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1. Introducere
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Importanta unei masuri cantitative a inflatiei agteptate

% Anticiparile privind inflatia afecteaza deciziile agentilor
economici $i ale populatiei

=» negocieri salariale, consum, economisire, investire

% Banca centrala acorda un rol important nivelului, proprietatilor
si mecanismelor de formare a anticiparilor inflationiste

=>» prognoze, evaluarea mecanismelor de transmisie a politicii
monetare, a credibilitatii bancii centrale

% Anticiparile inflationiste reprezinta un indicator economic
neobservabll

=» modelele teoretice impun restrictii care nu sunt intotdeauna

validate de realitate (ex. rationalitatea anticiparilor)
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2. Descrierea sondajului publicat de DG ECFIN
si a metodologiei



Sondajul realizat sub egida Comisiei Europene este strict calitativ

% Contine informatii privind perceptiile consumatorilor
referitoare la evolutiile economice trecute, curente si
viitoare

=» situatia economica, financiara, rata somajului,
evolutia preturilor etc.

L, Este realizat intr-o maniera armonizata

% 1 000 de respondenti cu varste peste 16 ani, grad de
reprezentativitate 95%

& Setul de date disponibile pentru economia Romaniei —
2001m5 : 2011m4, frecventa lunara

Banca Nationala a Romaniei



Sondajul surprinde opiniile consumatorilor
privind evolutia viitoare a preturilor ...

Intrebarea 6. Comparativ cu ultimele 12 luni, cum v asteptati sa
evolueze preturile de consum in urmatoarele 12 luni?

a) ++ sa creasca intr-un ritm mai rapid

b) + sa creasca aproximativ in acelasi ritm
C) = sa creasca intr-un ritm mai lent

d) - saramana aproximativ la fel

e) - - sascada

f) N nu stiu

,palanta raspunsurilor” = a+0,5*b-0,5*d-e

i
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... dar si perceptiile acestora referitoare la evolutia trecuta
a preturilor

Intrebarea 5. Cum considerati c& au evoluat preturile de consum
in ultimele 12 luni?

a) ++ au crescut rapid

b) + au crescut moderat

C) = au crescut usor

d) - auramas aproximativ la fel
e) - - au scazut

f) N nu stiu

,opalanta raspunsurilor” = a+0,5*b-0,5*d-e

i
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Perceptiile consumatorilor romani
denota un grad mai ridicat de pesimism

Romania

Republica Ceha
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Obtinerea unei masuri cantitative a inflatiei agteptate

=» Metoda Carlson Parkin (1975) dezvoltata de Batchelor si Orr
(1988)

=» Procentajele respondentilor in functie de variantele de raspuns
la Tntrebarile sondajului contin informatii privind inflatia

Ipoteze:

% Exista o functie agregata de distributie a probabilitatii asociata
ratei anticipate a inflatiei, cunoscuta si reprezentativa pentru tofi
respondentii — /' (7@;]2)

& Exista intervale de indiferenta in jurul nivelului zero al inflatiei,
respectiv in jurul inflatiei percepute

% Distributiile candidate luate Tn considerare — normala, logistica,

t-centrata, uniforma 1@{
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Ponderile aferente celor cinci raspunsuri — probabilitati sau
estimari maximum likelihood ale ariilor de sub graficul functiei
agregate de distributie a probabilitatii
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Obtinerea unei masuri cantitative a inflatiei agteptate

— Metoda Carlson Parkin (1975) dezvoltata de Batchelor si Orr (1988)

Functia de distributie a probabilitatii aferenta ratei anticipate a inflatiei

flzs)

B,

A, - o crestere mai mare a preturilor;

B, — aceeasi rata de crestere a preturilor;
C, — o crestere mai mica a preturilor;

D, — preturile vor fi aprox. constante;

E - preturile vor scadea;

7 /— inflatia perceputa

Cu gri: intervalele de indiferentd

iy 1F-0
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Ponderile aferente celor cinci raspunsuri pot fi exprimate
in raport cu functia de distributie a probabilitatii

e
P(gt < 7Z-t+x

—

. cu solutia generala pentru o distributie continua:

_IUt_
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&, N Vv
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v=F'"(E )+F'(D +E )-F'(C,+D,+E,)-F'(B,+C,+D,+E,)

P(uy =6, < iy <y +6;) =

_gt

P(x, <¢)= |f(x ), ~F(~2)-E

—00
&y

_gtﬂt =6y

& M+,

My =0,
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Enuntul intrebarii 6 implica realizarea de catre consumatori
a unei comparatii cu evolutia curenta a preturilor

.

Rezultatele cuantificarii inflatiei asteptate depind de ipotezele
privind inflatia perceputa

P

Consumatorii percep Consumatorii nu percep
corect rata inflatiei corect rata inflatiei
Se pot utiliza datele Cuantificarea

oficiale privind inflatia inflatiei percepute

utilizand metoda CP
pe baza intrebarii 5

L3
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Inflatia perceputa de consumatori — sensibil diferita
de inflatia efectiva

2001m05 : 2011m4

90

10 -

Balanta raspunsurilor - inflatia perceputa (pp)
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Rata anuala a inflatiei (%)

Sursa: DG ECFIN, INS T@{
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O ipoteza intrinseca a metodei —
determinarea nivelului moderat al inflatiei

% Nielsen (2003) — medie a ratei anuale a inflatiei de la inceputul
esantionului pana la momentul realizarii sondajului

% Benkovskis si Paula (2007) — interpolare liniara intre media
primei jumatati a intervalului si media celei de-a doua jumatati

% Gabriel (2010) — nivel ales astfel incat, in medie, inflatia
perceputa sa fie egala cu cea inregistrata

% In studiul de fatd— trend al ratei anuale a inflatiei obtinut prin
aplicarea unui filtru HP seriei prelungite cu proiectia bancii
centrale

— adecvat proceselor dezinflationiste si
analizelor comparative intre tari

L3
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Diferentele dintre inflatia perceputa si cea inregistrata s-au diminuat

procente

45 -

40 -

—— Rata anuala a inflatiei ~ ------

—— Inflatia perceputa* -

* cuantificatad pornind de la distributia logistica

Distributie
normala
Distributie
logistica

Distributie
t-centrata

Distributie
uniforma

RMSE

MAE

8,26

2,63

5,61

2,17

6,04

2,28

35,68

5,34
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3. Proprietati ale anticiparilor inflationiste
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Masurile obtinute pentru anticiparile inflationiste
sunt puternic corelate intre ele

procente

===Djistributia normala (t-12,t)

Distributia uniforma (t-12,t) e

=== Djstributia logistica (t-12,t)

=== Djstributia t-centrata (t-12,t)
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Orizontul de timp la care se raporteaza respondentii
este de 12 luni sau este mai redus?

Puterea de predictie a anticiparilor inflationiste

2001m05 : 2011m4

Distributie Distributie Distributie Distributie

normala uniforma logistica t-centrata

_ RMSE 11,23 19,37 9,80 10,83

12 lun MAE 7,60 12,25 6,70 7,29
_ RMSE 9,31 17,47 7,89 8,99
oluni MAE 6,06 10,70 5,18 6,15
3 1un RMSE 8,17 16,40 6,74 7,96
MAE 5,23 9,89 4,34 5,49

e RMSE 6,68 13,97 4,53 3,57
MAE 5,73 11,60 3,63 2,84
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Acuratetea asteptarilor inflationiste
in functie de caracteristicile sociale ale consumatorilor

NIVELUL EDUCATIEI

Primara Secundaré Tertiara
RMSE 5,5 4,54 | 3,25
MAE 2,95 2,62 2,14
VENITURI
Cuatrtila 1 Cuatrtila 2 Cuatrtila 3 Cuartila 4
RMSE 4,76 5,09 4,34 | 3,33
MAE 2,63 2,77 2,51 2,22
VARSTA

_ intre 16 si 29 de ani intre 30 si 49 de ani intre 50 gi 64 de ani 65 de ani si peste
ey T _________________________________________________________________________ 103 55 559
MAE 212 247 2,89 2,91
OCUPATIE PROFESIONALA

Activitati independente Agricultori Meserii Muncitori .
. : , . DU Someri
si profesionale independenti | | calificati
RMSE 3,42 5,62 3,21 3,60 5,32
MAE 2,10 2,48 2,12 2,32 2,91

i
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Rationalitatea anticiparilor in sens strict (Muth, 1961)

& Nedeplasare

=» agentii nu supra- sau subestimeaza in mod persistent
rata inflatiei

& Eficienta

=» agentii tin cont de toate informatiile disponibile in
momentul in care isi formeaza anticiparile
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Sunt anticiparile inflationiste rationale in sens strict?

Raspuns negativ in literatura (Gerberding, 2001; Forsells si Kenny, 2002;
tyziak, 2009)

. e . v e
% Deplasare semnificativd* 7, —7;_j;; =Cc+§&,
2006m01 : 2011m4**

Romania Cehia Polonia Ungaria
c=-1,55 c=1,55 c=0,89 c =-0,36
supraestimare subestimare subestimare supraestimare

. _ . e . .
N Lipsa efICIen;‘e/: T =12, = C"’,BtQt +&;, unde Qt = variabile
disponibile la momentul t care pot explica eroarea de prognoza
=>» Variabile semnificative pentru eroarea de prognoza: reale (rata

somajului), monetare (dobanzi pe termen lung, scurt, spread), preturi
(energie, IPPI, petrol).

* la pragul de significanta de 1% ** variabilele analizate sunt stationare@
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Cat de importanta este componenta backward-looking
in formarea anticiparilor?

12 =Cp + @12,: +(3Nmpp =7 )+ 0(4)@+ &

N ] _n
Componentd Componentd
anticipativd adaptivd

|
Tire12 =€ "+@+ CMND &

Alegerea specificatiei s-a realizat pe baza compararii proprietatilor statistice

i
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Consumatorii isi formeaza asteptarile intr-o maniera pur adaptiva

2006m01 : 2011m4

e

7t 1412

=+ (=) (7] +cB) 7, — 7, 14)) + &,

Consumatori

¢, =0,66 (0,00) ¢, =—005(019) | ¢;=0,15(000)

Prob (J-statistic ) = 0,65; R?adj = 0,88

Componenta forward — looking este semnificativa statistic
in cazul analistilor bancari

Analisti T2 =Crtem pt(I—c) )(m,_+e(3)(7m_—7m, _15))+&,
bancari* c; =—1,59(0,00) c,=0,15(0,00) ¢; =—0,39(0,00)

Prob (J-statistic ) = 0,74; R?adj = 0,76

Nota: p-val in paranteza ; ecuatiile au fost estimate folosind TSLS avand ca instrumente
péna la 6 lag-uri ale inflatiei anuale

* sondaj BNR I‘@{
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in cazul Cehiei si Poloniei sunt observabile elemente
forward-looking in formarea anticiparilor

2006m01 : 2011m4

e

T =€+ 07, (=07 ) + ¢,
Cehia c; = —0,]8 (0,00) Cr, = 0,06 (0,00)
Polonia c; =—0,38(0,00) c,=0,06(001)

.. insa in Ungaria mecanismul de formare al asteptarilor
este unul pur adaptiv

7Tzfe,t+12 =C;+CT ) "‘(1—62)(”;6—14;—2 "‘0(3)(77;6—14,1—2 — 7T, )t E,

¢, =089(0,00) | ¢2=-006(0,26) | ¢ =_103(0,00)

Nota: p-val in paranteza ; ecuatiile au fost estimate folosind TSLS avand ca instrumente
péna la 6 lag-uri ale inflatiei anuale I‘@{
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4. Evaluarea impactului anticiparilor
inflationiste asupra inflatiei. Un model SVAR



Variabile endogene

% Rata lunara a inflatiei
L Asteptarile inflationiste (prima diferenta)

% QOutput gap-ul*

Variabile exogene

& Cursul de schimb

_ variatii lunare
% Pretul petrolului

% Variabile dummy pentru modificari de impozite indirecte

* Deviatie fata de trend a PIB interpolat utilizand indicele productiei industriale si
volumului vanzarilor cu amanuntul pe baza algoritmului propus de Litterman (1984)

L3
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S

Y

Modelele SVAR au fost identificate
cu restrictii pe termen scurt

Un soc la nivelul anticiparilor inflationiste are efect
contemporan asupra inflatiei si output gap-ului

Un soc la nivelul inflatiei nu are efect contemporan
asupra anticiparilor inflationiste si nici asupra output
gap-ului

Un soc la nivelul output gap-ului nu are efect
contemporan asupra anticiparilor inflationiste si nici
asupra inflatiei
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Cazul Romaniei: inflatia lunara raspunde pozitiv
la un soc in asteptari si in output gap

Functii de raspuns la un impuls de o deviatie standard

Raspunsul asteptarilorla un socn asteptari Réspunsul asteptarilorla un socininflatie Raspunsul output gap-ului laun socininflatie

Raspunsul inflatiei la un socin output gap

.20

154

.10

.05 . e

00— = D

-05- -

-10 T T T T T T T T T -10 T T T T T T T T T -10 T T T T T T T T T
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Relatiile dintre variabile sunt validate si de estimarile
efectuate utilizand variatii anuale

Functii de raspuns la un impuls de o deviatie standard

Raspunsul asteptarilorla un socin asteptari Raspunsul agteptarilorlaun socininflatie Raspunsul output gap-ului la un socin inflatie
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Impactul pozitiv al agteptarilor asupra ratei inflatiei este observabil
si in cazul tarilor din regiune — la nivelul ratelor lunare ale inflatiei ...

Functii de raspuns la un impuls de o deviatie standard

Republica Ceha

Polonia
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4
.20
3
2] 15
14 \ 10
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-2 -.05
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1.2

...dar si la nivelul ratelor anuale

Functii de raspuns la un impuls de o deviatie standard

Republica Ceha
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5. Concluzii



& Supraestimarea de catre consumatori a nivelului inflatiei

=» puterea predictiva variaza in functie de caracteristicile sociale
ale respondentilor

& Diminuarea erorilor de prognoza odata cu consolidarea
procesului dezinflationist

% Incalcarea ipotezei de rationalitate a asteptarilor (eficienta si
nedeplasare)

& Formarea asteptarilor consumatorilor in maniera adaptiva
(similar Ungariei)

=» cu efect nefavorabil asupra mecanismelor de transmisie a
politicii monetare

% Impact semnificativ statistic al asteptarilor asupra ratei inflatiei

i

=» insa de magnitudine relativ redusa
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