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Evolutia inflatiei in trimestrul | 2008

Variatie anuala mar. 08/
(procente) dec. 07
(PP)
dec. 07 mar. 08
IPC 6,57 863| # 2,06
Preturi
volatile 12,56 17,29 * 473
Preturi
administrate 4,97 8,50 3,53
COREA1 7,00 8,65 1,65
COREZ2 5,83 700 ® 117
CORE2
ajustat 5,45 6,81 * 1,36

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

Rata anuala a inflatiei a continuat sa
evolueze in afara intervalului de variatie
asociat fintei

Toate masurile inflatiei de baza s-au
plasat pe traiectorii ascendente

Dinamica inflatiei s-a datorat aceloragi
factori de influenta prezenti inca din
trimestrul 11l 2007, dar si unui pronuntat
efect de baza nefavorabil
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Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

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

**) se elimina influenta accizelor si a taxei pe viciu
Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Evolutia preturilor libere si a celor administrate

variatie anuala (%)
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuala; procente

2006 2007 2008

mar. iun. sep. dec.| mar. iun. sep. dec.| mar.

Rata inflatiei 84 71 55 49 37 38 60 66/ 8,6
Preturi administrate 13,0 101 95 10,2| 69 87 73 50 8,5
1. Marfuri nealimentare, din care: 159 14 84 114 54 65 57 05 4,2
energie electrica 70 70 19 66| 46 90 90 424 42
energie termica 200 20,0 20,0 184| 20,8 20,8 20,8 58| 59

gaze naturale 52,2 28,5 21,4 33,6| 10,0 6,3 47 00| 124
medicamente 55 53 40 -19| 48 -42 57 -6,7| 42

2. Servicii, din care: 82 80 11,3 81| 95 125 10,2 13,2| 16,7
apa, canal, salubritate 248 249 203 214| 205 146 141 12,0 12,0
telefonie fixa -35 20 105 25| 56 00 -51 34| 104
transport de calatori pe calea ferata 87 116 51 132| 23,7 298 372 274| 16,5
transport urban (de calatori) 205 121 71 41| 35 52 6,8 75 111
CORE1 (preturi libere), din care: 66 58 43 304 25 23 55 7,0 8,6
produse de morarit si panificatie 0,8 1,3 1,7 51 6,1 59 11,0 12,2 12,2
legume, fructe, oua 17,7 148 19 -65| -72 -20 234 205| 22,7
imbracaminte si incaltaminte 38 38 38 33 32 33 32 31 30
produse de uz casnic $i menaj, mobila 28 2,1 19 1,71 17 1.8 1,7 18 18
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preturi volatile) 52 47 49 454 44 35 46 58| 7,0
COREZ2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 45 37 33 3,0 28 27 42 55| 6,8

tutun si bauturi alcoolice 12,3 158 229 218| 229 127 93 10,1 9,0

Sursa: Institutul National de Statisticd, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Rata inflatiei

procente
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul | 2008

» Persistenta si chiar amplificarea socurilor de natura ofertei

= Efectele adverse ale productiei agricole scazute din anul precedent

= Cregterea generala a preturilor produselor agroalimentare pe pietele externe
= Atingerea unor noi maxime istorice ale pretului international al petrolului

= Operarea unor noi ajustari ale preturilor gazelor naturale gi energiei termice
= Majorarea costului unitar cu forta de munca

» Deprecierea monedei nationale

= Presiuni asupra preturilor importurilor gi a celor cotate direct in euro
(ex. servicii de telefonie, fructe, electrocasnice si electronice, autoturisme)

» Mentinerea excesului de cerere, ca urmare a:

= Ritmului alert de crestere a veniturilor populatiei
= Accelerarii creditului acordat sectorului privat

> Inrautatirea anticipatiilor inflationiste
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Surse de presiune asupra inflatiei

variatie anuala (%) variatie anuala (%); (+) depreciere/(-) apreciere
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Cursul de schimb al pietei valutare
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Trei patrimi din rata anuala a inflatiei se datoreaza u

— martie 2008 —
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei

nui numar de opt subgrupe

contributii la rata anuala a inflatiei (pp)
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Transmisia socului negativ de oferta in preturile marfurilor alimentare

variatie anuala (%)
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

rata inflatiei pe patru trimestre*
----- interval de variatie*™*

/\— — tinta anuala de inflatie
8 |

Tinte de inflatie (dec./dec.)

2008: 3,8%
2009: 3,5%
6
4
2
2007 2008 2009
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*) proiectia a fost realizata utilizdndu-se structura cosului de consum din anul 2007
**) [atimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2008/dec.2007 -

5,9%

7
B core2 fara
accize 6
O accize tutun 5 |

O combustibili 4 -
B preturi LFO

M preturi
administrate 1 -

+0,1pp

6,0%

0 proiectia Rl februarie 2008 proiectia Rl mai 2008
B core2 fara accize 3,3 26 ¥
O accize tutun 0,7 09 *
O combustibili 0,4 08 #*
B preturi LFO 0,2 03 *
M preturi administrate 1,3 14 %
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2009/dec.2008 -
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accize 6

O accize tutun 5

3,9%

- 0,4pp
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Anticipatii inflationiste in crestere pe termen scurt

Respondenti din industrie si servicii

soldul opiniilor* (%)

Analisti financiari

5,0

50 rata inflatiei, variatie anuala (%)
Estimari pentru urmatoarele 3 luni
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* diferenta dintre ponderea estimarilor in sensul cresterii

preturilor si cea aferenta scaderii acestora
Sursa: CE - DGECFIN; date ajustate sezonier

4,5

4,0

Sursa: Banca Nationald a Roméniei
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiel
de la traiectoria proiectata

Continuarea devansarii cresterii productivitatii muncii de catre cresterile salariale
reale
» Prelungirea sau chiar agravarea decorelarii salarii-productivitate ar putea conduce la declangarea
unei spirale periculoase salarii-inflatie
Deprecierea monedei nationale ca urmare a persistentei turbulentelor de pe pietele
internationale
» O comprimare accentuata a lichiditatii pe pietele internationale s-ar putea reflecta intr-o reducere a
intrarilor de capital in Romania, cu efect de depreciere a leului
Executia bugetara mai laxa decat cea proiectata

» Neincadrarea in parametrii ultimei rectificari bugetare, indeosebi prin cresterea cheltuielilor peste
nivelul programat

» Redirectionarea cheltuielilor destinate investitiilor catre cheltuieli curente
Majorarea preturilor combustibililor

= Scumpirea in continuare a petrolului constituie un scenariu plauzibil pe pietele internationale
Realizarea unei productii agricole bune

= Accentuata de un efect de baza favorabil, cregterea productiei agricole cu mult peste agteptari
(proiectia incorporeaza ipoteza unui an agricol mediu in 2008) ar avea efecte sensibile la nivelul
preturilor alimentelor

» Influenta favorabila s-ar amplifica prin efectul de temperare a anticipatiilor inflationiste

BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@\l 17




Consecinte ale materializarii
riscurilor asociate proiectiel

» Eventuala materializare a riscurilor de natura sa conduca la
cresterea inflatiei ar avea consecinte mai severe intr-un
context intern si international tensionat

= Relaxarea fiscala care in anii anteriori a permis absorbtia unor socuri
de cost de catre agentii economici fara ca acestea sa aiba un impact
major asupra inflatiei si-a epuizat efectul

» Finantarea externa va fi accesibila la costuri mai mari, cel putin
pentru o perioada

DAR

» Consecintele inflationiste ale materializarii unora dintre
aceste riscuri ar putea fi semnificativ diminuate de aplicarea
unui set coerent de politici macroeconomice ferme

BANCA NATIONALA A ROMANIEI T@\l 8




Mix-ul optim de politici economice

CA al BNR mentine propunerea de mix de politici
economice prezentata in noiembrie 2007:

>

Continuarea reformelor structurale astfel incat sa se stimuleze
cresterea productivitatii si a competitivitatii externe ale produselor
romanesti

Restrictivitate ridicata a politicii monetare

Politica fiscala mai restrictiva decat cea proiectata, de natura
sa contribuie la reducerea dezechilibrelor macroeconomice

= Limitarea cregterilor de cheltuieli bugetare si orientarea preponderenta
a acestora spre investitii publice care sa stimuleze potentialul productiv
al economiei

= Imbunatatirea planificarii bugetare prin adoptarea de bugete multianuale
si asigurarea unei executii bugetare uniforme si predictibile

Politica veniturilor corelata cu evolutia productivitatii muncii
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Expansiunea cererii interne — mai rapida decat cresterea economica

variatie anuala reala (%)
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR (l)

» Majorarea ratei dobanzii de politica monetara cu 0,25

puncte procentuale, pana la nivelul de 9,75 la suta pe an

» Continuarea gestionarii ferme a lichiditatii de pe piata
monetara prin intermediul operatiunilor de piata

» Mentinerea nivelului actual al ratelor rezervelor minime

obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale

institutiilor de credit

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR (ll)

» Modificarea unor caracteristici ale cadrului operational al
politicii monetare:

= Reducerea scadentei pentru operatiunile de atragere de
depozite de la doua saptamani la o saptamana

= Stabilirea unui coridor simetric de 4 puncte procentuale fata de
rata dobanzii de politica monetara pentru nivelul ratelor
dobéanzilor aferente facilitatilor permanente acordate de catre
BNR

v’ rata dobanzii pentru facilitatea de depozit creste la 5,75 la suta pe
an (de la 2 la suta pe an)

v rata dobanzii pentru facilitatea de credit (Lombard) creste la 13,75
la suta pe an (de la 12 la suta pe an)

» Majorarea ratei dobanzii penalizatoare pentru deficitul de
rezerve minime obligatorii constituite in lei de la 18 la suta pe an
la 20,5 la suta pe an
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

26 iunie 2008

31 iulie 2008

25 septembrie 2008
30 octombrie 2008
6 ianuarie 2009

4 februarie 2009")

*) 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 2008
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
mai 2008 (limba romana)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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