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Evolutia inflatiei in trimestrul Il 2007

Rata anuala a inflatiei s-a situat la 3,8 la suta in luna iunie
(+0,14 pp fata de martie 2007), nivel aflat in continuare sub valoarea
punctului central al tintei de inflatie stabilite pentru finele anului 2007

Ritmul anual al preturilor volatile* a crescut cu 3,6 pp, situandu-se
la -0,3 la suta in luna iunie 2007, fata de -3,9 la suta in martie 2007

v" Determinant principal: aparitia sau anticiparea manifestarii unui deficit de
oferta pe piata produselor alimentare, ca urmare a secetei

Ritmul anual al COREZ2 ajustat cu influenta impozitarii indirecte
si-a continuat scaderea, ajungand la 2,65 la suta in iunie 2007
(fata de 2,82 la suta in martie 2007)

Rata anuala de crestere a preturilor bunurilor comercializabile
(marfuri) s-a situat la 2,3 la suta in iunie 2007 (nivel similar celui
din martie 2007)

*) legume, fructe, oua, combustibili
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Politica de dobanzi si controlul lichiditatii

» Ca urmare a moderarii relative a presiunilor inflationiste ale cererii,
rata dobanzii de politica monetara a fost redusa pe parcursul
trimestrului I1 2007 cu 0,5 pp in doua etape:

v dela7,5lasutala 7,25 la suta pe an in data de 2 mai

v’ dela 7,25 la suta la 7 la suta pe an in data de 25 iunie

» Controlul monetar exercitat de BNR a determinat ingustarea
si ulterior anularea decalajului dintre rata medie efectiva a dobanzii
plasamentelor institutiilor de credit la BNR si rata dobanzii de politica
monetara

» BNR a mentinut restrictivitatea mecanismului rezervelor minime
obligatorii

» Conditiile monetare in sens larg au ramas adecvate mentinerii ratei
inflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea tintelor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@\l




Evolutia inflatiei
variatie anuala; procente
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule BNR
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Determinanti ai scaderii ratei anuale
a COREZ2 ajustat

» Mentinerea gradului adecvat de restrictivitate
a conditiilor monetare in sens larg

» Extinderea reducerilor de preturi asociate
eliminarii taxelor vamale ulterior integrarii
Romaniei in Uniunea Europeana

» Climatul concurential din sectorul comercial
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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 BNR
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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 BNR
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Preturi administrate versus preturi libere

variatie anual&; procente

2006 2007
mar. iun. sep. dec.[ mar. iun.
Rata inflatiei 8,4 71 5,5 4,9 3,7 38
Preturi administrate 13,0 10,1 9,5 10,2 6,9 8,7
1. Marfuri nealimentare, din care: 159 114 84 114 5,4 6,5
energie electrica 7,0 7,0 1,9 6,6 46 9,0
energie termica 20,0 20,0 20,0 184| 20,8 20,8
gaze naturale 522 285 214 336 10,0 6,3
medicamente -55 53 40 -19| -48 -42
2. Servicii, din care: 8,2 8,0 11,3 8,1 9,5 12,5
apa, canal, salubritate 248 249 20,3 214 205 14,6
telefonie fixa -35 -20 105 2,5 5,6 0,0
transport de calatori pe calea ferata 87 11,6 51 13,21 23,7 29,8
transport urban (de calatori) 20,5 121 71 4,1 35 52
COREN1 (preturi libere), din care: 6,6 5,8 4,3 3,0 2,5 2,3
produse de morarit si panificatie 0,8 1,3 1,7 51 6,1 59
legume, fructe, oua 17,7 14,8 1,9 6,5 -72 -20
imbracaminte gi incaltaminte 3,8 3,8 3,8 3,3 3,2 3,3
produse de uz casnic si menaj, mobila 2,8 2,1 1,9 1,7 1,7 1,8
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preturi volatile) 5,2 4,7 4,9 4,5 44 3,5
CORE2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 45 3,7 3,3 3,0 2,8 2,7
tutun si bauturi alcoolice 123 158 229 218 229 127

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule BNR
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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 BNR
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Diferente fata de proiectia Rl mai 2007

» Rata anuala efectiva a inflatiei din luna iunie
2007 s-a situat cu 0,5 pp peste nivelul proiectat

» Cauze:

v' Cresterea preturilor administrate intr-un ritm superior
celui prognozat, in principal pe seama majorarii
neanticipate a chiriilor stabilite de administratiile locale
(+320 la suta in luna mai)

v' Cresterea preturilor volatile ale unor produse alimentare
(legume si fructe), ca efect al secetei

v' Evolutia ascendenta a pretului international al petrolului,
reflectata intr-o crestere a pretului combustibililor,
partial compensata de aprecierea nominala a leului
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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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Rata dobanzii de politica monetara si rata inflatiei

procente
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Institutul National de Statistica
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala; procente

rata inflatiei pe patru trimestre (sfargit de trimestru)
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*) Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual.
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule BNR
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Revizuirea proiectiei de inflatie
pentru anul 2007

» Revizuirea crescatoare cu 0,2 pp a proiectieli
de inflatie a fost determinata de cresterea
mai ampla a dinamicii proiectate a:

v Preturilor administrate

v" Preturilor volatile ale unor produse alimentare

v" Pretului combustibililor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@\l




Contributia inflationista a componentelor IPC

- dec. 2007/dec.2006 -
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@ preturi LFO 10 - B
M preturi 0,0
administrate 10
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Revizuirea proiectiei de inflatie
pentru anul 2008

» Revizuirea descrescatoare cu 0,5 pp a proiectiei
de inflatie a fost determinata in principal de:

v' Scaderea amplitudinii prognozate a ajustarilor
de preturi administrate

v' Decelerarea ritmului de crestere a CORE2

v Estimarea unui deficit de cerere mai amplu
comparativ cu proiectia anterioara, deviatia P1B
de la nivelul sau potential urmand sa devina negativa
sl sa se adanceasca incepand din trimestrul | 2008
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2008/dec.2007 -
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5,0 -
412% '0,5 pp.
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40 -
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administrate ’ proiectia Rl mai 2007 proiectia Rl august 2007
B COREZ2 fara accize 1,9 1,6
O accize tutun 0,4 0,5
O combustibili 0,1 0,2
M preturi LFO 0,3 0,2
B preturi administrate 1,5 1,2
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Deviatia PIB

procente fata de PIB potential

2006 2007 2008 2009
Il v I I Ml v I Il 1] v | Il
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule BNR
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Riscuri asociate proiectiei

Cresterea alerta a castigurilor salariale si necorelarea acesteia
cu evolutia productivitatii muncii

Relaxarea politicii fiscale, in conditiile:

v Anticipatei diminuari ciclice a veniturilor bugetare, pe fondul scaderii PIB
sub nivelul potential

v" Cresterii presiunilor asupra cheltuielilor publice, specifica unei perioade
electorale

Adancirea deficitului contului curent, in contextul materializarii celor
doua riscuri mentionate anterior, dar si al prelungirii ritmului inalt
de crestere a intrarilor de capital (inclusiv a celor de natura datoriei
externe)

Accentuarea tensiunilor pe piata agroalimentara ca urmare a secetei
prelungite

Incertitudini privind:

v" Evolutia viitoare a cursului de schimb al leului
v" Evolutia pretului combustibililor

v" Evolutia preturilor administrate
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR

» Mentinerea nivelului ratei dobanzii de politica monetara
la 7,0 la suta pe an

» Repozitionarea unor instrumente ale cadrului operational
al politicii monetare in vederea intaririi rolului de semnal
al dobanzii de politica monetara si a reducerii volatilitatii
dobanzilor pietei interbancare prin:

v" Majorarea nivelului ratei dobanzii pentru facilitatea
de depozit de la 1,0 la suta pe an la 2,0 la suta

v" Reducerea nivelului ratei dobanzii pentru facilitatea
de creditare de la 14,0 la suta pe an la 12,0 la suta

» Reducerea scadentei pentru operatiunile de atragere
de depozite de la o luna la doua saptamani
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Stabilirea tintei de inflatie pentru anul 2009

» Tinta de inflatie pentru anul 2009 a fost stabilita la
3,5 la suta £1 pp, nivel care:

v’ Satisface cerinta de continuare si adancire a procesului dezinflationist

v' Reflecta preocuparea BNR pentru atingerea consecventa a obiectivului
de inflatie stabilit si consolideaza progresul in privinta adoptarii euro
conform calendarului din Programul de convergenta

» Prudenta BNR este justificata de anticiparea persistentei
pe parcursul anului 2009 a efectelor inflationiste exercitate
de factori aflati in afara sferei de influenta a BNR:

v Continuarea cresterii preturilor ca efect al procesului
de convergenta a economiei romanesgti

v Programarea efectuarii in acest interval a unor ajustari de preturi
administrate si de impozite indirecte

v" Persistenta unor rigiditati nominale asimetrice
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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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Rata inflatiei in Romania si criteriul de la Maastricht

variatie medie anuala; procente
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Sursa: Institutul National de Statistica, Eurostat, calcule BNR
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

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 — august 2007
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
august 2007 (limba romana)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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