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Evolutia inflatiei (1)

» Accelerare a procesului dezinflationist in trimestrul 11 2006:
rata anuala a inflatiei de 7,1 la suta in iunie 2006

(cu 1,3 pp sub nivelul din martie 2006 si cu 0,9 pp sub
nivelul prognozat)

v" Incidenta semnificativa a efectului de baza in luna aprilie 2006

v' Scadere pregnanta a dinamicii preturilor administrate (de la 13,0
la suta in martie 2006 la 10,1 la suta in iunie 2006) si a celor

volatile* (de la 14,0 la suta in martie 2006 la 11,0 la suta in iunie
2006)

» Tendinta confirmata de rezultatele din luna iulie 2006:
rata anuala de 6,2 la suta

*) fructe, legume, oua, combustibili
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Evolutia inflatiei (ll)

» Semne de temperare a vitezei de dezinflatie
vizibile la nivelul COREZ2 ajustat cu influenta taxei
pe Viciu:

v Reducerea variatiei trimestriale cu numai 0,2 pp in

trimestrul I1 2006 comparativ cu 0,8 pp in trimestrul |

v' Usoara crestere in iulie 2006, dupa doua luni
consecutive de stagnare a preturilor din CORE2
ajustat
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili

**) se elimina influenta taxei pe viciu
Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Impactul introduceril taxei pe viciu
asupra inflatiei

Grupe de produse vizate: tutun si bauturi alcoolice,
cu ponderi in cosul de consum de 4,04 |la suta si respectiv
0,27 la suta

Implementare in etape: mai (cu efect si in iunie),
iulie (odata cu majorarea accizelor) si eventual august 2006

Impact estimat de BNR (conform Raportului asupra inflatiei
prezentat in mai 2006): 1,1 puncte procentuale din inflatia
anuala (dec. 2006/dec. 2005)

Impact efectiv: 0,85 puncte procentuale, probabil ca urmare a:

v" Absorbirii partiale a socului de catre producatori prin reducerea marjelor
de profit

v" Stocurilor existente la distribuitori

v Comercializarii unor tigarete importate fara formalitati vamale legale
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Variatia ratei inflatiei si a preturilor administrate si volatile

variatie anuala (%)
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua, combustibili
Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Preturi administrate versus preturi libere

variatie anualé (%)

2005 2006
mar. iun. sept. dec.| mar. iun. iul.
Rata inflatiei 8,7 9,7 8,5 8,6 8,4 71 6,2
Preturi administrate 1,5 135 119 14,2 13,0 10,1 8,2
1. Marfuri nealimentare: 121 15,7 144 141 159 114 81
energie electrica 125 12,5 9,6 9,6 7,0 7,0 1,9
energie termica 120 12,0 12,0 20,0, 20,0 20,0 20,0
gaze naturale 216 419 453 364 522 285 214
medicamente 1,7 -03 24 51 55 -53 -53
2. Servicii, din care: 10,7 10,3 81 141 8,2 8,0 8,1
apa, canal, salubritate 232 27,3 256 258| 248 249 229
telefon 3,7 06 =37 84| -35 20 0,0
transport de calatori pe calea ferata 12,0 12,0 149 8,7 87 116 14,2
transport urban (de calatori) 16,4 245 232 232 20,5 12,1 9,8
COREH1 (preturi libere), din care: 7,4 8,0 6,7 6,7 6,6 5,8 54
produse de morarit si panificatie 11 0,1 0,0 0,7 0,8 1,3 1,5
imbracaminte si incaltaminte 53 46 41 39 38 38 38
produse de uz casnic $i menaj, mobila 6,3 58 45 3,6 2,8 2,1 20
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preturi volatile) 6,8 6,8 55 54 5,2 4,7 51
COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 6,5 6,1 5,0 4.8 4.5 3,7 3,7
tutun si bauturi alcoolice 96 144 112 119 123 158 21,8

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Indicele preturilor de consum al populatiei

variatie procentuala (cumulat de la inceputul anului)
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Sursa: Institutul National de Statistica
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Factori de franare a scaderii CORE2 ajustat
in trimestrul 1l 2006

» Mentinerea excedentului de cerere

» Temperarea ritmului de apreciere nominala a monedei
nationale (1,4 la suta trimestrul || comparativ cu 2 la

suta in trimestrul | 2006, variatii trimestriale)

» Inertia anticipatiilor inflationiste
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

10
rata inflatiei pe patru trimestre (sfarsit de trimestru)
81N interval de variatie
- = = -tinta anuala de inflatie
6 .
4 B T
Tinte de inflatie (dec./dec.) Tl

12006: 5% T

12007: 4%
2 i
2006 2007 2008

I I Il v I I Il v I I
Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 puncte procentuale.

Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@(l



Contributia principalelor componente

ale IPC la rata inflatiei
- dec. 2006/dec.2005 -

puncte procentuale

7,0
- 0,7 pp.
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0 A
1,0
0,0
Proiectie Proiectie
Raport asupra inflatiei Raport asupra inflatiei
mai 2006 august 2006
@ core2 ajustat 2,9 2,7
O taxa pe viciu si accize 1,1 1,0
(tutun si alcool)
@ combustibili 0,0 0,3
O preturi LFO 0,9 0,5
O preturi administrate 1,9 1,6

Tinta 2006:
5% *1pp
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Contributia principalelor componente

ale IPC la rata inflatiei
- dec. 2007/dec.2006 -

puncte procentuale

7,0
6,0
5,0
+ 0,4 pp.
4,0 1
3,0
e
2,0
1,0
0,0 — —
Proiectie Proiectie
Raport asupra inflatiei Raport asupra inflatiei
mai 2006 august 2006
@ core2 ajustat 0,9 2,1
O taxa pe viciu si accize 0,7 0,5
(tutun si alcool)
@ combustibili 0,2 0,0
O preturi LFO 04 0,4
O preturi administrate 1,8 1,4

Tinta 2007:
4% H1pp
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Deviatia PIB

% fata de PIB potential

2006 2007 2008
I Il I v I Il I v I

Sursa: Institutul National de Statistica;calcule Banca Nationala a Romaniei
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Riscuri asociate proiectiei

Posibilitatea unei relaxari mai ample a politicii fiscale,
mai ales in eventualitatea organizarii de alegeri
in orizontul de prognoza

Potentiale derapaje ale politicii salariale din sectorul
public

Impactul inflationist al aplicarii politicii agricole comune
dupa aderarea la Uniunea Europeana

Presiuni suplimentare asupra cursului de schimb

al leului ca urmare a unei eventuale deteriorari

a perceptiei investitorilor straini privind rentabilitatea
si riscul plasamentelor pe pietele emergente

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l




Hotararile Consiliului de administratie al BNR

» Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara

la nivelul de 8,75 la suta pe an

» Continuarea exercitarii unui control ferm al lichiditatii
de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor

de piata

» Mentinerea masurilor prudentiale de temperare
a expansiunii creditului neguvernamental

» Stabilirea tintei de inflatie pentru anul 2008 la nivelul

de 3,8 la suta x1 punct procentual

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tintele pentru rata inflatiei

2005-2008
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Sursa: Banca Nationald a Roméniei
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Motivatii pentru tinta de inflatie
a anului 2008

» Tinta superioara nivelului prevazut in PEP 2005 (3 la suta)
ca urmare a anticiparii unor factori de presiune inflationista:
v' reprogramarea pentru acest interval a unor ajustari de preturi administrate

v' continuarea cresterii preturilor ca efect al procesului de convergenta
a economiei romanesti (inclusiv efectul Balassa-Samuelson)

v inertia anticipatiilor inflationiste
DAR
» Nivel inferior tintei pentru anul 2007 datorita necesitatii
continuarii trendului descendent al ratei inflatiei in conditiile:
v' asigurarii sustenabilitatii pe termen mediu

v" convergentei catre un nivel compatibil cu criteriul de inflatie al Tratatului
de la Maastricht, precum si cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor
adoptata de Banca Centrala Europeana
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Un an de tintire a inflatiei (l)

» Implementare:

v Anuntarea de tinte de inflatie multianuale, exprimate
in termeni de IPC si stabilite ca punct central incadrat
de interval de variatie

v Formalizarea procesului de analiza si prognoza a inflatiei
(set de modele de prognoza)

v Raportul asupra inflatiei
» Restructurare cu accent pe analiza prospectiva
» Terminologie standardizata
= Frecventa trimestriala

» Prezentare in conferinta de presa

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Un an de tintire a inflatiei (ll)

» Realizari:
v' Continuarea dezinflatiei

= Rol in crestere al ratei dobanzii, totugi sub potentialul acesteia in
contextul constrangerilor impuse de dilema Tosovsky, data fiind
liberalizarea contului de capital

» Recurgerea la masuri complementare destinate asigurarii
restrictivitatii conditiilor monetare in sens larg:

4

¢ inasprirea regimului RMO

L)

4

L)

» instituirea unor masuri prudentiale si administrative de temperare a
expansiunii creditului

D)

v" Asigurarea unei transparente sporite a deciziilor de
politica monetara

v Imbunatatirea comunicarii cu publicul
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Un an de tintire a inflatiei (lll)

» Perspective:

v Cresterea in continuare a rolului ratei dobanzii
ca principal instrument de transmitere a politici
monetare

v' Perfectionarea capacitatii de prognoza a bancii
centrale — construirea si implementarea unui model
de echilibru general dinamic

v Intarirea credibilitatii BNR si a capacitatii de ancorare
a anticipatiilor inflationiste

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l




Masuri adoptate incepand cu august 2005 (I)

a. Masuri de politica monetara

1. Rata dobanazii de politica monetara

Data sedintei CA al BNR Nivelul Modificare
adoptat

8 august 2005 8,50% N 4pp*

21 septembrie 2005 7,50% N 1pp

9 noiembrie 2005 7,50% = 4

21 decembrie 2005 7,50% ->

8 februarie 2006 8,50% 2 1pp

27 martie 2006 8,50% > 4

11 mai 2006 8,50% ->

27 iunie 2006 8,75% 2 0,25pp

9 august 2006 8,75% = 4

* scadere formala de la 12,5% la 8,5%. Tncepénd din aprilie 2005,
operatiunile de sterilizare au fost realizate la rate efective ale dobanzii
inferioare celei de politica monetara (rata dobanzii efective de sterilizare
a fost 7,7% in luna iulie 2005).
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Masuri adoptate incepand cu august 2005 (ll)

a. Masuri de politica monetara

2. Rezervele minime obligatorii

Data sedintei CA al BNR Pasivele vizate Rata RMO Modificare

adoptata
21 decembrie 2005 valuta 35% 2 5pp
8 februarie 2006 valuta 40% 2 5pp
o lei cu scadenta o
27 iunie 2006 sub 2 ani 20% 2 4pp

Masuri adoptate anterior (8 iulie 2005), dar intrate in vigoare in august 2005:

- reducerea de la 18% la 16% a ratei RMO pentru pasivele in lei
cu scadenta sub 2 ani

- extinderea aplicarii ratei RMO asupra tuturor pasivelor in valuta
cu scadenta mai mare de 2 ani

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l




Masuri adoptate incepand cu august 2005 (lil)

b. Masuri prudentiale si administrative

» 28 august 2005

v In&sprirea conditiilor de acordare a creditelor catre persoane fizice
prin instituirea unor plafoane referitoare la ponderea
angajamentelor de plata in veniturile lunare ale solicitantilor

» 26 septembrie 2005

v' Limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite
in valuta la maximum 300 la suta in raport cu fondurile proprii
ale institutiilor de credit

> 31 ianuarie 2006, 3 mai 2006

v Initierea implementarii legislatiei privind activitatea institutiilor
financiare nebancare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l




Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

27 septembrie 2006
10 noiembrie 20067
28 decembrie 2006
9 februarie 2007

) 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 — august 2006
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei
— august 2006 (limba romana)

» Prezentarea Guvernatorului BNR
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