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� Accelerarea cre�terii anuale a pre�urilor administrate 
(majorarea pre�urilor medicamentelor, efect de baz� 
nefavorabil asociat tarifului gazelor naturale)

� Presiuni temporare în sensul deprecierii monedei na�ionale

� Volatilitate accentuat� a pre�ului petrolului

� Deteriorarea anticipa�iilor infla�ioniste

� Persisten�a deficitului de cerere

� Reducerea costurilor unitare cu for�a de munc� �i/sau a 
marjelor de profit la nivelul produc�torilor �i al operatorilor 
comerciali

� Influen�� relativ favorabil� a pre�urilor externe (cre�terea 
anual� a pre�urilor produc�iei de bunuri de consum pentru 
pia�a extern� a UE15 s-a men�inut redus� – circa 1 la sut�) 

DeterminanDeterminan��i ai inflai ai infla��iei iei îîn trimestrul In trimestrul III 20201010
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EvoluEvolu��ie relativ normal� a procesului dezinflaie relativ normal� a procesului dezinfla��ionistionist
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varia�ie anual�, procente

IPC (total)

CORE1 (IPC – pre�uri administrate)

CORE2 (CORE1 – pre�uri volatile*)

CORE2 ajustat**

Sursa: Institutul Na�ional de Statistic�; calcule Banca Na�ional� a României 

*) produse cu pre�uri volatile: legume, fructe, ou�, combustibili
**) exclusiv tutun �i b�uturi alcoolice
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Sursa: Institutul Na�ional de Statistic�; calcule Banca Na�ional� a României 

Ritmul anual de creRitmul anual de cre��tere a pretere a pre��urilor administrate a crescut semnificativurilor administrate a crescut semnificativ
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CORE2 ajustat

m�rfuri alimentare

m�rfuri nealimentare

servicii

Sursa: INS; calcule BNR

CreCre��tere a CORE2 ajtere a CORE2 ajustat datorat� mai ales serviciilor libereustat datorat� mai ales serviciilor libere

Servicii:
Modificare a traiectoriei antrenat� 
de senzitivitatea ridicat� la 
mi�c�rile cursului de schimb

M�rfuri alimentare:
Aplatizare a curbei descendente 
pe fondul contur�rii unor presiuni 
la nivelul unor produse de baz� 
(lapte, produse lactate, ulei)

M�rfuri nealimentare:
Evolu�ie constant�, deficitul de 
cerere contracarând influen�a 
nefavorabil� a deprecierii leului
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* exprimat în lei

Sursa: EIA, BCE, BNR
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varia�ie lunar�, procente
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Efectele modific�rii cotei TVAEfectele modific�rii cotei TVA

Impactul major�rii cotei TVA asupra nivelului pre�urilor este permanent,
dar asupra ratei infla�iei este temporar afectând:
� rata trimestrial� doar în trimestrul în care se încorporeaz� în pre�uri 

noua cot� TVA
� rata anual� a infla�iei pe parcursul a patru trimestre (pân� la dispari�ia 

efectului de baz�)

Exemplificare teoretic� a impactului infla�ionist suplimentar cauzat de
majorarea cotei TVA de la 19 la sut� la 24 la sut� 

0

2

4

T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Rata trimestrial� a infla�iei IPC Rata anual� a infla�iei IPC
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ExperienExperien��a internaa interna��ional�ional�: t: transmitere incomplet� a major�rii TVA asupra IPCransmitere incomplet� a major�rii TVA asupra IPC

Pre�uri afectate: alimente, 
construc�ii civile.
Impactul asupra pre�urilor 
alimentelor �preluat cu anticipa�ie 
datorit� excesului de cerere

Impact estimat asupra infla�iei de baz�:
• +1,4 pp dup� 1 an (TVA+accize)

Ianuarie 2008:
• Cota redus� de TVA 

5% � 9%
• Major�ri de accize

Republica
Ceh�

Context economic:
• deficit substan�ial de cerere

Efecte de runda a doua: relativ 
modeste (transmitere prin anticipa�ii 
infla�ioniste)

Procent de transmitere
• 65% la nivelul IPC
• 61% la nivelul infla�iei de baz�

N.B. Estim�rile ini�iale ale b�ncii centrale:
- feb. 2009: 90% la nivelul IPC
- mai 2009: 75-80% la nivelul IPC

Iulie 2009:
• TVA 20% � 25%
• Alimente:                             

TVA 20% � 18% 
• Afecteaz� aproximativ 

93% din co�ul IPC

Ungaria 

Context economic:
• cre�tere economic� sus�inut�
• �omaj în sc�dere
• cre�tere a pre�urilor alimentelor

Procent de transmitere asupra infla�iei 
de baz�:
• 24% înainte de aplicarea m�surii
•   49% la aplicarea m�surii

Ianuarie 2007:
• TVA 16% � 19%
• M�sur� anun�at� cu               

13 luni înainte

Germania

Absen�a efectelor de runda a 
doua (cf. unui sondaj la nivelul 
firmelor)

Impact estimat asupra infla�iei IPC:
• +0,35 pp
• M�surile afecteaz� 60% din co�ul IPC 

(excep�ii: medicamente, alimente, 
educa�ie, servicii medicale)

Ianuarie 2010:
• TVA 15% � 16% �i 

10% � 11% 
• Majorare accize la 

�ig�ri, alcool, telefon �i 
cablu TV + alte m�suri 
fiscale

Mexic

Alte comentariiEstimare impact TVAModific�ri ale TVA
(+alte m�suri)�ara

Sursa: b�nci centrale, FMI
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ExperienExperien��a internaa interna��ional�ional�: m: majorarea TVA genereaz� un puseu inflaajorarea TVA genereaz� un puseu infla��ionist temporarionist temporar
Ungaria
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� Calcul aritmetic (efect maximal): 3,9%
� Majorarea cotei TVA de la 19% la 24% (5 puncte procentuale) 

ar implica o cre�tere a pre�urilor de consum de 4,2%

� Pentru circa 9% dintre produsele incluse în co�ul de consum cota 
TVA r�mâne îns� nemodificat� la 9%* �i, respectiv, 0%**

� Efect probabil de runda întâi: 2,9%
� Procent mediu de transmitere a efectului maximal (calcul aritmetic)

de circa 75% în scenariul de baz�
� Motiva�ie: deficit pronun�at de cerere, pia�a ��r�neasc� în mare parte 

nefiscalizat�, experien�a unor ��ri care au aplicat m�suri similare

� Efecte modeste de runda a doua 
� Ajustarea temporar� �i de anvergur� restrâns� a anticipa�iilor 

infla�ioniste

*  articole medicale, c�r�i, ziare, reviste, plata caz�rii în unit��i hoteliere
** bilete la cinematografe, teatre, muzee, educa�ie, îngrijire medical�, abonamente radio-TV, chirii

 Estimarea impactului major�rii TVA  Estimarea impactului major�rii TVA îîn Românian România
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Presiuni exogene Presiuni exogene ��i ipoteze externe ale proieci ipoteze externe ale proiec��ieiiei
� Scenariul privind evolu�ia pre�urilor administrate marcat de incertitudini 

majore

� Scenariul privind evolu�ia pre�urilor volatile ale m�rfurilor alimentare 
încorporeaz� efectele anticipate ale anului agricol mai pu�in favorabil
din 2010 ca urmare a condi�iilor climaterice adverse (inunda�ii) �i prezen�a 
unui efect de baz� nefavorabil

� Traiectoria pre�urilor combustibililor este determinat� de ipoteza 
de cre�tere a pre�ului petrolului pe întregul interval de proiec�ie

� Ipotezele externe:

* valoare aferent� trimestrului IV

1,51,6Infla�ia anual� din zona euro* (%)
1,41,1Cre�terea economic� în zona euro (%)
1,160,79Rata dobânzii Euribor la 3 luni (% pe an)
1,261,30Cursul de schimb euro/dolar
83,978,7Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril)
20112010

valori medii anuale
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DeterminanDeterminan��i ai proieci ai proiec��iei inflaiei infla��iei CORE2 ajustatiei CORE2 ajustat

� Efectul de runda întâi al major�rii cotei TVA

� Devia�ia negativ� a PIB:
� Existen�a capacit��ilor de produc�ie excedentare la nivelul firmelor permite 

acomodarea redres�rii cererii mai degrab� prin cre�terea produc�iei decât 
a pre�urilor de vânzare

� Efecte modeste de runda a doua ale major�rii cotei TVA, ajustarea 
temporar� �i de anvergur� restrâns� a a�tept�rilor privind infla�ia

� Cre�terea pre�urilor produselor din tutun de o amplitudine 
mai mare decât cea implicat� de majorarea cotei TVA

� Presiuni infla�ioniste suplimentare din partea pre�urilor de import prin 
intermediul dinamicii pre�urilor externe
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PotenPoten��iale cauze de abatere a inflaiale cauze de abatere a infla��ieiiei
de la traiectoria proiectat�de la traiectoria proiectat�

Risc de abatere în sus
Dinamica pre�urilor m�rfurilor
alimentare

Risc de abatere în susDinamica pre�urilor administrate

Risc de abatere în sus
Dificult��i în implementarea politicii fiscale 
�i a politicii veniturilor în sectorul public

Relativ echilibrat�

Coordonatele mediului extern (evolu�ia 
economiei zonei euro, a pre�ului petrolului 
pe pia�a interna�ional� sau a cursului 
EUR/USD, posibil� accentuare a aversiunii 
fa�� de risc a investitorilor ca urmare a 
evolu�iilor în plan regional)

Balan�a riscurilorCauze

�ocuri generate de materializarea oric�rui risc dintre cele men�ionate ar 
putea conduce la deteriorarea anticipa�iilor privind infla�ia �i la amplificarea 
efectelor de runda a doua ale major�rii cotei TVA.



BANCA NABANCA NA��IONALIONAL� A� A ROMROMÂÂNIEINIEI
20

Recolte sub a�tept�ri în Rusia �i Ucraina
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Sursa: Bloomberg

USD/Bushel

pre� spot

pre� futures* 

* Medie a cota�iilor futures în perioada 14 iulie - 3 august 2010

Tensiuni Tensiuni îîn formare pe pian formare pe pia��a extern� a grâuluia extern� a grâului
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� Men�inerea ratei dobânzii de politic� monetar� 
la nivelul de 6,25 la sut� pe an

� Gestionarea adecvat� a lichidit��ii din sistemul 
bancar

� Men�inerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor 
minime obligatorii aplicabile pasivelor în lei �i în 
valut� ale institu�iilor de credit

* 4 august 2010

Hot�râri ale Consiliului de administraHot�râri ale Consiliului de administra��ie al BNRie al BNR**
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Calendarul Calendarul ��edinedin��elor Consiliului de administraelor Consiliului de administra��ieie
al BNR pe probleme de politic� monetar�al BNR pe probleme de politic� monetar�

*) discutarea �i aprobarea Raportului trimestrial asupra infla�iei

3 februarie 2011*

5 ianuarie 2011

2 noiembrie 2010*

29 septembrie 2010



BANCA NABANCA NA��IONALIONAL� A� A ROMROMÂÂNIEINIEI
23

La încheierea conferin�ei de pres�, urm�toarele 
materiale vor fi disponibile pe website-ul BNR 
(www.bnr.ro):

� Versiunea integral� a Raportului asupra infla�iei �
august 2010 (limba român�) 

� Sinteza Raportului asupra infla�iei � august 2010          
(limba englez�)

� Prezentarea Guvernatorului BNR


