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Caseta 2. Relatia dintre nivelul activitatii economice si inflatie

Intrucat obiectivul fundamental al bancii centrale este asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor, intelegerea determinantilor ratei inflatiei, a evolutiei si
perspectivelor acesteia prezinta o importanta majora. Relatia dintre nivelul activitatii
economice (sau gradul de utilizare a resurselor) si inflatie este descrisa de curba
Phillips, un element esential standard in practica internationala a modeldrii
macroeconomice.

Aceasta relatie este insa marcata de incertitudine atat la nivel teoretic, cat si
empiric. Astfel, rata inflatiei poate fi analizata folosind o varietate de specificatii ale
curbei Phillips, care depind, de exemplu, de ipotezele teoretice adoptate cu privire
la forma anticipatiilor inflationiste sau de setul altor factori determinanti
considerati. De asemenea, atat pentru rata inflatiei, cat si pentru activitatea
economica se pot utiliza masuri statistice alternative, pentru cea din urma unele
fiind neobservabile direct, precum deviatia PIB de la nivelul potential sau deviatia
somajului de la nivelul sdu de echilibru (NAIRU).

Un alt tip de incertitudine vizeaza stabilitatea in timp a relatiei, aceasta fiind
analizata in ultimii ani in contextul observarii unei decuplari intre dinamica
activitatii economice si cea a preturilor la nivel global dupa izbucnirea crizei
economice internationale®. Astfel, Ciccarelli si Osbat (2017) obtin evidente mixte
cu privire la stabilitatea in timp a legdturii dintre activitatea economica si inflatie,
pentru tarile din UE. FMI (2016) evidentiaza stabilitatea acestei relatii incepand
cu mijlocul anilor 1990 pentru economiile dezvoltate. in cazul tarilor din regiune,
Szafranek (2016) documenteaza reducerea pantei curbei Phillips pentru Polonia
in ultimii ani, in timp ce Banca Nationald a Ungariei (2015) identifica evidente ale
slabirii relatiei dintre inflatie si cresterea salariilor unitare in perioada postcriza.

In cazul Romaniei, analiza relatiei dintre inflatie si
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62 Asevedea, de exemplu, Constancio (2015).
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4. Perspectivele inflatiei

Grafic B. Achizitiile de bunuri de consum:

- s (Grafic B), favorizata si de extinderea marilor lanturi
productie internd vs. import

de magazine cu capital strdin, integrate in retele de
structurd (%) distributie globale. Concurenta ridicata la nivelul
acestora diminueaza transmisia in preturi a
presiunilor interne (de exemplu din partea cererii
sau a costurilor salariale).

Relevanta mediului dezinflationist global pentru
evolutia inflatiei interne din ultimii ani a fost
subliniata inclusiv in contextul evaluarii erorilor de
prognoza pentru inflatia anuala IPC din decembrie
2016 (a se vedea Caseta din Raportul asupra inflatiei,
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a senzitivitatii dinamicii indicelui CORE2 ajustat la
gap-ul PIB in cadrul Modelului de Analiza si Prognoza Macroeconomica (MAPM) al
BNR este de natura sa imbunatateasca performanta predictiva a ratei inflatiei.

Aplatizarea curbei Phillips este vizibila prin reducerea pantei dreptei de regresie
pentru observatiile recente, in cazul folosirii deviatiei PIB estimate cu ajutorul
MAPM drept masura a nivelului activitatii economice (Grafic C). Observatia se
mentine si in cazul folosirii unor indicatori alternativi, precum gradul de utilizare a
capacitatilor de productie in industrie.
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63 Date efective privind marja comerciala si de transport, taxele vamale si alte impozite pe produs necesare pentru exprimarea
importurilor la pretul pietei sunt disponibile doar pana in 2014. Pentru anii 2015-2016, primele doud elemente au fost
aproximate pe baza cotelor acestora (aplicate la resursele exprimate la pret de baza) din perioada 2012-2014, iar in cel
de-al treilea caz au fost utilizate cotele diferentiate de TVA din anii de referintd.

A NATIONALA A ROMANIEI




Raport asupra inflatiei = Mai 2017

50

64

65

66

67

Estimdrile econometrice ale curbei Phillips indica o tendinta de reducere a
senzitivitatii inflatiei de baza la deviatia PIB odata cu extinderea esantionului cu
observatiile ultimilor 3 ani (vizibila prin situarea punctelor sub dreapta de 45 de
grade®, Grafic D). Pentru robustete s-au utilizat mai multe specificatii ale curbei
Phillips, utilizand masuri alternative ale gap-ului PIB (din MAPM, obtinute cu filtrul
univariat Hodrick-Prescott sau preluate de la Comisia Europeand), precum si pentru
variabilele explicative aferente sectorului extern.

O implicatie importanta a aplatizarii curbei Phillips consta in faptul ca deviatiile
activitatii economice de la nivelul potential exercita influente mai mici asupra ratei
inflatiei, variabilitatea acesteia reducandu-se ceteris paribus.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie®

Deviatia PIB

in trimestrul IV 2016, PIB real a crescut cu 1,4 la suta® fata de cel anterior, iar pe
ansamblul intregului an dinamica s-a plasat la 4,8 la sutd, cel mai inalt nivel din
perioada postcriza. In prima jumatate a anului curent, PIB real este anticipat a
inregistra ritmuri de crestere trimestriala doar usor atenuate. Prognoza pe termen
scurt este sustinuta de semnale in general favorabile din partea variabilelor reale (de
exemplu, volumul cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul exclusiv auto-moto,
productia industriala sau indicatorul de incredere in economie - Grafic 4.7)%, revenirea

Punctele plasate pe aceasta dreapta sugereaza valori ale coeficientului similare in cele doud esantioane analizate.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale sunt calculate folosind serii de date ajustate sezonier. Sursele de date
folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

Comunicatul INS nr. 83 din 7 aprilie 2017.

Comparativ cu media trimestrului IV 2016, primii doi indicatori mentionati au crescut in perioada ianuarie-februarie 2017
cu 1,7 la suté si, respectiv, 1,4 la suta. Indicatorul de incredere in economie a crescut in trimestrul 1 2017 cu 0,7 puncte, in
principal pe seama celui aferent consumatorilor.
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