Caseta 2. Evaluarea acuratetei prognozelor macroeconomice
pentru rata anuala a inflatiei IPC in decembrie 2022

Caseta de fata face parte din exercitiul anual al evaludrii acuratetei prognozelor
realizate de BNR pentru rata anuala a inflatiei IPC de la finele anului anterior

(in acest caz, decembrie 2022). Aceasta a facut obiectul a opt runde de prognoza
corespunzdtoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in intervalul martie 2021 -
noiembrie 2022, valorile proiectate plasandu-se, in toate rundele, sub nivelul
efectiv inregistrat' (16,37 la sutd, din care contributia componentelor exogene
sferei de actiune a politicii monetare a reprezentat aproximativ 7 puncte procentuale).
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de sanatate publica, facilitand, totodata, transmisia
majorarilor costurilor de productie in preturile
finale. Ca urmare, rata inflatiei la nivel global a consemnat in perioada recenta
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valori exceptionale, in multe tari depasind in mod semnificativ valorile inregistrate
pe parcursul ultimelor decenii.

In aceste conditii, si in Romania rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat o crestere
accelerata din a doua jumatate a anului 2021, partial atenuata de schemele de
sprijin al consumatorilor casnici adoptate de autoritati, vizand cu precadere
plafonarea si compensarea tarifelor la energia electrica si gazele naturale? (impact
estimat de aproximativ -11 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC
in decembrie 2022). Nivelul consemnat in luna noiembrie 2022 (16,76 la suta)
reprezinta un maxim al perioadei de dupa adoptarea strategiei de tintire a inflatiei
(august 2005), fiind superior cu circa 7,7 puncte procentuale valorii maximale
anterioare (9,04 la suta in iulie 2008). Evolutii relevante, dificil de anticipat, atat in

' in cazul rundei de proiectie noiembrie 2022, diferenta dintre valoarea efectivd a ratei anuale a inflatiei IPC in decembrie

2022 si cea prognozatd a fost marginald (sub 0,1 puncte procentuale).

Saltul exceptional consemnat de rata lunara a inflatiei IPC in aprilie 2022, de 3,7 puncte procentuale, comparativ cu o valoare
medie de 1,05 puncte procentuale pentru restul lunilor anului 2022, s-a inregistrat pe fondul definirii unor conditii mai
restrictive de aplicare a schemei de sprijin adresate clientilor casnici comparativ cu forma anterioara a acesteia.
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Grafic B. Inflatia IPC — evolutii istorice si valori
prognozate pentru orizontul decembrie 2022
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Grafic C. Descompunerea erorilor de prognoza
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ceea ce priveste situatia pandemica si geopolitica
(si implicit magnitudinea socurilor de oferta
asociate), cat si configuratia schemelor de sprijin
adresate consumatorilor casnici, au fost incorporate
gradual in prognozele BNR, pe masura ce informatiile
au devenit disponibile. Astfel, rata anuala prognozata
a inflatiei IPC in decembrie 2022 s-a plasat la un
nivel superior intervalului tintei inca din Raportul
publicat la inceputul lunii noiembrie 2021 si a facut
obiectul unor revizuiri succesive in sens ascendent
de la o runda de proiectie la alta (Grafic B). Totodata,
incertitudinile aferente naturii si magnitudinii unor
astfel de socuri au fost semnalate prin intermediul
scenariilor de risc® asociate prognozelor din scenariile
de baza, care fac parte din setul de informatii al
bancilor centrale ce sta la baza procesului decizional
al politicii monetare.

Descompunerea erorilor de prognoza, definite ca
diferenta intre valoarea previzionata si cea efectiv
inregistratd, pe componente ale cosului de consum
(Grafic C) releva aportul dominant, in cvasitotalitatea
rundelor de prognoza, al indicelui CORE2 ajustat si
al celui al preturilor bunurilor energetice (in special
cele ale gazelor naturale si energiei electrice) la
explicarea acestora, componentele cel mai puternic
afectate de socurile mai sus mentionate.

Astfel, o contributie importanta la accelerarea
inflatiei de pe parcursul anului 2022 a provenit din
partea indicelui CORE2 ajustat. Similar inflatiei IPC,
si prognoza pentru rata anuala a inflatiei de baza a
fost succesiv revizuitd ascendent de la o runda de
proiectie la alta in intervalul analizat (Grafic D), in
contextul incorporarii graduale a presiunilor ample
provenind din partea costurilor de productie.
Acestea au fost induse de cresterile substantiale

si persistente ale preturilor energiei, bunurilor
agroalimentare si ale altor materii prime si
materiale (Grafic E), precum si de cele ale tarifelor
unor servicii (de exemplu, servicii de transport).

in acelasi timp, evolutia favorabila a cererii a facilitat
transmisia costurilor de productie majorate in
preturile finale. O revizuire mai ampla a traiectoriei
prognozate a avut loc in runda de proiectie
finalizata in luna mai 2022, in conditiile exacerbarii

3

Cele mai importante surse de risc care pot conduce la abateri ale ratei inflatiei IPC de la traiectoria prognozata sunt

prezentate in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei, in Sectiunea 4.4. Riscuri asociate proiectiei.
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Grafic D. Inflatia CORE2 ajustat — evolutii istorice
si valori prognozate pentru orizontul
decembrie 2022
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Grafic E. Evolutia preturilor de productie
in industria energetica si a cotatiilor
agroalimentare
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presiunilor inflationiste de pe pietele materiilor
prime, pe fondul invaziei Ucrainei de catre Rusia.

In ceea ce priveste componenta bunurilor energetice,
atat gazele naturale, cat si energia electrica au
inregistrat scumpiri fard precedent incepand din a
doua jumatate a anului 2021. Deteriorarea conditiilor
de piatd a fost generata de probleme care tin
deopotriva de cerere si de oferta, fiind potentata de
particularitatile arhitecturii pietelor europene de
energie*. Pe parcursul anului 2022, volatilitatea
preturilor s-a accentuat, pe fondul desfasurarii
razboiului din Ucraina. In contextul reducerii
semnificative a fluxurilor de gaze naturale importate
din Rusia, cotatiile de pe pietele europene au urcat
in trimestrul 11l 2022 la valori maxime istorice,
plasate in apropierea nivelului de 350 EUR/MWh
(versus o valoare medie anuala de 46 EUR/MWh in
2021°). Evolutia s-a repercutat rapid asupra pietelor
de energie electrica, afectate in plus de seceta din
vara anului trecut, cotatiile pe pietele europene in
acest caz ajungand in intervalul iulie-septembrie
2022 la o medie de aproximativ 400 EUR/MWhS,
nivel de aproape 4 ori mai mare comparativ cu
perioada similara a anului 2021. Pietele en gros
autohtone au reflectat tendintele de pe pietele
externe, insa cea mai mare parte a consumatorilor
casnici au beneficiat de tarife plafonate, pe baza
aplicarii schemelor de sprijin pentru plata facturilor
la electricitate si gaze naturale. Configuratia acestor
scheme a suferit mai multe modificari in decursul
perioadei analizate, incorporarea impactului asupra
inflatiei IPC in prognoza BNR fiind conditionata de
momentul legiferarii acestor modificari. Totodata,
sanctiunile impuse Rusiei au condus la plasarea
traiectoriei pretului petrolului si, implicit, a dinamicii
preturilor combustibililor pe o traiectorie pronuntat
crescatoare pand in ultima parte a anului 2022.

Tot in sensul subestimarii ratei anuale a inflatiei IPC
in decembrie 2022, insa de o magnitudine

august 2022.
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Pentru detalii a se vedea Caseta intitulata ,Designul pietelor de energie din Europa” din Raportul asupra inflatiei, editia din

Indicatorul de referintd este reprezentat de cotatia gazelor naturale la hub-ul TTF de la Amsterdam.

Tn cazul energiei electrice, pretul de pe piata externa este calculat ca medie pentru Germania, Franta si Tarile de Jos.
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considerabil mai redusa, a contribuit si componenta de preturi volatile ale
alimentelor (LFO) a cosului de consum (in medie cu aproximativ 0,75 puncte
procentuale). Dinamica anuala a preturilor LFO (20,7 la suta la finele anului 2022)
a receptat impactul evolutiilor meteorologice nefavorabile de pe parcursul verii,
consemnand o accelerare in a doua parte a anului precedent, amplificata si de
majordrile costurilor cu energia ale producdtorilor.

Preturile administrate si cele ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice au avut
contributii marginale la erorile de prognoza asociate ratei anuale a inflatiei IPC in
decembrie 2022.
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