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Caseta 2. Revizuirile prognozelor de inflatie ale unor banci centrale

In ultimii ani, bancile centrale au procedat la revizuiri repetate ale proiectiilor privind inflatia, pe fondul
manifestarii unor socuri cu impact propagat la nivel global (Grafic A). In aceste conditii, persistenta
generalizatd a ratelor inflatiei la valori inferioare reperelor utilizate in definirea stabilitatii preturilor a fost
determinata de suprapunerea reducerilor semnificative ale cotatiilor internationale ale materiilor prime
(incepand din a doua jumatate a anului 2014), derulata concomitent procesului de recuperare lenta a
cererii agregate in perioada postcriza. in pofida ipostazei globale a acestor socuri, magnitudinea revizuirilor
si, implicit, si cea a erorilor de prognoza au depins si de aspecte idiosincrasice - canalele specifice de
propagare a socurilor la nivel domestic, inclusiv pe fondul eterogenitatii structurii cosurilor de consum
din diverse economii. in acelasi interval de timp, insa, socurilor de la nivel global li s-au suprapus altele, in
profil regional. De exemplu, in cazul tarilor UE, un impuls dezinflationist suplimentar a provenit din partea
supraofertei persistente de produse agroalimentare creatd pe aceastd piata de embargoul impus de Rusia
in 2014, extins ulterior, in 2016, si asupra Turciei.

Aspecte idiosincrasice au contribuit, in cazul Romaniei si Poloniei, la pozitionarea ratei anuale a inflatiei IPC
la finele anului 2015 la valori negative, in timp ce in celelalte tari (Ungaria, Republica Ceha, SUA sau zona
euro) indicatorul a ramas pozitiv sau aproximativ nul. Valorile negative ale ratei inflatiei IPC au implicat,
caeteris paribus, si abateri mai ample ale inflatiei efective de la nivelul central al tintelor de inflatie in cazul
acestor doua economii (Tabel B).

In pofida senzitivitatii ridicate in cazul Romaniei Tabel A. Ponderi in IPC la nivelul anului 2015
(si in cel al Poloniei) a dinamicii preturilor interne
? ’ procente

de consum la modificari ale celor ale produselor . o

Alimente si bauturi Enerdie
energetice si alimentare (Tabel A) - categorii de nealcoolice 9
produse afectate in mod direct de socurile Romania 363 183
globale -, valoarea negativa a inflatiei in cazul Polonia 244 176
economiei romanesti a fost rezultatul unor evolutii Ungaria 213 16,0
interne ale caror efecte s-au derulat in paralel si in Republica Ceha 18,1 134
acelasi sens cu cele de pe pietele mondiale. Sursa: OCDE, INS, calcule BNR

Astfel, in intervalul analizat, autoritatile fiscale au operat reduceri ale cotelor TVA in etape succesive, in
septembrie 2013, iunie 2015 si ianuarie 2016, la care se adauga cea preconizatd pentru ianuarie 2017.
Eliminand efectul de runda intai asociat masurii de extindere a cotei reduse aTVA de la 1 iunie 2015’

- in virtutea caracterului pur tranzitoriu? al acestuia —, rata anuald a inflatiei IPC de la finele anului 2015 ar
fi fost pozitiva si s-ar fi pozitionat in interiorul intervalului tintei. Chiar si in aceste conditii, sensul calitativ
descendent al revizuirilor consecutive ale prognozelor de inflatie s-ar fi pastrat (Grafic B), pe fondul
propagadrii cu intensitate sporita a socurilor dezinflationiste din mediul extern. Altfel spus, in scenariul
ipotetic al absentei implementarii setului masurilor fiscale amintite, traiectoria inregistrata a inflatiei din
Romania ar fi continuat sa se plaseze sub nivelul central al tintei de inflatie (2,5 la sutd) atat in 2014, cat si
in 2015, evolutie determinata de actiunea factorului dezinflationist global si similara in cazul tuturor tarilor
analizate (in Graficul A, valorile efective ale ratei inflatiei au fost semnificativ inferioare reperelor utilizate in
definirea stabilitatii preturilor, cu tendinta de a persista la valori reduse si in viitor).

Masura a vizat extinderea cotei reduse a TVA la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publica si a avut asociat un impact de
runda intai evaluat de BNR la -2,8 puncte procentuale.

2 Efecte care se manifestd pe o perioada de 12 luni la nivelul ratei anuale a inflatiei IPC.
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Grafic A. Revizuiri ale proiectiilor de inflatie ale unor banci centrale incepand cu anul 2014
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Nota: Linia corespunzatoare unui an reprezinta prognozele succesive ale unei banci centrale pentru acel an.
Pe axa Ox sunt reprezentate datele publicarii prognozelor.

Sursa: AMECO, bénci centrale, calcule BNR
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Grafic B. Revizuiri ale proiectiilor BNR privind inflatia IPC (panel stanga) si inflatia IPC
exclusiv efectele de runda | ale modificarii cotei TVA (panel dreapta), incepand cu anul 2014
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Sursa: INS, calcule BNR

in afara Romaniei, singura tara dintre cele din centrul si estul Europei incluse in aceasta analiza care a mai
operat reduceri ale impozitelor indirecte in intervalul studiat a fost Republica Ceh3, la inceputul anului
2015, cand a fost introdusa o a doua rata redusa a TVA de 10 la suta pentru medicamente, carti si alimente
de baza pentru nou-nascuti. Impactul extrem de scazut al acestei mdsuri asupra ratei anuale a inflatiei IPC
(aproximativ -0,1 puncte procentuale?®) nu este insa de natura sa reconfigureze sensul si magnitudinea
revizuirilor prognozelor privind inflatia prezentate in Graficul A.

Deviatiile ratelor inflatiei inregistrate in 2014 si 2015
(ani marcati semnificativ de socurile dezinflationiste
externe) de la nivelurile centrale ale tintelor de

inflatie in cazul unor banci centrale sunt prezentate

in Tabelul B. In cazul Romaniei, pentru anul 2014,
aceasta deviatie a reflectat, pe langad influenta socurilor
externe asupra preturilor combustibililor si ale celor
ale alimentelor, si evolutia din acel an a preturilor
administrate, in contextul modificarilor legislative in
domeniu care au fost implementate in a doua parte

a anului. Pentru anul 2015, considerand rata anuala a
inflatiei din care a fost eliminat impactul masurii fiscale
a reducerii cotei TVA, abaterea de la nivelul central al
tintei a fost tot negativa, insa s-a pozitionat, in valoare

Tabel B. Deviatia inflatiei IPC de la nivelul reper

2014 2015
Romania -1,7 -34
Romania* -1,7 -06
Ungaria -32 S
Republica Ceha -1,6 -1,7
Republica Ceha* -1,6 -1,6
Polonia -2,5 -34
Marea Britanie -0,5 -1,9
Zona euro -1,6 -2,0
SUA -06 1,7

* calcule efectuate pentru inflatia IPC exclusiv impactul direct
al modificérilor cotei TVA

absolutd, sub media deviatiilor inregistrate pe panel (de -2,0 puncte procentuale).

Tn concluzie, manifestarea cu intensitate sporita si cu caracter persistent a unor socuri de oferta, dificil

de anticipat, este de natura sa induca volatilitati ample atat ale inflatiei efectiv inregistrate, cat si ale
prognozelor béncilor centrale, avand ca efect inerent diminuarea acuratetei acestora, cu consecinte ce se
rasfrang si asupra calitatii informatiilor oferite decidentilor de politica monetara.

Conform Inflation Report 11/2015 disponibil pe website-ul Bancii Nationale a Cehiei.
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