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Cresterea economica — termen lung vs. termen scurt

» Pe termen lung, cresterea economica este rezultatul interactiunii factorilor
de productie — rezultatul activitatilor productive ale agentilor economici
privat

v' Pe termen lung, politicile economice nu pot crea in mod direct crestere economica
v" Politicile economice definesc cadrul in care opereaza agentii economici, facilitand

interactiunea factorilor de productie ® contributie indirecta importanta la

potentialul de crestere economica

» Pe termen scurt si mediu, se inregistreaza oscilatii ale activitatii
economice in jurul tendintei, in principal sub influenta evolutiei cererii
agregate

v" Politicile economice influenteaza pe termen scurt cererea agregata, revenindu-le

misiunea netezirii ciclului economic
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Care sunt sursele cresterii economice?

» Factorii de productie:

v Forta de munca:

» demografie

= rata de participare la activitatea economica
(ex.: intrarea femeilor pe piata muncii)

v’ Capitalul:

= spirit antreprenorial
» investitii creatoare de locuri de munca

» Productivitatea factorilor de productie
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Productivitatea factorilor detine un rol determinant

» Este o masura a eficientei interactiunii factorilor de
productie si depinde de:
v Progresul tehnologic
v" Infrastructura
v Educatia fortei de munca
v' Sistemul de stimulente pentru agentii economici
v’ Calitatea institutiilor si a cadrului legal
v Buna functionare a pietelor

» Este influentata de politicile economice, in conditiile in
care acestea determina contextul in care se realizeaza
interactiunea factorilor de productie
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Teoril ale cresterii economice

» Acumularea de capital si progresul tehnic erau privite initial
ca determinanti ai cresterii economice

v' Expansiunea economica pe seama acumularii de capital este insa
limitata de legea randamentelor descrescatoare

v Limitarile pot fi depasite datorita salturilor de productivitate induse
de progresul tehnic

» Capitalul uman a fost ulterior recunoscut drept determinant
al cresterii economice

v Definit ca stoc al abilitatilor si competentelor fortei de munca, rod al
educatiei, determinand productivitatea acesteia

v In contrast cu capitalul fizic, nu este supus legii randamentelor
descrescatoare
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Care sunt politicile economice care pot influenta
cresterea economica?

» Politica monetara

v' Rata dobanzii de politica monetara

v Rata rezervelor minime obligatorii

v' Managementul lichiditatii pe piata monetara
v Cursul de schimb

» Politica fiscala
v Sistemul de taxe si impozite
v" Investitii publice
v’ Protectie sociala

» Politici structurale, menite a asigura buna functionare a
mecanismelor pietel

v" Reforme privind piata muncii
v' Restructurarea/privatizarea intreprinderilor neperformante

v Stimularea investitiilor in anumite sectoare-cheie (ex.: energie regenerabild)
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Ce pot face politicile economice
pentru stimularea pe termen lung
a cresterii economice?
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Politicile structurale

» Au influenta predominanta asupra potentialului de
crestere economica:

v Pot mari rata de participare a populatiei la activitatea
economica

v Pot contribui la imbunatatirea gradului de
pregatire/educatie a fortei de munca

v Pot ameliora calitatea institutiilor si functionarea
pietelor
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Politica fiscala

» Actioneaza prin intermediul:
v Infrastructurii (investitii publice)

v Sistemului de stimulente pentru agentii
economici (taxe si subventii)
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Politica monetara

» Urmarind stabilitatea preturilor, politica monetara diminueaza
incertitudinea din economie si contribuie la o alocare eficienta
a resurselor:

v Faciliteaza formularea de planuri de afaceri/investitii pe termen
lung

v Imbunatateste functionarea pietelor, potentand rolul de semnal
al modificarilor de pret

<

Descurajeaza activitatile speculative

AN

Elimina efectele redistributionale nedorite (inflatia neanticipata)

AN

Faciliteaza formarea resurselor pentru investitii (economisire)
si antrenarea acestora in activitati productive

» Recent, preocuparile privind asigurarea stabilitatii financiare
au determinat cresterea importantei politicii macroprudentiale
in setul de instrumente al bancilor centrale
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Cum pot influenta politicile economice
cresterea economica
pe termen scurt si mediu?
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Politicile si ciclul economic

» Cresterea economica nu este un proces linear — pe termen scurt si mediu,
fluctuatii periodice sunt inevitabile, constituind asa-numitul ciclu economic

» Din perspectiva bunastarii sociale, este optim ca politica monetara si cea fiscala
sa urmareasca restrangerea amplitudinii acestor fluctuatii (conduita anticiclica):

v

Sa fie diminuata magnitudinea episoadelor de ,supraincalzire” a economiei prin

implementarea unui mix restrictiv de politici economice

» astfel de episoade sunt asociate cu acumularea de dezechilibre si cu manifestarea

de presiuni inflationiste
» dimensiunea dezechilibrelor acumulate determina amploarea fazei corective a ciclului economic
Sa fie redusa severitatea episoadelor de recesiune — stimularea cererii agregate in vederea
readucerii economiei spre nivelul de ocupare deplina
» este dezirabila evitarea irosirii unor capacitati productive

» recesiunile prelungite submineaza coeziunea sociala
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Ce rol ii revine politicii monetare?

» Prin instrumentele de care dispune, politica monetara nu poate
exercita o influenta sistematica decat asupra stabilitatii preturilor

v Politica monetara nu poate afecta pe termen lung in mod direct
nivelul si rata de crestere ale PIB
= Daca ar fi fost posibila generarea de crestere economica pe termen lung prin

simpla tiparire de bani, ne-am fi creat demult prin monetizare standarde de
viata substantial imbunatatite” (Laurence Meyer, 1996)

v" Politica monetara determina insa pe termen lung rata inflatiei din
economie
» Inflatia este intotdeauna si pretutindeni un fenomen monetar in sensul in care

poate fi doar rezultatul unei expansiuni mai rapide a cantitatii de bani decéat
cea a productiei’ (Milton Friedman, 1970)

» Cresterea economica sustenabila nu poate fi asigurata in
absenta stabilitatii preturilor
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Politica monetara si ciclul economic

» Conduita de facto a bancilor centrale nu este indiferenta fata de
evolutiile variabilelor macroeconomice reale

v Bancherii centrali nu sunt ,nebuni intru inflatie” (Mervyn King, 1997)

» Urmarirea obiectivului stabilitatii preturilor este perfect
compatibila cu o conduita anticiclica in conditiile in care socurile
de cerere sunt cele predominante:

v Politica monetara restrictiva in faza de expansiune a ciclului economic,
asociata cu existenta presiunilor inflationiste

v' Politica monetara stimulativa in faza de recesiune a ciclului economic, cand
existenta de resurse neutilizate este asociata cu lipsa presiunilor inflationiste

» Decizia de politica monetara se complica in conditiile in care
socurile de oferta sunt predominante ori in circumstantele
specifice ale economiilor emergente
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Concluzii

» Politica monetara actioneaza pentru maximizarea
bunastarii
v' Acest proces implica asigurarea stabilitatii preturilor si
mentinerea productiei cat mai aproape de potential

» Urmarind stabilitatea prefurilor, politica monetara contribuie
iImplicit la sustenabilitatea cresterii economice

v Nicio tara nu a realizat crestere economica relativ ridicata
pentru perioade lungi in conditii de inflatie inalta persistenta

» Volatilitatea crescuta a productiei asociata cu crize
financiare si socuri externe (ex.: majorarea pretului
petrolului) are consecinte negative de durata asupra
cresterii economice ® Politicii monetare nu ii sunt
indiferente variatiile in productie
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Concluzii (2)

» Diferentele dintre politica monetara din economiile
emergente si cea din tarile dezvoltate sunt generate
de contextele economice diferite

v" In economiile dezvoltate, ratele dobanzilor de politica
monetara au fost reduse pana aproape de zero inca
de la inceputul crizei pentru a evita riscul deflatiel

v" In economiile emergente, socurile de oferta au
impiedicat reducerea mai abrupta a ratei dobanzii
de politica monetara
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Concluzii (3)

» In Romania politica monetara a urmarit reducerea
inflatiei, care — in pofida unor intreruperi temporare de
trend — tinde, in prezent, catre un nivel compatibil cu
definitia europeana a stabilitatii preturilor

» BNR a actionat in sensul asigurarii unui cadru
macroprudential adecvat restabilirii echilibrelor
economice si mentinerii stabilitatii financiare

» Politica monetara a avut o conduita anticiclica atat
inainte, cat si dupa declansarea crizei financiare globale
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Romania: Politica monetara a actionat anticiclic atat anterior,
cat si ulterior declansarii crizei

Falimentul
procente Lehman Brothers procente pe an
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Concluzii (4)

> In perioada de expansiune economica, BNR a adoptat

o conduita restrictiva:

v' Majorari considerabile ale ratelor rezervelor minime obligatorii

v' Cresteri ale ratei dobanzii de politica monetara

v' Inasprirea normelor de creditare

> In perioada de recesiune economica, BNR a actionat

in sensul stimularii cererii agregate:

v" Reduceri ale ratei dobanzii de politica monetara

v Diminuari ample ale ratelor rezervelor minime obligatorii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

19



Bibliografie selectiva

Blanchard, Olivier,
Dell’ Ariccia,
Giovanni,

Mauro, Paolo

Friedman, Milton

King, Mervyn

Meyer, Laurence

Mishkin, Frederic

Rethinking Macroeconomic Policy II: Getting Granular, IMF Staff
Discussion Note 13/03, 2013

The Role of Monetary Policy, The American Economic Review,
Vol. 58, No. 1, 1968

The Counter-Revolution in Monetary Theory, Institute of Economic
Affairs, Occasional Paper No. 33, 1970

Changes in UK Monetary Policy: Rules and Discretion in Practice,
Journal of Monetary Economics, Vol. 39, Issue 1, 1997

The Inflation Target Five Years On, discurs sustinut la London School
of Economics, 29 octombrie 1997

Monetary Policy Objectives and Strategy, discurs sustinut la National
Association of Business Economists, Boston, 8 septembrie 1996

Does Stabilizing Inflation Contribute to Stabilizing Economic Activity?,
discurs sustinut la East Carolina University, 25 februarie 2008

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@

20



