| 84 71 55 49 3,7
Preturi administrate 1,5 135 119 14,2 13,0 101 9,5 10,2 6,9
1. Marfuri nealimentare, din care: 121 15,7 144 141 159 114 84 114 54
energie electrica 125 125 96 96| 70 7,0 1,9 6,6 4.6
energie termica 12,0 12,0 12,0 20,0] 20,0 20,0 20,0 184| 20,8
gaze naturale 216 419 453 364| 522 285 214 336 10,0
medicamente 1,7 -03 -24 -51| -55 -53 40 -198 -48
2. Servicii, din care: 10,7 10,3 81 141 82 8,0 113 8,1 9,5
apa, canal, salubritate 232 27,3 256 258 248 249 203 214 20,5
telefon 37 06 -37 84 35 20 105 25 5,6
transport de calatori pe calea ferata 120 120 149 8,71 87 116 51 13,2 23,7
transport urban (de calatori) 16,4 24,5 23,2 23,2 20,5 12,1 7.1 4.1 3,5
COREA1 (preturi libere), din care: 74 80 67 67| 66 58 43 3,0 2,5
produse de morarit i panificatie 1,1 01 -00 0O,7] 0,8 1,3 1,7 51 6,1
legume, fructe, oua 48 80 6,7 176| 17,7 148 19 6,5 7,2
imbracaminte si incaltaminte 53 46 41 39, 38 38 3,8 3,3 3,2
produse de uz casnic si menaj, mobila 63 58 45 36| 28 21 1,9 1,7 1,7
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preturi volatile) 68 68 55 54 52 47 49 45 44
COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 6,5 6,1 50 48, 45 37 33 3,0 2,8
tutun si bauturi alcoolice 96 144 11,2 119| 123 158 229 218 229

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Rata inflatiei si variatia preturilor administrate si volatile

variatie anuala; procente
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationalad a Roméniei
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Determinanti ai dezinflatiei (1)

» Restrictivitatea politicii monetare

v Nivelurile reale ale ratei dobanzii de politica monetara si dobanzii
efective de sterilizare s-au mentinut ridicate in conditiile trendului
descrescator al ratei inflatiei, inclusiv dupa ajustarile operate la
nivelul dobanzii nominale de politica monetara

v" Aprecierea in termeni reali a leului si mentinerea austeritatii
mecanismului rezervelor minime obligatorii au contribuit
substantial la restrictivitatea conditiilor monetare in sens larg

» Reducerea semnificativa a variatiei anuale a preturilor
administrate: de la 10,2 la suta in decembrie 2006 la 6,9 la
suta in martie 2007
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Determinanti ai dezinflatiei (2)

Mentinerea traiectoriei descendente a pretului
petrolului pe pietele internationale

Reduceri de preturi asociate eliminarii taxelor vamale
pentru comertul intra-comunitar, drept consecinta a
aderarii la UE

Diminuarea anticipatiilor inflationiste

Climatul concurential tot mai accentuat in sectorul
comercial

Efecte de baza favorabile in cazul unor marfuri
alimentare (legume, zahar)
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Rata anuala a inflatiei anticipate pentru urmatoarele 12 luni

- sondaj realizat de BNR in randul analistilor bancari -

procente puncte procentuale
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Politica de dobanzi si controlul lichiditatii

Ca urmare a decelerarii peste asteptari a inflatiei si a ameliorarii perspectivelor
acesteia, rata dobanzii de politica monetara a fost redusa pe parcursul trimestrelor
| si [l 2007 cu 1,5 pp in trei etape:

v' De la 8,75 la suta la 8 la suta pe an in data de 9 februarie
v De la 8 la sutala 7,5 la suta pe an in data de 26 martie
v Dela7,5lasutala 7,25 la suta pe an in data de 2 mai

incepand cu a doua parte a trimestrului |, BNR a intarit gradual controlul monetar
pentru:

v" Cresterea rolului de semnal al ratei dobanzii de politicd monetara

v Consolidarea capacitatii ratei dobanzii de politica monetara de a ancora anticipatiile
inflationiste in mod durabil

BNR a continuat sa dreneze doar partial excedentul de lichiditate prin operatiuni
de politica monetara in scopul descurajarii intrarilor de capital volatil
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Rata dobanzii de politica monetara si rata inflatiei

procente
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n 1 rata reala a dobanzii de politica monetara (% pe an)
-2 —O—rata inflatiei (variatie procentuala fata de aceeasi perioada a anului anterior) -
—&— rata dobanzii de politica monetara (% pe an)
y | | | | | |
ian.06 mar.06 mai.06 iul.06 sep.06 nov.06 ian.07 mar.07

Sursa: Banca Nationalé a Romanieli, Institutul National de Statistica
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Volumul sterilizarii si rata dobanzii

miliarde RON; stoc mediu zilnic

procente pe an
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala; procente

rata inflatiei pe patru trimestre (sfarsit de trimestru)
6 L interval de variatie*

- - - - finta anuala de inflatie

| Tinte de :infla’;ie (dec./dec.)

2006: 5% T BT
2007: 4%
2008: 3,8%
5 .
2006 2007 2008
\Y% | I i \Y% | I i \Y%

*) Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual.
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationaléd a Roméniei
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Revizuirea proiectiei de inflatie pentru anul 2007

» Revizuirea descrescatoare cu 0,9 pp a proiectiei de inflatie a fost
determinata de:

v" Nivelul sensibil mai scazut al ratei inflatiei din trimestrul | fata de cel
proiectat

v Reducerea anticipatiilor inflationiste, ca urmare a coborérii ratei inflatiei
sub tinta centrala

v Cresteri proiectate mai reduse ale:
= Preturilor administrate
= Preturilor volatile ale unor marfuri alimentare
v" Anticiparea unui exces de cerere relativ mai scazut in comparatie cu cel
estimat in ciclul de prognoza anterior

» Similar proiectiei anterioare, cea curenta prevede conditii monetare reale
mai restrictive decat in anul 2006, compatibile cu eliminarea programata
a excesului de cerere
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Contributia principalelor componente ale IPC la rata inflatiei
- dec. 2007/dec. 2006 -

puncte procentuale

M core2 fara
accize

4,6%

0 pp.

4,6%

O accize tutun

O combustibili 3

O preturi LFO

09pp- 579,

M preturi |
administrate
-1
proiectia RI februarie proiectia Rl februarie o :
2007 - cos vechi 2007 - cos nou proiectia RI mai 2007
Bl core2 fara accize 2,5 24 1,7
O accize tutun 0,4 0,4 0,4
O combustibili -0,2 -0,2 -0,1
O preturi LFO 0,5 0,5 0,4
B preturi administrate 1,4 1,5 1,2
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Contributia principalelor componente ale IPC la rata inflatiei

- dec. 2008/dec. 2007 -

puncte procentuale

6
B core2 fara
accize 5
4,2% 4,2%
4,1% ’ 0 pp. ’
O accize tutun | 0 +0,1 pp. PP
O combustibili 3
2 _
B preturi LFO
1 _l
B preturi 0
administrate i L . g -
proiectia Rl februarie | proiectia Rl februarie I :
2007 - cos vechi 2007 - cos nou proiectia Rl mai 2007
B core2 fara accize 1,8 1,8 1,9
O accize tutun 0,5 0,5 0,4
O combustibili 0,2 0,2 0,1
B preturi LFO 0,3 0,3 0,3
B preturi administrate 1,3 1,5 1,5
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Deviatia PIB

procente fata de PIB potential

2] s
-3 :
2006 2007 2008 2009
\V2 I | 1] v | Il ] \Y4 |

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationaléa a Roméniei
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Presiunile inflationiste din partea cererii

» Excesul de cerere in usoara scadere in trim. | 2007,
ca urmare a:

v" Cresterii restrictivitatii conditiilor monetare reale (cursul real
de schimb si ratele reale ale dobanzilor)

v" Caracterului mai putin relaxat al politicii fiscale in trim. | 2007,
comparativ cu trim. IV 2006

» Similar prognozei anterioare, eliminarea proiectata
a excesului de cerere are loc la inceputul anului 2008

v" Presupune intarirea conditiilor monetare reale pana la sfarsitul
anului 2007, in conditiile unei politici fiscale prociclice
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Riscuri asociate proiectiei

Cresterea intr-un ritm superior celui proiectat a castigurilor salariale si
necorelarea acestora cu evolutia productivitatii muncii

Accentuarea fata de program a caracterului expansionist al politicii
fiscale, concretizata in:

v" Colectarea unui volum de venituri bugetare inferior celui prevazut

v" Reorientarea catre consum a unor cheltuieli destinate initial investitiilor
Tensiunile politice actuale si perspectiva apropiata a unei perioade

electorale, cu posibile implicatii in sensul relaxarii suplimentare a
politicii fiscale si salariale

Adancirea deficitului de cont curent, asociata cu o crestere
prea rapida a datoriei externe

Incertitudini privind:

v" Evolutia viitoare a cursului de schimb

v" Evolutia preturilor volatile ale marfurilor alimentare
si ale combustibililor
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR

» Reducerea nivelului ratei dobanzii de politica monetara
de la 7,5 la suta pe an la 7,25 la suta

» Exercitarea prin intermediul operatiunilor de piata
a unui control al lichiditatii adecvat conditiilor
de pe piata monetara

» Mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit si continuarea procesului
de armonizare a Regulamentului privind regimul rezervelor
minime obligatorii potrivit standardelor SEBC prin:

v' Eliminarea sumelor in tranzit din baza de calcul

v’ Stabilirea unui nivel zero pentru ratele aplicabile bancilor de economisire
si creditare in domeniul locativ
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Evolutia inflatiei in Uniunea Europeana si Romania (IAPC)

variatie anuala; procente
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Sursa: Institutul National de Statistica, Eurostat
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Cursul de schimb nominal mediu lunar fata de euro

variatie anuala; procente variatie anuala; procente
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Sursa: site-uri banci centrale (+) apreciere, (-) depreciere
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

25 iunie 2007

31 iulie 20077

26 septembrie 2007
31 octombrie 2007")
4 ianuarie 2008

4 februarie 2008

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

» Sinteza Raportului asupra inflatiei — mai 2007
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
mai 2007 (limba romana)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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