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,Stabilitatea preturilor este atinsa atunci cand omul
obisnuit inceteaza sa se gandeasca sau sa se
preocupe de inflatie in activitatea sa cotidiana”

Alan Blinder, 1994
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Relevanta stabilitatii preturilor ...

» Determinant-cheie al bunastarii, intrucat cresterea generalizata a preturilor
erodeaza puterea de cumparare

» Premisa pentru expansiunea sustenabila a activitatii economice si pentru
asigurarea unui grad mai ridicat de ocupare a fortei de munca prin:

v imbunatatirea transparentei mecanismului preturilor, care permite formularea unor
decizii avizate in ceea ce priveste consumul gi investitiile, precum si alocarea mai
eficienta a resurselor

v reducerea primelor de risc asociate inflatiei incluse in ratele dobanzii

v' evitarea operatiunilor costisitoare de acoperire a riscurilor asociate impactului
negativ al inflatiei/deflatiei

v diminuarea efectelor de distorsiune exercitate de inflatie asupra sistemelor fiscale
v' prevenirea redistribuirii arbitrare a averii si a venitului
v’ consolidarea stabilitatii financiare

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor
constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei
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... 8l importanta interpretarii adecvate a fenomenulul

> Indicele preturilor de consum (IPC) reprezinta indicatorul
standard de masurare a inflatiei pe ansamblul economiei

» Pornind de la acesta, este necesara examinarea mai multor
indicatori pentru a obtine o imagine completa asupra
fenomenului inflationist. Printre cei mai relevanti se numara:

1. rata anuala a inflatiei
2. rata medie anuala a inflatiei
3. volatilitatea inflatiei

4. distributia inflatiei pe subcomponente ale cosului de consum
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1. Rata anuala a inflatiel
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Mod de calcul

» Similar altor banci centrale care practica tintirea directa
a inflatiei, BNR formuleaza tinta in termenii ratei anuale
a inflatiel — indicator care reflecta in mod satisfacator
evolutia preturilor din anul pentru care a fost stabilita tinta
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unde: P; reprezinta nivelul general al preturilor la momentul ¢
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Caracteristici

» Permite cuantificarea modificarii puterii de cumparare
la un moment dat fata de aceeasi perioada a anului
anterior

» Este adecvata pentru transformarea variabilelor
nominale exprimate in preturile curente (la momentul f)
in preturile momentului t-712 (ex.: rata dobanzii, cursul de
schimb)

» Elimina variatiile sezoniere ale preturilor
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Rata anuala a inflatiei este influentata de efecte de baza

» Traiectoria ratei anuale a inflatiei este influentata atat de evolutiile
curente ale preturilor (f), dar si de cele din perioada de baza (t-12)

7 =| T2 1100 = n(R ) In(py_5, )] 100 2
P12

7 — 71 = [In(R )= In(P_1 )]- 200 ~[In(P_15 )~ In(P_13)]- 00~ @
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| |
Rata lunara a inflatiei Rata lunara a inflatiei
inlunat inluna t-12

Impactul modificarilor atipice ale preturilor din anul precedent
asupra ratei anuale a inflatiei este denumit ,,efect de baza”
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Un exemplu de efect de baza favorabil ...

... asociat cresterii de 13,9 la suta a preturilor produselor din tutun
in luna ianuarie 2010 ca urmare a majorarii accizelor

Pretul produselor din tutun

variatie lunara (%)

feb.10 mar.10 apr.10 mai10 iun.10 iu.10 aug.10 sep.10 oct10 nov.10 dec.10 ian.11

Rata anuala decembrie 2010: 26,3%

—
Rata anuala ianuarie 2011: 11,9%

» Scaderea in ianuarie 2011 a ratei anuale a inflatiei la produsele
din tutun se datoreaza efectului de baza
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Un puternic efect de baza s-a manifestat odata cu disiparea
Impactului de runda | al majorarii cotei TVA

Efectul de baza al majorarii cotei TVA asupralPC

> Se estimeaza ca IPC (dec. 2008 = 100)

reducerea inflatiei anuale "
de la 7,93 la sutd in iunie
2011 la 4,85 la suta in 137
iulie 2011 se datoreaza 11 1

in proportie de circa

+4,85%
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Sursa: INS, calcule BNR
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Socurile se reflecta in rata anuala a inflatiei cu persistenta
si sunt sursa de efecte de baza favorabile/nefavorabile

procente

Soc preturi
_ ¥ alimente

Inflatia anuala exceptand cele 4 socuri | | | | | ‘

Soc TVA Soc preturi alimente Soc preturi LF Soc preturi energie
Perioada de manifestare iul.10-nov.10 aug.10-apr.11 mai 11-sept.11 oct.11-nov.11
Perioada de persistenta iul.10-oct.11 aug.10-mar.12 mai 11-aug.12 oct.11-oct.12

Sursa: INS, estimari DSE
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2. Rata medie anuala a inflatiel
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Mod de calcul

» Criteriul de convergenta nominala privind evolutia
preturilor este stabilit in functie de rata medie anuala

a inflatiei — indicator adecvat pentru evaluarea trendului de
convergenta, surprinzand mai bine caracterul de sustenabilitate
urmarit de criteriul de la Maastricht
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rata medie anuala a inflatiei in luna t ( 7;)
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Caracteristici

» Permite cuantificarea modificarii medii a puterii de
cumparare in ultimele 12 luni

» Este adecvata pentru deflatarea variabilelor nominale
exprimate ca medie pe 12 luni (salariul nominal anual,
pensia anuala)

»> Este utilizata de regula ca benchmark in indexarea unor
venituri (salarii, pensii)

» Atenueaza impactul efectelor de baza

Comparativ cu rata anuala a inflatiei, evolutiile curente

ale preturilor sunt reflectate intr-o masura mai redusa
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Rata medie anuala este mai putin influentata de efecte de baza

» Fiind o medie mobila pe
12 luni a ratei anuale a
inflatiei, rata medie este
mai putin volatila si
reflecta evolutia
preturilor pe o perioada
mai indelungata

> In prezent, rata anual
a inflatiei se plaseaza
aproape de minimul
istoric, in timp ce rata
medie anuala se
ajusteaza mai lent

12

10 -

procente
- ___ —rata anuala -
c—
= ) o
LW = rata medie anuala
T T T T T T T T T T T
N OV WV © O M NMNNMNMOW OO O O O O O «~
O © O 00 o OO0 oo o o O v« v, « «
c c > 5 o0 0 = 0 = ¥ S Dpec c > 5
5 o 3 T g @ o T
8 3 2 a0 80 S £ 0 g 3832w 3

Sursa: INS, calcule BNR
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3. Volatilitatea inflatiel
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Relevanta

» Un nivel ridicat al incertitudinii asociate evolutiei preturilor
distorsioneaza deciziile privind economisirea sau investitiile i
alocarea eficienta a resurselor (Fischer, 1981; Golob, 1993;
Holland, 1993)

» Volatilitatea inflatiei franeaza cresterea economica, indiferent de
nivelul inflatiei (Judson si Orphanides, 1996; Blanchard si Simon,
2001)

» O inflatie stabila este mai ugor de anticipat decat una volatila si
implica, in consecinta, costuri sociale si economice mai reduse
(Baumol si Blinder, 2011)
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Cregterea recenta a volatilitatii* pe termen scurt a ratei anuale a inflatiei
reflecta impactul socurilor tranzitorii din ultima perioada

ian.07
mar.07
mai.07
iul.07
sep.07
nov.07

* deviatie standard

Sursa: INS, calcule BNR
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Volatilitatea™ ratei anuale a inflatiei pentru unele componente
ale cosului de consum in perioada ian. 2005 — oct. 2011

Inflatia de baza este
mai relevanta pentru
autoritatile monetare

cu toate ca nu ofera o
Imagine completa asupra
evolutiei preturilor,
intrucat exclude
componente cu volatilitate
ridicata precum
combustibili, legume,
fructe, oua

(Mishkin, 2007)

16

14 -

12 -

10 -

Volatilitatea*
inflatiei IPC

Legume
Oua

Tutun
Fructe
Combustibili

* deviatie standard

Sursa: INS, calcule BNR

Administrate

COREZ2 ajustat
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4. Distributia inflatiel pe subcomponente
ale cosului de consum
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Relevanta

» Rata inflatiei perceputa de populatie difera de cifrele oficiale,
intrucat ponderile din cosul de consum reflecta structura
cheltuielilor unui consumator reprezentativ

» Consumatorii manifesta o sensibilitate ridicata la evolutia
preturilor bunurilor tranzactionate frecvent (alimente de
baza, combustibili)

» Cresterile mari de pret sunt percepute mai acut, ceea ce
implica o supraestimare a ratei inflatiei, in special cand
exista discrepante notabile intre ratele de crestere a preturilor
componentelor cosului de consum
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O pondere redusa a componentelor IPC a inregistrat variatii
relativ ample ale preturilor, dar ... &

100% 7ponderi variatie anuala (%)
90% -
> Peste 50 la suta 80% -
dintre componentele "
60% -

IPC au inregistrat 50% -
cresteri anuale sub 40% -

-~ - 30% -
2,5 la suta dupa

20%
disiparea impactului ¢,

majorarii cotei TVA 0%
mm <0% mmm <0-2,5%
mm <2,5-5% <5-7,5%
<7,5-10% >10%

——rata anuala a inflatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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... a influentat nivelul inflatiei perceput de consumatori,
care s-a situat uneori peste cel efectiv

procente

12 o

—rata anuala a inflatiei

2 S
—=rata perceputa a inflatieianuale
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Sursa: INS, estiméari BNR pe baza sondajului DG ECFIN (metoda Carlson — Parkin)
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5. Concluzii
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Concluzii

» Rata anuala a inflatiei nu este singurul indicator relevant pentru
caracterizarea fenomenului inflationist

» Pentru o imagine de ansamblu, este utila analiza mai multor
indicatori statistici, printre care: rata lunara, rata medie anuala,
volatilitatea inflatiei, distributia inflatiei pe subcomponente
ale cosului de consum @

Informatiile aditionale furnizate de acesti indicatori se refera la:

v" evolutiile curente ale preturilor

v' tendinta conturata de evolutia preturilor pe o perioada
mai indelungata

AN

incertitudinea asociata evolutiei preturilor

AN

inflatia perceputa la nivel individual in functie de propriul
cos de consum
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Detaliu: octombrie 2011 &

procente
25 e —

Zahar (+23,9%)

Energie termica (+21,8%)

20

Apa, canal (+15,1%)

15

—- Faina (+14,4%)
Rata anuala a inflatiei:

10

Combustibili (+12,5%) - 3,55%

Cartofi (-18,5%)

N
—>

Alte legume (-23,1%) S

—

Sursa: INS

Componente ale cosului de consum
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