Pretul petrolului: impact asupra inflatiei si activitatii economice

1. Pretul petrolului si determinantii sai

Dupi ce a fluctuat in ultimii patru ani in jurul unei valori
medii de 110 dolari SUA/baril, pretul petrolului Brent a
scazut semnificativ incepand cu a doua jumaitate a anului
2014, iar la finele lunii ianuarie 2015 un baril de petrol era
cotat pe piata internationala usor sub 50 dolari SUA.

Ce a determinat scaderea prefului in 2014?

Episodul recent de ajustare a pretului petrolului se datoreaza,
in principal, unui soc de oferti. In anul 2014, productia de
petrol cumulati a statelor OPEC si a SUA a crescut in medie
cu 1,2 milioane barili/zi, exclusiv datorita majorarii peste
asteptari a productiei SUA (+16,4 la suta fata de 2013), ca
urmare a operatiunilor cu fracturare hidraulica. Cresterea
ofertei de titei a survenit in contextul unei dinamici modeste
a consumului global de combustibili lichizi, determinatd de
performanta sub asteptari a activitatii economice la nivel
global — pe fondul intensificarii tensiunilor geopolitice si al
incetinirii avansului economiei europene, estimarea FMI
privind cresterea economiei mondiale pentru anul 2014 a
fost revizuita descendent cu 0,4 puncte procentuale, pana la
3,3 la suta.

In ultimii 45 de ani au existat numai cinci astfel de
episoade de scidere ampld a cotatiilor titeiului, generate
de tensiuni geopolitice, crize economice si financiare sau de
decizia OPEC de a majora cotele de productie. Un episod
similar cu ajustarea recentd este cel din 1986 cand pretul
petrolului a scdzut cu peste 60 la sutd intr-un semestru ca
urmare a deciziei OPEC de a-si majora cota de piata in
detrimentul statelor din afara organizatiei.

Gradul sporit de incertitudine privind atat evolutia cererii,
cat mai ales a ofertei de petrol la nivel international a
accentuat volatilitatea pretului petrolului, valorile acesteia
inregistrate pe parcursul lunii ianuarie 2015 fiind cele mai
ridicate de la declansarea crizei financiare. Intr-un
asemenea context, predictibilitatea evolutiei viitoare a
cotatiilor este foarte scazuta.

2. Impactul asupra ratei inflatiei

Fluctuatiile pretului international al petrolului se transmit
in rata inflatiei din Romania prin multiple canale, impactul
final putdnd fi separat in efecte directe si indirecte de
runda I si efecte de runda a II-a.
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Efectele de runda I se caracterizeazd printr-o crestere sau o scadere temporara a nivelului general al
preturilor, prin urmare nu exercitd o actiune inflationistd sau deflationista persistentd. Trebuie totusi
mentionat cad aceste efecte, chiar daca temporare, se reflectd timp de patru trimestre in rata anuald a
inflatiei. Pot fi identificate doua tipuri de astfel de efecte de runda I: directe, cu impact asupra pretului
combustibililor, componenta a IPC, si indirecte, care se propaga in preturile de consum prin intermediul
costurilor de productie, inclusiv al celor de transport ale agentilor economici.

Spre deosebire de efectele de runda I, cele de runda a II-a pot exercita o influentd persistenta asupra ratei
inflatiei. Modificarea temporara a preturilor de consum ca urmare a efectelor de runda I poate fi incorporata
in asteptarile inflationiste, influentand astfel decizia agentilor economici de a stabili si modifica preturile si
salariile in viitor. In acest caz, socul initial tranzitoriu poate avea efecte pe termen lung.

In ceea ce priveste efectele indirecte si cele de runda a II-a, acestea pot fi doar estimate. O cuantificare exactd
este aproape imposibil de realizat, avand in vedere faptul ca modelele econometrice utilizeaza o reprezentare
simplificatd a economiei, iar intensitatea propagarii unor socuri se poate modifica in timp. In cazul unui
scenariu de modificare a pretului petrolului cu 10 la suti, BCE' a estimat pentru zona euro un impact de
aproximativ 0,6 puncte procentuale la rata anuald a inflatiei IAPC (exclusiv bunuri alimentare §i energetice)
pe o perioada de 3 ani. Dybczak, Vonka si van der Windt (2008)* au aratat ca, in cazul Republicii Cehe,
0 majorare anuald a pretului petrolului cu 5 la sutd pe parcursul a patru ani ar determina o crestere a ratei
anuale a inflatiei cu cate 0,4 puncte procentuale anual.

Cum se transmite o scddere a pretului petrolului in rata inflatiei din Romdnia?

Efecte directe

In Roménia, combustibilii aveau in 2014 o pondere de
8,3 la sutd in cosul de consum al populatiei, benzina si
motorina detindnd impreund aproximativ jumdtate din
aceasta pondere.
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' “Oil prices-their determinants and impact on euro area inflation and the macroeconomy”, Buletinul lunar al BCE nr. 8/2010.
2 “The effect of oil price shock on the Czech economy”, Working Paper Series No. 5/2008, Banca Nationala a Cehiei.
3 In evaluarea acestui scenariu au fost utilizate mai multe modele multivariate si univariate care au indicat rezultate similare.
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Efecte de runda a II-a

In conditiile in care efectele de runda I dispar din calculul inflatiei anuale dupa patru trimestre de la
producerea lor, pe termen mediu, evolutia ratei anuale a inflatiei in urma producerii socului initial va fi
influentatd de magnitudinea si persistenta efectelor de runda a Il-a. Astfel, o revizuire 1n sens descendent a
asteptarilor inflationiste ca rezultat al manifestarii unui soc de scadere a pretului petrolului cu 10 la suta
este de asteptat a avea un impact relativ redus asupra inflatiei IPC, potentdnd efectul de runda I cu
aproximativ -0,05 puncte procentuale pe un orizont de un an. Aceasta evaluare este strict dependentd de
contextul specific, la momentul producerii socului, al economiei analizate, in particular de conduita
politicii monetare, ce vizeaza ancorarea continud, pe termen mediu, a asteptarilor inflationiste la tintele de
inflatie stabilite. De exemplu, dacd reducerea pretului petrolului are ca efect diminuarea asteptarilor
privind inflatia si, implicit, a ratei inflatiei de baza (CORE), o posibila relaxare a conduitei politicii
monetare ar putea incuraja activitatea economica si, astfel, atenua partial scaderea initiald a ratei inflatiei
prin efectele de runda I si de runda a II-a descrise anterior.

3. Impactul asupra activitatii economice

Avand 1n vedere gradul redus de dependenta a economiei romanesti de importul de titei, impactul unei
scaderi a pretului petrolului cu 10 la sutd asupra cresterii economice interne pe un orizont de un an este
estimat a fi doar marginal pozitiv, eventuale influente benefice fiind asociate scaderii costurilor de
productie ale firmelor (de exemplu, cele la energie), dar si unor perspective mai favorabile in ceea ce
priveste cererea externd. In cazul unui scenariu de modificare a pretului petrolului cu 10 la suti, BCE' a
estimat pentru zona euro un impact total asupra PIB de aproximativ 0,24 puncte procentuale dupa trei ani
de la producerea socului.
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