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Evolutia inflatiei in trimestrul || 2008

Variatie anuala iun. 08/
(procente) mar. 08
: (Pp)
mar. 08 iun. 08
IPC 8,63 8,61 ¥ 0,02
Preturi
volatile 17,29 16,31 ¥ 0,98
Preturi
administrate 8,50 5,37 3,13
CORE1 8,65 9,45 0,80
COREZ2 7,00 8,06 & 1,06
CORE2
ajustat 6,81 7,95 *+ 1,14

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

Evolutie relativ constanta a ratei anuale a inflatiei,
insa in afara intervalului de variatie asociat tintei

Indicii de relaxare a presiunilor in cazul unor
produse cu preturi volatile (legume)

Temperare semnificativa a dinamicii preturilor
administrate, consecinta a unui pronuntat efect
de baza (in principal la nivelul chiriilor si al
energiei electrice)

Toate masurile inflatiei de baza au Tnregistrat
ritmuri anuale in crestere, dar atenuari ale
variatiilor trimestriale (asociate, in buna masura,
intaririi leului in intervalul aprilie-iunie)
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Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

12

.......
-----------
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4 Tinta2005 AN ®
75 . f /.
Tinta2006 o e

O
2 5,0 Tinta 2007 Tinta 2008 Tinta 2009 /
4,0 3.8 3,5
0
dec.05 dec.06 dec.07 dec.08 dec.09

Nota: latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Romaniei
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Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)

11
— IPC (total)

10 —— COREA1 (IPC — preturi administrate)

9 CORE2 (CORE1 — preturi volatile*)

6 —e— CORE2 ajustat**
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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 Banca Nationald a Roméniei
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Evolutia preturilor administrate si a preturilor libere (1)

variatie anuala (%)

17
16 — |PC (total)
15 =@ preturi administrate
14
13 —— CORE1 (IPC — preturi administrate)
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule Banca Nationald a Romaniei
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Evolutia preturilor administrate si a preturilor libere (2)

variatie anuala; procente

2006 2007 2008
mar. iun. sep. dec.| mar. iun. sep. dec., mar. iun.
Rata inflatiei 84 71 55 49| 3,7 38 60 66| 86 8,6
Preturi administrate 13,0 101 95 10,2| 6,9 87 73 50 85 54
1. Marfuri nealimentare 159 114 84 114| 54 65 57 05 42 28
din care:
energie electrica 70 7,0 1,9 66| 4,6 90 90 42 42 0,0
energie termica 20,0 20,0 200 184| 208 20,8 20,8 58 59 6,0
gaze naturale 522 285 214 33,6/ 10,0 6,3 4,7 0,0 124 124
medicamente -55 -53 -40 -19 48 -42 -57 -6,7| -42 -35
2. Servicii 82 80 11,3 81 95 125 10,2 13,2 16,7 104
din care:
apa, canal, salubritate 248 249 20,3 214| 205 146 141 12,00 120 111
telefonie fixa -35 -20 10,5 25| 56 00 -51 34| 104 133
transport de calatori pe calea ferata 8,7 11,6 51 13,2| 23,7 298 37,2 274| 16,5 8,1
transport urban (de calatori) 20,5 121 71 41 3,5 52 68 75 111 9,1
COREH1 (preturi libere) 66 58 43 3,00 25 23 55 70 86 95
din care:
produse de morarit gi panificatie 0,8 1,3 1,7 51 6,1 59 11,0 12,2 12,2 13,3
legume, fructe, oua 17,7 14,8 19 -65| -72 -20 234 20,5 22,7 181
imbracaminte si incaltaminte 38 38 38 33| 32 33 32 31 30 28
produse de uz casnic $i menaj, mobila 28 21 1,9 17 1,7 1,8 1,7 18 1,8 1,8
CORE2 (CORE1 exclusiv produse cu preturi volatile) 5,2 4,7 49 45| 44 35 46 5,8 7,0 8,1
CORE2 exclusiv tutun si bauturi alcoolice 45 3,7 33 30 28 27 42 55 68 8,0
tutun si bauturi alcoolice 12,3 158 229 218| 229 127 93 10,1 90 972

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Rata inflatiei

procente
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Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Determinanti ai inflatiei in trimestrul 11 2008

» Socuri de natura ofertei

= Persistenta tensiunilor acumulate pe piata agroalimentara

= Escaladarea pretului international al petrolului

= Majorarea costului unitar cu forta de munca

= Efect de baza nefavorabil generat de inflatia scazuta din semestrul |1 2007

» Inflatia importata

= Cresterea preturilor importurilor si a celor direct ancorate la cursul de schimb
ca urmare a evolutiei raportului leu/euro in termeni anuali

» Amplificarea excesului de cerere, ca urmare a ritmurilor
alerte de crestere a:

= Veniturilor disponibile pentru consum ale populatiei
» Creditului acordat sectorului privat

> Inrautatirea anticipatiilor inflationiste
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Surse de presiune asupra IPC

variatie anuala (%)

40
30
20
10
0
-10
I (PC
preturile productiei pentru piata interna (ind. prelucratoare)
-20 o 2% . ’
inflatia importata® (bunuri de consum)
preturile productiei agricole interne
-30
N N~ N~ N~ N~ N N N N~ N~ N~ N~ © 00 o) © 00 o)
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*include variatia cursului de schimb RON/EUR si variatia preturilor productiei de bunuri de consum din UE25 destinate exportului

Sursa: Institutul National de Statistica, Eurostat, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Evolutia preturilor unor grupe de bunuri de consum

variatie anuala (%)

12
== bunuri durabile
10 bunuri de uz curent - nealimentare (excl. energie si combustibili)
bunuri de uz curent - alimente (excl. LFO)
8
6
4 ,
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Sursa: Institutul National de Statisticd, calcule Banca Nationald a Roméniei
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Evolutie puternic corelata a pretului petrolului
si a pretului intern al carburantilor

Variatii lunare

pretul petrolului Brent
-10 (exprimat in RON)
-15 —— pretul intern al carburantilor
Coeficient de corelatie = 0,50  (scaladin dreapta)

-20
§ 888885558555 8838
CE@§Q>CE‘(E§Q.>CE'E
2 £ E $ 2 & £ E $ 2 8 g E

Sursa: Institutul National de Statistica, Bloomberg

Variatii anuale
%

%
100 > 20
pretul petrolului Brent
80 (exprimat in RON) 15
60 —a— pretul intern al carburantilor
(scala din dreapta) 10
40
5
20
0
0
-20 -5
Coeficient de corelatie = 0,94
-40 -10
8888838555555 888
C § ® 3 & 3 S ©§ ©® 3 & 3 £ & ©
s gg2ggsggges gg

Sursa: Institutul National de Statisticd, Bloomberg

Circa 30% dintr-un soc al pretului petrolului se transmite in pretul intern al benzinei

si motorinei in decursul a doua luni (t, t+1)
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IPC: ponderea grupelor de produse

cu variatii anuale superioare tintei*
procente

60

95

50

45

40

35

30

25

20
ian.06 apr.06 ul.06 oct.06 ian.07 apr.07 ul.07 oct.07 ian.08 apr.08

* valorile lunare ale tintei au fost obtinute prin interpolarea celor stabilite pentru sfarsitul fiecarui an.
Nota: Calculele au fost realizate pe structura cogului de consum al populatiei publicata de INS
Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Roméaniei
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Evolutia anticipatiilor inflationiste (1)

Respondenti din industrie si servicii

soldul opiniilor* (%), medii mobile pe 6 luni

Consumatori
60

soldul opiniilor* (%), medii mobile pe 6 luni

Estimari pentru urmatoarele 3 luni

50 =% industrie
—A— comert N A/A’A/A
alte servicii /A/
40 A
Estimari pentru urmatoarele 12 luni
C
10
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* diferenta dintre ponderea estimarilor in sensul cresterii preturilor si cea aferenta scaderii acestora
Sursa: CE - DG ECFIN; date ajustate sezonier
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tioniste (2)
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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

....................
..............

...................
............

...................
.........
------------------------------

2008 2009
I Il 1l \Y I Il 1l \Y, Il

*) latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationald a Romaniei
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Revizuirea proiectiei de inflatie pentru anul 2008

» Influente negative:

» Presiuni mai mari din partea excesului de cerere ca urmare a:
v’ Accelerarii semnificative a cresterii economice in trimestrul | 2008

v’ Continuarii cresterii salariilor intr-un ritm superior cresterii
productivitatii muncii

v Majorarilor prevazute ale pensiilor

= Scenariu mai putin favorabil privind evolutia preturilor
administrate

= Revizuirea substantiala a traiectoriei proiectate a preturilor
combustibililor in conditiile cresterii puternice a cotatiilor petrolului

» Influente pozitive:

= Proiectii mai favorabile referitoare la:

v" Preturile de import
v" Preturile volatile ale unor produse alimentare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2008/dec.2007 -

6,6%

B CORE2 fara

_ 6,0% +0,6 pp
acclze

Il accize tutun

I'1 combustibili

M preturi LFO

N W A~ OO0 OO N

M preturi
administrate 1

0 proiectia RI mai 2008 proiectia RI august 2008
B CORE?2 f&ra accize 2,6 29 *
I accize tutun 0,9 08 ¥
11 combustibili 0,8 13 *
M preturi LFO 0,3 00 ¥
M preturi administrate 1,4 1,5 L]
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Contributia inflationista a componentelor IPC
- dec. 2009/dec.2008 -

B CORE2 fara
accize

M accize tutun ©

I'1 combustibili +0,7pp 4,2%

M preturi LFO 3

2
M preturi
administrate 1
0 - . -
proiectia RI mai 2008 proiectia Rl august 2008
m CORE?2 fara accize 1,6 21 T
I accize tutun 0,5 05 —
1 combustibil 0,2 03 T
M preturi LFO 0,3 03 —
M preturi administrate 0,9 1,0 L)
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Potentiale cauze de abatere a ratei inflatiei
de la traiectoria proiectata

A Devansarea cresterii productivitatii muncii de catre cresterile salariale

pe termen scurt: presiuni inflationiste
A ULC = A costurile

de productie _ e . - .
pe termen mediu: ¥ competitivitatea externd = A\ deficitul comercial =

= presiuni suplimentare de depreciere

A\ salarile = A\ excesul de cerere

Deprecierea monedei nationale ca urmare a persistentei turbulentelor de pe pietele internationale
Coordonarea inadecvata a mix-ului de politici macroeconomice

Deteriorarea suplimentara a asteptarilor agentilor economici privind inflatia

Ajustari ale preturilor administrate mai ample decéat cele preconizate in prezent

Cresterea preturilor petrolului si ale altor materii prime pe pietele internationale

Posibila reducere a pretului petrolului spre nivelul de 100 dolari/baril*

2 €D D> D> >

Probabilitate crescuta de manifestare simultana a unor factori de risc cu actiune complementara:
1) Intensificarea turbulentelor de pe pietele internationale financiare si ale materiilor prime
2) Adancirea dezechilibrelor din economia nationala

Aplicarea unui set coerent de politici macroeconomice ferme ar fi de natura sa diminueze
probabilitatea materializarii unora dintre aceste riscuri

* Evolutii conditionate de amplitudinea si viteza incetinirii cresterii economice, respectiv a modificarii comportamentului consumatorilor
in SUA si in alte economii importante din cadrul OCDE

BANCA NATIONALA A ROMANIEI P@i




Hotararile Consiliului de administratie al BNR

» Majorarea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 10,25 la suta pe an de la 10,0 la suta pe
an incepand cu 1 august 2008

» 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 I@il




Calendarul sedintelor Consiliului de administratie

al BNR pe probleme de politica monetara

25 septembrie 2008
30 octombrie 2008
6 ianuarie 2009

4 februarie 2009")

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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Contributiile principalelor grupe de produse la rata anuala a inflatiei

10

Carburanti si produse alimentare Produse nealimentare (excl. carburanti) si servicii
%, sfarsitul perioadei pp %, sfarsitul perioadei
10 10 10
9
8 8
8
7
6 6
6
4 4 5
4
2 2
3
Ex 2
0 0
1
2 2 0
2004 2005 2006 2007 Sem.2008 2004 2005 2006 2007  Sem.l2008
E 1 produse alimentare B servicii
B carburant ' 1 produse nealimentare (excl. carburanti)

—rata inflatiei (scala din dreapta) rata inflatiei (scala din dreapta)

Sursa: Institutul National de Statistica, calcule Banca Nationala a Romaniei
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Riscul cresterii salariilor
mai rapid decat productivitatea muncii

Rata dobanzii BNR

Politica fiscala

Impuls fiscal

\ 4 A 4

Deviatia PIB
(exces de cerere)

Consum/ Creditare/
Economisire

Efect de avutie
si bilant

<

Rata dobanzii straine

/\
Prima de risc
v

D

A

Politica veniturilor .

\
\
\
\
\
\

Canalul

exporturilor nete /
P

Cursul de schimb

(paritatea ratelor dobanzilor)

cursului de schimb

Preturile bunurilor
de import

\ Presiuni ale !
s costurilor I

~~—_.—’

Inflatia CORE2 [°

ass-through—ul\‘

Preturi administrate
si LFO

Asteptari

-
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Riscul deteriorarii suplimentare a asteptarilor inflationiste

Politica fiscala

Impuls fiscal

\ 4 v

Rata dobanzii BNR

Consum/ Creditare/
Economisire

Efect de avutie

<

Rata dobanzii straine

/\
Prima de risc>
v

Deviatia PIB
(exces de cerere)

si bilant

A

Cursul de schimb

|

Politica veniturilor

|

Canalul

(paritatea ratelor dobanzilor)

exporturilor nete
Pass-through-ul
cursului de schimb

Preturile bunurilor

Preturi administrate

de import

si LFO

/

Presiuni ale
costurilor

Inflatia COREZ2

su NN,
.
* e
° .

* Asteptari » Inflatia

IPC

’0

* .

r-..--‘
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Tintirea inflatiei pe plan mondial:
depasirea obiectivelor de inflatie

— iunie 2008 -
variatie anuala (%)
Tinta Inflatia Depasirea mitel
’ . . superioare a intervalului
de inflatie totala . L
’ din jurul tintei (pp)
TARI EMERGENTE
Africa de Sud 3,0-6,0* 11,6* +5,6
Brazilia 4,5(+/-2,0) 6.1
Cehia 3,0(+/-1,0) 6.7 +2,7
Chile 3,0(+/-1,0) 9.5 +5,5
Columbia 3,5-4,5 7.2 +2,7
Coreea 3,0(+/-0,5) 5.5 +2,0
Filipine 4,0(+/-1,0) 1.4 +6,4
Israel 1,0-3,0 4.8 +1,8
Indonezia 5,0(+/-1,0) 11.0 +5,0
Mexic 3,0(+/-1,0) 5.3 +1,3
Peru 2,0(+/-1,0) 5.7 +2,7
Polonia 2,5(+/-1,0) 4.6 +1,1
Slovacia sub 2,0 4.6 +2,6
Turcia 4,0(+/-2,0) 10.6 +4,6
Romania 3,8(+/-1,0) 8.6 +3,8
Tailanda 0-3,5** 3,6** +0,1
Ungaria 3.0 6.7 +3,7
]’ARI INDUSTRIALIZATE

Australia 2,0-3,0 4.5 +1,5
Canada 2,0(+/-1,0) 3.1 +0,1
Islanda 2,5(+/-1,5) 12.7 +8,7
Marea Britanie 2,0(+/-1,0)*** 3.8 +0,8
Noua Zeelanda 1,0-3,0 4.0 +1,0
Norvegia 25 34 +0,9
Suedia 2,0(+/-1,0) 4.3 +1,3

*

** inflatia CORE

IPC excluzand costurile aferente creditelor ipotecare

*** intervalul de + 1 pp nu este oficial, insa doar deviatiile mai mari de 1 pp fata de tinta sunt justificate

de banca centrala

Sursa: banci centrale, institute nationale de statistica
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Dinamica numerarului in circulatie,
a depozitelor si creditelor gospodariilor populatiei

indici anuali
/‘\’ .\
——— n
* / |
=
/./ \./././
u —&— depozite (inclusiv overnight)
credite
—B— numerar in circulatie
N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N N~ N N~ N~ 0 0 © © ©
©O ©o O O O © o © o o © o § o o o o
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Dinamica numerarului in circulatie,
a depozitelor si creditelor gospodariilor populatiei

(in termeni reali)

indici anuali
190
180
170
160
150
*——eo W
140 T —— * .lg\A .
130 | ¢ /'—_' B S
/. /.".\._. [ ]
120 | o _—u \./l/' —&—depozite (inclusiv overnight)
credite
110 —m— numerar in circulatie
100
N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ 0 0 0 0 0
@ 9 @ o o 9 9 9 o 9 9 9 9 o 9 o o
§ § § 8 85 2 32 ¢ 8 &8 8 & 2 g g E
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationalé a Roméniei
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Dinamica numerarului in circulatie
si a depozitelor overnight ale gospodariilor populatiei

indici anuali
210
200 N
-— \ /0\
*
190 - ¢
180
170 —&— depozite overnight
160 —B— numerar in circulatie
m
150 \.\
| || B
|
130
120
lan.07 feb.07 mar.07 apr.07 mai 07 iun.07

Sursa: Banca Nationala a Romaniei
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Dinamica numerarului in circulatie
si a depozitelor overnight ale gospodariilor populatiei

(in termeni reali)

indici anuali
190
. 3
\ . .
o
170
160 —e— depozite overnight
—B— -~ H .
150 numerar in circulatie
B
140 T
130 T~
]

120

ian.07 feb.07 mar.07 apr.07 mai 07 iun.07

Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Roméaniei
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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 2008
(limba romana si limba engleza)

» Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei —
august 2008 (limba romana)

> Prezentarea Guvernatorului BNR
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http://www.bnro.ro/



