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� Majorarea cotei standard a TVA, cu un impact (în integralitate de runda I) asupra 
ratei anuale a infla�iei estimat la circa 2,4 puncte procentuale în luna septembrie

� Reducerea produc�iei interne de legume �i fructe, ca urmare a inunda�iilor din var�

� Cre�terea semnificativ� a pre�urilor externe ale materiilor prime agroalimentare

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

� Tendin�� de cre�tere relativ� a pre�ului petrolului

� Deteriorarea anticipa�iilor infla�ioniste

� Persisten�a deficitului de cerere, care a limitat transmiterea în pre�uri a major�rii 
cotei TVA (reducerea marjelor de profit la nivelul operatorilor comerciali)

� Influen�� favorabil� a pre�urilor externe ale m�rfurilor nealimentare – defla�ie 
în termeni anuali în cazul pre�urilor produc�iei industriale pentru pia�a extern� 
ale UE-15 pentru bunurile de consum (cu excep�ia m�rfurilor alimentare, tutunului 
�i b�uturilor alcoolice)

� Aprecierea monedei na�ionale fa�� de dolarul SUA 

DeterminanDeterminan��i ai inflai ai infla��iei iei îîn trimestrul In trimestrul IIII 20I 201010
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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

Puseu temporar la nivelul tuturor m�surilor de inflaPuseu temporar la nivelul tuturor m�surilor de infla��ieie
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Transmiterea major�rii TVATransmiterea major�rii TVA
–– septembrie 2010 septembrie 2010 ––
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Acumulare de presiuni pe pieAcumulare de presiuni pe pie��ele principalelor materii prime agricoleele principalelor materii prime agricole

Sursa: Ministerul Agriculturii �i Dezvolt�rii Rurale, Bloomberg

Pre�urile interne sunt franco depozit, exclusiv TVA. Datele au fost 
colectate, prelucrate �i transmise de Direc�iile jude�ene pentru agricultur� 
�i dezvoltare rural�.
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CreCre��tere pronuntere pronun��at� a preat� a pre��urilor produselor alimentare urilor produselor alimentare 
pe plan internape plan interna��ional ional 
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Factori cu acFactori cu ac��iune divergent� asupra preiune divergent� asupra pre��ului carburanului carburan��ilorilor
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Continu� ajust�rile pe piaContinu� ajust�rile pe pia��a munciia muncii
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Previziuni privind evoluPreviziuni privind evolu��ia inflaia infla��ieiiei

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

III
2009

IV I
2010

II III IV I
2011

II III IV I
2012

II III

varia�ie anual�, procente

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
interval de incertitudine

rata anual� a infla�iei 
(sfâr�it de perioad�) 
interval de varia�ie*

�inta anual� de infla�ie

Sursa: Institutul Na�ional de Statistic�, calcule �i prognoz� Banca Na�ional� a României 

varia�ie anual�, procente

*) l��imea intervalului de varia�ie este de ±1 punct procentual

�inte de infla�ie (dec./dec.)
          2010: 3,5%
          2011: 3,0%
          2012: 3,0%



BANCA NABANCA NA��IONAL� A ROMÂNIEIIONAL� A ROMÂNIEI
13
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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 este marcat de incertitudini majore
� Scenariul privind evolu�ia pre�urilor volatile ale alimentelor (LFO) încorporeaz� efectele 

condi�iilor climaterice adverse pe plan intern �i ale tensiunilor existente pe pie�ele 
agroalimentare interna�ionale

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

� Dup� cre�terile semnificative înregistrate în lunile ianuarie �i iulie 2010 (datorit� 
major�rii accizei la tutun, respectiv a cotei TVA), pre�urile produselor din tutun sunt 
anticipate a r�mâne relativ stabile pe parcursul intervalului de prognoz�

� Ipotezele externe:
valori medii anuale

2010 2011
Pre�ul petrolului WTI (dolari/baril) 77,4 82,0
Cursul de schimb euro/dolar 1,32 1,30
Rata dobânzii Euribor la 3 luni (% pe an) 0,78 1,02
Cre�terea economic� în zona euro (%) 1,6 1,5
Infla�ia anual� din zona euro* (%) 1,8 1,5
* valoare aferent� trimestrului IV
Sursa: Consensus Economics, U.S. Energy Information Administration, 

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area
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InflaInfla��ia preia pre��urilor alimentare volatile (urilor alimentare volatile (LFOLFO))

� Presiunile mai accentuate ale 
pre�urilor alimentare pe pie�ele 
interna�ionale 

�i

� Existen�a unor semnale negative 
privind recolta agricol� din anul 
2010

�

Ajustarea semnificativ� 
a ipotezei privind infla�ia 
pre�urilor LFO în proiec�ia 
curent�
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DeterminanDeterminan��i ai proieci ai proiec��iei inflaiei infla��iei CORE2iei CORE2
� Efectul de runda întâi al major�rii 

cotei TVA

� Ajustarea temporar� a a�tept�rilor 
privind infla�ia
� Reflect� materializarea sau anticiparea 

manifest�rii unor efecte adverse din 
partea �ocurilor de ofert�

� Manifestarea unor tensiuni 
pe pie�ele agroalimentare

� Pre�urile de import
� Evolu�ie pe ansamblu mai favorabil� 

decât în proiec�ia anterioar� în marea 
majoritate a intervalului de prognoz�

� Devia�ia negativ� a PIB
� Deficitul de cerere semnificativ 

�i persistent este a�teptat a exercita 
presiuni dezinfla�ioniste pe tot intervalul 
de prognoz�
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DeviaDevia��ia PIBia PIB
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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�

Cauze Balan�a riscurilor
Incertitudini privind implementarea ferm� 
�i consecvent� a m�surilor de consolidare 
fiscal� �i a reformelor structurale

Risc de abatere în sus

Dinamica pre�urilor administrate Risc de abatere în sus

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

Coordonatele mediului extern 
(evolu�ia economiei zonei euro, 
a pre�ului petrolului �i al altor 
materii prime pe pie�ele interna�ionale 
sau a cursului EUR/USD)

Relativ echilibrat�

�ocuri nefavorabile provocate de materializarea oric�ruia dintre riscurile 
men�ionate ar putea, în contextul major�rii temporare a anticipa�iilor 
privind infla�ia, s� genereze efecte relativ amplificate asupra diver�ilor 
indici de infla�ie.
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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

Hot�râri ale Consiliului de administraHot�râri ale Consiliului de administra��ie al BNRie al BNR
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�inta de infla�ie pentru anul 2012 a fost men�inut� 
la nivelul de 3,0 la sut� ±1 punct procentual

� S-a optat pentru un obiectiv credibil �i fezabil 

� Atingerea �intei este esen�ial� pentru consolidarea 
credibilit��ii b�ncii centrale � cre�terea eficacit��ii ancor�rii 
anticipa�iilor infla�ioniste

� Pruden�a BNR în fixarea �intei de infla�ie este justificat� de 
riscurile �i incertitudinile crescute privind poten�ialele efecte 
infla�ioniste directe exercitate în anii urm�tori de factori 
afla�i în afara sferei de influen�� a b�ncii centrale

� �inta asumat� va fi discutat� cu guvernul

Stabilirea Stabilirea ��intei de inflaintei de infla��ie (1)ie (1)
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Începând cu anul 2013, se va trece la o �int� sta�ionar� 
multianual� de infla�ie, situat� la nivelul de 2,5 la sut� 
±1 punct procentual
� Implic� un angajament pe un orizont îndelungat al politicii 

monetare fa�� de un obiectiv compatibil cu defini�ia de stabilitate 
a pre�urilor pe termen mediu în economia româneasc�

� Schimbarea este menit� s� asigure coborârea ratei infla�iei 
la un nivel compatibil cu criteriul de infla�ie al Tratatului de la 
Maastricht �i trecerea în final la etapa �intei continue de infla�ie 
pe termen lung – compatibil� cu defini�ia cantitativ� a stabilit��ii 
pre�urilor a BCE

� Aceasta se va realiza f�r� inhibarea modific�rilor necesare ale 
pre�urilor relative ce vor înso�i ajust�rile structurale din economia 
româneasc�

� �inta sta�ionar� multianual� asumat� va fi discutat� cu guvernul

Stabilirea Stabilirea ��intei de inflaintei de infla��ie (2)ie (2)
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Principalele avantaje ale adopt�rii �intei sta�ionare 
multianuale de infla�ie:

� Cre�terea predictibilit��ii politicii monetare �i, implicit, 
stabilizarea a�tept�rilor infla�ioniste

� Sc�derea persisten�ei infla�iei

� Sporirea eficien�ei politicii monetare – exprimat� prin 
reducerea în termeni relativi a trade off-ului dintre 
cre�terea economic� �i infla�ie – datorit� câ�tigului de 
credibilitate ob�inut prin aceast� schimbare 

� Sc�derea relativ� a r�spunsului infla�iei la �ocuri ale ofertei 

Stabilirea Stabilirea ��intei de inflaintei de infla��ie (3)ie (3)
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Stabilirea �intei sta�ionare la nivelul de 2,5 la sut� ±1 punct 
procentual – superior celui compatibil cu defini�ia stabilit��ii 
pre�urilor în economiile dezvoltate – a avut ca principale argumente:

� Perspectiva continu�rii cre�terii pre�urilor bunurilor comercializabile 
(tradable), dar mai ales a celor din sectorul necomercializabil
(non-tradable), într-un ritm superior celui considerat a fi optim în 
economiile stabilizate, în principal ca efect al relu�rii proceselor de 
convergen�� economic�, inclusiv a convergen�ei nivelului pre�urilor, 
dup� încheierea perioadei de recesiune

� Prelungirea manifest�rii ac�iunii unor factori infla�ioni�ti pe partea 
ofertei, afla�i în afara sferei de influen�� a b�ncii centrale (ajust�ri 
de pre�uri administrate, armoniz�ri de impozite indirecte)

� Men�inerea unor rigidit��i nominale asimetrice în economia 
româneasc�

� Modific�rile de pre�uri relative aferente ajust�rilor structurale 
semnificative care se vor produce în economia româneasc�

Stabilirea Stabilirea ��intei de inflaintei de infla��ie (4)ie (4)
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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

5 ianuarie 2011

3 februarie 2011*
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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 �     
noiembrie 2010 (limba român�) 

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

� Prezentarea Guvernatorului BNR


