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Procesul dezinflationist

Reluarea dezinflatiei in trimestrul 1ll, conform
previziunilor BNR, pe fondul:
— Scaderii dinamicii preturilor administrate

— Aprecierii nominale mai accentuate a leului fata de euro

Factori de franare a dezinflatiei:

— Persistenta excesului de cerere

— Intrari abundente de capital

— Deteriorarea anticipatiilor inflationiste
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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: INS, BNR ’ ’
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Rata inflatiei
dec./dec.

40 E—3 obiective anuale

— realizat

2000 2001 2002 2003 2004 2005t* 2006t*

*) interval de variatie acceptat: tinta +1pp
rata inflatiei (IPC) octombrie '05/octombrie '04: 8,1%

Sursa: Institutul National de Statistica; Programul Economic de Preaderare
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Rata inflatiei

IPC,; variatie procentuala fata de aceeasi perioada a anului anterior
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inflatia IPC ian.- oct. 2005: 6,8% (8,2% anualizat)

Sursa: Institutul National de Statistica
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Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuala (%)

2004 2005
] v | | [}
Rata inflatiei 11,9 10,0 8,8 9,9 8,9
Preturi administrate 17,9 11,2 10,8 14,3 12,5
1. Marfuri nealimentare: 17,2 12,1 12,0 16,5 14,7
energie electrica 30,7 17,7 12,5 12,5 9,6
energie termica 0,0 10,4 12,0 12,0 12,0
gaze naturale 36,1 22,2 21,6 45,2 45,3
medicamente -6,6 —-6,9 1,4 1,0 -1,3
2. Servicii, din care: 18,2 9,8 8,9 11,0 9,1
apa, canal, salubritate 23,2 23,4 224 27,8 274
telefon 15,4 —0,1 3.1 4,3 -1,0
transport de calatori pe calea ferata 17,5 19,2 14,6 12,0 9,9
transport urban (de calatori) 16,4 17,0 16,3 21,0 25,9
COREH1 (preturi libere), din care: 10,1 9,56 8,2 8,5 7,8
produse de morarit si panificatie 18,7 8,2 2,3 0,5 -0,2
imbracaminte si incaltaminte 7,2 6,0 55 4,9 4,2
produse de uz casnic $i menaj, mobila 8,4 7.0 6,7 6,0 50
CORE2 (CORE1 — produse cu preturi volatile) 10,4 8,7 79 7,9 7,0
COREZ2 - tutun si bauturi alcoolice 10,1 8,5 7,7 7,3 6,7
tutun si bauturi alcoolice 13,5 10,9 9,8 141 11,6

Sursa: INS, calcule BNR
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Indicele preturilor de consum al populatiei

variatie procentuala fata de octombrie 2004
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Sursa: Institutul National de Statistica
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Variatia preturilor de consum pe categorii de marfuri si servicii
- produse cu preturi administrate sau volatile -

variatie anuala (%)
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5 —@— preturi administrate

—— preturi volatile™

0
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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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Variatia preturilor de consum pe categorii de marfuri si servicii

- exclusiv produsele cu preturi administrate sau volatile -

variatie anuala (%)

4 — marfuri alimentare — produse cu preturi volatile

—O— marfuri nealimentare — utilitati — combustibili

27 8- servicii cu preturi libere
0
sep.04 nov.04 ian.05 mar.05 mai 05 iul.05 sep.05

Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Inflatia totala si inflatia de baza

variatie anuala (%)
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Incertitudini si riscuri

Reactia politicii monetare
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Excesul de cerere

= Consecinte:
— Deficitul de cont curent
— Presiuni inflationiste

= Cauze principale:
—Dinamica veniturilor disponibile

— Cresterea gradului de indatorare a sectorului privat

v" conditii favorabile de acces la surse alternative de finantare
bancara si nebancara

v’ expansiune puternica a creditului in valuta

— Cresterea intrarilor de capital de diverse tipuri
(inclusiv fluxuri stabile pe termen mai indelungat)
v accentueaza excesul de cerere pe termen scurt, dar,

in cazul investitiilor straine, asigura sustenabilitatea cresterii
economice pe termen lung (majoreaza PIB potential)
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Intrari abundente de capital

Efecte adverse:

— Presiuni asupra cursului de schimb
— Restrangerea marjei de manevra in politica de dobanzi:
dilema Tosovsky
Categorii:
— Investitii directe
— Credite pe termen mediu si lung
— Investitii financiare pe termen scurt (caracter speculativ)

Cauze:

— Perspective favorabile ale economiei
— Reducerea primei de risc
— Diferential atractiv al ratei dobanzii
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Incertitudini privind evolutia preturilor

= Pe plan intern:

— Dinamica viitoare a preturilor administrate

— Evolutia conditiilor naturale, cu influenta asupra preturilor
produselor alimentare (in special a celor volatile)

— Configuratia viitoare a politicii fiscale gi a celei a veniturilor

= Pe plan extern:

— Tendinta preturilor unor materii prime (petrol, gaze
naturale etc.)

— Evolutia cursului de schimb euro-dolar
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Conduita actuala a politicii monetare

Rata dobanzii de politica monetara mentinuta la 7,5
la suta:

— Ancorarea anticipatiilor inflationiste

— Evitarea intrarilor de capital pe termen scurt

Volum sporit de lichiditate sterilizat prin operatiuni de
piata (depozite atrase + CD):
— Cresterea ratei dobanzii pe piata interbancara, cu impact
asupra dobanzilor practicate de institutiile de credit

— Evitarea generarii unor fluctuatii importante pe pietele
monetara si valutara
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(continuare)

Conduita actuala a politicii monetare

= Caracter restrictiv al RMO aplicate pasivelor in valuta si reducerea
ratei pentru pasivele in lei:

— Descurajarea creditarii in valuta

— Cresterea relativa a costurilor asociate creditarii in valuta pentru a sustine
ameliorarea structurii creditului neguvernamental

= Masuri prudentiale si cu caracter administrativ
— Caracter tranzitoriu
— Cauza: diferentialul ridicat de dobanda ingradeste utilizarea parghiei
dobanzii
— Motivatie: mentinerea stabilitatii financiare si cresterea eficacitatii
instrumentelor de politica monetara

— Obiectiv: inasprirea conditiilor de acces al persoanelor fizice la
imprumuturile bancare si limitarea ofertei bancare de credite in valuta
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Clauze de exonerare
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Modalitati de abordare a fenomenelor
din afara sferei de influenta a politicii monetare

= Tintirea unui indicator diferit de IPC: inflatia de baza
» Definirea unor clauze de exonerare

— Practica uzuala intr-un regim de tintire a inflatiei

— Servesc delimitarii raspunderii bancii centrale fata de setul restrans
al circumstantelor independente de influenta politicii monetare,
dar care afecteaza performanta dezinflationista

— Setul de clauze trebuie anuntat in prealabil

— Ele reprezinta o conditionare a credibilitatii bancii centrale; recurgerea
la acestea se face cu extrema precautie, doar in cazuri bine justificate

— Circumscrierea responsabilitatii bancii centrale pentru atingerea tintei
de inflatie conform clauzelor de exonerare este luata in considerare
la formularea tintelor de inflatie si a traiectoriei de dezinflatie asumate,
precum si in analiza incadrarii cifrei efective de inflatie in intervalul

de variatie
BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l
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Clauze de exonerare: Romania

= Cresteri substantiale ale ale materiilor prime,
surselor de energie si ale altor bunuri

. sau alte evenimente extraordinare
asimilate, cu impact inflationist prin intermediul costurilor
si al cererii, inclusiv modificari imprevizibile ale pietei
produselor agricole

= Fluctuatii ample ale al leului datorate unor
cauze aflate in afara fundamentelor economice interne si a
implementarii politicii monetare a BNR

= Abateri majore ale de la programul
de corectii anuntat de Guvern, atat in ceea ce priveste
amplitudinea acestora, cat si respectarea calendarului
de aplicare propus

» Abaterea de la program a implementarii si a
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Clauze de exonerare: Noua Zeelanda

Definitie: evenimente care provoaca abaterea temporara a ratei
inflatiei de la trendul acesteia pe termen mediu = raspunsul bancii
centrale trebuie sa fie consistent cu atingerea tintei pe termen mediu

Nu exista o lista exhaustiva

Exemple:

Modificari exceptionale ale preturilor marfurilor tranzactionate
pe pietele internationale

Modificari ale impozitelor indirecte

Schimbari semnificative ale politicii guvernamentale care sa
afecteze direct preturile

Dezastre naturale care sa afecteze o parte importanta
a economiei
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Clauze de exonerare: Cehia

» Adoptarea strategiei: ianuarie 1998
= Anuntarea clauzelor de exonerare: decembrie 1998

Deviatii substantiale de la previziuni ale preturilor internationale ale
materiilor prime, resurselor energetice si ale altor categorii de marfuri

Deviatii majore ale cursului de schimb al monedei nationale, care nu sunt
asociate fundamentelor economiei sau politicii monetare

Schimbari la nivelul conditiilor de productie din sectorul agricol, cu impact
semnificativ asupra preturilor de productie din acest sector

Dezastre naturale sau alte evenimente extraordinare similare, care pot
afecta costul sau cererea pentru anumite produse

= Modificari ulterioare: extindere a listei initiale de factori exogeni
in aprilie 2001

Variatii ale preturilor reglementate, ale caror efecte asupra inflatiei totale
ar depasi 1-1,5 puncte procentuale

Modificari ale impozitelor indirecte

» Luarea in considerare a adaugarii unei noi clauze in cazul
aparitiei unor socuri de preturi singulare asociate aderarii la UE
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Inflatia de baza: Romania

= Tinta exprimata prin IPC
— Concept transparent, accesibil publicului larg

— Calculat de o institutie diferita de banca centrala (INS)

= Inflatia de baza:
— Scop analitic
— Definitii:
v' CORE1 = IPC — preturi administrate

v" CORE2 = CORE1 - preturi cu volatilitate ridicata (lequme,
fructe, oua, combustibili)

— Calcule realizate de banca centrala
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Inflatia de baza: Canada

= Tinta exprimata prin IPC
= [Inflatia de baza:

— Obiectiv operational

— Definitie: se exclud din IPC:

v 8 componente volatile: fructe, leqgume, benzina, alti carburanti,
gaze naturale, transport interurban, tutun si dobanzile la
imprumuturile ipotecare

v efectele modificarii impozitelor indirecte;

— Metode alternative de calcul

v |IPC — alimente — energie — efectele modificarii impozitelor
indirecte

v" Metoda indicelui Edgeworth

— Calcule realizate de:

v" Oficiul National de Statistica (excluderea din IPC
a componentelor volatile)

v' banca centrala (ajustarea cu efectul modificarii impozitelor
indirecte)
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Inflatia de baza: Cehia

= 1998-martie 2001:

— Tinta definita in termeni de inflatie neta
— Inflatia neta:

v definitie: se exclud din IPC preturile administrate si impactul
modificarilor impozitelor indirecte asupra altor categorii de preturi

v’ calcule realizate de Oficiul National de Statistica
= Din aprilie 2001:
— Tinta exprimata prin IPC
— Inflatia neta:
v" aceeasi definitie
v utilizata numai in scop analitic
v’ calcule realizate de banca centrala
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Inflatia de baza: Polonia

= Tinta exprimata prin IPC
* Inflatia de baza:
— Scop analitic
— Definitii:
v' Metoda prin excludere:
1. IPC — preturi administrate
2. IPC — preturi cu volatilitate ridicata
3. IPC — (preturi cu volatilitate ridicata + combustibili)

4. IPC — (alimente + combustibili)

v' Metoda trimmed mean: indice calculat ca medie ponderata a
unei distributii de preturi ordonate in functie de variatiile acestora,
din care au fost excluse componente situate la cele doua

extremitati
— Calcule realizate de banca centrala
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Inflatia de baza: Ungaria
= Tinta exprimata prin IPC
= |nflatia de baza:
— Scop analitic
— Definitii:
v" Metoda prin excludere: IPC — preturi afectate de evolutiile din

piata internationala (combustibili) — preturi afectate de conditiile
meteo (alimente neprocesate) — preturi administrate

v Metoda indicelui Edgeworth: IPC cu ponderi recalculate in
functie de volatilitate (componentele volatile au asociate ponderi
mai scazute comparativ cu cele stabile)

v'  Metoda trimmed mean

— Calcule realizate de Oficiul National de Statistica

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l
28




