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Dezinflaţia a continuat în trimestrul I 2007

Rata anuală a inflaţiei s-a redus la 3,66 la sută în luna martie    
(-1,21 pp faţă de decembrie 2006), nivel apropiat de limita 
inferioară a intervalului de variaţie din jurul ţintei

Ritmul anual al CORE2 ajustat cu influenţa taxei pe viciu                
a scăzut de la 3 la sută în decembrie 2006 la 2,8 la sută                 
în martie 2007

Rata anuală de creştere a preţurilor bunurilor comercializabile 
(mărfuri) a coborât de la 2,9 la sută în decembrie 2006                   
la 2,3 la sută în martie 2007

Ritmul anual al preţurilor volatile* şi-a continuat traiectoria 
descendentă, situându-se la -3,9 la sută în luna martie 2007, 
faţă de -2,5 la sută în decembrie 2006

*) fructe, legume, ouă, combustibili
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Diferenţe faţă de proiecţia RI februarie 2007

Rata anuală efectivă a inflaţiei din luna martie 2007 
s-a situat cu 0,6 pp sub nivelul proiectat

Cauze:
Impact asupra creşterii preţurilor datorat aplicării Politicii 
Agricole Comune şi a Tarifului Vamal Comun mai mic decât cel 
(minor) anticipat

Diminuarea tarifelor la combustibili

Creşterile sezoniere luate în calcul nu s-au materializat datorită 
temperaturilor ridicate

Aprecierea mai puternică a monedei naţionale faţă de euro 
şi dolarul SUA

Scăderi mai mari decât cele prognozate ale preţului ouălor 
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Evoluţia inflaţiei
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Inflaţia totală şi inflaţia de bază (CORE)
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variaţie anuală; procente

IPC (total)
CORE1 (IPC – preţuri administrate)
CORE2 (CORE1 – preţuri volatile*)
CORE2 ajustat**

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili
**) se elimină influenţa accizelor şi a taxei pe viciu 
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Preţurile bunurilor comercializabile şi necomercializabile*
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comercializabile (mărfuri)

necomercializabile (în principal servicii şi produse cu preţuri administrate)

variaţie anuală; procente

Sursa: Eurostat, calcule Banca Naţională a României 

* separarea s-a realizat pe baza clasificării COICOP
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variaţie anuală; procente

mar. iun. sep. dec. mar. iun. sep. dec. mar.
Rata inflaţiei 8,7 9,7 8,5 8,6 8,4 7,1 5,5 4,9 3,7
Preţuri administrate 11,5 13,5 11,9 14,2 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9
   1. Mărfuri nealimentare, din care: 12,1 15,7 14,4 14,1 15,9 11,4 8,4 11,4 5,4
           energie electrică 12,5 12,5 9,6 9,6 7,0 7,0 1,9 6,6 4,6
           energie termică 12,0 12,0 12,0 20,0 20,0 20,0 20,0 18,4 20,8
           gaze naturale 21,6 41,9 45,3 36,4 52,2 28,5 21,4 33,6 10,0
           medicamente 1,7 -0,3 -2,4 -5,1 -5,5 -5,3 -4,0 -1,9 -4,8
   2. Servicii, din care: 10,7 10,3 8,1 14,1 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5
           apă, canal, salubritate 23,2 27,3 25,6 25,8 24,8 24,9 20,3 21,4 20,5
           telefon 3,7 –0,6 –3,7 8,4 –3,5 –2,0 10,5 2,5 5,6
           transport de călători pe calea ferată 12,0 12,0 14,9 8,7 8,7 11,6 5,1 13,2 23,7
           transport urban (de călători) 16,4 24,5 23,2 23,2 20,5 12,1 7,1 4,1 3,5
CORE1 (preţuri libere), din care: 7,4 8,0 6,7 6,7 6,6 5,8 4,3 3,0 2,5
           produse de morărit şi panificaţie 1,1 0,1 –0,0 0,7 0,8 1,3 1,7 5,1 6,1
           legume, fructe, ouă 4,8 8,0 6,7 17,6 17,7 14,8 1,9 –6,5 –7,2
           îmbrăcăminte şi încălţăminte 5,3 4,6 4,1 3,9 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2
           produse de uz casnic şi menaj, mobilă 6,3 5,8 4,5 3,6 2,8 2,1 1,9 1,7 1,7

CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preţuri volatile) 6,8 6,8 5,5 5,4 5,2 4,7 4,9 4,5 4,4
           CORE2 exclusiv tutun şi băuturi alcoolice 6,5 6,1 5,0 4,8 4,5 3,7 3,3 3,0 2,8
           tutun şi băuturi alcoolice 9,6 14,4 11,2 11,9 12,3 15,8 22,9 21,8 22,9
Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României

2005 2006 2007

Preţuri administrate versus preţuri libere
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*) produse cu preţuri volatile: legume, fructe, ouă, combustibili

Rata inflaţiei şi variaţia preţurilor administrate şi volatile

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 
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DeterminanDeterminanţţi ai dezinflai ai dezinflaţţiei (1)iei (1)
Restrictivitatea politicii monetare

Nivelurile reale ale ratei dobânzii de politică monetară şi dobânzii 
efective de sterilizare s-au menţinut ridicate în condiţiile trendului 
descrescător al ratei inflaţiei, inclusiv după ajustările operate la 
nivelul dobânzii nominale de politică monetară

Aprecierea în termeni reali a leului şi menţinerea austerităţii 
mecanismului rezervelor minime obligatorii au contribuit 
substanţial la restrictivitatea condiţiilor monetare în sens larg

Reducerea semnificativă a variaţiei anuale a preţurilor 
administrate: de la 10,2 la sută în decembrie 2006 la 6,9 la 
sută în martie 2007
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DeterminanDeterminanţţi ai dezinflai ai dezinflaţţiei (2)iei (2)

Menţinerea traiectoriei descendente a preţului 
petrolului pe pieţele internaţionale

Reduceri de preţuri asociate eliminării taxelor vamale 
pentru comerţul intra-comunitar, drept consecinţă a 
aderării la UE

Diminuarea anticipaţiilor inflaţioniste 

Climatul concurenţial tot mai accentuat în sectorul 
comercial

Efecte de bază favorabile în cazul unor mărfuri 
alimentare (legume, zahăr)
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Rata anuală a inflaţiei anticipate pentru următoarele 12 luni
- sondaj realizat de BNR în rândul analiştilor bancari -
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Politica de dobânzi Politica de dobânzi şşi controlul lichidităi controlul lichidităţţii ii 
Ca urmare a decelerării peste aşteptări a inflaţiei şi a ameliorării perspectivelor 
acesteia, rata dobânzii de politică monetară a fost redusă pe parcursul trimestrelor 
I şi II 2007 cu 1,5 pp în trei etape:

De la 8,75 la sută la 8 la sută pe an în data de 9 februarie

De la 8 la sută la 7,5 la sută pe an în data de 26 martie 

De la 7,5 la sută la 7,25 la sută pe an în data de 2 mai 

Începând cu a doua parte a trimestrului I, BNR a întărit gradual controlul monetar 
pentru:

Creşterea rolului de semnal al ratei dobânzii de politică monetară 

Consolidarea capacităţii ratei dobânzii de politică monetară de a ancora anticipaţiile 
inflaţioniste în mod durabil

BNR a continuat să dreneze doar parţial excedentul de lichiditate prin operaţiuni 
de politică monetară în scopul descurajării intrărilor de capital volatil
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Rata dobânzii de politică monetară şi rata inflaţiei
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procente

rata reală a dobânzii de politică monetară (% pe an)
rata inflaţiei (variaţie procentuală faţă de aceeaşi perioadă a anului anterior) 
rata dobânzii de politică monetară (% pe an)
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Volumul sterilizării şi rata dobânzii
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Sursa: Institutul Naţional de Statistică, calcule Banca Naţională a României 

rata inflaţiei pe patru trimestre (sfârşit de trimestru)

interval de variaţie*

ţinta anuală de inflaţie

variaţie anuală; procente

Ţinte de inflaţie (dec./dec.)
          2006: 5%
          2007: 4%
          2008: 3,8%

*) Lăţimea intervalului de variaţie este de ±1 punct procentual.
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Revizuirea proiecţiei de inflaţie pentru anul 2007
Revizuirea descrescătoare cu 0,9 pp a proiecţiei de inflaţie a fost 
determinată de:

Nivelul sensibil mai scăzut al ratei inflaţiei din trimestrul I faţă de cel 
proiectat

Reducerea anticipaţiilor inflaţioniste, ca urmare a coborârii ratei inflaţiei             
sub ţinta centrală 

Creşteri proiectate mai reduse ale:
Preţurilor administrate 

Preţurilor volatile ale unor mărfuri alimentare

Anticiparea unui exces de cerere relativ mai scăzut în comparaţie cu cel 
estimat în ciclul de prognoză anterior

Similar proiecţiei anterioare, cea curentă prevede condiţii monetare reale 
mai restrictive decât în anul 2006, compatibile cu eliminarea programată 
a excesului de cerere  
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Deviaţia PIB
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Presiunile inflaţioniste din partea cererii

Excesul de cerere în uşoară scădere în trim. I 2007,                
ca urmare a:

Creşterii restrictivităţii condiţiilor monetare reale (cursul real             
de schimb şi ratele reale ale dobânzilor)  

Caracterului mai puţin relaxat al politicii fiscale în trim. I 2007, 
comparativ cu trim. IV 2006 

Similar prognozei anterioare, eliminarea proiectată                   
a excesului de cerere are loc la începutul anului 2008

Presupune întărirea condiţiilor monetare reale până la sfârşitul 
anului 2007, în condiţiile unei politici fiscale prociclice
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Riscuri asociate proiecRiscuri asociate proiecţţieiiei
Creşterea într-un ritm superior celui proiectat a câştigurilor salariale şi 
necorelarea acestora cu evoluţia productivităţii muncii

Accentuarea faţă de program a caracterului expansionist al politicii 
fiscale, concretizată în:

Colectarea unui volum de venituri bugetare inferior celui prevăzut

Reorientarea către consum a unor cheltuieli destinate iniţial investiţiilor    

Tensiunile politice actuale şi perspectiva apropiată a unei perioade 
electorale, cu posibile implicaţii în sensul relaxării suplimentare a 
politicii fiscale şi salariale 

Adâncirea deficitului de cont curent, asociată cu o creştere 
prea rapidă a datoriei externe

Incertitudini privind:
Evoluţia viitoare a cursului de schimb
Evoluţia preţurilor volatile ale mărfurilor alimentare 
şi ale combustibililor
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Hotărârile Consiliului de administraHotărârile Consiliului de administraţţie al BNRie al BNR

Reducerea nivelului ratei dobânzii de politică monetară               
de la 7,5 la sută pe an la 7,25 la sută 

Exercitarea prin intermediul operaţiunilor de piaţă                        
a unui control al lichidităţii adecvat condiţiilor                               
de pe piaţa monetară 

Menţinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime 
obligatorii aplicabile pasivelor în lei şi în valută                            
ale instituţiilor de credit şi continuarea procesului                        
de armonizare a Regulamentului privind regimul rezervelor 
minime obligatorii potrivit standardelor SEBC prin:

Eliminarea sumelor în tranzit din baza de calcul 
Stabilirea unui nivel zero pentru ratele aplicabile băncilor de economisire       
şi creditare în domeniul locativ
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Evoluţia inflaţiei în Uniunea Europeană şi România (IAPC)
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România

Uniunea Europeană (UE-25 până în 2006, UE-27 în 2007)

Zona euro  (12 ţări până în 2006, 13 ţări în 2007)

Sursa: Institutul Naţional de Statistică, Eurostat
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Cursul de schimb nominal mediu lunar faCursul de schimb nominal mediu lunar faţţă de euroă de euro
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Cehia Polonia

Sursa: site-uri bănci centrale (+) apreciere, (-) depreciere
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Calendarul Calendarul şşedinedinţţelor Consiliului de administraelor Consiliului de administraţţieie
al BNR pe probleme de politică monetarăal BNR pe probleme de politică monetară

4 februarie 2008*)

4 ianuarie 2008

31 octombrie 2007*)

26 septembrie 2007

31 iulie 2007*)

25 iunie 2007

*) discutarea şi aprobarea Raportului trimestrial asupra inflaţiei
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La încheierea conferinţei de presă, următoarele 
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR 
(www.bnro.ro):

Sinteza Raportului asupra inflaţiei − mai 2007              
(limba română şi limba engleză)

Versiunea integrală a Raportului asupra inflaţiei −
mai 2007 (limba română)

Prezentarea Guvernatorului BNR


