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Strategia de tintire directa a inflatiei
Provocari la adresa politicii monetare

Cerinte critice pe termen scurt ale politicilor
macroeconomice

Conduita actuala a politicii monetare
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Tintirea directa a inflatiei

Caracteristici definitorii

Obiectivul fundamental al politicii monetare:
asigurarea si mentinerea stabilitatii nivelului
agregat al preturilor

Utilizarea tuturor instrumentelor de politica
monetara pentru atingerea tintei de inflatie

Conduita proactiva, orientata catre viitor, a politicii
monetare (reactie in prezent la evolutii viitoare
anticipate)
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(continuare)

Caracteristici definitorii

Transparenta strategiei de politica monetara prin
comunicarea catre public a obiectivelor, a
deciziilor adoptate, a ratiunilor care le-au
determinat si a riscurilor si incertitudinilor aferente
acestora

Eficienta sporita pe termen mediu a politicii
monetare

Tintirea directa a inflatiei
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Tintirea directa a inflatiei

Avantaje

Limitarea inconsistentei temporale prin cresterea
responsabilitatii bancii centrale fata de
indeplinirea obiectivului fundamental — stabilitatea
preturilor

Regim transparent si flexibil, operational chiar in
conditiile instabilitatii relatiei agregate monetare-
inflatie

Dezinflatie cu minimizarea relativa a costurilor,
efect mai direct asupra anticipatiilor inflationiste
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Tintirea directa a inflatiei
Premise
Rata anuala a inflatiei se situeaza pe palierul cu o singura cifra
BNR beneficiaza de independenta operationala deplina

Sectorul financiar este stabil si solid, desi exista nevoia de
sporire a intermedierii financiare

Dominanta fiscala nu mai reprezinta o problema

Tintele de inflatie pentru urmatorii ani au fost stabilite de comun
acord cu guvernul

Banca centrala si-a intarit capacitatea de prognoza a inflatiei

Succesul procesului de dezinflatie din ultimii ani a condus la o
consolidare a credibilitatii BNR
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Tintirea directa a inflatiei

Coordonatele strategiei

Tinta exprimata prin rata inflatiei preturilor de consum
(IPC)

Tinta stabilita ca punct central incadrat de un interval
de variatie (x1 punct procentual)

Tinte anuale pentru un orizont mai lung (initial 2 ani)
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(continuare) Tintirea directa a inflatiei

Coordonatele strategiei

= [nterpretare flexibila a tintirii inflatiei (in special
coexistenta cu regimul de flotare controlata a cursului de
schimb)

= Definirea ex ante a unui set restrans de circumstante,
iIndependente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea
tintel

= Anuntarea comuna a tintelor de catre BNR si Guvern
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Tintirea directa a inflatiei
Noul Raport asupra inflatiei

Principal instrument de comunicare cu publicul in scopul
ancorarii anticipatiilor inflationiste

Frecventa trimestriala incepand cu august 2005

Sectiuni:
— Analiza situatiei curente a economiei
— Explicatii privind deciziile de politica monetara din perioada
analizata

— Proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de 6 (8)
trimestre

— Incertitudinile gi riscurile asociate proiectiei
— Implicatiile acestui context pentru conduita viitoare a politicii

monetare
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Tintirea directa a inflatiei

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

21 septembrie 2005
9 noiembrie 2005")
21 decembrie 2005

8 februarie 2006")

*) discutarea gi aprobarea raportului trimestrial asupra inflatiei
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Provocairi la adresa politicii monetare

Situatia curenta a economiei

= Intrerupere temporara a procesului dezinflationist
in trimestrul [l 2005, cauzata de:

—Socuri de natura ofertei
—Excesul de cerere
—Intrarile abundente de capital

—Deteriorarea anticipatiilor inflationiste

= Reluare a dezinflatiei in trimestrul 11|
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Provocairi la adresa politicii monetare

Excesul de cerere

Cauze principale:
—Majorari salariale in partea a doua a anului 2004

—Venit disponibil suplimentar ca urmare a introducerii
cotei unice de impozitare

— Cresterea accelerata a creditului neguvernamental

v'cu precadere a celui de consum
v in special componenta in valuta

—Cresterea investitiilor (inclusiv straine)
v’ accentueaza excesul de cerere pe termen scurt, dar asigura

sustenabilitatea cresterii economice pe termen lung (majoreaza
PIB potential)
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(continuare) Provocari la adresa politicii monetare

Excesul de cerere

Consecinte:

—Cresterea mai accelerata a consumului decéat a
investitiilor

—Largirea deficitului de cont curent
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Provocairi la adresa politicii monetare

Intrari abundente de capital

= [nainte de liberalizarea contului de capital:

— Transformarea influxurilor in exces de cerere a fost substantial
limitata de BNR prin instrumente specifice politicii monetare

= Dupa liberalizarea contului de capital:
— Cresterea potentialului intrarilor prin eliminarea majoritatii
restrictiilor
— Mentinerea unui diferential de dobanzi atractiv pentru investitorii

financiari straini, datorita nivelului inca ridicat al inflatiei => riscul
influxurilor volatile

— Constrangere suplimentara asupra politicii monetare: dilema
ToSovsky

BANCA NATIONALA A ROMANIEI l@l




Provocairi la adresa politicii monetare

Deteriorarea anticipatiilor inflationiste

Cauze:
—Frecventa ajustarilor de preturi administrate

— Incertitudini privind caracterul temporar al intreruperii
dezinflatiei in trimestrul 11 2005

—Decalajul de transmitere si receptare publica a
efectelor masurilor corective
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Provocairi la adresa politicii monetare

Gradul de euroizare a economiei

Nivel relativ inalt, care limiteaza eficacitatea
canalului de transmisie prin rata dobanzii asupra
creditului si economisirii
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Provocairi la adresa politicii monetare

Depasirea momentului
liberalizarii contului de capital

= Solutia BNR

—Dualitate temporara a dobanzii bancii centrale

v'Reducere semnificativa a ratei efective de sterilizare
pentru descurajarea influxurilor speculative

v'"Mentinere la nivel inalt a dobanzii de politica monetara
pentru a semnaliza disponibilitatea BNR de a creste
dobanda efectiva in caz de derapaj inflationist iminent
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(continuare) Provocari la adresa politicii monetare

Depasirea momentului
liberalizarii contului de capital

—Masuri complementare pentru controlul cererii
agregate
v'Inasprirea regimului rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in valuta (prin extinderea bazei de calcul)

v'Conditii de creditare mai stricte, inclusiv din considerente
prudentiale

= Colaborare din partea politicii fiscale — limitarea
deficitului bugetar

= Rezultat: Aterizare lina la momentul liberalizarii
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Cerinte critice pe termen scurt

» Evitarea stimularii suplimentare a cererii agregate, pe
oricare din componentele sale (venituri, cheltuieli
guvernamentale, credit etc.):

— Efecte nocive ale amplificarii excesului de cerere:

v'Pe termen scurt, poate intrerupe procesul dezinflationist i
amplifica dezechilibrul extern

v'Pe termen lung, submineaza sustenabilitatea cresterii
economice
= Dozaj prudent de politici pentru mentinerea unui ritm
sustenabil al intrarilor de capital
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Conduita actuala a politicii monetare

Eliminarea dualitatii dobanzilor BNR
— Semnal coerent al politicii monetare

Crestere moderata a dobanzii fata de nivelul ratei
efective anterioare
— Pentru stimularea economisirii si ancorarea anticiparilor

— Cu prudenta, pentru a evita incurajarea intrarilor de capital
speculativ

Masuri cu impact direct asupra ritmului de crestere a
creditarii, pentru a tempera in special expansiunea
creditului de consum in valuta si a atenua riscul de
asimetrie bilantiera
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Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuala (%)

12 -
Tinte de inflatie (dec./dec.)
10 - 2005: 7,5%
2006: 5%
8 _

rata anuala a inflatiei
6 (sfarsit de perioada)
interval de variatie

4 tinta anuala de inflatie

2004 2005 2006

Il 0 \Y I Il 0 \Y I Il 0 v

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Indicele preturilor de consum al populatiei

10 variatie procentuala fata de octombrie 2004

. /

— F 1 total
— marfuri alimentare ﬁ\/
6 |

— preturi administrate /
4

_/

nov.04 dec.04 ian.05 feb.05 mar.05  apr.05 mai.05 iun.05 iul.05

Sursa: Institutul National de Statistica
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Inflatia si cursul de schimb al leului*

60 - variatie procentuala anuala

50 - — preturile de consum

—o— cursul de schimb mediu nominal

- 60

- 50

ian.00
iul.00
ian.01
iul.01
ian.02
iul.02
ian.03
iul.03
ian.04
iul.04

*) fata de un cos format din 75% EUR si 25% USD
Sursa: INS, BNR
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Castigurile salariale reale si productivitatea muncii

in industrie

2000=100
o />
135
—C— productivitatea muncii /
130 —{— castigurile salariale brute reale (pe baza IPPI) /
125 /
120
/ /EI
110 / F
100 &
2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei *) ian.- iunie
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Castigurile salariale reale si productivitatea muncii

an anterior =100

in industrie

120
% —C— productivitatea muncii
= castigurile salariale brute reale (pe baza IPPI)
80
2001 2002 2003 2004 2005*
Sursa: Institutul National de Statisticéd; calcule Banca Nationald a Roméaniei ¥) ian.- iunie
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Rate ale dobanzilor si rata inflatiei
rocente rocente
p 0 45

35 \ \\ 35
— 15
5
AN AN ™ (90) < < (9] ()
8 8 8 8 & & &8 88 & 8 g & & 8 o
= = = = C = C = C = C =
& 2§ 2 & > § 2§ 2 § =2 § =2 § =2

I rata inflatiei (variatie procentuala fata de aceeasi  pmm rata inflatiei (variatie procentuala fata de aceeasi
perioada din anul anterior) perioada din anul anterior)

rata dobanzii de politica monetara
—— rata medie a dobanzii active la creditele in lei pentru

. - . - clientii nebancari neguvernamentali (% pe an)
— rata medie a dobanzii la operatiunile de sterilizare

(o)
(% pe an) —— dobanzi pasive (depozte la termen; % pe an)
Rata dobanzii de politica monetara: 8,5 % incepand cu 9 aug. 2005

Sursa: Banca Nationald a Roméniei; Institutul National de Statistica
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Creditul total si cel neguvernamental
(Tn termeni reali)

18 miliarde RON miliarde RON
16 L 1l
A .
S 14 J]’
~— M oy
o 1
S 12 if
&) )
8 10 \\ / |
d 8 \ _/A' -
o NAT X ]|
S 6
g
© 4 |
@
e,
2 _
0
58553838388 8855888832848
§25325253§5§25 §3§23532§35§325§
3 creditul in valuta O societati cu capital privat
A creditul in lei O alte entitati private (incl. populatia)
— creditul intern, net M sector de stat

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei, Institutul National de Statistica
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12
10
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Disponibilitati ale bancilor

Volumul sterilizarii

*) medie ponderata a ratelor dobanzilor la operatiunile de sterilizare

la BNR
medie zilnici; mid. RON 1 1(‘;/0 pe an medie zilnica; mid. RON
o IZ‘In(‘)mihaI‘ - .
== nominal 100 —
90 — real (pe baza IPC; dec. -
—real (pe baza IPC; 80 1999=100) e
dec. 1999=100) — rata medie a dobanzii
70 BNR* (scala din stanga) i
60 -
50 1 -
- 40 v-q ] | /\ B
M| 30 il i
_ 20 Iii dl
—— _— _THTTI T T f“' .N
ssanannl 1l 10 n Ml ML
0 fh-ﬁf"""'#ﬁ i
885353988833 3 88552888333
§2 832828328358 §25258282338§

Operatiunile de sterilizare ale BNR (outstanding) la 11 august 2005, au fost de 5,7 EUR mid. fata de 4,0 EUR mld. la finele anului 2004
Sursa: Banca Nationald a Roméaniei; Institutul National de Statistica
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35

25

15

Principalele elemente ale contrapartidei bazei monetare

stoc la sfarsitul perioadei; miliarde RON

7]
3 35
MJ/"W’/ 25
M 15
W
— = SO A | 5
SEEERmA 0TI |
—— -5
| | \\_M
1 baza monetara MNA
— , . \_’\\ -15
—o— active externe nete (fara aur) \
.~ — credit guvernamental net . -25
— creditare neta (in relatie cu bancile) \/
l l l l l l -35
s 8 & & & ¢ & & & & &8
§ 2 s 2 & 2 § 2 5 2 &

Sursa: Banca Nationaléd a Romaniei
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Rata inflatiei

dec./dec.
60 60

A E—3 obiective anuale
50 —— 50

— realizat

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005f 2006f

rata inflatiei (IPC) iulie '05/iulie '04: 9,3%
Sursa: Institutul National de Statistica; Programul Economic de Preaderare
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