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Evolutia inflatiei

= Deviatie marginala (+0,1pp) de la intervalul de variatie
de +1 puncte procentuale din jurul tintei de 7,5 la suta
pentru 2005

» Dezinflatie peste asteptari la nivelul inflatiei de baza
COREZ2 (dec./dec.), asupra careia politica monetara
isi poate exercita mai eficace influenta: de la 8,3 la suta
in 2004 la 5,6 la suta in 2005

= Atingerea unui nivel exprimat printr-o singura cifra
si in cazul ratei medii anuale a inflatiei (9 la suta
in 2005, in scadere cu 2,9 puncte procentuale
fata de anul 2004)
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)

1 | | | |
13 \ — IPC (total) _
12 | \\ N\ —O— CORE1 (IPC — preturi administrate)
\ COREZ2 (CORE1 — preturi volatile™)
11 C N
10 \ e \\ ~_
9 \
8 \__(/\/
7 \o
6 -
5 ‘ ‘ ‘ ‘ |
ian.04 apr.04 iul.04 oct.04 ian.05 apr.05 iul.05 oct.05 ian.06

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Roméniei
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Rata inflatiei
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Sursa: Institutul National de Statistica
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Cauze ale depasirii intervalului de variatie

Modificari neanticipate in dimensiunea si calendarul ajustarilor
aplicate preturilor administrate

Persistenta excesului de cerere, alimentat de:

— Cresterea salariului net, ca urmare a introducerii cotei unice de
impozitare, indexarilor acordate in sectorul bugetar

— Expansiunea creditului neguvernamental, in pofida masurilor de
temperare a ritmului de crestere a acestuia

Majorari ale preturilor volatile mult superioare celor prognozate
— Legume, fructe, oua: factori conjuncturali

— Combustibili: crestere substantiala a preturilor internationale ale petrolului
si gazelor naturale in trimestrele I si lll 2005

Deteriorarea anticipatiilor inflationiste
DAR

= Scaderea mai accentuata a CORE2 la sfarsitul anului 2005 a
compensat partial cresterile neasteptat de mari ale preturilor
administrate si volatile
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Indicele preturilor de consum al populatiei

variatie procentuala fata de decembrie 2004
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Sursa: Institutul National de Statistica
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Castigurile salariale reale si productivitatea muncii
in industria prelucratoare

- an anterior =100
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Roméniei
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Creditul neguvernamental
(Tn termeni reali)
variatie procentuala fata de aceeasi perioada a anului anterior
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Sursa: Banca Nationald a Roméniei; Institutul National de Statistica
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Argumente pentru mentinerea tintelor
pentru anii 2006-2007

Revizuirea ascendenta a tintei ar implica o corectie
de acelasi sens a anticipatiilor inflationiste

Ridicarea tintei ar determina o inflatie efectiva mai mare =
iImpact negativ asupra procesului dezinflationist pe termen
mediu

— O tinta mai putin ambitioasa implica o politica monetara mai relaxata

Abaterea din 2006 este temporara si nu afecteaza traiectoria
de dezinflatie pe termen mediu — proiectia BNR indica
revenirea in intervalul de variatie pe parcursul anului 2007

BNR este pregatita sa utilizeze intregul set de instrumente
de care dispune pentru a contracara presiunile inflationiste
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Dinamica inflatiei cu tinte alternative  Implicatii ale majorarii tintei de inflatie

inflatie efectiva; variatie anuala (%)
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Sursa: Banca Nationald a Roméniei
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 puncte procentuale.

Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Roméniei
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Deviatia PIB
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Sursa: Institutul National de Statistica;calcule Banca Nationald a Roméniei
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Strategia de dezinflatie
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR

» Majorarea ratei dobanzii de politica monetara cu un punct
procentual de la nivelul de 7,5 la suta la 8,5 la suta pe an

= Continuarea sterilizarii substantiale a excesului
de lichiditate de pe piata monetara interna prin intermediul
operatiunilor de piata

= Majorarea nivelului ratei rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in valuta de la 35 la suta la 40 la suta

= Mentinerea masurilor prudentiale de temperare
a expansiunii creditului neguvernamental, in special
a componentei sale in valuta, si implementarea cat mai
rapid a legislatiei de reglementare a activitatii de creditare
a institutiilor financiare nebancare
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

27 martie 2006

11 mai 2006")

27 iunie 2006

9 august 2006

27 septembrie 2006
10 noiembrie 2006
28 decembrie 2006

9 februarie 2007

) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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