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Evaluarea erorilor de prognoza pentru inflatia anuala IPC din decembrie 2016

In conditiile caracterului pronuntat prospectiv al deciziilor de politica monetars,

justificat de decalajele temporale specifice de propagare in economie a deciziilor

Grafic A. Prognozele succesive ale ratei anuale
a inflatiei IPC pentru decembrie 2016
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Grafic B. Revizuiri ale proiectiilor pentru inflatia
IPC medie anuald in 2016 ale unor banci
centrale din Europa Centrala si de Est

3 procente
2
1
[ ]
[ ]
0
( J
-1
( J
-2
Roménia Roménia  Republica Ceha  Polonia Ungaria

Ointerval prognoze corectat pentru impactul de runda |
al modificarii cotei TVA

interval prognoze
e inflatia IPC medie anuald in 2016

Sursa: BNR, CNB, NBP, MNB

adoptate de banca centrald, prognozele
macroeconomice joacd un rol esential in cadrul
strategiei de tintire directa a inflatiei. In vederea
imbundtatirii cadrului de previziune, evaluarea
erorilor de proiectie reprezinta o practica
obisnuitd in randul bancilor centrale cu un astfel
de regim de politicd monetard’. In acest context,
pe parcursul anului 2016 a continuat evaluarea
acuratetei prognozelor realizate de BNR in runde
succesive, cu referire la rata anuala a inflatiei

IPC inregistratd la finele anului 20167°. Analiza a
relevat atat contributia dominanta la explicarea
erorii de prognoza a componentelor de inflatie
exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare, cat si importanta factorului
dezinflationist global in revizuirile repetate ale
proiectiilor privind inflatia.

Rata anuala a inflatiei IPC din decembrie 2016
(-0,5 la suta, conform Comunicatului INS

nr. 20/13 ianuarie 2017) a fost supraestimata’s in
toate cele opt runde analizate, erorile de prognoza
fiind cuprins intre un minim de +0,2 puncte
procentuale (corespunzator Raportului asupra
inflatiei din noiembrie 2016) si un maxim

de +2,9 puncte procentuale (corespunzator
Raportului asupra inflatiei din februarie 2015).

Din punct de vedere al acuratetei, magnitudinea
acestor erori este comparabilda cu mediana celor
calculate pe baza prognozelor analistilor bancari,
acestea din urma fiind preluate din sondajul
privind asteptarile de inflatie derulat de BNR.
Pentru a asigura comparabilitatea, au fost utilizate
prognoze ale analistilor bancari aferente lunilor in
care au fost publicate editii ale Raportului asupra
inflatiei (Grafic A).

74 Acestea se realizeazi fie in mod regulat, anual (de exemplu, Banca Nationald a Ungariei, Banca Nationala a Suediei), fie cu
caracter ocazional, vizdnd un interval mai mare de timp (de exemplu, Banca Nationald a Republicii Cehe, Banca Angliei).

75 Pornind de la acest criteriu, au fost vizate rundele de proiectie corespunzdtoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in

intervalul februarie 2015 - noiembrie 2016.

78 Erorile de prognoza sunt calculate ca diferenta intre valorile prognozate succesiv si cea efectiv inregistrata. O diferenta

negativa implica subestimarea in proiectie a ratei realizate a inflatiei IPC, in timp ce o diferenta pozitiva, o supraestimare a

acesteia.
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4. Perspectivele inflatiei

Plasarea ratei efective a inflatiei medii anuale din 2016 la limita inferioara a
intervalului configurat de valorile proiectate ale indicatorului in runde succesive
(Grafic B) este explicata de multitudinea socurilor favorabile de natura ofertei
derulate in plan regional si/sau global (reduceri semnificative ale cotatiilor
internationale ale materiilor prime, supraoferta persistenta pe piata europeana a
produselor agroalimentare creata de embargoul impus de Rusia), suprapuse unei

recuperari lente a cererii externe efective in perioada postcriza. In acelasi timp,
masurile fiscale de reducere a impozitelor indirecte de pe parcursul ultimilor doi
ani, cu precadere a celor privind taxa pe valoarea adaugata (TVA)”, au actionat,

de asemenea, in directia reducerii ratei medii a inflatiei atat in Romania, cat si in

celelalte tari analizate.

Grafic C. Erorile de prognoza din runde
succesive, distribuite pe contributii ale
componentelor IPC
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Pentru Romania, descompunerea erorilor de
prognoza aferente sfarsitului anului 2016 (Grafic C)
releva contributia importanta a subcomponentelor
cosului de consum afectate in mod direct de
socurile exogene mentionate (preturile volatile ale
alimentelor’®, indicele CORE2 ajustat’®). Contributia
dominanta este insa asociata dinamicii preturilor
administrate. Traiectoria curenta a acestora
incorporeaza cele mai recente modificari legislative
in domeniu vizand in special tarifele la energia
electrica si pretul gazelor naturale (revizuiri ale
tarifelor reglementate de energie electrica si ale
celor privind componenta de piatd concurentiala,
abateri de la calendarul de liberalizare a pretului

la gaze naturale din productia interna pentru
consumatorii casnici, inclusiv pe fondul cotatiilor
acestuia de pe pietele internationale®).

In ciuda revizuirilor succesive in jos ale pretului

petrolului Brent, dinamica anuald a preturilor combustibililor a fost, contrar
asteptarilor aparente, subevaluata de-a lungul rundelor de proiectie, ca urmare

a unor evolutii specifice ce au marcat finalul anului trecut (revenirea cotatiilor
titeiului la rate consistente de crestere in termeni anuali, pe fondul intelegerii intre
tarile membre OPEC si non-OPEC de limitare a productiei; deprecierea leului fata

de dolarul SUA).

77

in Romania cota standard a TVA a fost redusa de la 24 la suta la 20 la sut incepand cu 1 ianuarie 2016. De asemenea,

n cazul tuturor celor patru tari analizate au fost adoptate masuri privind extinderea cotei reduse a TVA la diverse categorii

de produse in intervalul analizat.
78

In cazul preturilor volatile ale alimentelor, dinamica redusa inregistratd la finalul anului precedent s-a datorat inclusiv

materializarii unei productii agricole superioare mediei pe termen lung (cu exceptia recoltei de porumb). Ipoteza standard
adoptatd in proiectie este de inregistrare a unor productii normale pe plan intern (raportat la mediile multianuale calculate

ale variabilei).
79

De exemplu, aceasta componentd a fost marcata de reducerile importante ale preturilor materiilor prime de pe pietele

agricole, cu impact asupra costurilor de productie ale companiilor domestice.

80

Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatele ANRE din data de 30 martie 2016, 23 iunie 2016 si, respectiv, 30 iunie

2016, disponibile la adresa http://www.anre.ro/ro/presa/comunicate.
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In rundele de proiectie din februarie 2015 si, respectiv, mai 2015, o sursa importanta a
erorii de prognoza, atat in cazul inflatiei IPC, cat si al inflatiei de baza, a fost asociatd
efectului - neanticipat in acele runde - al masurii de reducere, incepand cu luna
ianuarie 2016, a cotei standard a TVA de la 24 la suta la 20 la suta, cu impact inclusiv
asupra traiectoriilor anticipatiilor inflationiste prin intermediul carora se transmit
efectele de runda a doua ale masurii.

Fata de prevederile variantei Codului fiscal utilizat la configurarea coordonatelor
proiectiei din luna august 2015 (cele mai importante vizand reducerea cotei
standard a TVA de la 24 la sutd la 19 la suta si diminuarea accizelor aplicabile
preturilor combustibililor cu incepere din luna ianuarie 2016), modificarile
ulterioare, cu impact mai important asupra prognozei privind rata inflatiei IPC,
preluate in proiectie cu incepere din runda noiembrie 2015, au vizat amanarea
cuun an (de la 1 ianuarie 2016 la 1 ianuarie 2017) atat a aplicarii unui punct
procentual suplimentar de reducere a cotei standard a TVA, cat si a eliminarii
supraaccizei la combustibili.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata ca fiind
relativ echilibrata. In actuala conjunctur, relevanta incertitudinilor este asociats,
pe de o parte, unei dinamici viitoare mai reduse
a preturilor administrate, iar pe de alta parte,
influentelor de sens contrar asociate conduitei
politicii fiscale si a veniturilor, dar si posibilelor
modificari ale coordonatelor mediului extern

4 (Grafic 4.11).

Grafic 4.11. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

variatie anuald (%)

0 Pe plan intern, orice abatere, pe partea de venituri
sau de cheltuieli, de la setul de masuri fiscal-
bugetare incluse in proiectul de buget propus

4 pentru anul 20178 ar urma sa aibd implicatii asupra
sustenabilitatii finantelor publice si, implicit, si
asupra configuratiei scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice.
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Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor
de prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din intervalul 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Astfel, devin relevante modul de finantare a
deficitului bugetar pentru anul 2017 si eficacitatea
masurilor compensatorii ce vor fi adoptate in
vederea pozitionarii acestuia sub limita nivelului
de referintd de 3 la suta din PIB. In plus, o structura

a cheltuielilor bugetare in care cele de investitii ar urma sa fie reduse in favoarea
celor curente ar putea configura o structura a cererii interne cu un grad mai redus
de sustenabilitate pe termen mediu. in aceste conditii, o deteriorare si a pozitiei

81

Acestea se referd la masurile aprobate recent: majorarea salariilor in sectorul bugetar, cresterea cu 200 lei a salariului minim,
eliminarea taxelor nefiscale, eliminarea plafonului aferent contributiilor de sanatate si a CASS pentru pensie, eliminarea
impozitului pe venit pentru pensiile sub 2 000 lei, precum si la cele prevéazute in cursul anului curent: cresterea pensiei
minime la 520 lei din luna martie si majorarea punctului de pensie la 1 000 lei din luna iulie.
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