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Sumar

In acest studiu revedem progresele in intelegerea determinantilor inflatiei din ecuatia Phillips
neokeynesista. In linie cu aceste progrese, aratim ci politicile macroeconomice nu pot
tempera un boom financiar daca inflatia este joasa si stabila si productia este la nivelul
potential.

In perioada de boom economic, politica monetard in Romania a fost criticatd pentru ci nu a
crescut mai mult rata dobanzii pentru a tempera inflatia. In perioada de recesiune, critica a
vizat reducerea prea lenta a ratei dobanzii. Informati de progresele mentionate, aratam de ce 0
crestere mai timpurie sau mai mare a ratei dobanzii in perioada de boom nu s-ar fi reflectat
intr-o inflatie mai mica. De asemenea, aratam de ce, in perioada de recesiune, o reducere mai
timpurie sau mai mare a ratei dobanzii nu ar fi ajutat mai mult cresterea economica.

In sfarsit, oferim o explicatie pentru care in tirile dezvoltate, unde rata dobanzii este virtual
egala cu zero, inflatia s-a stabilizat la niveluri pozitive in timp ce rata somajului a crescut la
niveluri inalte si persistente. Aratam de ce, la acest nivel al ratei dobanzii, politica monetara
este necesar sa tinteasca cresterea ratei somajului la un anumit nivel, care este stabilit de
sectorul privat. Astfel dam o baza teoretica politicii Rezervei Federale a SUA si a Bancii
Angliei de a practica relaxarile cantitative pana cand se atinge o anumita rata a somajului.
Subliniem riscurile care apar daca rata somajului aleasa ca tinta de banca centrala difera de
cea stabilita de sectorul privat.
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1. Introducere

Stabilizarea inflatiei si a productiei sunt esentiale pentru asigurarea unei cresteri economice
sustenabile. Nicio tara nu a putut creste nivelul de trai in mod sustenabil cu inflatie inalta sau
cu o volatilitate accentuata a productiei. Politica monetara poate stabiliza cele doua variabile
cu conditia sa existe o identificare corecta a relatiei dintre acestea si a nivelului adecvat al
inflatiei.

In ceea ce priveste nivelul adecvat al inflatiei, inainte de criza exista convingerea ca o inflatie
joasa si stabila este cruciald pentru cresterea economica pe termen lung. In consecinta, o
inflatie de doi la sutd era considerata optima.

In ceea ce priveste relatia dintre inflatie si productie, inainte de criza, toti economistii,
indiferent de scoala de gandire economica, erau de acord ca daca exista capacitati de
productie neutilizate inflatia scade. Invers, capacitatile suprautilizate duc la cresterea inflatiei.

In ultimile doua-trei decenii, aproape toate bancile centrale din lume au trecut la tintirea
implicita sau explicitd a inflatiei. Acest regim al politicii monetare se sprijind pe modelul
neokeynesist. In forma standard a acestui model, relatia dintre inflatie si gradul de utilizare a
capacitatilor de productie este data de ecuatia ofertei, care are forma:

Ty = BEAmiq} + kxy, (1),

unde 1, este inflatia la momentul t; E;{m;,} este inflatia anticipatd la momentul t pentru
perioada urmatoare; x,, = (yt -y t) este gap-ul productiei; y, este logaritmul productiei la
momentul t; y;, este logaritmul nivelului potential al productiei; § este un factor de discount
al timpului; k = A(o + @); o este coeficientul asociat cu aversiunea la risc a gospodariilor; ¢
este elasticitatea salariilor in raport cu oferta de muncd; 2 = 0~1(1 —8)(1 — B6), unde 8
este ponderea firmelor care lasa preturile neschimbate in perioada data.

Ecuatia cererii in modelul neokeynesist are forma:
1 _—
X2 = == (rdt —E{m11} — rrd) + Et{xztﬂ} (2),

unde rd; este rata dobanzii de politica monetara, rrd este rata naturald a dobanzii in termeni
reali si Et{xz . +1} este gap-ul anticipat al productiei. Ecuatiile (1) si (2) impreuna cu o
specificare a evolutiei ratei dobanzii de politicd monetara si cu legea de miscare a variabilelor
exogene descriu echilibrul dinamic al economiei.

Ecuatia (1) este curba Phillips in forma neokeynesista standard. Ea arata ca inflatia depinde de
anticipatiile inflationiste si de distanta dintre productie si productia potentiala. Aceasta
dependentd inseamna ca stabilizarea inflatiei este suficienta pentru a stabiliza productia.
Filozofia care sprijina ecuatia este aceea ca distorsiunile care opereaza in economie nu
interfereaza cu socurile. Astfel, daca politica monetara tine inflatia la tinta, productia
potentiald si productia actuala se misca in acelasi sens si cu aceeasi magnitudine, adica are loc
,»divina coincidenta”, asa cum au numit-o Blanchard si Gali (2007). Cand inflatia este



stabilizata, inflatia este egala cu anticipatiile inflationiste. In ecuatia (1), daca m —
Ef{m.y1} = 0, atunci si X2, = (J’t — y;t) =0.

Inainte de a i se aduce modificari, aceasta filozofie a dat suport teoretic conceptiei ca banca
centrald trebuie sa asigure stabilitatea preturilor, fard a se preocupa de consecintele asupra
productiel, a carei stabilizare este automat asigurata de stabilizarea preturilor.

Totusi, acest automatism nu a fost validat de practica, ceea ce 1-a facut pe Tobin (1998) sa
spuna cd ,,[c]orolarul dedicarii politicii monetare stabilizarii preturilor este indiferenta oficiala
fata de rezultatele macroeconomice reale — ocupare si somaj, produsul intern real si cresterea
sa (...). Adica, rezultatele reale devin o preocupare a politicilor numai dupa ce bancile centrale
si, de asemenea, guvernele devin increzitoare ca tinta stabilitatii preturilor este atinsa.” In mai
putin de un deceniu de la aceasta observatie, mai multi economisti neokeynesisti aveau sa
modifice ecuatia pentru a permite un compromis ntre inflatie si productie.

Criza actuald a aratat ca probleme cum ar fi nivelul adecvat al inflatiei, determinantii ei si
legdtura inflatiei cu rata somajului sunt departe de a fi suficient intelese. De exemplu, in ciuda
faptului ca dupa criza, in tarile dezvoltate deflatia a fost rapid inlaturatd, iar inflatia a revenit
la niveluri joase si relativ stabile, nivelul productiei este inca semnificativ sub potential.

In sectiunea a doua aritam ci, in anumite circumstante, un nivel prea mic si stabil al inflatiei
poate reduce semnificativ efectele stabilizatoare ale politicii monetare, chiar si in conditiile in
care ecuatia (1) ar tine. Aceasta pune in discutie legitimitatea inflatiei ,,joase si stabile”. In
sectiunea a treia prezentam unele imbunatatiri aduse curbei Phillips neokeynesiste si
implicatiile lor referitoare la cat de ferm trebuie sa raspunda politica monetara la o deviere a
inflatiei de la tintd. In sectiunea a patra utilizim aceste imbunititiri pentru a arita de ce
criticile la adresa politicii monetare in Romania au fost in cea mai mare parte nefondate. in
Sectiunea a cincea, analizam contributiile socurilor de politica monetara si ale socurilor in
preferintele consumatorilor, Tn marjele producatorilor si in prima de risc a tarii la deviatia
inlatiei de la tintd in Romania. In sectiunea a sasea, discutim principalele moduri in care piata
muncii a fost introdusa in modelul neokeynesist si exploram potentialul lor de a explica de ce
in tarile dezvoltate criza a crescut somajul la un nivel inalt si persistent, in timp ce inflatia s-a
stabilizat la niveluri pozitive, doar cu putin mai mici comparativ cu cele de dinainte de criza.
Sectiunea a saptea prezinta concluziile.

2. Inflatia joasa si efectele ei

S-au adus multe argumente 1n favoarea unui nivel al inflatiei de doi la suta. Printre aceste
argumente este si acela ca inflatia de doi la suta este suficient de inalta pentru a ramane
pozitiva atunci cand ciclul afacerilor ar muta productia sub potential. Nu s-a vorbit insa
niciodatad de un nivel al inflatiei care sa permitd politicii monetare sa raimana operationala
chiar si atunci cand nivelul productiei scade semnificativ sub nivelul potential®. Fata de
adoptarea unui astfel de criteriu pot exista rezerve, la care ma voi referi la sfarsitul acestei

1 O inflatie joasa si stabild poate fi optima chiar daci existd un grad mare de variabilitate a activitatii reale indus
de socuri in preferinte si tehnologie daca acestea afecteaza nivelul actual si nivelul potential al productiei in
egala masura.
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sectiuni, dar pentru moment s admitem ca el este acceptabil. Un nivel scazut al inflatiei nu
satisface acest criteriu. Pot fi doua situatii in care, din cauza inflatiei joase si stabile, politicile
macroeconomice nu pot fi folosite la stabilizarea economiei. Prima apare in perioada de boom
economic. A doua apare in urma unei crize.

2.1 Inflatia joasa si stabild si boom-ul economic

Prima situatie apare atunci cand, in mod concomitent, ciclul de afaceri si ciclul financiar sunt
in faza ascendentd. Daca banca centrala tinteste o inflatie joasa si stabild in mod eficient,
atunci anticipatiile inflationiste sunt egale cu tinta de inflatie.

Alaturi de alti factori, inflatia joasa si stabild contribuie la lungirea orizonturilor decizionale
ale agentilor economici si stimuleaza consumul si investitiile productive. Daca si capitalurile
sunt libere, atunci se poate ca aceasta cresterea economica sa fie 1nalta, finantata prin
acumularea de datorii. Pe langa productie, inflatia joasa si stabila stimuleaza insa si aparitia
automultumirii si a euforiei. Treptat, in aceste conditii, atat volumul cat si rata de crestere a
productiei potentiale se muta la niveluri Tnalte. S& admitem ca pentru ceva timp, nivelul si
ritmul productiei actuale sunt egale cu nivelul si, respectiv, ritmul productiei potentiale.

Avand in vedere ecuatia (1), din perspectiva bancii centrale nu exista nicio problema cu
scenariul descris mai sus. Stabilitatea inflatiei este asigurata. In cadrul standard al modelului
neokeynesist, politica monetard minimizeaza deviatia inflatiei de la tinta si a productiei de la
nivelul de echilibru cu conditiile exprimate de ecuatiile (1) si (2). Din acest proces rezulta
panta optima pentru inflatie si gap-ul de productie {m;, x, t}. Data fiind aceastad panta optima,
se utilizeaza ecuatia cererii @ modelului (2) pentru a deriva politica ratei dobanzii care sprijina
panta respectiva.

Atat timp cat banca centrald asigura stabilitatea la niveluri joase a inflatiei, stabilitatea
productiei este asigurata in mod automat. Totusi, in procesul unei cresteri economice inalte,
finantate cu credit, se acumuleaza dezechilibre: cresc preturile proprietatilor peste poten;ialz,
se produc dezechilibre intre activele in moneda nationald si pasivele in valutd ale firmelor si
gospodariilor si creste ponderea debitorilor ale caror datorii sunt finantate cu active inflatate.
Cu alte cuvinte, desi productia este la potential si inflatia este stabild, poate exista o bula
financiara, care ulterior se va sparge”.

2 In scenariul nostru inflatia este stabila, desi are loc o crestere a preturilor activelor. in general, ideea care
predomina este aceea ca un boom al preturilor activelor este asociat cu o crestere a preturilor. Un boom poate fi
asociat Tnsa si cu o scadere a preturilor. Aceasta asociere poate sa apara, de exemplu, dacd exista anticipatii
referitoare la efectele pozitive ale unor inovatii tehnologice (Christiano et al., 2008). in acest caz, preturile ar
putea scadea, iar o crestere a ratei dobazii va genera o amplificare a fluctuatiilor.

® In abordarea neokeynesistd standard, o crestere in pretul activelor reflectd un soc in cerere. Cresterea costurilor
care rezultd de la o astfel de miscare a preturilor activelor va genera o crestere a inflatiei. In viziunea
neokeynesista, daca politica monetara este foarte agresiva in combaterea inflatiei, atunci va contribui si la
stabilizarea preturilor activelor, astfel Incat nu este necesara includerea acestora ex ante in functia de reactie.
Totusi, in opinia mea, canalul de transmisie implicat in acest rationament nu functioneaza. in procesul cresterii
preturilor activelor, dacd boom-ul este finantat cu datorie, piata determina cresterea ratelor dobanzii. Acesta nu
duce la stoparea boom-ului deoarece randamentele la activele finantate cu datorie cresc mai repede decat ratele
dobénzilor, astfel cd procesul continua. Nici cresterea dobanzilor de cétre autoritatea monetara nu va avea mai
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Teoretic, autoritatea fiscald ar putea sa doreasca sa reduca deficitul bugetar, fie pentru a
mentine datoria publica in limite sustenabile, fie pentru a tempera cresterea deficitului
contului curent. Sa presupunem ca reducerea deficitului bugetar are loc prin reducerea
cheltuielilor publice (echivalent, din perspectiva stricta a reducerii deficitului, ar putea fi
crescute impozitele). In consecintd, productia se va muta sub nivelul potential®, la care se afla
inainte de contractia fiscala. In aceste conditii, conform ecuatiei (1), daca inflatia anticipat si
tinta erau egale (asa cum ar trebui sa fie cand tintirea inflatiei este riguroasa), atunci si inflatia
va cobori sub tinta.

Astfel, contractia fiscala intra in contradictie cu faptul ca banca centrala tinteste inflatia.
Indiferent de nivelul inflatiei tintite, banca centrala va reduce rata dobanzii pentru a se asigura
ca tinta de inflatie va fi atinsa si credibilitatea sa nu va avea de suferit. Politica fiscald ar putea
tempera cresterea economica temporar, daca banca centrald ar mentine rata dobanzii
nemodificati. Dar, daci banca centrald mentine rata dobanzii, inflatia scade sub tinta. In acest
caz, apar doua consecinte nedorite. Prima, politica nu mai este optima, adica cresc pierderile
pentru societate. A doua, daca inflatia este joasa, anticCipatiile inflationiste ar putea deveni
deflationiste.

Reducerea ratei dobanzii va stimula cresterea valorii bondurilor (titlurilor de valoare) si,
astfel, a consumului si a investitiilor private. In plus, moneda s-ar putea deprecia, stimuland
cresterea exporturilor si a cheltuielilor, inclusiv a celor necesare pentru producerea mai multor
bunuri pentru export. In final, cresterea cheltuielilor private determinata de reducerea ratei
dobanzii de catre banca centrald va compensa reducerea cheltuielilor publice initiata de
autoritatea fiscald. In acest fel, cererea agregati rimane nemodificata, demonstrand ca
politicile macroeconomice nu pot tempera un boom financiar.

2.2 Inflatia joasa si stabila si criza

A doua situatie In care politica monetara devine impotentd/ineficientd apare in urma unei crize
precedate de o0 perioada indelungata de inflatie joasa si stabild. La finalul perioadei ascendente
a ciclului de afaceri, pe care politicile macroeconomice nu-l pot tempera, magnitudinea
dezechilibrelor este mare. Pretul activelor, in special pretul proprietatilor si creditul au crescut
deja foarte mult, desi, in timp real productia este (sau apare a fi°) la nivelul potential. Cand,
mai tarziu, piata corecteaza aceste dezechilibre, productia efectiva scade abrupt. Ceteris
paribus, in termenii ecuatiei (1), aceasta inseamna ca si diferenta dintre inflatia curenta si cea
tintita (anticipatd) scade in mod corespunzator, iar gap-ul productiei devine negativ.

mult succes (Croitoru, 2013a). Oricum, banca centrald se va feri sa fie agresiva, pentru a evita sa fie acuzata de
prabusirea productiei.

* Deviatia productiei de la trend nu va fi mare decét daca ajustarea deficitului fiscal va fi mare. Magnitudinea
relativ mare a ajustdrii este cerutd de faptul ca ponderea cheltuielilor publice in PIB este relativ mica, comparativ
cu cea a cheltuielilor private, care depaseste, in general, 70-80 la suta din PIB.

® Dupa cum se stie, datele in timp real referitoare la gap-ul productiei au o putere informativa relativ redusa
pentru prognoza inflatiei (Orphanides si van Norden, 2002, 2005; Marcelino si Musso, 2010). Chiar daca
productia ar fi peste potential, politica monetard, asa cum am aratat in nota de subsol 3, nu are cum sa tempereze
boom-ul prin cresterea ratei dobanzii.
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Totusi, In practica, datorita faptului ca nu este numai joasa, ci este si stabild, inflatia scade
relativ putin. Comportamentele producatorilor si consumatorilor referitoare la ritmul de
schimbare a preturilor nu se modifica usor. Stabilitatea relativd a comportamentelor se
reflecta in persistenta inflatiei, adicd in dependenta ei de propriile niveluri anterioare. Aceasta
inseamna ca dupa o eventuala deflatie, rata inflatiei se stabilizeaza in apropierea nivelului
anticipat de societate in perioada indelungata de dinainte de criza. Sa admitem ca in urma
crizei, productia scade atat de mult incat rata reala a dobanzii care ar putea readuce productia
la nivelul potential ar fi de minus 4 la sutd. Rata reala a dobanzii este egald cu rata nominala a
dobanzii minus rata inflatiei anticipate. Daca inflatia este de 2 la suta, rata dobanzii de politica
monetara ar trebui sa fie de minus 2 la suta pentru a se atinge rata reald de minus 4 la suta.

Totusi, banca centrald nu poate stabili rata dobanzii nominale la un nivel negativ decét pentru
o scurtd perioada de timpG. Rata nominali va fi redusa in fapt la zero. In aceste conditii, rata
reald a dobanzii este egala cu minus inflatia, adica cu minus 2 la suta. Astfel, rata reald a
dobanzii ramane de doua ori mai mare decat este necesar pentru restabilirea echilibrului dintre
cerere si oferta la nivelul potential. Cu alte cuvinte, economia este in capcana lichiditatii.

Cand este in capcana lichiditatii, din perspectiva mijloacelor conventionale, politica monetara
este impotentd, iar aceastd impotenta apare datoritd nivelului redus al inflatiei. Daca, in
exemplul nostru, rata inflatiei ar fi fost de 4 la suta, rata reala a dobanzii ar fi fost egala cu
minus 4 la suta si productia ar fi crescut pentru a reatinge nivelul potential.

Dupa reducerea ratei dobanzii la zero, rolul stabilizarii revine politicii fiscale. Totusi, aceasta
poate fi indisponibila, de exemplu pentru ca guvernele sunt prea indatorate si piata nu
finanteazi cresterea deficitelor care ar putea stimula cererea agregati. In aceasti situatie,
banca centrali este nevoita si adopte misuri neconventionale de stimulare a cererii. In
practica, masurile preferate de bancile centrale din tarile dezvoltate imediat dupa izbucnirea
crizei din 2008 au fost cumpararea de active financiare de la sectorul privat sau de la sectorul
public si/sau ghidajul prospectiv (forward guidance).

O inflatie moderata ar putea sa ajute la evitarea capcanei lichiditatii. Din acest motiv, multi
economisti (Akerloff, 1996, Blanchard et al., 2010, Croitoru, 2013a) au propus tintirea unei
inflatii moderate si stabile, nu neaparat a unei inflatii joase si stabile. O inflatie moderata ar da
mai mult spatiu politicii monetare pentru contracararea scaderii cererii agregate, evitand
scaderea productiei.

Alti economisti (Minsky, 1986, 1993; Hall, 2013b) considera ca aceasta solutie este mai putin
buna decat politicile de mentinere a robustetii sistemului financiar, inclusiv prin cresterea
cerintelor de capital. Totusi, daca sursa ultima a ciclului de afaceri si a ciclului finaciar 0
constituie euforia si panica, o criza financiara este inevitabila, indiferent cat de robust poate
parea sistemul financiar la un moment dat (Croitoru, 2013b).

6 A .. A . . . . - A .o

Ratele dobanzii nu pot fi decat usor negative si doar pe perioade scurte de timp. Aceastd constrangere deriva
din faptul ca odata ce rata nominalad a dobanzii este negativa, investitorilor li se deschide optiunea de a pastra
cash, in loc de a investi. Este usor de dedus implicatia negativa pentru cresterea economica.
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3. Inflatia, socurile pe partea ofertei si frictiunile financiare

In ecuatia (1) sunt incriptate cateva mesaje pentru politica monetara: (i) revenirea inflatiei la
tinta ar trebui sa fie relativ rapida. Din moment ce stabilizarea inflatiei este echivalenta cu
stabilizarea productiei, rezulta si consecinta nerealistd ca 0 deviere oricat de mare a inflatiei
de la tinta din cauza cererii ar putea fi corectata printr-o crestere oricat de mare a ratei
dobanzii, fara a destabiliza productia. Asa cum vom discuta mai jos, aceasta este consecinta
ignorarii faptului ca pe piata bunurilor si pe piata muncii competitia nu este perfecta; (ii)
devierile de la tinta de inflatie cauzate de socurile pe partea ofertei nu trebuie acceptate.
Justificarea pentru aceasta respingere este aceea ca socurile pe partea ofertei, cum ar fi, de
exemplu, cresterea pretului petrolului sau o schimbare in tehnologie, sunt prezente numai prin
efectele lor asupra productiei naturale (y3,) si, implicit, asupra gap-ului productiei; (iii)
politica monetara nu are motiv sa fie preocupata de variatiile preturilor activelor (inclusiv ale

cursului de schimb) asupra competitivitatii economiei sau asupra stabilitatii financiare.

Aceasta este consecinta presupunerii ca o politicd monetard care combate ferm o inflatie
crescatoare va avea ca efect si temperararea preturilor activelor (vezi si nota de subsol 3).

3.1 Practica conducerii politicii monetare

In practica, bancherii centrali au constatat existenta unui compromis intre stabilizarea inflatiei
si stabilizarea productiei. Ei nu au negat filozofia inflatiei joase si stabile, implicitd in ecuatia
(1), dar au fost foarte flexibili in aplicarea ei. in practicd, in multe cazuri, s-au inregistrat
urmatoarele caracteristici (Blanchard et. al, 2010): (i) revenirea la tinta de inflatie a fost lina,
nu abruptd; (ii) deviatiile de la tinta au fost acceptate, atat timp cét nu au alterat anticipatiile
referitoare la inflatie; in sfarsit, (ii1) Tn multe economii emergente, rata dobanzii a fost stabilita
tinandu-se cont de implicatiile asupra cursului de schimb sau asupra bilanturilor.

Optica derivata din ecuatia (1) a fost predominanta in teorie pana pe la mijlocul primului
deceniu al acestui secol. Incepand de atunci, o serie de economisti preocupati de studierea
rigiditatilor reale din economie® au adus in prim plan rigiditatile pe piata muncii si implicatiile
lor pentru productie, ocupare si inflatie. Blanchard si Gali (2008) au aratat ca socurile pe
partea ofertei interfereaza cu rigiditatile, astfel ca stabilizarea inflatiei la niveluri joase poate
duce la fluctuatii ample si persistente ale productiei si somajului. Relativ recent, unele studii
s-au concentrat pe introducerea frictiunilor financiare in extinderea modelului neokeynesist si,
in consecintd, a ecuatiei (1) (Woodford si Curdia, 2009; Goodfriend si McCallum, 2007).
Toate aceste dezvoltari nu au facut decat sa introduca mai mult realism in teorie, astfel
apropiind teoria de practica.

Rezultatele acestor cercetari nu au fost general acceptate si au avut nevoie de timp pentru a
deveni un rezultat cunoscut si inteles de un numar mare de analisti. Ca atare, cercetarile
respective nu au constituit imediat un suport teoretic pentru practicile mentionate. in

" Dupi ce Phelps si Friedman au aritat, in 1968, ci stabilitatea inflatiei necesita mentinerea productiei la nivelul
potential a devenit clar ca inflatia stabild este necesard. De asemenea, din regula Friedman (1969) deriva
necesitatea unei inflatii joase.

8 De exemplu, Gertler si Trigari (2004), Shimer (2005), Hall (2005), Krause si Lubik (2007), Christoffel si
Linzert (2005), Faia (2006), Blanchard si Gali ((2005), 2007) si Blanchard si Gali (2008).
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consecintd, bancile centrale care au aderat la aceste practici, evitand tintirea ,,stricta” a
inflatiei au fost in continuare criticate o buna perioada dupa aparitia acestor studii. De fapt,
doar cateva banci centrale din tarile dezvoltate si-au permis sa nu fie preocupate si de
problemele de competitivitate sau de stabilitatea financiara.

Ma voi referi pe scurt la aceste progrese aparute in urma cercetarilor recente pentru a putea
interpreta, in lumina lor, modificarile in rata inflatiei si In rata dobanzii in Romania.

3.2 Distorsiunile economice si inflatia joasa si stabila

Politica monetara cautd sa maximizeze utilitatea gospodariei reprezentative. Ea face acest
lucru date fiind restrictiile care rezulta din volumul limitat al resurselor, calitatea institutiilor
si imperfectiunea informatiilor.

In mod concret, politica monetara cauti si elimine sau si minimizeze orice distorsiune din
economie. Pe piata bunurilor si pe piata muncii exista cel putin patru tipuri de distorsiuni®.
Referirea la ele s-a facut utilizand diferite denumiri. In acest studiu vom folosi aceleasi
denumiri folosite de Gali (2002). Vom discuta aceste distorsiuni pentru a arata ca filozofia
inflatiei joase si stabile este o consecinta (i) a obiectivului de eliminare sau reducere
concomitenta a distorsiunilor precum si (ii) a ipotezei ca distorsiunile nu interactioneaza cu
socurile pe partea ofertei.

Una din distorsiuni, si anume distorsiunea monetard, deriva din nevoia de a transforma avutia
in consum. Pentru ca aceasta transformare sa aiba loc ori de cate ori doreste, proprietarul
avutiei are nevoie sa detina un activ monetar nepurtator de dobanda. Din acest motiv,
distorsiunea se numeste si distorsiunea de tranzactie. Costul de oportunitate al detinerii
private a acestui activ este mai mare ca zero (de exemplu, cash-ul ar putea fi plasat cu
dobanda, facandu-1 productiv), in timp ce costul social al producerii lui este egal cu zero.
Aceasta distorsiune ar putea fi eliminata de punerea ratei dobanzii la zero (regula Friedman),
ceea ce ar egaliza costul privat si costul social, dar aceasta ar insemna, In general, o scadere
stabild a nivelului preturilor (Gali, 2002).

O alta distorsiune este distorsiunea statica a marjei, generata de concurenta monopolista pe
piata bunurilor. Firmele aflate in competitie monopolista au puterea sa stabileasca preturile
prin adaugarea unei marje peste costul marginal. Marja reflecta puterea de piata a firmelor.
Distorsiunea este reflectata prin faptul ca pretul este mai mare decat costul marginal cu o
marja medie. Pentru simplitate, sa presupunem ca singurul factor de productie este munca.
Astfel, la echilibru, din cauza concurentei monopoliste, diferenta dintre produsul marginal
real al muncii si costul marginal real al muncii nu este egala cu zero, ca in cazul concurentei
perfecte, ci este egala cu marja pozitiva. Marja pozitiva face ca, la echilibru, productia sa fie
mai micd decat cea care ar prevala daca concurenta ar fi perfecta.

% Vezi, de exemplu, Blanchard si Kiyotaki (1987), care au aratat importanta acestor distorsiuni pentru influenta
pe care cererea agregatd o are asupra ofertei. Pentru o descriere detaliata si in acelasi timp formalizata a acestor
distorsiuni vezi Khan, King si Wolman (2003). Rolul distorsiunilor in formularea politicii monetare este discutat
in Woodford (2003) si Gali (2002).
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Alte doua distorsiuni economice apar din cauza ca preturile nu sunt perfect flexibile, adica nu
sunt stabilite optimal la fiecare moment de timp. Daca preturile ar fi stabilite optimal de catre
toate firmele in toate perioadele, marja ar fi aceeasi pentru toate firmele si constanta in timp.
Dar, din diverse cauze', nu toti producitorii de bunuri finale reusesc si modifice preturile in
acelasi timp, atunci cand se confruntd cu socuri. Datorita rigiditatii preturilor, politica
monetard poate influenta variabilele reale pe termen scurt.

Lipsa sincronizarii in ajustarea preturilor are doud efecte: (i) deviaza marjele (pe care firmele
aflate in competitie monopolisti* le adaugi la costurile marginale) de la nivelul lor calculat
in lipsa frictiunilor (adica in prezenta preturilor total flexibile)'?. Aceasta este distorsiunea
dinamica a marjei. Ea produce fluctuatii ineficiente ale gap-ului de productie; (ii) introduce
diferente intre preturile acelorasi produse, generand o distorsiune a preturilor relative.
Diferentele respective produc ineficiente Tn alocarea resurselor. Astfel, cu preturi diferite
pentru aceleasi produse, si cantitatile produse si consumate din acele produse sunt diferite de
cele care ar fi produse si consumate daca preturile nu ar fi diferentiate. Deoarece produsele
respective intra in preferinta consumatorilor cu o ratd marginala de substitutie de unu-la-unu,
consumatorii vor alege acele produse care au preturile mai mici. Astfel, preturile relative sunt
distorsionate, ducand la ineficienta in alocarea resurselor, care se reflecta in nivelul
produc‘gieilg.

Pentru a atenua efectele distorsiunilor mentionate, politica monetara trebuie sa tinteasca o
inflatie joasa si stabild. Pentru a intelege mai usor de ce inflatia trebuie sa fie atat joasa cat si
stabila, este util sa amintim ca primele doua distorsiuni nu depind de rigiditatile nominale, dar
ca, impreuna cu acestea, definesc trei niveluri relevante ale productiei.

Primul este nivelul eficient, adica acel nivel al productiei care s-ar obtine dacd economia ar
functiona cu concurenta perfecta si nu ar exista rigiditati nominale. Notam logaritmul acestui
nivel cu yg,. Al doilea nivel al productiei (nivelul natural) este acel nivel care se obtine daca
concurenta dintre firme este monopolista, dar nu exista rigiditati nominale. Logaritmul acestui

10 Aceste cauze includ: imperfectiunea informatiilor (Friedman, 1968, Lucas, 1973, Mankiw si Reis, 2001);
costul ajustarii preturilor (Rotemberg, 1982, Mankiw, 1985), abaterile de la rationalitate (Akerlof si Yellen,
1985).

' In limba roméana cuvintul monopol, care este la ridicina cuvantului monopolist, arata un drept exclusiv sau un
privilegiu al cuiva (om, organizatie, stat). In economie exista diverse forme de competitie imperfecta, depinzand
de structura pietei. Daca sunt doar cativa vanzatori, competitia este oligopolista. Daca sunt multi vanzatori si un
singur cumparator, vorbim de competitie de monopson. Daca sunt multi vanzatori si putini comparatori, vorbim
de competitie de oligopson. In sfarsit, daca exista multi vanzitori care vand produse diferentiate in mod clar,
manualele romanesti prefera termenul de competitie ,,monopolistica”. Totusi, cuvantul ,,monopolistic” nu exista
in limba romana. in text am utilizat notiunea de competitie monopolistd pentru a ma referi la ultimul tip de
competitie imperfectd pe care 1-am mentionat.

2 Distorsiunea marjei statice (ca de altfel si distorsiunea monetara) existd independent de flexibilitatea preturilor.
Cu alte cuvinte, o marja exista chiar si in cazul restrictiv in care preturile ar fi total flexibile (Gali, 2002).

B Woodford a aritat ca stabilizarea gap-ului de productie nu ar trebui si fie singura preocupare a politicii
macroeconomice, din moment ce dispersia productiei intre sectoare conteaza. “In fapt, in cadrul de bazi nu
exista niciun motiv ca productia de echilibru sa fie diferitd pentru diferite bunuri, cu exceptia cazului cand este
rezultatul distorsiunilor in preturile relative care rezultd din rigiditatea preturilor intr-un mediu unde nivelul
general al preturilor este instabil. Acesta este canalul prin care stabilitatea preturilor devine relevantd pentru
bunastare, intr-un mod care merge dincolo de simpla asociere intre inflatie si nivelul gap-ului productiei
agregate” (Woodford, 2003, p 396).
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nivel este notat cu y;, in ecuatia (1). In sfarsit, exista nivelul productiei efective, al cirui

logaritm este notat in ecuatia (1) cu y;, care este efectiv obtinut data fiind competitia
monopolistd, rigiditatile nominale si politica monetara.

Nevoia de a tinti o inflatie joasa deriva din cerintele contradictorii care apar pentru politica
monetara de la distorsiunea monetara si distorsiunea statica a marjei. Eliminarea distorsiunii
monetare inseamna o scadere stabila in nivelul preturilor (deflatie). Dar aceasta intra in
contradictie cu inflatia relativ inalta necesara pentru eliminarea distorsiunii statice a marjei.

Eliminarea distorsiunii statice a marjei inseamna ca, data fiind competitia monopolista si
rigiditatile nominale in stabilirea preturilor, politica monetara sa stimuleze cererea agregata
astfel incat productia sa fie la nivelul eficient al productiei. in conditiile mentionate, atingerea
acestui nivel muta inflatia la niveluri relativ inalte.

Pentru a clarifica cum atingerea nivelului eficient al productiei ar muta inflatia la niveluri
inalte, sa admitem ca nivelul de echilibru al productiei logaritmate (y,) cu cererea este dat de
forma generica®®:

Ve=vtxaact Xg9: 3),

unde a; reprezinta productivitatea muncii, g, reprezinta cheltuielile guvernamentale,
Xa=A+@)/(c+ @) xg=0/(c+¢)siy=(@—wn)/(o+ ), v este rata constanta la
care este subventionata ocuparea; u este marja pe care o adauga firmele monopoliste la costul
marginal.

Nivelul lui y; are urmatoarele caracteristici: (i) in absenta rigiditatilor nominale este
independent de politica monetara; (ii) in prezenta rigiditatilor nominale, are forma

Y3, =Y + Xa @r + Xg ¢ (casiin ecuatia (3)); si (iii) in absenta impozitarii distorsionante a
ocupdrii (v = 0) si a competitiei monopoliste (u = 0) si cu preturi total flexibile, nivelul de
echilibru are forma y;, = xq a; + x4 g¢-

Cu aceste definitii, daca presupunem v = 0, diferenta dintre nivelul eficient al productiei si
nivelul natural este egald cu: § = y;, —y3, = /(0 + @) . Avand in vedere distorsiunile
mentionate si ipoteza ca ele nu interactioneaza cu socurile, aceastd distanta este o constanta,
chiar daca atat nivelul eficient cat si nivelul natural al productiei se modifica in timp.
Utilizand acest gap pozitiv in ecuatia (1) obtinem un nivel pozitiv al inflatiei: T =

Au/ (1 — B). Pentru valorile uzual acceptate ale acestor parametri in literatura de specialitate,
(c=1,¢=1,06=0,75u=0,1,8 = 0,99), inflatia trimestriala furnizata de aceasta relatie

' Pentru derivarea acestei forme de a scrie productia vezi Gali (2002).
1% Pentru a vedea ce valori individuale au nivelul eficient si nivelul natural, putem normaliza productia la 1, astfel

ca nivelul eficient al productiei este y;, = 0, iar nivelul natural este y, = —u/ (o + @) < 0, care este o valoare
mai micd decat zero. Raportul dintre valorile nelogaritmate in baza naturala ale nivelului eficient al productiei
(Y,) si nivelul natural al productiei (Y5,) este egal cu e/ (9+9) care este mai mare ca 1. in Woodford (2003, pp.

393-394) se arata ca daca inflatia este zero si distorsiunile generate de impozite si de puterea de piata a firmelor
nu ar exista, atunci nivelul la starea stabila al productiei ar fi egal cu nivelul eficient al productiei.
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este de 86 la suta. Cu acesti parametri, nivelul eficient al productiei este cu aproximativ 5 la
sutd mai mare decat nivelul natural al productiei.

Data fiind inflatia mare care s-ar naste pentru a compensa diferenta dintre cele doua niveluri
ale productiei, politica monetara nu tinteste la compensarea efectelor marjei (puterii de piata a
firmelor), ci doar la mentinerea ei constanta'®. In concluzie, pentru a diminua concomitent atét
efectele distorsiunii monetare cat si pe cele derivate din puterea de piata a firmelor, inflatia
trebuie sa fie relativ joasa.

Nevoia de a tinti o inflatie stabila deriva din ipoteza ca socurile nu modifica raportul n care
se afld nivelul eficient al productiei si nivelul natural al acesteia. Corespunzator acestor
niveluri, exista doua gap-uri de productie. Primul gap este dat de diferenta dintre productia
efectiva si nivelul eficient al productiei, adica (y; — y7,). Acesta este gap-ul relevant pentru
bunastare (Woodford 2003). Al doile-a gap este dat de diferenta dintre productia efectiva si
nivelul natural, adica (y; — y3,), care este gap-ul productiei din ecuatia (1).

Daca socurile pe partea ofertei nu interactioneaza cu distorsiunile si lasd distanta § constanta,
atunci stabilizarea gap-ului (y; — y3,) asigura automat si stabilizarea gap-ului relevant pentru
bunastare (y; — y7,) (Blanchard si Gali, 2007). Ecuatia (1) este construitd pe aceste ipoteze.
Din aceasta cauza, stabilizarea inflatiei inseamna si stabilizarea automata a gap-ului relevant
pentru productie. Aceasta concomitenta a fost numita de Blanchard si Gali ,,divina
coincidenta”. In acest caz particular, politica monetara este interesatd in pastrarea unei inflatii
constante. Numai in acest caz, stabilizarea inflatiei de catre politica monetara inseamna si
stabilizarea productiei.

3.3 Socurile pe partea ofertei, socurile in preferinte si frictiunile financiare

Chiar admitand, In dauna realismului, ca socurile nu interactioneaza cu distorsiunile, politica
inflatiei joase si stabile este discutabila in virtutea argumentelor aduse in sectiunea 2. Totusi,
ipoteza ca socurile nu interfereaza cu distorsiunile nu este realista. Daca socurile
interactioneaza cu distorsiunile amintite, stabilizarea inflatiei nu mai asigura stabilizarea
productiei. In acest caz, un compromis intre stabilizarea inflatiei si stabilizarea productiei
poate fi optim.

Pentru a evidentia compromisul dintre stabilizarea inflatiei si stabilizarea distantei dintre

productie si nivelul ei eficient, in teorie existd cel putin doua abordari. Una dintre acestea
presupune ci existd variatii exogene stohastice in raportul dintre cele doud gap-uri (8). In
consecintd, ecuatia (1) devine:

' Tn acest caz se face ipoteza convenabild ca distorsiunea marjei statice si/sau distorsiunea monetara sunt foarte
mici, putand fi neglijate. De asemenea, se poate face ipoteza ca politica fiscald subventioneaza locuri de munca
intr-o proportie care compenseaza pe deplin pierderea locurile de muncé asociata cu nivelul mai scazut al
productiei implicat de existenta marjei (puterii de piata a firmelor). In consecinti, politica monetara isi asuma
rolul de a compensa doar distorsiunile in alocarea resurselor generata de rigiditatile nominale. Politica monetara
poate sa mentind productia la nivelul de echilibru care s-ar obtine daca preturile ar fi total flexibile si firmele se
afla in competitie monopolista. In acest caz, ceteris paribus, gap-ul de productie este egal cu zero si inflatia este
egald cu inflatia anticipata.
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my = PE{m 41} + Axy, + D¢ (4),

unde @ reprezinta un soc de tip ,,distorsiune”, cum ar fi variatii in ratele de impozitare,
schimbari in marjele dorite de firme sau ,,socuri pe partea ofertei” (cost push shocks), acestea
din urma explicand modificarile diferite ale costului marginal comparativ cu gap-ul de
productie’’. (pentru astfel de socuri vezi de exempu Clarida, Gali si Gertler, 2001; Smets si
Wouters, 2003; Benigno and Woodford, 2003 si 2005; Woodford si Cuardia, 2009).

In ecuatia (4), stabilizarea inflatiei nu mai este echivalenti cu stabilizarea gap-ului de
productie. Socurile de tipul mentionat nu afecteaza distanta dintre nivelul curent al productiei
si nivelul natural al acesteia, dar afecteaza distanta dintre nivelul natural si nivelul eficient al
productiei. Astfel, compromisul se realizeaza intre stabilizarea inflatiei si stabilizarea gap-ului
relevant pentru bunastare (y, — y1,). Dacd, asa cum este normal, se tinteste la stabilizarea
acestui din urma gap si daca socurile afecteaza distanta dintre nivelul eficient si nivelul
natural al productiei, atunci rezulta ca stabilizarea gap-ului dintre productie si nivelul sau
natural nu este de dorit.

A doua cale pentru a evidentia compromisul dintre stabilizarea inflatiei si stabilizarea
productiei consta in introducerea unor raspunsuri (fluctuatii) endogene ale gap-ului de
productie la socuri. De exemplu, Erceg, Henderson si Levin (2000), au permis atat rigiditatea
preturilor cat si pe cea a salariilor (conform unor procese Calvo), astfel ca ecuatia inflatiei are
forma generica:

m = BEAm i1} + Z(J’t - y;t) + 9 (wy —wy) (5),

unde w si w{ sunt salariul curent si respectiv nivelul sau de echilibru. Compromisul apare
dacd salariul difera de nivelul de echilibru, si nu pe baze ad hoc, ca in ecuatia (4).
Compromisul depinde de parametrii care definesc preferintele si tehnologia, dar si de o serie
de disturbante exogene. Ecuatia (5), in contextul modelului pe baza caruia a fost derivata,
spune ca nici stabilizarea inflatiei preturilor nici stabilizarea inflatiei salariilor nu este posibila
concomitent cu stabilizarea gap-ului de productie.

Inflatia preturilor a fost aleasa ca tintd pentru stabilizare deoarece rigiditatile nominale in
stabilirea preturilor sunt, in general, mai mari decét cele care caracterizeaza stabilirea
salariilor. Totusi, daca rigiditatile afecteaza in aceeasi masura atat preturile cat si salariile,
atunci tintirea unui indice compozit al inflatiei, calculat pe baza preturilor si a salariilor,
permite politicii monetare sa compenseze mai bine distorsiunile mentionate in sectiunea 3.2.

" In forma sa pura, ecuatia Phillips de tip neokeynesist contine gap-ul costurilor marginale. Derivarea ecuatiei
(1) se face pornind de la proportionalitatea care exista intre gap-ul de productie si costurile marginale reale.
Aceasta proportionalitate nu este valabila in orice conditii, ci rezultd in urma adoptarii unor ipoteze specifice.
Aceste ipoteze privesc egalitatea dintre consum si venituri, modul in care firmele stabilesc preturile, flexibilitatea
totald a salariilor etc. Ecuatia (1) spune ca variatiile in inflatie sunt asociate cu variatiile deviatiilor productiei de
la nivelul natural (acel nivel obtinut daca preturile sunt pe deplin flexibile). Deviatiile gap-lui de productie sunt,
la randul lor, reflectarea proportionald a deviatiilor costurilor marginale de la starea stabila. Esecul firmelor de a
stabili preturile in mod optimal produce variatii ale gap-ului costurilor marginale, care se transfera in variatiile
gap-ului de productie numai dacd ipotezele care au dus la stabilirea proportionalitatii sunt confirmate. Daca
aceste ipoteze nu sunt regasite in practica, socul @ ar trebui sa le compenseze (pentru detalii vezi Gali, 2002).
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Blanchard si Gali (2007) au aratat ca daca se calculeaza o inflatie compozita, aparitia
compromisului din ecuatia (5) dispare. Cu alte cuvinte, stabilizarea unei medii ponderate a
inflatiei preturilor si a inflatiei salariilor este echivalenta cu stabilizarea distantei dintre nivelul
productiei curente si nivelul eficient al acesteia (yt -y t), fara ca distanta dintre nivelul
eficient si cel natural al productiei sd se modifice. Din nou, ipoteza care ,,lucreaza” este aceea
ca stabilizarea inflatiei este echivalenta cu stabilizarea productiei.

Pentru a introduce in mod endogen fluctuatii ale productiei, Blanchard si Gali (2007, 2008) au
plecat de la faptul cd salariile reale raspund in mica masura si cu intarziere la modificarea
conditiilor de pe piata muncii. Pentru a reflecta acest fapt, ei au introdus rigiditati in formarea
salariilor reale in cadrul standard al modelului neokeynesist. Procedand astfel, ei au putut
arata ca distanta dintre nivelul natural si cel eficient al productiei depinde de socuri pe partea
ofertei si de socuri in preferinte. Ecuatia ofertei pe care au obtinut-0 are o forma care poate fi
simplificata astfel:

= BEA{m i1} + f1(3’t — Y1, Ay — AYI) + fo(Am; AS) (6).

Ecuatia (6) arata ca inflatia depinde de inflatia anticipata, de distanta dintre nivelul productiei
si nivelul ei eficient si de un numar de lag-uri ale acestora, precum si de socuri pe partea
ofertei (Am) si de socuri in preferinte (A$). Cu alte cuvinte, stabilizarea gap-ului y, — y;,

poate insemna o reducere sau o crestere a gap-ului relevant pentru bunastare (yt -y t)

depinzand de socurile pe partea ofertei si/sau de socurile in preferinte, instabilitate ce nu este
de dorit.

In lumina celor discutate pan aici, din perspectiva ecuatiei (6), sunt disponibile 3 optiuni
pentru politica monetara in ceea ce priveste productia. Prima, daca nivelul eficient al
productiei este mai mare decét nivelul natural si distanta dintre cele doua niveluri este
constanta, atunci cresterea productiei peste nivelul natural nu este dezirabila deoarece inflatia
se accelereaza pand la 86 la sutd atunci cand y, = yj,. Politica monetara nu poate raméne
consistentd in timp si mentinerea unei anumite distante fatd de nivelul eficient al productiei
este necesara pentru bundstare. A doua optiune: daca distanta § = y;, — y;, raméne
constanta in timp, atunci rata de crestere a productiei trebuie pastrata la nivelul potential si
politica monetara va rdmane consistentd in timp. A treia optiune consta in devierea de la rata
potentiald de crestere daca distorsiunile se schimba sau daca socurile interactioneaza cu
distorsiunile.

In sfarsit, relativ recent, cadrul neokeynesist standard a fost extins pentru a cuprinde si
sectorul bancar (Goodfriend si McCallum, 2007) sau frictiunile financiare (Curdia si
Woodford, 2009). in ambele modele, motivatia introducerii sectorului financiar este obtinerea
unei mai bune identificari a modificarii ratei dobanzii de politica monetara necesara pentru a
stabiliza inflatia ca raspuns la un soc de productivitate in functia de productie.

Desi cele doud modele par sa meargd in aceeasi directie, filozofiile care le ghideaza sunt
substantial diferite. Goodfriend si McCallum (2007) au dorit sa demonstreze intuitia ca
introducerea banilor in modelul neokeynesist ar permite o mai buna identificare a nivelului
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adecvat al ratei dobanzii. Totusi, rezultatele obtinute de ei nu au confirmat ca modificarile
venite de la introducerea sectorului bancar (si, implicit a banilor) in model*® erau
semnificative (vezi si McCallum, 1999 si 2012).

Curdia si Woodford (2009), de asemenea, au introdus doua rate ale dobanzii in model pentru a
evidentia doua tipuri diferite de gospodarii, cu preferinte temporale diferite pentru consum.
Proportia cele doua tipuri de gospodarii este constanta. Totusi, 1n fiecare perioada, apare un
eveniment care rezultd in extragerea unui nou tip de gospodarie, care este fie o gospodarie
care ia bani cu imprumut (7,) cu probabilitatea m,, fie una care economiseste (z;), cu
probabilitatea 7, astfel ca m;, si g au valori in intervalul (0, 1) si T, + 3 = 1.
Intermedierea este exclusiv in interiorul sectorului gospodariilor, si nu intre gospodarii si
firme™.

Frictiunile financiare au fost introduse ca si distorsiuni de tipul ,,cost-push”, ca in prima
categorie la care ne-am referit. In acest caz, ecuatia Phillips neokeynesista are forma:

e = BE A1} + k(e — f’;t) +up+E(sq + 1 — ¥p) Qe — E5E, (7),
cuk > 0.

In ecuatia (7), ¥, .este rata naturala a productiei. Ea este o combinatie liniard de cheltuielile
guvernamentale pentru bunul compozit, productivitatea muncii, numarul de ore lucrate si de
consumul privat. Toti acesti factori sunt surse de variatii ale nivelului de echilibru al
productiei obtinute cu preturi flexibile. In absenta socurilor pe partea ofertei si a frictiunilor
financiare, aceste surse de variatie sunt comune si nivelului eficient al productiei.

In ecuatia (7), termenul wu, este introdus in mod exogen (fiind un soc de tip ,,cost push”) si
depinde de deviatia puterii de piata a angajatilor de la trend si de variatia tipului de agent (;).
Acesti ultimi doi factori (care in model se afla intr-o combinatie liniara) sunt surse de variatie
a nivelului de echilibru al productiei in conditii de preturi flexibile care nu corespund niciunei
schimbari in nivelul eficient al productiei. Cei doi factori luati impreuna sunt un motiv
puternic pentru ca politica monetara sa faca un compromis intre inflatie si productie.

Ecuatia (7) se deosebeste de ecuatia din varianta standard a modelului neokeynesist prin
termenii care sunt proportionali cu Q, si Z,. Simbolul {, reprezinti o masuri a ineficientei
intermedierii finaciare. Ea este egal cu zero daca nu existd frictiuni financiare”®. Simbolul £,
desemneaza costul intermedierii, adica costul real al resurselor asociate cu extinderea
creditelor (,,loan origination”) si monitorizarea lor. Termenii care contin aceste doud
simboluri in ecuatia (7) reprezinta, impreuna, efectele ,,cost-push” ale frictiunilor asociate cu
creditul. Cand aceste costuri sunt egale cu zero, ecuatia Phillips are aceeasi forma ca cea din
modelul neokeynesist standard (ecuatia (1)).

'8 In modelul lor sunt utilizate cinci rate ale dobanzii, spre deosebire de o singura ratd a dobanzii (cea de politica
monetard) existentd in cadrul standard al modelului neokeynesist.

Y9 pentru implicatiile unei astfel de intermedieri asupra nivelului productiei vezi comentariile lui Blanchard la
articolul lui Ctrdia si Woodford (2009), in Curdia si Woodford (2009, pp. 63-65).

0 La randul sdu, ineficienta intermedierii financiare are forma: {, = @, + WE,Q,,,, unde &, este abaterea
spread-ului dintre rata dobanzii la depozite si rata dobanzii la credite de la trend.
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Concluzia prezentatd de Ctrdia si Woodford (2009) este urmatoarea: ,,criteriul tinta optim
ramane exact la fel ca in modelul neokeynesist de baza: banca centrala ar trebui sa caute sa
stabilizeze o medie ponderata a ratei inflatiei si a gap-ului de productie (sau alternativ, sa
stabilizeze un nivel al preturilor ajustat cu gap-ul productiei)”.

Ecuatiile (4)-(7) arata ca existenta socurilor pe partea ofertei, sau introducerea sectorului
financiar in model, oferd o baza solidd pentru un compromis intre stabilizarea inflatiei si
stabilizarea productiei. Existenta socurilor pe partea ofertei sau, de exemplu, a socurilor in
preferinte, transforma inflatia temporar si partial intr-o variabila aproape "libera”, adica o scot
de sub influenta politicii monetare.

Aceasta nu inseamna, de exemplu, ca politica monetara nu ar putea anihila, prin cresterea ratei
dobanzii, socul care duce la cresterea inflatiei peste tintd. Dar, in acest caz, Stabilizarea
inflatiei ar putea rezulta in scaderea productiei la un nivel care ar reduce bunéstarea
gospodariilor. Asa cum vom discuta in ultima sectiune, inflatia devine o variabila aproape
,»liberd” si daca cererea se prabuseste si politica monetara trebuie sa reduca rata dobanzii la
ZEro.

4. Inflatia si socurile pe partea ofertei si a cererii in Romania

In Romania, unii critici ai politicii monetare nu au fondat analizele lor luand in considerare
toate imbunatatirile aduse cadrului standard al modelului neokeynesist. Cele mai multe critici
la adresa politicii monetare s-au bazat mai ales pe ecuatia (1). In esentd, au fost doua tipuri de
comentarii: unul in care politica monetara era criticata pentru cresterea prea lentad (prea putin
si/sau prea tarziu) a ratelor dobanzii comparativ cu inflatia. In mare misura, acesta a fost
cazul inainte de criza.

Al doilea tip de comentarii a constat in criticarea reducerii prea lente a ratei dobanzii, si nu a
tinut cont ca unele scaderi accentuate ale inflatiei se datorau unor socuri favorabile pe partea
ofertei. Acesta a fost cazul dupa ce criza internationala a lovit si Romania incepand cu a doua
parte a anului 2008.

4.1 Precizari metodologice

Pentru a vedea in ce masura aceste critici au fost fondate este necesar sa explicaim abaterea
inflatiei de la tintd in functie de factorii care au determinat-0 si de reactia politicii monetare la
evolutia acelor factori. In acest scop, vom proceda in doi pasi. Mai intai ne vom referi la
factorii de influenta descrisi 1n principiu in ecuatiile (1) si (4)-(6). Practic, vom explica
abaterea inflatiei de la tinta printr-o serie de factori pe baza modelului elaborat in cadrul
Directiei Modelare si Prognoze Macroeconomice din cadrul BNR.

In acest model, inflatia este explicata distinct pentru inflatia de baza (core-3) si pentru inflatia
non-core-3. Determinantii din model ai inflatiei core-3, care sunt influentabili prin politica
monetara, sunt gap-ul productiei si anticipatiile inflationiste (factori cuprinsi in ecuatia (1));
alti determinanti ai inflatiei core-3, care nu sunt influentabili direct de politica monetara, sunt
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persistenta inflatiei (1,_,) si inflatia importata®® (™), precum si alti factori, care nu sunt
cuprinsi in (1). Inflatia core-3 neexplicata de factorii mentionati este atribuitd unui singur
factor (), astfel ca ecuatia are forma generica®*:

Ty = agapme g + (1 — ap)Ex{me 3] + (1 — ap)n™ + asx,, +F; (8).

Inflatia non-core-3 reprezinta contributia medie ponderata a ratelor inflatiei produselor cu
preturi volatile (legume, fructe, oud, combustibili) sau cu preturi influentate eventual de alte
politici (tutun, acool, produse cu preturi administrate). Inflatia non-core-3 se adauga la inflatia
core-3 datd de ecuatia (8), pentru a obtine inflatia IPC.

Apoi vom privi deviatia inflatiei de la tintd ca suma a unui numar de socuri, pe baza
descompunerii inflatiei realizata de Copaciu (2012) pe baza modelului lui Christiano et al.
(2011). Vom vedea in ce masura insesi socurile de politica monetara au determinat devierea
inflatiei de la tina.

Perioada pentru care facem analiza este 2003-2013. In aceasti perioada, au existat citeva
particularitati ale inflatiei, care meritd mentionate inainte de a analiza factorii care au deviat
inflatia de la tinta: (i) contributia inflatiei core 3 (inflatiei de baza) la inflatia anuala IPC a fost
in general mai mica decat cea a inflatiei non-core-3, cu exceptia perioadelor 2003 T4-2004
T2, 2008 T2-2009 T1, 2009 T3 si 2012 T2 ; (ii) contributia anticipatiilor inflationiste la
inflatia anuala a avut o traiectorie descrescatoare.

Nu numai inflatia, dar si deviatia ei de la tinta este explicata cel mai frecvent de determinantii
non-core-3 ai inflatiei. Pe baza modelului construit si utilizat de BNR pentru tintirea inflatiei,
contributiile la deviatia inflatiei de la tintd in perioada 2003-2013 sunt prezentate in Fig. 1 - 4
(Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza
al BNR). In Fig.1 si Fig. 3 datele sunt calculate pe baza inflatiei anuale IPC?. In Fig. 2 si Fig.
4, contributiile sunt prezentate pe baza inflatiei trimestriale IPC (anualizate)®*,

2! politica monetara are o influenta indirectd in mésura in care intervine pe piata valutara.

22 In ecuatia (8) inflatia anticipati se refera la inflatia totald, adicd la suma dintre inflatia core-3 si inflatia non-
core-3. In ecuatiile (1) - (2) si (4) - (7) aceasta problemi este rezolvati la nivel teoretic deoarece inflatia se refera
la deflatorul productiei finale.

8 Aceasti inflatie este inflatia cumulata inregistrata in ultimele patru trimestre (rata anuald). in aceste conditii,
valoarea dintr-un trimestru a oricarui factor determinant va fi persistentd, la nivelul ratei anuale a indicatorului
(implicit si a ratei anuale a inflatiei) timp de patru trimestre. De exemplu, daca un factor are o crestere neobisnuit
de mare in trimestrul al doilea al unui an, atunci cresterea respectiva va influenta rata anuald a inflatiei timp de
patru trimestre consecutive, adica pana in primul trimestru al anului viitor. incepand din trimestrul al doilea al
anului viitor, cresterea respectiva nu va mai fi reflectata in rata anuald a indicatorului. De exemplu, inflatia
anuala din 2007 T2 este rezultatul evolutiei inflatiei din intervalul 2006 T3-2007 T2. Daca ne referim la inflatia
anuald din 2007 T3, atunci aceasta inseamna inflatia anuala din perioada 2006 T4-2007 T3 s.a.m.d.

2 Aceasta descompunere arati mai bine modificarea influentelor exercitate de diversi factori in trimestrul in care
au aparut. De exemplu, ceteris paribus, dacd gap-ul productiei are o valoare anuala pozitiva si in crestere cateva
trimestre la rdnd, aceasta nu inseamna ca in mod necesar in fiecare trimestru gap-ul productiei a crescut,
contribuind la cresterea inflatiei.
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Fig. 2: Contributia inflatiei core-3 si a inflatiei non-core-3 la
Fig. 1: Contributia inflatiei core-3 si a inflatiei non-core-3 la deviatia inflatiei IPC trimestriale anualizate de la tinta in
deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta in perioada 2002 T2- perioada 2002 T2-2013 T3 (puncte procentuale)

2013 T3 (puncte procentuale)
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Sursa: Modelul de analiza si prognoza pe termen mediu,

elaborat in cadrul Directiei de Modelare din BNR

Fig. 3: Contributii la deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta Fig. 4: Istoria contributiilor la deviatia de la tinta a inflatiei
(pP) trimestriale anualizate IPC (pp)
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Pentru a face prezentarea mai simpla, vom distinge doua perioade relevante ale abaterii
inflatiei de la tintd: cea de dinainte de izbucnirea crizei in Romania, si cea de dupa criza.

4.2 Critica politicii monetare inainte de izbucnirea crizei

Pentru a fi precisi, consideram cd economia Romaniei a suferit efectele crizei mondiale
incepand din 2008 T4, cand economia a intrat In recesiune® pentru prima datd dupa anul
2000. In consecinti, in aceasta sectiune ne vom concentra pe analiza deviatiilor inflatiei de la
tintd din perioada care se incheie in 2008 T3.

Aceasta perioada are cinci schimbari relevante pentru analiza politicii monetare. Prima
schimbare a constat in inchiderea gap-ului negativ al productiei rezultat in urma recesiunii din

% Aici aderdm la conventia fara bazi in teoria economica conform cireia doud trimestre consecutive de crestere
economica negativa definesc inceputul unei recesiuni.
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perioada 1997-1999. Gap-ul productiei calculat pe baze trimestriale a redevenit pozitiv in
2004 T3, indicand reaparitia excesului de cerere in economia Romaniei.

A doua schimbare a constat in faptul ca, de la permanent negativa anterior, contributia
inflatiei core-3 la deviatia inflatiei anuale IPC de la tintd a devenit pozitiva pentru prima data
in 2007 T4, si a ramas in acest teritoriu pana in 2009 T3%. Comparativ, contributia inflatiei
non-core-3 a fost permanent pozitiva, cu exceptia trimestrului trei din anul 2012.

A treia schimbare a fost introducerea tintirii inflatiei ca strategie de politicd monetara
incepand cu august 2005. in conditiile unei relatii instabile intre agregatele monetare si rata
inflatiei, banca centrald a renuntat la tintirea bazei monetare si a trecut la utilizarea ratei
dobanzii pentru atingerea tintei de inflatie. Una dintre consecintele acestei schimbari este
aceea ca rata dobanzii nu mai este rezultanta stabilirii stocului de bani, ci este raspunsul
politicii monetare la deviatia inflatiei de la tinta.

A patra schimbare consta n cresterea intrarilor de capital in Romania la niveluri relativ inalte,
incepand cu 2005. Intrarile de capitaluri au atins niveluri foarte mari incepand din a doua
parte a lui 2006. Din aceasta perspectiva, trecerea la tintirea inflatiei a fost o necesitate.
Intrarile mari de capitaluri nu ar fi permis ca inflatia sd mai poata fi controlata prin tintirea
bazei monetare, care se afla de fapt sub controlul investitorilor straini. Intrarile de capitaluri
(bani) au crescut mult in 2006 si 2007, producand un exces constant de lichiditate, pe care
politica monetara a trebuit sa-1 sterilizeze.

In sfarsit, in 2007 T3 (9 august) a izbucnit criza financiara internationald, ale ciror efecte au
dus la intrarea economiei romanesti in recesiune in 2008 T4.

In concluzie, inainte de intrarea economiei roméanesti in recesiune avem cinci perioade
distincte: perioada de pana la inchiderea gap-ului de productie (in 2003 T1-2004 T2);
perioada urmatoare pana la adoptarea tintirii inflatiei (2004 T3-2005 T3); perioada urmatoare,
dupd adoptarea tintirii inflatiei si pand la amplificarea la cote foarte Tnalte a intrarilor de
capital (2005 T4-2006 T3); perioada cu intrari foarte mari de capital si pana la izbucnirea
crizei mondiale (2006 T4-2007 T3); in sfarsit, perioada de dupa izbucnirea crizei mondiale si
pana la intrarea economiei romanesti in recesiune (2007 T4-2008 T3), in care contributia
inflatiei core-3 la deviatia inflatiei IPC de la tintd a fost pentru prima data pozitiva si relativ
inalta.

Deviatia inflatiei de la tinta si contributiile inflatiei non-core-3 si ale inflatiei core-3 in cele
cinci perioade sunt prezentate in Anexa 1. Pentru a mentine analiza noastra simpla si
concentrata pe critica conform careia ratele dobanzilor au crescut insuficient sau cu intarziere
inainte de intrarea economiei in recesiune, ne vom referi doar la perioada care a urmat
adoptarii tintirii inflatiei.

% In perioada 2003 T1-2007 T3, deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta a fost in medie de aproximativ +0,56
pp. Descompunerea acestei deviatii pe cele doua tipuri de inflatie arata astfel: contibutia medie a inflatiei anuale
core-3 a fost de -1,01 pp, iar contributia inflatiei non-core a fost de aproximativ +1,57 pp. Aceasta tendinta se
vede clar si in cadrul inflatiei trimestriale IPC anualizate.
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Tabelul 1: Contributiile inflatiei non-core-3 si ale inflatiei core-3 la deviatia inflatiei anuale

IPC de la tinta si rata dobanzii reale de politicd monetara

Perioada Deviatia | Contributi | Contributi | Rata reala | Gap-ul Gap-ul
inflatiei ainflatiei | ainflatiei | a dobanzii | ratei reale | ratei reale
anuale non-core- | core-3 de politica | a dobanzii | efective a
IPC (pp) | 3 (pp) (pp) monetara | de politica | dobanzii
(%) monetard | de politica
(%) monetara
(%)
1) ) (©) (4) (5) (6) (@)
2005 T4-2007 T3 0,25 1,58 -1,33 1,78 -0,57 -1,24
(0,62) (1,59) (-0,97) (7,97)
2007 T4-2008 T3 3,95 2,39 1,56 3,20 0,69 0,42
(4,45) (2,22) (2,23) (8,96)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Notd: In coloanele (2)-(4), in parantezi sunt prezentate datele pentru inflatia IPC trimestriala
(anualizatd). In coloana (5) in paranteze sunt prezentate ratele nominale medii ale dobanzii de politica monetara.

Datele din Tabelul 1 sugereaza ca politica monetara a reactionat in directia corecta atunci
cand deviatia inflatiei IPC de la tinta a devenit puternic pozitiva in perioada 2007 T4-2008
T3, comparativ cu cea din intervalul 2005 T4-2007 T3. Cresterea deviatiei ratei inflatiei
anuale TIPC de la tinta a fost cauzata in proportie de 78 la suta de cresterea ampla, de la
negativ la pozitiv, a contributiei inflatiei core-3, componenta pe care politica monetara o
influenteaza, inclusiv prin modificarea ratei dobanzii.

Politica monetara a reactionat prin cresterea ratei medii a dobanzii nominale cu 1 pp in
perioada 2007 T4-2008 T3 comparativ cu perioada 2005 T4-2007 T3, ceea ce a rezultat in
cresterea ratei medii reale a dobanzii cu 1,43 pp (rata efectiva ?’a dobanzii medii nominale a
crescut cu 1,4 pp, ceea ce a rezultat in cresterea ratei reale efective a dobanzii cu 1,83 pp). Ea
nu a incercat sa corecteze deviatiile de la tintd cauzate de evolutiile preturilor la produsele cu
preturi volatile sau cu preturi administrate, ori cauzate de efectul direct produs de socurile pe
partea ofertei.

In Tabelul 2 sunt prezentate contributiile trimestriale ale inflatiei non-core-3 si ale inflatiei
core-3 la deviatia inflatiei anuale IPC si ratele reale ale dobanzii de politicd monetara. Se
poate vedea ca sporirea contributiei inflatiei anuale core-3 a fost relativ rapida, contributia
atingand maximul istoric de 2,18 pp in 2008 T2 (vezi si Fig. 1). In acelasi timp, contributia
inflatiei non-core-3 a scazut, astfel ca cele doua contributii la deviatia inflatiei anuale IPC au
ajuns sa fie egale pentru prima dati in istoria inflatiei in 2008 T3. In aceste conditii, unii
analisti au criticat politica monetara pentru ca nu a temperat inflatia core-3 si mai mult, pentru
a nu avea influente propagate la nivelul inflatiei anuale IPC.

Tabelul 2: Contributiile trimestriale la deviatia inflatiei IPC de la tinta (puncte procentuale)

%7 Acea rati calculatd ca medie a ratelor dobanzii la operatiunile bancii centrale ponderate cu volumele efective
ale operatiunilor.
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Perioada Deviatia Contributia | Contributia | Ratareala | Gap-ul Gap-ul
inflatiei inflatiei inflatiei a dobanzii | ratei reale | ratei reale
anuale IPC | non-core-3 | core-3 (pp) | de politica | a dobanzii | efective a
(pp) (pp) monetara | de politicd | dobanzii
(%) monetara | de politica
(%) monetara
(%)
1) 2) ©) (4) ) (6) ()
2007 T2 -0.62 0,55 -1,17 2,75 0,30 0,16
(0,22) (1,81) (-1,59) (7,33)
2007 T3 0,77 1,38 -0,61 2,14 -0,38 -0,66
(2,40) (2,64) (-0,24) (6,48)
2007 T4 2,65 2,13 0,52 1,70 -0,85 -0,99
(8,14) (3,40) (4,74) (7,33)
2008 T1 4,05 2,68 1,37 3,04 0,50 0,35
(5,89) (2,98) (2,91) (8,68)
2008 T2 4,75 2,56 2,18 3,97 1,46 1,16
(2,95) (1,39) (1,56) (9,67)
2008 T3 4,34 2,17 2,17 4,12 1,66 1,15
(0,82) (1,12) (-0,30) (10,17)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Notd: In coloanele (2)-(4), in parantezi sunt prezentate datele pentru inflatia IPC trimestriala
(anualizati). In coloana (5), in paranteze sunt prezentate ratele medii ale dobanzii nominale in trimestrul
respectiv.

O astfel de critica este indreptatita in cazul in care cdile de a reduce inflatia de baza exista, dar
nu sunt folosite de politica monetara. Pentru a vedea in ce masura acestea au existat, trebuie
raspuns la intrebarea: ar fi putut o crestere mai mare a ratei dobanzii reduce contributia a trei
determinanti importanti ai inflatiei — si anume anticipatiile inflationiste, gap-ul productiei si
inflatia importatd — la cresterea contributiei inflatiei core-3 la deviatia inflatiei [IPC?

Pentru a raspunde la aceasta Intrebare vom proceda in doi pasi. Mai Intai vom examina
contributiile celor trei determinanti pentru a vedea (i) daca au fost relativ inalte sau
crescatoare catre niveluri relativ inalte si (ii) daca raporturile dintre ele ar fi permis o crestere
mai mare a ratei dobanzii. Referitor la acest din urma aspect, de exemplu, daca contributia
gap-ului de productie ar fi foarte mica sau zero si contributia anticipatiilor inflationiste ar fi
relativ Tnalta, o crestere relativ mare a ratei dobanzii nu ar fi posibila fara a afecta productia si
ocuparea. In schimb, daca, de exemplu, toate cele trei componente ar avea contributii pozitive
relativ mari, o crestere relativ inalta a ratei dobanzii este necesard pentru a reduce inflatia.
Daca 1n aceasta din urma situatie, autoritatea monetara nu ar majora rata dobanzii ea ar genera
critici aparent corecte, deoarece in cadrul modelului neokeynesist, o crestere a ratei dobanzii
ar tempera inflatia.

Totusi, in practica, pot exista anumite conditii speciale, astfel incat, o crestere a ratei dobanzii
nu numai ca nu poate duce la reducerea inflatiei, dar o poate chiar alimenta. Astfel, in pasul al
doilea vom verifica daca o astfel de situatie a existat in Romania, dand un fundament solid
politicii monetare practicate cu ceva timp inainte de intrarea economiei in recesiune.
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4.2.1 Analiza contributiilor celor trei determinanti: 0 critica aparent corecta a politicii
ratei dobanzii de politicd monetard in perioada 2007 T4-2008 T3

In Fig. 3 si Fig. 4 se vede c4, intr-adevir, in perioada 2007 T4-2008 T3, principalii factori
care au dus la cresterea contributiei inflatiei core-3 la deviatia inflatiei IPC de la tinta fatd de
perioada 2005 T4-2007 T3 au fost gap-ul de productie, anticipatiile inflationiste si inflatia
importatd. Contributiile acestor trei factori sunt prezentate in Tabelul 3.

Inflatia importatd, care este influentata de preturile straine si de rata de schimb a leului, a avut
cea mai mare ajustare a contributiei la deviatia inflatiei de la tinta: 0,99 pp pentru inflatia
anuald si 1,31 pp pentru inflatia trimestriald anualizatd. De la influente trimestriale negative,
care au redus inflatia intre 2003 si 2007, contributiile inflatiei importate au devenit pozitive
incepand cu 2007 T4, mai ales din cauza deprecierii leului induse de cresterea aversiunii la
risc odata cu declansarea crizei financiare mondiale. Pentru aceastd componenta, raspunsul la

intrebarea de mai sus este pozitiv: o crestere a ratei dobanzii ar fi avut ca efect temperarea

deprecierii leului si reducerea contributiei inflatiei importate la deviatia inflatiei IPC de la

tinta. Ceteris paribus, marimea contributiei acestui factor si sensul in care s-a miscat ar fi

justificat o crestere mai mare sau mai timpurie a ratei dobanzii.

Tabelul 3: Contributiile anticipatiilor inflationiste, ale gap-ului de productie si ale inflatiei

importate la deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta inainte de intrarea economiei romanesti in

recesiune
Perioada Deviatia Contributia Contributia Contributia
inflatiei anuale | anticipatiilor gap-ului de inflatiei
IPC (pp) inflationiste productie (pp) | importate (pp)
(Pp)
1) ) ©) (4) ()
2005 T4-2007 T3 0,25 0,56 0,73 -0,49
(0,62) (0,56) (0,92) (-0,47)
2007 T4-2008 T3 3,95 0,56 1,37 0,50
(4,45) (0,82) (1,56) (0,84)
2008 T3 4,34 0,79 1,56 0,83
(0,82) (0,92) (1,62) (-0,29)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Notd: In coloanele (2)-(5), in paranteze sunt prezentate datele pentru inflatia IPC trimestriala

(anualizata)

Spre deosebire de inflatia importata, contributiile anticipatiilor inflationiste si ale gap-ului de
productie la deviatia inflatiei anuale IPC au fost permanent pozitive in perioada 2004 T4-2008

T3%,

Contributiile pozitive ale anticipatiilor inflationiste la deviatia inflatiei anuale IPC au oscilat
intre aproximativ 0,21 pp si 0,99 pp in perioada 2005 T4-2008 T3. In aceasta perioada tinta de
inflatie a fost diminuata de cateva ori. In aceste conditii, ajustarea contributiei anticipatiilor
inflationiste in perioada 2007 T4-2008 T3 fata de perioada 2005 T4-2007 T3 a fost relativ

% Contributia anticipatiilor inflationiste a fost permanent pozitiva in intreaga perioada 2003 T4-2013 T3.
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redusa: zero pentru inflatia anuala si 0,26 pp pentru inflatia trimestriald anualizata. Asa cum
se poate vedea in Anexa 2, ajustdrile au fost mai mari in unele subperioade.

Pe baze anuale, contributia medie a anticipatiilor inflationiste la deviatia inflatiei de la tinta
ascunde insa o crestere graduala a contributiilor de la 0,34 pp in 2007 T4 1a 0,79 pp in 2008
T3. Pe baze trimestriale, contributia anticipatiilor inflationiste a fost relativ 1nalta si stabild in
perioada 2007 T4-2008 T3, osciland in intervalul restrans 0,77-0,92 pp.

Ca si in cazul ratei de schimb, care influenteaza inflatia importata, raspunsul la intrebarea de
mai sus este, din nou, pozitiv: o crestere mai mare a ratei dobanzii ar fi redus anticipatiile
inflationiste in masura in care anticipatiile contin si o componenta rationala®’. Marimea
contributiei pozitive a anticipatiilor inflationiste si sensul in care acestea s-au miscat justifica,
ceteris paribus, o crestere mai mare si mai timpurie a ratei dobanzii de politicd monetara.

In sfarsit, contributia gap-ului productiei’ s-a accentuat odati ce comportamentele agentilor
economici au devenit euforice. Contributia medie a gap-ului productiei la deviatia inflatiei
IPC de la tinta a crescut in perioada 2007 T4-2008 T3 fata de perioada anterioara cu 0,64 pp,
atat pentru inflatia anuala cat si pentru cea trimestriala anualizata. Contributia gap-ului de
productie la deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta a devenit pozitiva in 2004 T4, ajungand sa
explice jumatate din totalul contributiilor pozitive la sfarsitul anului 2008%. Mai mult, in
perioada 2008 T1-2009 T1, niciun factor individual al inflatiei core-3 sau non-core-3 nu
producea mai multa inflatie in exces decat gap-ul de productie (excesul de cerere).

Analizate pe baza influentelor trimestriale, concluziile nu se schimba semnificativ®?. Pe baze
trimestriale, in perioada 2008 T1-2008 T3, contributia gap-ului de productie la deviatia
inflatiei de la tintd nu a fost in mod constant cea mai mare, comparativ de exemplu cu
contributia preturilor administrate sau cu cea a combustibililor. In schimb, gap-ul de productie

% Datele din Tabelul 1 arata cd desi contributia inflatiei core 3 la deviatia inflatiei IPC de la tinta s-a accelerat
masiv in intervalul 2007 T4-2008 T3, in termeni absoluti, contributia acestei componente a ramas mult inferioara
celei provenind de la componentele non-core-3. In aceste conditii, “spatiul de manevra” al unei majorari a ratei
dobanzii ar fi fost serios limitat de realitatea ineficientei controlarii prin masuri de politica monetara a
componentelor non-core-3 ale inflatiei IPC.

%0 Determinarea gap-ului productiei implicd evaluarea nivelului potential al PIB. Fiind o variabild neobservabila,
determinarea potentialului se realizeaza prin aplicarea unor tehnici statistice, relevanta valorilor obtinute fiind
ulterior coroborata si, eventual, corectata, in raport cu alte evidente de ordin empiric. Aprecierile din text au la
baza cea mai recenta estimare a nivelului potential al PIB (corespunzatoare Raportului asupra inflatiei publicat in
luna noiembrie 2013), ce are in vedere intregul set de efecte induse de criza financiara globala asupra PIB intern
si extern. Cu toate acestea, la momentul adoptarii deciziilor de politica monetara analizate in aceasta lucrare,
informatiile aflate la dispozitia decidentului erau cele evaluate in timp real (de exemplu, gap-ul PIB estimat in
timp real In perioada premergatoare declansarii crizei avea valori pozitive semnificativ mai mici comparativ cu
cele evaluate ex-post, ulterior relevarii — la nivel global — a lipsei de sustenabilitate pe termen mediu a evolutiilor
din perioada pre-2008).

1 2006 T1, contributia pozitiva a gap-ului de productie devenise deja semnificativa, explicand 21 la suta din
totalul contributiilor pozitive ale factorilor inflatiei core-3 si inflatiei non-core-3 la deviatia inflatiei. Contributia
gap-ului de productie a crescut treptat pentru a ajunge la aproape 50 la sutd din totalul contributiilor pozitive in
2008 T4.

%2 Incepand cu 2006 T1, contributia trimestriald anualizati a gap-ului de productie la deviatia inflatiei de la tinta
a fost relativ mare: intre 0,67 pp si 1,15 pp in perioada 2006 T1-2007 T4. in anul 2008, contributiile trimestriale
au fost intre 1,23 pp si 1,65 pp in fiecare trimestru.
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a fost singurul factor care a contribuit pozitiv cu mai mult de 1 pp la deviatia inflatiei de la
tintd in fiecare trimestru In perioada 2006 T4-2008 T3.

Avand in vedere contributiile pozitive relativ mari ale celor trei factori la deviatia inflatiei IPC
de la tinta, criticile la adresa politicii monetare a acelei perioade par indreptatite. Cresterea
ratei dobanzii de politicd monetara de la 6,5 la suta in 2007 T3 la 10,17 la sutd in 2008 T3
(rata efectiva a dobanzii a crescut de la 6,2 la suta in 2007 T3, la 9,66 la suta in 2008 T3) pare
sa fi fost insuficientd in raport cu nevoia de a reduce gap-ul productiei. De altfel, aceasta
concluzie pare sa fie valabild pentru intreaga perioada in care a functionat regimul tintirii
inflatiei inainte de criza. De la 7,5 la suta in 2005 T4, rata dobanzii de politica monetara a fost
crescuta la 10,17 la sutd in 2008 T3 (rata efectiva a dobanzii de politicd monetara a crescut de
la 4,9 la sutd In 2005 T4 — cel mai mic nivel al ratei dobanzii inregistrat vreodata inainte de
recesiune — la 9,66 la suta in 2008 T3 si la 14,2 la suta in 2008 T4, cea mai mare valoare
practicatd vreodatd in perioada de tintire a inflatiei). In termeni reali, rata dobanzii a crescut
de la 2,14 la suta in 2007 T3 la 4,12 la suta in 2008 T3 (rata reala efectiva a crescut de la 1,85
la suta in 2007 T3 la 3,61 la suta in 2008 T3 si la 7,6 la suta in 2008 T4). Cu toate acestea,
deviatia productiei de la potential a continuat s se largeasca.

Pentru multi analisti, deviatia inflatiei de la tinta ar fi fost mai mica daca banca centrala ar fi
crescut mai devreme si/sau mai mult rata dobanzii. Intr-adevir, in cadrul modelului
neokeynesist, o crestere suficient de mare a ratei dobanzii ar fi putut reduce la zero deviatia
gap-ului de productie de la nivelul potential. In cadrul strict al modelului neokeynesist,
raspunsul la intrebarea de mai sus este pozitiv si in cazul gap-ului de productie: o crestere a
ratei dobanzii contribuie la diminuarea gap-ului de productie prin reducerea cererii. Ca si in
cazul celorlalte componente, marimea contributiei gap-ului de productie si sensul in care s-a
miscat justificau, ceteris paribus, o crestere mai mare si/sau mai timpurie a ratei dobanzii de
politica monetara.

4.2.2 Conditiile speciale: intrarile masive de capitaluri si efectele contradictorii ale
ratelor dobanzii

Dar ar fi fost posibila, in practica, in afara modelului considerat, reducerea gap-ului de
productie la zero, prin cresteri mai mari ale ratei dobanzii?

Raspunsul este negativ, deoarece panta curbei balantei de plati este pozitiva. Din acest motiv,
pe masura ce productia creste si contul curent se deterioreaza, rata dobanzii creste pentru a
atrage capitalurile care si finanteze deficitul largit al contului curent. In acest fel, clauza
ceteris paribus invocata atunci cand am afirmat ca rate mai mari ale dobanzii ar fi redus
inflatia importata, anticipatiile inflationiste si gap-ul productiei, a fost incalcata cu margini
largi. In consecinti, o crestere si mai mare a ratei dobéanzii ar fi atras si mai multe capitaluri
care sd alimenteze gap-ul inflationist. Cresterea mai abruptd a dobénzilor ar fi implicat si 0
accenturare a aprecierii leului, cu implicatii dezinflationiste. Au existat, totusi, perioade in
care aprecierea leului si cresterea anticipatiilor inflationiste au coexistat (Isdrescu, 2009).

In perioada 2004-2008, intrarile de capitaluri au fost mai mari ca deficitul de cont curent si
banca centrala a intervenit pe piata valutara pentru a cumpara aproape 10 miliarde de dolari.
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Aceasta nu este In mod necesar o indicatie ca rata dobanzii era prea sus, ci mai degraba faptul
ca intrarile de capitaluri au si alti determinanti. Intre acestia, anticipatiile euforice privind
viitorul economiei, inclusiv anticiparea aderarii Romaniei la Uniunea Europeana, au jucat un
rol major. Intrarile de capitaluri au fost stimulate si de anticipatiile ca leul va continua sa se
aprecieze daca banca centrala urmeaza cu strictete tintirea inflatiei. Intrarile de capital marite
au stimulat cresterea preturilor activelor (acestea din urma nefiind cuprinse in functia de
reactie a politicii monetare).

Un element foarte important, dar neglijat de teoria dominanta, a fost ca randamentele
anticipate la investitiile speculative au crescut mai rapid decat ratele dobanzilor. La un
moment dat, randamentele anticipate ale investitiilor in active au devenit mult mai mari decat
ratele dobanzilor, facand posibila (rentabild) finantarea cu datorii (credit) a cumpardrii de
active (investitii) sau a consumului. De exemplu, luarea unui credit pentru cumpararea unei
proprietati imobiliare ca forma de investire devenise rentabild deoarece preturile proprietatilor
respective cresteau de la an la an cu mai mult decat variatia Inregistrata de rata dobanzii.

Structura pe debitori a economiei romanesti s-a deteriorat. A crescut ponderea debitorilor
neacoperiti (care puteau finanta din cash-flow-uri doar dobanda) si a celor de tip Ponzi, care
primeau credit doar pentru ca preturile activelor lor cresteau atat de mult incat se credea ca
valoarea acelor active era suficienta pentru acoperirea datoriilor (acesti din urma debitori nu
puteau insa acoperi din cash-flow-uri nici macar rata dobanzii la creditele lor). Astfel, desi
ratele dobanzilor au crescut, consumul si investitiile au continuat sa creasca la rate inalte,
contribuind pozitiv la cresterea economici si la gap-ul inflationist al productiei®,

In acest proces, chiar si aprecierea leului a contribuit, pe baze nete, la crestere productiei peste
potential. Pe de o parte, aprecierea leului a ieftinit importurile, facand ca exporturile nete sa
contribuie negativ la cresterea economica pe ansamblul perioadei 2003-2008. Pe de alta parte
insd, aprecierea leului a ieftinit creditul in valuta relativ la cel in lei. Acesta a inceput sa
creasca mai repede decét cel in lei, stimuland consumul privat si productia dar, in acelasi
timp, creand dezechilibre intre activele in lei si pasivele in valuta ale gospodariilor si firmelor.

Totusi, contributia negativa a exporturilor nete la cresterea productiei nu a compensat
contributia pozitiva a consumului si a investitiilor. Astfel, rezultatul net a fost cresterea
productiei peste potential, devierea creditului de la trend si acumularea de dezechilibre
externe. Reactia politicii monetare a fost in linie cu filozofia cuprinsa in ecuatia (7), care
include stabilitatea financiara ca factor distinct. Gap-ul productiei a crescut treptat, in
perioada 2006-2008 fiind componenta cu cea mai mare contributia medie la deviatiei inflatiei
(anuale sau trimestriale) de la tinta (Fig.3).

% Cresterea ratelor dobénzii poate contribui la cresterea inflatiei. in ecuatiile (1)-(2), si (4)-(7), gap-ul de
productie este derivat, in anumite ipoteze, din gap-ul costului marginal. In masura in care firmele se imprumuta
in avans pentru a plati factorii de productie, cresterea ratei dobanzii conduce la cresterea gap-ului, iar acesta din
urma este un factor proportional de crestere a inflatiei.

26



4.2.3 Dilema politicii monetare inainte de criza

Aceste evolutii aratd ca, in perioada intrarilor masive de capitaluri, in care diferenta dintre
ratele dobanzilor si randamentele activelor este negativa, politica monetara s-a confruntat cu o
dilema. Pe de o parte, conform cadrului neokeynesist, aparea ca necesara cresterea ratei
dobanzii pentru a tempera inflatia, In special pe ruta ancorarii anticipatiilor inflationiste.

De exemplu, cu un an inainte de intrarea economiei in recesiune a aparut pregnanta nevoia de
a raspunde prin cresteri ale ratei dobanzii la modificarea anticipatiilor. in Fig. 4 se vede ci
anticipatiile inflationiste si-au sporit contributia la deviatia inflatiei trimestriale anualizate de
la tintd de la o0 medie de 0,24 pp in perioada 2006 T4-2007 T3, la una de 0,82 pp in perioada
2007 T4-2008 T3.

Rata dobanzii nominale de politica monetara a crescut in cele doud perioade de la 0 medie de
7,71 la suta la o medie de 8,96, corespunzand unor rate reale de 3 la suta si respectiv 3,2 la
sutd si unor gap-uri ale acestora din urma de 0,58 la suta si 0,69 la suta. Rezulta ca ar fi fost
nevoie de o crestere mai mare a ratei dobanzii pentru a mentine contributiile anticipatiilor la
nivelul din perioada anterioara.

Pe de alta parte, in practica, aparea ca necesara reducerea ratei dobdnzii pentru a evita
accelerarea intrarilor de capital, aflate deja la niveluri fard precedent, care mutau productia
peste potential si alimentau anticipatiile inflationiste®*. De exemplu, rata dobanzii de politica
monetara era in 2008 T3 cu 2,67 pp mai mare comparativ cu nivelul din 2005 T4, in timp ce
gap-ul inflationist trimestrial al productiei a crescut cu 7,8 pp, iar cel anual cu 8,2 pp. In
perioada 2005 T4-2008 T3, media ratei dobanzii de politicd monetara a fost de 8,3 la suta*>.
Rezulta cd o crestere relativ mica a ratei dobanzii S-a asociat cu cresteri relativ mari ale gap-
ului inflationist al productiei. Totusi, aceasta concluzie trebuie ajustata tinand cont de faptul
ca rata efectiva a dobanzii de politica monetara arata o crestere de 4,76 pp (de la 4,9 la suta in
2005 T4 1a 9,66 la suta in 2008 T3), care se coreleaza cu aceleasi modificari ale gap-ului de
productie. Chiar si cu aceasta ajustare, este clar ca largirea gap-ului era condusa si de alti
factori si nu putea fi controlatd prin modificarea dobanzii de politicd monetara.

Confruntata cu acesta dilema, banca centrala si-a extins gama de instrumente pe care le-a
utilizat pentru a-si atinge obiectivele privind stabilizarea preturilor si stabilitatea financiara.
Intre acestea s-au inclus limitarea indatorarii bancare a gospodariilor, limitarea creditului ca
procent din valoarea imobilelor, cresterea rezervelor obligatorii la 40 la suta, limitarea
creditelor in valuta la cel mult 300 la suta din capitalul social etc. De asemena, lichiditatea a

¥ Asa cum am subliniat deja, impactul asupra anticipatiilor inflationiste ale aprecierii leului erau indecise: pe de
o parte, aprecierea stimula creditul in valuta, care contribuia la cresterea gap-ului inflationist al productiei, iar pe
de alta parte, aprecierea in sine exercita influente dezinflationiste captate 1n inflatia importata.

* fn perioada 2006 T4-2008 T3 (adica de la accelerarea intrarilor de capital si pana la intrarea economiei in
recesiune) fata de perioada 2005 T4-2006 T3 (adica de la adoptarea tintirii inflatiei si pana la accelerarea
intrarilor de capital), gap-ul productiei a crescut de la o0 medie anualéd de 2,6 la suta (medie trimestriala de 4,1 la
sutd) la una de 7,2 la suta (trimestrial 8,1 la sutd). In aceleasi perioade, rata dobanzii de politicd monetard a
crescut de la 0 medie nominala de 8,22 la sutd la una de 8,33 la sutd, iar rata dobanzii efective a crescut de la o
medie de 7,33 la sutéd la una de 7,97 la suta. Gap-ul ratei reale a dobanzii de politicd monetara a crescut de la o
medie de -1,71 la sutd la una de 0,63 la suta, iar gap-ul ratei efective a dobanzii reale de politica monetara a
crescut de la o medie de -2,61 la suti la una de 0,27 la suta.
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fost administrata astfel Incét ratele dobanzii pe piata interbancara sa scada sub nivelul ratei
dobanzii de politicd monetara 1n unele perioade dupa adoptarea tintirii inflatiei. Evolutia
acestor instrumente in perioada 2003-2008 este prezentata sintetic, dar suficient de informativ,
in Popa et al. (2009), Isarescu (2008 si 2009) si Georgescu (2011).

Astfel, conducerea politicii monetare a fost caracterizatd de o combinatie intre modificarile in
rata dobanzii si utilizarea de instrumente prudentiale si administrative. In anumite perioade,
cum a fost, de exemplu, anul 2005, pentru a descuraja intrarile de capital, politica monetara a
,optat pentru solutia relaxarii etapizate a politicii ratei dobanzii — menite sa descurajeze
intrarile de capital volatil — si pentru compensarea relativei pierderi de autonomie si de
eficacitate a acesteia prin utilizarea, in scopul franarii procesului prea rapid de creditare, a
altor parghii aflate la dispozitia sa (...); mix-ul de masuri complementare adoptate si
implementate de BNR a fost conceput astfel incat sd se imprime conditiilor monetare in sens
larg restrictivitatea necesara continuarii decelerarii sustenabile a inflatiei” (Popa et al., 20009,
p. 35).

Mutarea unei parti a sarcinii de a tempera cererea excesiva asupra masurilor prudentiale si
administrative a insemnat, de facto, recunoasterea dilemei cu care se confrunta politica ratei
dobanzii si a ineficientei acestei politici in temperarea cererii atunci cand intrarile mari de
capitaluri si anticipatiile inflationiste coexista .

in Fig. 5 (Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de
prognoza al BNR), sunt prezentate contributiile factorilor la deviatia gap-ului de productie de
la zero. Aceste contributii sunt calculate utilizand modelul de prognoza al BNR, care, asa cum
este firesc, nu tine cont de masurile prudentiale si administrative si permite unei cresteri a
ratei dobanzii sa contribuie la reducerea gap-ului de productie.

Conform modelului, in perioada 2005 T3-2006 T4, contributiile deviatiei ratei reale a
dobanzii la cresterea gap-ului de productie au fost pozitive, situandu-se intre 0,1 si 0,4 pp.
Aceasta arata ca, in perioada mentionata, ratele reale ale dobanzilor practicate de institutiile
bancare la depozite si credite in lei au fost mai mici decat nivelurile lor de echilibru,
contribuind astfel la cresterea gap-ului de productie. Dupa aceasta perioada, contributia ratelor
reale ale dobanzilor bancare la cresterea gap-ului de productie a fost cvasi-nula.

In Fig. 5 se vede ca principala contributie la formarea gap-ului de productie a avut-0
persistenta gap-ului, adica nivelurile sale anterioare crescande. Contributia persistentei in
perioada 2004 T4-2008 T4 a fost intre 0,7 pp si 8 pp. Contributia medie a persistentei la
formarea gap-ului a fost de 6,5 la suta in perioada 2007-2008 si de 7,4 pp in 2008, reflectand
perceptiile euforice puternic crescatoare ale agentilor economici*®. Aceste contributii relativ

% In ecuatia cererii din modelul utilizat, gap-ul anticipat al productiei (adica Et{xz 4 1} din ecuatia generica (2))
nu este prezent. Cineva ar putea spune ci nu persistenta (adicd x,, , si x,,_,), Ci gap-ul anticipat ar trebui si
reflecte euforia generalizata. Totusi, dacd avem in vedere cd anticipatiile se formeaza mai ales pe baza
variabilelor realizate in trecut, si mai putin pe baza unor rationamente despre viitor, atunci euforia este reflectata
mai ales de persistenta gap-ului de productie si mai putin de anticipatiile despre gap-ul viitor. In esenta, o
variabild cum este Et{xz o 1} , se obtine pe baze rationale, in sensul rationalitatii de tip Lucas, prezenta in
modelul neokeynesist, adicd presupunand ca fiecare agent implicat (gospodarii, firme, banca centrald) stie cu
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mari atesta ca eficienta masurilor prudentiale si administrative a fost foarte scazuta, masurile
respective nereusind sa asigure in 2007 si 2008 nici Intarirea conditiilor monetare generale,
nici prevenirea acumularii de vulnerabilitati externe. Perceptia euforica a fost atat de puternica
incat chiar si in 2009, anul prabusirii PIB, contributia trimestriald medie a persistentei la
formarea gap-ului de productie a fost de 3,1 pp.

Pe fundalul euforiei generalizate in randul agentilor economici privind cresterile viitoare ale
preturilor activelor, salariilor, veniturilor bugetare etc., masurile prudentiale si administrative
au fost ocolite, dovedindu-se, la randul lor, ineficiente. Astfel, gap-ul inflationist al productiei
a continuat sa creasca, reflectand cresterea puternica a veniturilor salariale, cateodata mai
puternica decat cea a productivitatii muncii (de exemplu in perioada 2006-2007), cresterea
masiva a creditului peste potential si caracterul prociclic al politicii fiscale.

Fiind prociclica, politica fiscala a contribuit pozitiv la accentuarea gap-ului de productie 0
lunga perioada de timp. Contributia impulsului fiscal®’ la gap-ul de productie a fost pozitiv
(intre 0,2 si 0,7 pp) in fiecare trimestru al perioadei 2006 T1-2008 T3, cu o singura exceptie
(2007 T1). Contributia sa medie la gap-ul productiei in perioada 2007 T4-2008 T3 a fost de

0,5 pp.
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Mai mult, intrarile de capitaluri tindeau sa schimbe structura financiara a economiei de la una
stabila la una instabila*®. Structura financiara se deteriora pe masura ce cresterea gap-ului de

productie era insotitd de acumularea dezechilibrelor externe si de cresterea inflatiei.

Nivelul ratei dobéanzii de politicd monetara a fost rezultatul unui compromis, dar nu intre
stabilizarea inflatiei si stabilizarea productiei. Cresterea ratei dobanzii contribuia la reducerea

precizie ce decizie va adopta fiecare dintre ceilalti agenti. Astfel, gap-ul anticipat nu ar putea fi responsabil
pentru euforie, care este irationald nu numai din perspectiva mentionata, dar si din perspectiva definitiei data de
Mises iarationalitatii (Mises, 1957).

¥ Impulsul fiscal reflectd conduita discretionara a politicii fiscale, fiind calculat prin excluderea din deficitul
bugetar a componentei ciclice a acestuia.

% In sensul definit de Minsky (1982, 1993).
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inflatiei si, incepand din 2007 T3, la temperarea deprecierii monedei care ar fi afectat negativ
cresterea productiei pe ruta bilanturilor entitatilor indatorate in moneda straina. Compromisul
a fost intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara. O crestere si mai mare a ratei
dobanzii nu ar fi dus la reducerea dorita a inflatiei, dar ar fi fragilizat structura pe debitori a
economiei, creand potentialul pentru destabilizarea financiara a economiei. BNR nu a facut
greseala sa creasca rata dobanzii la nivelurile care ar fi accelerat si mai mult cresterea
creditului in valuta.

4.3 Critica politicii monetare dupa aparitia efectelor crizei

Pentru a face prezentarea mai usor de urmarit, vom impdrti perioada de dupa aparitia crizei in
Romania in doua perioade. Prima perioada este cea cuprinsa intre 2008 T4, cand productia a
scazut pe baze trimestriale pentru prima data si 2010 T1, cand gap-ul trimestrial al productiei
a devenit negativ. Cea de-a doua perioada este cuprinsa intre 2010 T2 si 2013 T3, ultimul
trimestru pentru care existd date disponibile la data redactarii acestui studiu.

4.3.1 Rata 1nalta a dobanzii a temperat declinul in perioada 2008 T4-2010 T1

Rata de crestere a PIB s-a diminuat relativ accelerat in perioada 2008 T3-2010 T1 (Fig. 6;
Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la INS). Efectele crizei au fost resimtite puternic
in 2008 T4 s1 2009 T1, cand productia a scazut, fata de trimestrul anterior cu 2 la suti si
respectiv cu 5,7 la suta. in final, productia a scazut cu 6,8 la suta in 2009 fata de 2008.

Tabelul 4: Deviatia inflatiei de la tintd dupd intrarea economiei romanesti in recesiune

Perioada Deviatia | Contributi | Contributi | Rata reala | Gap-ul Gap-ul
inflatiei ainflatiei | ainflatiei | a dobanzii | ratei reale | ratei reale
anuale non-core- | core-3 de politica | a dobanzii | efective a
IPC (pp) | 3 (pp) (pp) monetard | de politica | dobanzii
(%) monetara | de politica
(%) monetara
(%)
€9) ) @) (4) () (6) ()
2008 T4 3,02 1,44 1,58 3,58 1,16 5,14
(2,78) (0,40) (2,38) (10,25)
2009 1,95 1,42 0,54 3,55 1,24 1,96
(1,14) (1,55) (-0,41) (9,14)
2010 T1-2013 T3 1,87 2,07 -0,20 0,97 -1,21 -1,45
(1,82) (0,76) (-0,26) (5,83)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si clacule
ale autorului. Notd: In coloanele (2)-(4), in paranteze sunt prezentate datele pentru inflatia IPC trimestriala
(anualizatd). In coloana (5) in paranteze sunt prezentate mediile ratei nominale a dobanzii de politici monetara.

Pe masura ce recesiunea s-a adancit, inflatia a scazut, parand sa fie din ce in ce mai putin o
problema. De la 8,6 la suta in 2008 T2, inflatia IPC anuala a scazut la 4,6 la sutd in 2010 T1.
Aceasta scidere a fost condusd de scaderea inflatiei core-3 care, in perioada mentionata, a
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coborat de la 7,5 la sutd la 1,1 la suta® (Fig. 6). Pe acest fundal, deviatia inflatiei anuale IPC
de la tinta a coborat de la 4,75 pp in 2008 T2 la 1,1 pp in 2010 T1 (Fig. 1).

Cu aceste evolutii, critica politicii monetare s-a inversat. Multi analisti au considerat ca, in
raport cu scaderea activitatii economice, modificarile ratei dobanzii nu au fost adecvate.
Schimbarile in rata dobanzii de politicd monetara au parut cd nu sunt in linie cu evolutiile din
domeniul productiei. De exemplu, cand productia a scazut cu 2 la sutd in 2008 T4 fata de
2008 T3, rata efectiva a dobanzii de politicd monetara a crescut cu 4,6 pp in termeni nominali
si cu 4 pp in termeni reali (Tabelul 5 si Tabelul 6). O crestere de aceasta magnitudine a ratei
dobanzii este in general neobisnuitd, si cu atdt mai neobisnuita pare intr-o perioada de
recesiune. Rata efectiva de politicd monetara a crescut in 2008 T4 din cauza evenimentelor de
pe piata monetara interbancara (pentru o prezentare a lor vezi Croitoru, 2013c).

Tabelul 5: PIB, rata dobanzii de politica monetara si contributiile factorilor fundamentali la
deviatia inflatiei dupa intrarea economiei romanesti in recesiune

Perioada | Deviatia | Contributia Contributia | Contributia | Rata Cresterea
inflatiei anticipatiilor | gap-ului de | inflatiei reald a economica
anuale inflationiste | productie importate dobanzii | (%)

IPC (pp) | (pP) (Pp) (Pp) de
politica
monetara
(%)
1) ) 3) (4) (5) (6) ()
2008 T3 4,34 0,79 1,56 0,83 4,12 0,4*
(0,82) (0,92) (1,62) (-0,29) (3,61)

2008 T4 3,02 0,89 1,53 0,78 3,58 -2,0*
(2,78) (1,16) (1,25) (1,81) (7,55)

2009 1,95 0,98 0,72 0,02 3.55 -6,8**
(1,14) (0,87) (0,25) (-0,68) (4,26)

2010 T1- 1,87 0,74 -0,20 0,06 0,97

2013 T3 (1,82) (0,76) (-0,26) (0,18) (0,73)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Noti: In coloanele (2)-(4) in paranteze sunt prezentate datele trimestriale (anualizat). in coloana
(6), in paranteze sunt prezentate ratele reale efective ale dobanzii de politica monetara. In coloana (7): * rata

trimestriala de crestere economica; ** rata anuala de crestere economica.

In schimb, rata dobanzii de politici monetara a rimas relativ constanti in termeni nominali
(vezi Tabelul 2 si Tabelul 4) si a scazut usor in termeni reali, raimanand consistenta cu
modificarea contributiilor unor factori ai inflatiei core-3 la deviatia inflatiei IPC de la tinta

(Tabelul 5). Desi productia a scazut, contributia trimestriala a gap-ului de productie la deviatia
inflatiei a rdmas pozitiva si nalt-inflationista, reducandu-se de la 1,62 pp in 2008 T3 la doar
1,25 pp in 2008 T4. Mai mult, contributia trimestriald a inflatiei importate a devenit pozitiva,
crescand la 1,81 pp, iar contributia anticipatiilor inflationiste a crescut cu 0,24 pp, la 1,16 pp.

¥ De la 9,04 la sutd in iulie 2008, inflatia anuala IPC a scazut la 4,2 la sutd in martie 2010. In aceeasi perioada,
inflatia core-3 a coborat de la 8,2 la suta la 0,8 la suta.
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In 2008 T3, impreuna, cei trei factori (gap-ul de productie, anticipatiile inflationiste si inflatia
importatd) contribuiau cu numai 2,25 pp (41,2 la sutd) la totalul de 5,46 pp cat Insumau toate
contributiile pozitive (inclusiv cele specifice inflatiei non-core-3) la deviatia inflatiei
trimestriale anualizate de la tinta. In 2008 T4, impreuni, cei trei factori explicau 4,22 pp din
totalul de 6,04 pp cat insumau toate contributiile pozitive (70 la sutd), dand suport deciziei
bancii centrale de a creste rata dobanzii.

Tabelul 6: Contributia factorilor fundamentali la deviatia inflatiei IPC in perioada 2009-2010
T1

Perioada | Deviatia Contributia | Contributia | Contributia | Rata realda | Gap-ul
inflatiei anticipatiilor | gap-ului de | inflatiei a dobanzii | ratei reale
anuale IPC | inflationiste | productie | importate | de politicd | a dobanzii
(Pp) (Pp) (Pp) (Pp) monetard | de politica

(%) monetara
(%)
1) ) ©) (4) (5) (6) ()

2009 T1 3,01 0,99 1,25 0,71 3,85 1,49

(5,82) (1,12) (0,34) (0,79) (10,15) (2,60)

2009 T2 2,39 1,05 0,87 0,06 3,73 1,40

(0,5) (1,05) (0,21) (-2,01) (9,74) (1,52)

2009 T3 1,37 1,03 0,52 -0,01 3,19 0,92
(-3,15) (0,84) (0,24) (-0,58) (8,69) (1,32)

2009 T4 1,03 0,85 0,25 -0,69 3,41 1,18
(1,4) (0,48) (0,19) (-0,91) (8,00) (2,41)

2010 T1 1,13 0,69 0,15 -1,19 2,77 0,56
(6,21) (0,43) (-0,04) (-1,11) (7,19) (-0,54)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Notd: in coloanele (2)-(5) in paranteze sunt prezentate datele trimestriale (anualizate). In coloana
(6), in paranteze sunt prezentate ratele nominale ale dobanzii de politica monetara. In coloana (7), in paranteze
sunt prezentate datele gap-ului ratelor efective ale dobanzii de politica monetara.

Chiar si in 2009, cand productia a scdzut cu 6,8 la sutd comparativ cu 2008, contributia
trimestriald a gap-ului de productie a raimas inflationista (Tabelul 6 si Fig. 4), desi s-a redus
gradual, devenind negativa abia in 2010 T1. Rata dobanzii de politicd monetard a fost redusa
de la 10,25 la suta in 2008 T4 la 0 medie de 9,15 la suta in anul 2009 (in termeni reali, de la
3,58 la suta la 3,55 la sutd). In schimb, rata reala efectivi a dobanzii de politica monetara a
fost redusa*® de la 7,55 la suti in 2008 T4 la o medie de 4,26 1a suta in anul 2009. De
asemenea, gap-urile ratei reale a dobanzii au ramas relativ inalte in 2009 (Tabelul 6).

Criticii politicii monetare au spus cad banca centrald a fost prea preocupata sa reduca rata
inflatiei intr-o perioada in care economia scddea, astfel ca a redus insuficient rata dobanzii,
contribuind la accentuarea recesiunii.

“0 Exprimarea ci rata reald a dobanzii ,,a fost redusa” trebuie inteles ca rezultat al deciziilor combineate ale
bancii centrale si ale sectorului privat. Baca centrala stabileste rata dobanzii nominale de politicd monetara, in
timp ce sectorul privat stabileste preturile si anticipatiile referitoare la acestea, cu care se deflateaza rata dobanzii
nominale.
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Existd un motiv solid pentru care aceasta critica nu este insa corecta: in 2009, cand productia
s-a prabusit, Nu a existat niciun compromis in stabilirea ratei dobanzii, deoarece obiectivele
privind stabilizarea inflatiei si stabilizarea productiei nu erau conflictuale. Pe de o parte, in
2009, rata relativ inaltd a dobanzii a redus contributiile anticipatiilor inflationiste si ale gap-
ului de productie la deviatia pozitiva de la tinta a inflatiei anuale IPC (Tabelul 6 si Fig. 4), in
linie cu scopul bancii centrale. Contributia cumulatd a acestor doi factori la deviatia inflatiei
anuale IPC de la tintd a scazut de la 2,42 pp in 2008 T4 (din totalul de 5,13 pp al tuturor
contributiilor pozitive** in 2008 T4, adica de la 47 la sutd) la 1,1 pp in 2009 T4 (din totalul de
3,06 pp al tuturor contributiilor pozitive in 2009 T4, adica la 14 la sutd). Pe baze trimestriale,
contributiile cumulate respective au scazut de la 2,41 pp in 2008 T4 (din totalul de 6,04 pp al
tuturor contributiilor pozitive in 2008 T4, adica de la 40 la sutd) la 0,67 pp (din totalul de 3,5
pp al tuturor contributiilor pozitive in 2009 T4, adica la 19 la suta).

Pe de alta parte, rata dobanzii relativ inalta a contribuit la minimizarea efectelor
contractioniste. Rata relativ inalta a dobanzii si vanzarile de valuta ale bancii centrale au
impiedicat o depreciere relativ mare a leului, care ar fi tensionat bilanturile firmelor si
gospodariilor puternic indatorate in valuta. Astfel, politica monetara a evitat adancirea
recesiunii. Efectele expansioniste ale unei rate a dobanzii mai mici ar fi fost intrecute de
efectele contractioniste ale unei deprecieri mai mari a leului.

4.3.2 Perioada inflatiei ,,libere”: 2010 T2-2013 T3

Imediat ce contributia trimestriala a gap-ului de productie la deviatia inflatiei a devenit
negativa, rata reald a dobanzii a scazut de la 3,41 la suta (4,64 la sutd daca ne referim la rata
reald efectiva) in 2009 T4 la valori preponderent negative in perioada 2010 T2-2011 T2 . In
perioada 2010 T2-2013 T3, media ratei reale a dobanzii de politicd monetara a fost de 0,84 la
sutd la suta (0,67 la suta in termenii ratei reale efective), contribuind la stimularea productiei.

In perioada 2010 T2-2013 T3, deviatia medie de la tinti a inflatiei IPC medii anuale a fost de
1,9 pp, foarte apropiata de contributia de 2 pp a inflatiei non-core. Perioadele in care deviatia
a crescut au alternat cu perioadele in care aceasta a scazut, extremele situandu-se intre -1,12

pp si 4,93 pp.

Dacé definim perioadele incepand cu trimestrul care a marcat o schimbare de sens a deviatiei
inflatiei de la tinta si terminand cu trimestrul care precede o schimbare majora in sens invers,
rezultd urmatoarele perioade (Fig. 1): 2010 T3-2011 T2 (patru trimestre de crestere); 2011
T3-2012 T2 (patru trimestre de scadere); 2012 T3-2013 T1 (trei trimestre de crestere); si 2013
T2-2013 T3 (doua trimestre de scadere).

Din Tabelul 7 se vede ca in fiecare perioada, exceptand perioada 2011 T3-2012 T2, principala
contributie la deviatia inflatiei de la tintd a venit de la contributiile inflatiei non-core-3.

“! Contributiile pozitive ale tuturor factorilor (inclusiv factorii inflatiei non-core-3) la deviatia inflatiei anuale
IPC au fost: 5,13 pp in 2008 T4; 4,47 pp in 2009 T1; 4,09 pp in 2009 T2; 2,88 pp in 2009 T3; 3,06 pp 1n 2009
T4; si 3,98 pp in 2010 T1. Contributiile pozitive ale tuturor factorilor (inclusiv factorii inflatiei non-core-3) la
deviatia inflatiei trimestriele [PC (anualizatd) au fost: 6,04 pp in 2008 T4; 6,13 pp 1n 2009 T1; 4,13 pp in 2009
T2; 2,09 pp in 2009 T3; 3,50 pp in 2009 T4; si 8,08 pp in 2010 T1.
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Cineva ar putea intreba de ce rata dobanzii a fost mentinuta constanta la 6,25 la sutd in
perioada 2010 T3-2011 T3 si din nou contanta la 5,25 la suta in perioada 2012 T2-2013 T2
daca deviatia inflatiei a fost major determinata de inflatia non-core-3.

Réspunsul este acela ca contributia medie de 1,42 pp a anticipatiilor inflationiste la deviatia
inflatiei trimestriale anualizate din perioada 2010 T3-2011 T2 (Tabelul 8 col. 3) a fost cea mai
mare inregistratd vreodatd dupa anul 2002. Cresterea TV A in iulie 2010 cu 5 pp a contribuit
foarte mult la inflamarea anticipatiilor inflationiste. In 2010 T3, inflatia produsi de TVA,

precum si contributia sa la deviatia inflatiei trimestriale anualizate de la tinta a fost de 4,86 pp.

Tabelul 7: Contributiile medii la deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta in perioada 2010 T3-
2013 T3 (puncte procentuale)

Perioada Deviatia Contributia | Contributia | Ratarealda | Gap-ul ratei
inflatiei inflatiei inflatiei dobanzii de | reale a
anuale IPC | non-core core-3 (pp) | politica dobanzii de
(pp) (pp) monetara politica

(%) monetara
(%)
1) 2 3) (4) (©) (6)
2010 T3-2011 T2 4,35 3,90 0,46 -0,39 -2,63
(5,03) (4,07) (0,96) (6,25)

2011 T3-2012 T2 -0,05 0,33 -0,38 1,81 -0,4
(-1,03) (-0,52) (-0,51) (5,79)

2012 T3-2013 T1 1,86 1,84 0,02 0,80 -1,34
(3,76) (3,48) (0,28) (5,25)

2013 T2-2013 T3 1,60 1,86 -0,26 0,89 -1,29
(-2,82) (-1,59) (-1,23) (4,97)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule

ale autorului. Nota: in coloanele (2)-(4), in paranteza sunt prezentate datele pe baza valorilor trimestriale

anualizate. in coloana (5), in paranteze sunt prezentate ratele nominale medii ale dobanzii. in perioadele

mentionate in tabel, ratele reale ale dobénzii si ratele reale efective ale dobanzii au fost egale. In consecinta, si

gap-ul ratei reale a dobanzii de politicd monetara a fost egal cu gap-ul ratei efective a dobanzii reale de politica

monetara.

Totusi, caracterul temporar al majorarii impactului cotei standard a TV A asupra ratei anuale a
inflatiei IPC a fost corect inteles de operatorii din piatd. Inflatia anticipata a scazut dupa patru
trimestre de la mometul cresterii TVA. In cele patru trimestre care au precedat cresterea TVA
inflatia anticipata a fost de 4,8 la suta. Creserea TVA a mutat inflatia anticipata la 0 medie de
6,9 la suta in intervalul 2010 T3-2011 T2 (patru trimestre), dupa care scazut la 0 medie de 4,1
la suta in intervalul 2011 T3-2012 T2. Mentinerea ratei dobanzii la 6,25 la suta in intervalul
2010 T3-2011 T3 a contribuit la minimizarea efectelor de runda a doua ale cresterii TVA, de
regula frecvente in astfel de situatii.

Asa cum era de dorit, reducerea ratei dobanzii de la 6,25 la suta la 5,25 la suta a fost facuta
gradual, exact in perioada 2011 T3-2012 T2, cand contributia inflatiei core-3 la deviatia
inflatiei de la tintd a fost negativa. In acea perioada, contributiile anticipatiilor inflationiste la
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deviatia inflatiei trimestriale anualizate de la tinta au coborat de la 1,12 pp in 2011 T3 la
aproximativ 0,2 pp in fiecare trimestru pana in 2012 T3.

Din nou, cineva ar putea intreba de ce rata dobanzii nu a fost redusa sub 5,25 la suta in
perioada 2012 T3-2013 T2, cand deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta a fost determinata
aproape in intregime de inflatia non-core-3. Din nou, raspunsul este acela ca in acea perioada
anticipatiile inflationiste au crescut de la 0,23 pp in 2012 T3 Ia 0,84 pp in 2013 T1 (cu o
medie a perioadei de 0,64 pp). Toate aceste date dovedesc ca politica ratei dobanzii a fost
corecta si In perioada in care productia a fost sub nivelul potential (2010-2013). Desi deviatia
inflatiei de la tinta a fost determinatd masiv de inflatia non-core-3, inflatia nu a fost ,,libera”
de influenta politicii monetare. Contributiile anticipatiilor inflationiste la deviatia inflatiei au
fost relativ inalte, facand necesard, mentinerea ratei dobanzii la niveluri constante pe perioade
relativ lungi.

Tabelul 8: Contributiile anticipatiilor inflationiste, ale gap-ului de productie si ale inflatiei
importate la deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta in perioada 2010 T3-2013 T3

Perioada Deviatia Contributia Contributia gap- | Contributia
inflatiei anuale | anticipatiilor ului de inflatiei
IPC (pp) inflationiste productie (pp) importate (pp)
(Pp)
) (2) 3 4) ®)
2010 T3-2011 T2 4,35 0,99 -0,15 0,39
(5,03) (1,42) (-0,22) (0,43)
2011 T3-2012 T2 -0,05 0,89 -0,22 0,12
(-1,03) (0,43) (-0,28) (0,23)
2012 T3-2013 T1 1,86 0,35 -0,36 0,23
(3,76) (0,64) (-0,34) (-0,14)
2013 T2-2013 T3 1,60 0,69 -0,35 -0,12
(-2,82) (0,65) (-0,39) (0,27)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Nota: in coloanele (2)-(5), in paranteza sunt prezentate datele pe baza valorilor trimestriale
anualizate.

In concluzie, analiza noasti arata ca politica ratei dobanzii a fost corecta in toate perioadele
analizate. Inainte de crizd, cind economia se confrunta cu intriri masive de capitaluri, rate ale
dobanzii mai mari decat cele stabilite prin politica monetara nu ar fi dus la scaderea inflatiei,
ci doar la accelerarea acumularii dezechilibrelor externe.

Invers, in perioada cuprinsa intre 2008 T4, cand economia a scazut pe baze trimestriale pentru
prima data, si 2010 T1, cand gap-ul de productie a devenit negativ, o scddere mai abruptd a
ratei dobénzii ar fi accentuat recesiunea. Efectele negative asupra bilanturilor entitatilor
indatorate in valutd ale deprecierii leului rezultata din reducerea mai abrupta a ratei dobanzii
ar fi fost mai mari decat efectele pozitive asupra stimularii exporturilor. In sfarsit, in perioada
2010 T2-2013 T3, asa cum era de asteptat, ratele nominale ale dobanzilor nu au raspuns la
deviatiile inflatiei de la tinta conduse de inflatia non-core, ci doar acelor deviatii conduse de
inflatia core-3 (Tabelul 1 si Fig. 1).
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5. Deviatia inflatiei de la tinta, exprimata ca suma de socuri

In aceasta sectiune utilizim descompunerea pe socuri a deviatiei inflatiei de la tinti realizata
de Copaciu (2012) in urma estimarii modelului lui Christiano et al. (2011) pentru Romania.
Aceste rezultate sunt prezentate in Fig. 7. Ele sunt conceptual diferite de cele prezentate in
sectiunea anterioara prin aceea ca fiecare factor al inflatiei este conceput ca o suma de socuri.

Descompunerea mentionatd permite cateva concluzii importante din perspectiva acestui
studiu. In aceasta sectiune ne concentram pe socurile privind: politicd monetara, preferintele
consumatorului, marjele dinamice ale firmelor si productivitatea totala a factorilor.

5.1 Socurile de politica monetara

Socurile de politicd monetara reprezinta diferenta dintre rata dobanzii efectiv utilizate
(presupusa observabila in regula Taylor) si rata dobanzii generata de determinantii inclusi in
regula Taylor. Cand aceasta diferentd este negativa, ceteris paribus, contributia socurilor de
politica monetara la deviatia inflatiei este pozitiva, si invers.

Din Fig. 7 (Sursa: Copaciu, 2012) rezulta ca socurile de politica monetara au contribuit relativ
rar si relativ modest la deviatia inflatiei de la tinta. Cele mai mari contributii ale socurilor de
politicad monetara s-au Inregistrat inainte de trecerea la regimul de tintire a inflatiei. Dupa
adoptarea noii strategii de politica monetara, socurile si-au redus contributia la inflatie si au
devenit negative. In perioada 2006 T3-2007 T2, socurile de politicd monetari au contribuit la
reducerea deviatiei inflatiei de la tinta.

Fig. 7: Deviatia inflatiei IPC trimestriale ajustate sezonier de la Totu§1, m perloada de euforie
finté (puncte procentusle) maxima, in intervalul 2007 T3-

2008 T3, contributiile socurilor
de politicd monetara au
redevenit pozitive. Aceasta
inseamna ca, in logica
modelului cu care au fost
estimate, ratele dobanzii de
politicd monetard in trimestrele
respective au fost mai mici
decat nivelul cerut de rata
dobanzii rezultatd din
contributiile factorilor
fundamentali prezenti in functia
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respective la deviatia inflatiei de
la tinta au fost relativ mici (intre 0,2 si 0,9 pp); b) asa cum am arétat in sectiunea precedenta,
depdsind logica modelului neokeynesiste, o crestere mai mare a ratelor dobanzii in perioada
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respectiva ar fi dus la acumularea de dezechilibre externe mai mari decat cele care s-au
acumulat de fapt, fara a reduce neaparat inflatia.

Sa facem pentru moment abstractie de efectele asupra acumularii de dezechilibre externe ale
unei rate a dobanzii mai mari $i sd presupunem ca rata dobanzii ar fi fost crescuta la nivelul de
la care, in modelul mentionat, contributia socurilor de politicd monetara ar fi fost zero. Chiar
si 1n acest caz, in perioada 2007 T3-2008 T3, deviatiile inflatiei de la tintd in conditiile
utilizarii ratei dobanzii rezultata din functia de reactie in lipsa socurilor (DIT*) ar fi ramas
pozitive la niveluri doar cu putin mai mici decat cele efectiv inregistrate (Tabelul 2).

Contributiile socurilor de politica monetara la deviatia inflatiei de la tinta au fost negative in
fiecare trimestru din perioada 2008 T4-2010 T2. Aceasta inseamna, conform estimarilor
realizate de Copaciu, ca ratele dobanzii au fost prea mari relativ la dobanzile rezultate din
functia de reactie. Si aici sunt doud comentarii relevante: a) aceste contributii sunt relativ mici
(intre -0,2 pp si -0,7 pp); b) contributiile sunt derivate fata de o ratd a dobanzii rezultata din
functia de reactie a modelului, care nu este construit pentru a tine cont de gradul de indatorare
in valuta a firmelor si gospodariilor. Politica monetara a tinut cont de acest grad si, asa cum
am aratat in sectiunea precedentd, a mentinut ratele dobanzii la un nivel mai mare ca cel cerut
de functia de reactie (a modelului BNR sau a modelului estimat de Copaciu, 2012), pentru a
evita accentuarea recesiunii pe ruta efectului de avutie.

Tabelul 9: Deviatia inflatiei de la tinta trimestriala in conditiile ratei dobanzii furnizate de
functia de reactie (DIT*) comparativ cu deviatia inregistrata in conditiile ratei efective a
dobanzii de politica monetara (DIT) (puncte procentuale)

2007 T3 2007 T4 2008 T1 2008 T2 2008 T3
DIT 2,4 4,9 2,7 2,3 11
DIT* 2,2 4,4 1,8 1,5 0,9

Sursa: Calcule ale autorului pe baza datelor prezentate in Copaciu, 2012.

In sfarsit, contributiile socurilor de politica monetari au redevenit pozitive in perioada 2010
T3-2011 T4. Intr-adevir, in acea perioada, anticipatiile inflationiste au crescut (Fig. 3 si
Fig.4), fiind alimentate de contributiile cresterii TVA si a altor determinanti de pe partea
ofertei (tutun, combustibili, legume, fructe, oud, preturi administrate) la deviatia inflatiei.
Aceasta este inca o indicatie ca rata dobanzii a fost stabilita pentru a realiza un compromis
intre stabilizarea inflatiei si stabilizarea productiei.

5.2 Socurile in preferintele consumatorilor

Socurile in preferintele consumatorilor reprezintd o schimbare intertemporala intre consumul
viitor si cel prezent. Daca socul in preferintele consumatorului creaza un gap pozitiv sau il
accentueaza, atunci el contribuie la deviatia inflatiei de la tinta.

In Fig. 7 se vede ca au existat doud perioade principale in care socurile in preferinte au avut
contributii pozitive relativ mari (2003 T4-2004 T4 si 2006 T1-2008 T3) la deviatia inflatiei de
la tinta. Aceasta inseamna ca, in perioadele respective, gospodariile au decis sd consume mai
mult in prezent decat ar fi ficut-o in mod normal. In principiu, consumatorii rationali iau
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aceasta decizie daca ratele actuale ale dobanzii sunt in prezent mai mici decat rata neutra a
dobanzii. De asemenea, a existat o perioada (2010 T2-2011 T4) in care socurile in preferinte
au avut contributii negative. In acea perioada, consumatorii au decis, in contradictie cu
predictia teoretica, sd amane pentru viitor o parte a consumului.

Relevant pentru acest studiu este cd in perioada 2006 T2-2008 T3, adica o buna perioada
inainte de intrarea economiei in recesiune, niciun alt soc individual nu a contribuit la deviatia
inflatiei de la tinta Intr-o masurd mai mare decat socurile in preferinte. Mai mult, pe masura ce
euforia s-a consolidat, contributia socurilor in preferintele consumatorilor la deviatia inflatiei
a crescut, reflectand un proces de accelerare a aducerii consumului viitor in prezent.
Contributiile cele mai mari (intre 3,2 pp si 5,1 pp) au fost inregistrate in perioada 2007 T4-
2008 T3.

Aceste evolutii sprijind ideea ca decizia de a aduce 1n prezent o parte a consumului viitor nu a
fost in mod necesar rationala. Ea nu a reflectat in mod necesar raspunsul gospodariilor la 0
diferentd negativa intre rata reala a dobanzii la credite si rata neutrd a dobanzii. Multi
consumatori s-au imprumutat pe masura ce pretul proprietatilor cu care au garantat creditul de
consum a crescut. Acest credit a fost finantat de banci cu datorie externa, ceea ce a facut
posibila cresterea deficitului de cont curent al balantei de plati. In acelasi timp, creditul a fost
mijlocul de a aduce consumul viitor in prezent, facand ca socurile in preferinte sa fie factorul
cu contributia cea mai mare la deviatia inflatiei de la tinta in perioada 2006 T2-2008 T3.

Socurile in preferintele consumatorilor au contribuit pozitiv la nivelul ratei dobanzii in
intreaga perioada 2003-2010, contributia lor fiind maxima in anii 2007-2008 (Copaciu, 2012).
Cu alte cuvinte, ratele dobanzilor inregistrate in acea perioada ar fi fost mai mici daca socurile
in preferinte, care sunt exogene, nu ar fi aparut, indiferent daca rata dobanzii a crescut sau a
scazut in perioada respectiva. Aceasta indica un comportament contraciclic al politicii
monetare, care prin cresterea ratei dobanzii a incercat sd tempereze aducerea din viitor in
prezent a consumului.

In perioada de recesiune puternica (2008 T4-2010 T1), socurile in preferintele consumatorilor
nu au contribuit semnificativ la deviatia inflatiei de la tinta, iar in perioada 2010 T2-2011 T4,
contributiile au fost negative. Evolutia acestor contributii arata ca a existat o ajustare treptatd a
preferintelor consumatorilor. In prima fazi, criza a adus compromisul dintre consumul prezent
si cel viitor la niveluri egale. Aceasta a insemnat o prima corectie importantd, consistentd cu
faptul ci rata reald a dobanzii a fost relativ inalti. In a doua faza, efectele crizei au devenit
mai severe si consumatorii au decis sa amane o parte din consum pentru viitor. Socurile
negative in preferintele consumatorilor au contribuit negativ la nivelul ratei dobanzii de
politicd monetara in anul 2011, indiferent daca, de la un trimestru la altul, rata dobanzii a
crescut sau a scazut.

Dacé schimbarea in preferinte catre consumuri viitoare, aparuta in a doua parte a anului 2010,
persista si in prezent, asa cum pare, are consecinte. Conform logicii prezente in Rotemberg si
Woodford (1999), amanarea consumului duce rata dobanzii reale de echilibru la niveluri joase
sau negative. Astfel, gradul de utilizare a capacitatilor de productie scade si inflatia este mai
scazutd decat cea anticipatd. Vanzatorii de produse finale mentin preturile relativ mari
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comparativ cu costurile, astfel ca puterea de piata a firmelor creste si duce la scaderea
productiei. Acest scenariu a fost prezent din a doua parte a lui 2009 si a fost amplificat de
cresterea TVA in iulie 2010. Atunci puterea de piata a firmelor a crescut, ceea ce a contribuit
la mentinerea cresterii economice la nivelurile joase de atunci.

5.3 Socurile in prima de risc a tarii

Dupa ce Romaénia a devenit membru al NATO si a crescut probabilitatea ca tard sa devina
membrd a UE, perceptia investitorilor s-a imbunatatit. Intrarile de capitaluri au Inceput sa
creascd pe baza perceptiei ca perspectivele economice ale Roméaniei se vor imbunatati.
Activele nete straine ale Romaniei au continuat sa scada (pasivele au crescut mai repede decat
activele), ceea ar fi trebuit sa duca la cresterea primei de risc.

Totusi, prima de risc a Romaniei a scazut, reflectand perceptiile investitorilor, formate intr-0
atmosfera globala dominata de anticipatii euforice. Perceptiile euforice au actionat ca un soc
negativ (cu semnul minus) asupra primei de risc, reducand-0. Acest soc a fost suficient de
puternic in perioada 2005 T4-2008 T4 pentru a depasi efectul negativ asupra primei de risc
indus de volumul negativ tot mai mare al activelor nete straine.

Prima de risc scazuta a contribuit la aprecierea leului, iar aceasta s-a reflectat in contributia
negativa (cu semnul minus) a socurilor in prima de risc la deviatia inflatiei de la tinta. Ceea ce
surprinde este faptul ca desi criza financiara a aparut in august 2007, socurile in prima de risc
au contribuit la deviatia 1n jos a inflatiei de la tinta pana la sfarsitul anului 2008. O
interpretare posibila a acestui rezultat este aceea ca efectele crizei asupra Romaniei au fost
dificil de anticipat si de catre investitorii straini, nu numai de mediul decizional intern.

Contributiile socului in prima de risc a tarii la deviatia inflatiei de la tinta au fost pozitive in
fiecare trimestru al anului 2009, cand economia a scazut cu 6,8 la suta. Socul pozitiv (semnul
plus) In prima de risc a acoperit diferenta pozitiva dintre diferentialul ratei dobanzii si ecartul
dintre rata de schimb anticipata si rata de schimb efectiva in trimestrele respective.
Contributiile pozitive mai mari la inceputul anului 2009 sunt explicate de incertitudinea
existentd pana la incheierea acordului cu FMI in mai 2009.

Dupa aceasta data, contributiile pozitive ale primei de risc au scazut, devenind din nou
negative n 2010, ceea ce, asa cum vom arata in sectiunea a cincea, a ajutat revigorarea
ocupdrii fortei de munca. Ajustarile in politica fiscald facute prin reducerea salariilor, a
sporurilor si a ajutoarelor in sectorul public implementate in iulie 2010 au jucat un rol central
in reducerea primei de risc.

5.4 Socurile in marjele producatorilor de bunuri intermediare interne

Comparativ cu contributiile socurilor in preferintele consumatorilor sau cu contributiile
socurilor in prima de risc, socurile Tn marjele adaugate de firme la costurile de productie au
avut contributii pozitive sau negative relativ mici la deviatia inflatiei de la tinta inainte de
criza.
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Totusi, comparativ cu contributiile socurilor in alti factori, cum ar fi socurile tehnologice
temporare, socurile in marjele importurilor pentru consum sau socurile in marjele importurilor
pentru export, contributiile socurilor In marjele producatorilor de bunuri intermediare au fost
relativ mari.

Notabil este ca cele mai mari contributii negative la deviatia inflatiei de la tinta ale socurilor
in marjele interne s-au inregistrat in perioada 2008 T4-2009 T3, adica in perioada de scadere
abrupta atat a productiei, cat si a inflatiei, indiferent daca aceasta din urma este masurata ca
inflatie anuala IPC sau core-3.

Cresterea contributiei negative a socurilor in marjele producatorilor de bunuri intermediare la
deviatia inflatiei de la tintd concomitent cu scaderea abrupta a inflatiei sugereaza ca scaderea
inflatiei a venit in bund masura, potrivit modelului considerat, din scaderea marjelor la
producatorii interni de bunuri intermediare.

Contributiile negative crescute ale socurilor in marje au reflectat o scadere a puterii de piatd a
producatorilor de bunuri intermediare pentru piata internd. Probabil, scaderea marjelor a fost
cauzata in buna masura de scaderea cererii pentru produsele finale, conform mecanismului
descris in Mortensen (2011), pe care il vom prezenta pe scurt in sectiunea a cincea.
Mecanismul prin care a scazut puterea de piata a firmelor este legat de rigiditatea in stabilirea
preturilor. Firmele care au putut sa-si ajusteze preturile in perioada de scadere abrupta a
productiei au raspuns la scaderea cererii. Chiar daca, sa presupunem, nu s-au confruntat cu
costuri crescute, ele au redus marjele pentru a putea lua o parte din piata competitorilor.

Firmele care nu au putut reduce preturile, dar au inregistrat o cresterea a costurilor unitare si-
au vazut marjele reduse. Cresterea costurilor este probabil sa fi fost determinata de scaderea
productiei (care a dus la cresterea costurilor fixe unitare) sau de nivelul relativ inalt al ratelor
dobanzii in perioada 2008 T4-2009 T3, cand contributia marjelor la deviatia inflatiei a fost
puternic negativa.

6. Criza si rata somajului

Criza financiara din 2008 a dus la sciderea abrupti a cererii de productie. In unele tari
dezvoltate, inflatia a devenit negativa pentru o scurta perioada, dar a revenit la niveluri
pozitive, desi mai scazute decat inainte de criza. In schimb, ocuparea fortei de munc a scizut
dramatic, fard a reveni in apropierea nivelului normal, astfel cd rata somajului a crescut si a
ramas la niveluri inalte.

Evolutiile de mai sus genereaza intrebarea de ce s-a stabilizat inflatia la niveluri pozitive
relativ scazute, in timp ce rata somajului s-a situat la niveluri inalte pentru o lunga perioada de
timp?

6.1 Nivelul si stabilitatea anticipatiilor inflationiste

Din perspectiva neokeynesista pare sa fie mai usor de dat un raspuns la intrebarea referitoare
la rezistenta inflatiei. In cadrul acestei teorii, daca anticipatiile sunt bine ancorate, inflatia
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revine la nivelurile pozitive atat timp cat contributia negativa a gap-ului de productie la
formarea inflatiei este mai mica decat contributia pozitiva a anticipatiilor inflationiste.

Sa presupunem ca economia este la potential. Ceteris paribus, in acest caz, inflatia este egala
cu anticipatiile inflationiste inmultite cu factorul de discount. O prabusire a cererii va avea
consecinte pentru evolutia viitoare a inflatiei si a ocuparii fortei de munca, care depind de
nivelul si stabilitatea anticipatiilor inflationiste.

Daca anticipatiile inflationiste sunt joase si bine ancorate, sansa ca contributia gap-ului
negativ (deflationist) al productiei, care apare in urma prabusirii cererii, la formarea inflatiei
sa fie mai mare ca cea a anticipatiilor este mare. In acest caz, apare deflatia, cel putin
temporar. Pentru ca rata reala a dobanzii s fie cat mai mica, banca centrald reduce rata
nominala a dobanzii la zero. In acest caz, inflatia devine o variabila libera, aproape in afara
controlului bincii centrale® si rata reald a dobanzii este egala cu minus rata inflatiei.

Cu deflatie, rata reald a dobanzii este pozitiva. Corespunzator, gap-ul ratei reale a dobanzii ar
putea fi pozitiv, franand productia. Aceasta situatie se poate intdmpla daca inflatia este foarte
sensibila la gap-ul negativ al productiei. Deflatia va accentua recesiunea, care va mari ritmul
de scadere a preturilor, astfel ca sistemul devine instabil.

Dacai anticipatiile nu sunt bine ancorate (Stabile), deflatia poate persista, facand ca rata
dobanzii sa fie pozitiva pentru o perioada mai lunga, in timp ce restaurarea echilibrului ar cere
o ratd reala a dobanzii negative. O ratd a dobanzii peste nivelul de echilibru face ca rata
somajului sa fie relativ mare si persistenta.

Sa presupunem insa cad dupa o perioada scurtd de deflatie, rata dobanzii egala cu zero si
anticipatiile inflationiste joase, dar stabile, determina ca inflatia sa revina la niveluri pozitive,
desi mai mici ca Tnainte de prabusirea cererii. Cu cat este mai mare inflatia, cu atat rata reala a
dobénzii (negativa) este mai mica si cererea poate sa reia mai rapid cresterea spre nivelul
potential al productiei. Astfel, gap-ul ratei reale a dobénzii (rata reald actuala minus rata
naturald) poate fi negativ, adicd va stimula productia cu atat mai mult cu cét inflatia este mai
mare. In acest caz, ocuparea va creste relativ mai repede spre nivelul de dinainte de criza.
Modul in care caderea cererii produce scdderi mici ale inflatiei si scaderi mari ale productiei
atunci cand rata dobanzii de politica monetara este egala cu zero este prezentat in Fig. 8, unde
oferta este reprezentata de linia albastra. Situatia evidentiata cu linia verde este putin
probabila, deoarece o scidere mare a cererii are bune sanse sa produca deflatie. In cazul in
care aceste sanse se materializeaza, linia verde nu ar putea fi prezenta in Fig. 8.

Dupa ce au redus rata dobanzii la zero, pentru a evita deflatia, bancile centrale din tarile
dezvoltate au tiparit bani care au mentinut anticipatiile inflationiste la niveluri pozitive, desi
nu suficient de Tnalte pentru Ca rata reala negativa a dobanzii sa ajute economia sa creasca cu
o ratd egali cu rata potentiala. In acest caz, asa cum am aritat in sectiunea 3.2, inflatia se

“2 Aceasta afirmatie nu este strict exactd. Influenta bancii centrale asupra inflatiei nu se reduce la zero niciodata.
Totusi, daca rata dobanzii de politicd monetara este egala cu zero, influenta bancii centrale asupra inflatiei se
reduce substantial. Relaxarile cantitative au o mai mica tractiune n privinta inflatiei decat variatiile in rata
dobénzii.
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poate stabiliza la niveluri pozitive In timp ce rata somajului va ramane scazuta. Aceasta
situatie se potriveste bine cu stabilizarea inflatiei la niveluri pozitive relativ mici concomitent
cu somaj inalt dupa anul 2008 in tarile dezvoltate.

Evolutia inflatiei In SUA in timpul Marii Depresii din perioada 1929-1933 si al Marii
Recesiuni Inceputa in 2008 este edificatoare. Cu 10 ani inainte de criza din 1929-1933,
inflatia a fost foarte volatild, cu o medie joasa, de numai 1,3 la sutd. Fara politici care sa
stimuleze inflatia, caderea cererii incepand din 1929 a determinat ca preturile sa scada cu 2,07
la sutd in medie pe an in perioada 1929-1939. Deflatia si somajul inalt au coexistat.

N Cererea

Curba Phillips
neokeynesista

\ Curba Phillips neokeynesistd cu
v panta abrupta

Rata reald a dobanzii = minus inflatia

Productia

Fig. 8: Prabusirea cererii si corelatia dintre rata reald a dobanzii si productie
cand inflatia este pozitiva si rata dobanzii de politica monetara este egala cu
Zero

Situatia a fost diferita in criza recenta. Cu 10 ani inainte de izbucnirea crizei in 2008, inflatia a
fost relativ stabila, cu o medie anuala de 2,43 la suta. Cu politici de relaxare cantitativa, dupa
0 intrarea 1n teritoriul negativ in 2009, inflatia a revenit la niveluri pozitive, desi mai mici ca
inainte de criza. Inflatia scdzuta a facut ca gap-ul ratei dobénzii (rata dobanzii, care este egala
cu minus inflatia anticipatd, minus rata naturald a dobéanzii) sa fie prea mare in termeni reali
pentru a stimula cresterea economica la rate mai mari ca rata potentiala. Astfel, inflatia s-a
stabilizat la niveluri pozitive mai mici ca inainte de criza, dar rata somajului a fost pentru
cativa ani la rand aproximativ 9 la sutd, care este un nivel foarte 1nalt dupa standardele din
SUA.

Pentru Romania, datele confirma rolul jucat de nivelul si dinamica anticipatiilor inflationiste.
In Fig. 9 - 12 (Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial
de prognoza al BNR), se vede ca anticipatiile inflationiste au fost componenta cu cea mai
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stabila contributie la determinarea inflatiei core-3. In perioada de recesiune puternica,
contributia gap-ului la formare inflatiei a scazut puternic, devenind negativ in 2010 T1. Daca
neglijam contributiile inflatiei importate, care in mare masura reflecta deprecierea leului, si pe
cea a TVA (care nu sunt factori fundamentali ai inflatiei), atunci determinatii care contribuie
cu cantitati pozitive la formarea inflatiei de baza sunt anticipatiile inflationiste (cu o
contributie de aproape 90 la sutd) si persistenta inflatiei.

Fig. 10: Contributii la inflatia trimestriala anualizata CORE-3
Fig. 9: Contributii la inflatia anuala CORE-3 (puncte (puncte procentuale)
procentuale)
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Fig. 12 : Contributii la inflatia trimestriala anualizata IPC

Fig. 11: Contributii la inflatia anuala IPC (puncte procentuale) ( " tuale)
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Exista o foarte buna corelatie intre nivelul inflatiei anuale IPC si inflatia anticipata. Se poate
vedea insa cd anticipatiile sunt mai mult influentate de modificarile in inflatia non-core-3
(evidentiate cu albastru in Fig. 11 si Fig.12). Inflatia non-core-3 influenteaza insa nu numai
inflatia anticipata, ci si inflatia core-3, din cauza ponderii mari pe care o au alimentele in
cosul de consum (aproximativ 36 la sutd). Nivelul inflatiei nu a necesitat o reducere a ratei
dobanzii la zero odata ce criza a lovit. Totusi, inflatia a capatat trasaturile unei variabile libere
din cauza fluctuatiilor mari in inflatia core-3.
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In seriile prezentate in Fig. 11 exista o informatie pretioasa. Fata de perioada 2009 T2-2010
T2, in perioada 2010 T3-2011 T2 (patru trimestre), media contributiei inflatiei non-core-3 la
inflatie a crescut de la 3,2 pp la 5,2 pp. Acesta a fost un ,,soc”. Pe partea ofertei, el a venit de
la preturile administrate, de la legume, fructe, oud, de la tutun si de la combustibili. Pe partea
cererii a venit de la cresterea TVA cu 5 pp. Dupa disparitia acestui ,,soc”, contributia inflatiei
non-core-3 a fost puternic scazatoare in perioada 2011 T3-2012 T2 (urmatoarele patru
trimestre), contributia medie coborand la 1,5 pp. Pe date trimestriale, aceste evolutii sunt
similare: de la o contributie trimestrialda medie de 5,3 pp in perioada 2010 T3-2011 T2,
contributia trimestriala anualizata a inflatiei non-core-3 la formarea inflatiei a scazut la
aproximativ 0,6 pp in perioada 2011 T3-2012 T2.

Aceste ajustdri in inflatia non-core-3 au determinat comportamente diferite in inflatia anuala
IPC si in inflatia anticipata. Dupa ce socul provocat in inflatie de cresterea unor elemente ale
inflatiei non-core-3 si de cresterea TVA a disparut in 2011 T3, inflatia anuala IPC a coborat
de la 8,2 la sutd in 2011 T2, la 1,9 la sutd in 2012 T2 (-6,1 pp)*. in acelasi interval, inflatia
anticipata a coborat de la 6,6 la sutd la numai 3,5 la suta (-3,1 pp), ramanand cvasi-stabila la
acest nivel (cel mai scazut nivel inregistrat vreodata) in intervalul 2011 T4-2012T3.

Ajustarile mentionate aratd ca inflatia anuala anticipata este mult mai stabild decat inflatia
anuald IPC. In Fig.11 se vede ci inflatia anuala IPC a urcat la nivelul inflatiei anticipate sub
influenta inflatiei non-core-3, dand un anumit grad de libertate variabilei inflatie atunci cand
existd socuri pe partea ofertei. Fara cresterea preturilor la combustibili si tutun, dar mai ales a
preturilor administrate, inflatia IPC ar fi ramas semnificativ sub nivelul anticipat.

6.2 Valoarea job-ului si excesul ofertei

Una dintre problemele cu explicatia privind evolutia ratei somajului bazatd pe nivelul si
stabilitatea anticipatiilor inflationiste intr-o economie cu constrangerea ZLB este aceea ca
pare sa fie in contradictie cu teoria moderna a ocuparii fortei de munca, dezvoltata de
Diamond, Mortensen si Pissarides (DMP). In modelul DMP ocuparea este explicati pe baza
valorii job-ului pentru firme. Generic, valoarea job-ului este diferenta dintre produsul
marginal al muncii si plata primitd de angajat. Cheltuielile cu recrutarea personalului pe care
le face angajatorul nu pot depasi valoarea job-ului. Cu cat valaorea job-ului este mai mare, cu
atat eforturile de recrutare ale angajatorilor pot fi mai mari si, astfel, ocuparea creste. Invers,
cand valoarea job-ului este mica, eforturile de recrutare se reduc si somajul creste.

In modelul DMP valoarea job-ului este mai mare cand ocuparea este mica (rata somajului este
mare) pentru ca gasirea unei oportunitati de angajare este relativ dificila. Angajatii trebuie sa
cedeze mai mult din surplusul total asociat cu relatiile de ocupare a fortei de munca. Daca,
pentru simplificare, consideram ca rata gomajului masoara ,,incordarea” de pe piata muncii,
atunci intr-o negociere Nash, angajatorii castiga mai mult din surplusul total cand rata
somajului este relativ mare. La acest nivel, recrutarea de noi angajati se intensificd deoarece
angajatorii castigd mai mult de la fiecare nou angajat. Astfel, rata somajului ajunge sa scada.

*® Aceasta ultima data, 2012 T2, are o semnificatie speciald. Pentru prima data, contributia inflatiei non-core-3 la
inflatia anuald IPC a fost de numai 0,6 pp, cel mai mic nivel inregistrat vreodata.
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Teoria DMP se concentreaza pe explicarea miscarii ratei somajului ca raspuns la schimbari in
productivitatea totald a factorilor. Critica fatd de aceasta teorie este aceea ca scaderile in
productivitate ar trebui sa fie mari pentru a explica o scadere a ratei somajului ca cea Intalnita
in timpul recesiunilor (Shimer, 2005). Dar, in recesiunea inceputa in 2008, scaderile in
productivitatea totala a factorilor nu au fost suficiente pentru a explica cresterea mare in rata
somajului in unele tari.

In Fig. 13, preluata din Hall (2011a), este prezentat schematic mecanismul prin care un soc in
productivitate poate explica o miscare in rata somajului.

4000

3500 Negociere Nash, Jy (, u, p)

3000
Somajul creste

—>

2500

2000 ..
Productivitatea scade

1500

1000 =

500

Valoarea jub-ului, dolari

Profit zero, J,(u)

4 5 6 7 8 9 10 11

Rata somajului, procente

Fig. 13: Cresterea nivelului de echilibru al ratei somajului cauzata de o scadere in
productivitatea totald a factorilor (Sursa: Hall, 2011a).

In Fig. 13, ecuatia ,,profit-zero” arati faptul ci, in echilibru, firmele se asteapti sa obtind un
profit egal cu zero din recrutarea de angajati. Ecuatia negocierii Nash arata salariul stabilit
prin negociere de firma si angajat si stabileste partile care le revin acestora din surplusul care
se naste din relatiile de ocupare a fortei de munca. Rata somajului de echilibru creste daca
apare un soc negativ in productivitate.

Totusi, in tarile dezvoltate unde constrangerea ZLB este prezenta, rata somajului a crescut si a
ramas inaltd. Aceasta inseamna ca la un nivel inalt al somajului, valoarea job-ului nu a crescut
pentru a genera cresterea eforturilor de recrutare ale firmelor. Hall (2011a) arata ca
macroeconomia are nevoie sa rezolve conflictul dintre teoria ocuparii bazata pe excesul
ofertei pe piata bunurilor (asa cum apare si in modelul neokeynesist standard) si teoria DMP
bazata pe echilibru pe piata muncii. El a sugerat ca solutia consta fie in includerea in teoria
excesului ofertei a unui element care reduce surplusul angajatorului (Hall, 2011a), fie in
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adoptarea unei functii de stabilire a salariilor care reduce valoarea job-ului in conditiile care
duc la cresterea somajului.

In literatura de specialitate existd elementele necesare pentru ca acest rezultat sa apara, pe una
din cele douai cii, in modele clar specificate in acest sens. In Mortensen (2011a) apud Hall
(2013c), si in Mortensen (2011b) valoarea job-ului scade cand economia este depresata.
Pentru a se ajunge la acest rezultat, in economie exista mai multi producatori de bunuri
intermediare si un singur producator/vanzator de produse finale. Numai producatorii
intermediari angajeaza personal intr-o piatd DMP. Productia vanzatorului de bunuri finale este
constransa de rata reala a dobanzii, care este egald cu minus inflatia (asa numita constrangere
ZLB), care este data (adica economia este in capcana lichiditatii). Producatorul de bunuri
finale se adapteaza la aceasta constrangere platind mai putin pentru bunurile intermediare,
ceea ce reflecta scaderea valorii acelor bunuri. Astfel, valoarea job-ului pe piata DMP scade.
Producatorii de bunuri intermediare se adapteaza la aceasta constrangere reducand ocuparea
suficient pentru ca productia de bunuri intermediare sa scada la nivelul compatibil cu cererea
de bunuri finale, care este constransa de rata dobanzii nominale egale cu zero (ZLB).

Din moment ce rata inflatiei este predeterminata, un nivel pozitiv si relativ scazut al inflatiei
poate coexista cu rate inalte ale somajului pentru o perioadd nedeterminata. Data fiind
constrangerea ZLB, care face ca rata reald a dobanzii sa fie egald cu minus rata inflatiei,
solutia pentru ca ocuparea sa creasca este ca cererea sa creasca la niveluri normale.

Spre deosebire de modelul lui Mortensen, unde constrangerea ZLB duce la scdderea preturilor
pe piata bunurilor intermediare, Tn Hall (2013a si 2013b), constrangerea duce la
imposibilitatea de reducere a discounturilor, ceea ce mentine valoarea job-ului scazuta.

Hall pleaca de la observatia ca in modelele DMP este implicit faptul ca valoarea job-ului este
egald cu valoarea prezentd discountata a diferentei dintre productivitatea angajatului si plata
angajatului (Hall, 2013b). Daca discount-ul creste, valoarea job-ului scade si somajul creste.

Este stiut ca fluxurile riscante primesc discounturi mari in perioadele de recesiune, iar
fluxurile considerate sigure primesc discounturi relativ mici. De exemplu, veniturile din
dobanzile la bondurile emise de guverne sunt considerate sigure, in timp ce riscul asociat
profiturilor firmelor (corporate earnings) sunt considerate riscante in perioade de recesiune. In
modelul lui Hall, fluxurile de beneficii de la un nou angajat (valoarea job-ului) are riscul
financiar comparabil cu riscul asociat profiturilor firmelor.

In perioade de criza, diferenta dintre venitul anticipat pe piata actiunilor si rata dobdnzii
(adicd premiul actiunilor) tinde sa se largeasca, ceea ce Inseamna cd discountul implicit este in
crestere. Cand discountul este mare, pretul actiunilor este mic. In mod similar, in perioadele
de criza, cand discountul este mare, fluxurile de beneficii de la un angajat (valoarea job-ului)
sunt mici**,

Miscarea concomitentd in acelasi sens a valorii job-ului si a pretului actiunilor inseamna ca o
crizd financiara care duce la cresterea discounturilor finaciare face ca valoarea job-ului sa

* Pe piata titlurilor de stat, unde discounturile scad, preturile titlurilor cresc in perioadele de criza.
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scad si rata somajului si creasca. In viziunea lui Hall, aceasta explica scaderea ofertei
agregate in timpul unei crize financiare. Discountul implicit existent in premiul actiunilor
(prima de risc de pe piata de capital, asociata actiunilor) se mareste atat prin cresterea
venitului anticipat pe piata actiunilor, cat si prin scaderea ratei dobanzii.

Ceea ce conteaza este faptul ca prima actiunilor este mare atunci cand rata dobanzii este
constrinsa la zero din cauza scaderii cererii. Data fiind marimea primei, presupunand ca banca
centrald ar creste rata dobanzii, venitul anticipat pe piata actiunilor ar creste, lasand prima
neschimbata. Cu alte cuvinte, constrangerea ZLB ar bloca scaderea discountului.

Daca presupunem ca factorul de discount este bine aproximat de prima de risc, atunci datele
economiei romanesti confirma explicatia lui Hall. Contributia socului in prima de risc la
deviatia inflatiei a fost negativa in perioada de boom si s-a redus dramatic in 2008 T4, cand
economia a scdzut cu 2 la suta fata de trimestrul anterior. Contributiile au devenit puternic
negative in fiecare trimestru din 2009 (Copaciu, 2012), cand economia a scazut cu 6.8 la suta.

Din fericire, nu au existat factori care sa impiedice scaderea primei de risc a Romaniei si
cresterea economica s-a reluat concomitent cu reluarea tendintei de crestere a gradului de
ocupare (scadere a ratei somajului) incepand cu 2010 T2 (Fig. 6).

Nici in Mortensen (2011) nici in Hall (2013a s1 2013b) inflatia anticipatd nu are rol in
explicarea coexistentei inflatiei pozitive relativ joase cu rate inalte ale somajului. Acest rol
apare insa in unele modele neokeynesiste. Walsh (2003) a fost primul care a introdus o
negociere Nash in cadrul modelelor de tip neokeynesist. Erceg, Henderson si Levine (2000)
au introdus pentru prima dati salarii rigide intr-un model DSGE. In modelul lor neokeynesist,
Christiano, Eichenbaum, Evans (2005) au introdus salarii nominale rigide (ceea ce deja da un
rol inflatiei), fard insa a introduce o piatd a muncii de tip DMP.

Gertler si Trigari (2009) au introdus un model de piata a muncii de tip DMP pentru a explica
de ce slariile reale au o evolutie relativ stabild, in timp ce rata somajului are o volatilitate
ridicata. Ideea de baza a fost aceea ca negocierea Nash perioada-dupad-perioada in cadrul
modelului DMP introducea prea multa volatilitate in stabilirea salariilor reale. Gertler si
Trigari (2009) au introdus o negociere Nash cu frictiuni: in fiecare perioada de timp numai un
set de firme negociaza salariile cu angajatii sai existenti la momentul negocierii. Cei angajati
intre negocieri primesc salariile stabilite in negocierea anterioara. Astfel, pentru unele firme
salariile sunt, in termeni nominali, constante. Modelul dezvoltat de Gertler si Trigari (2009)
este o variantd a modelului search and matching dezvoltat de Mortensen si Pissarides (1994).
Acest tip de negociere a fost introdus de Gertler, Sala, Trigari (2008) intr-un model de
echilibru general. Evident, o inflatie mai mica (si, corespunzator, o ratd a somajului relativ
mai mare) duce la scdderea mai inceatd a salariilor reale comparativ cu o inflatie mai mare.
Acest mecanism permite ca valoarea job-ului (produsul marginal al muncii minus salariul
angajatului) sa fie mai mica la valori mai mici ale ratei somajului, unde inflatia este, posibil,
mai mare. In modelele mentionate anterior, separarea angajatilor de firme se realiza in mod
exogen. Christiano, Trabandt si Walentin (2011) introduc aditional si o separare endogenad a
angajatilor fatd de firme, in functie de situarea productivitatii sub un nivel determinat
endogen, pentru a explica caracterul ciclic al ratelor de separare.
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Blanchard si Gali (2008) au dezvoltat un model neokeynesist de echilibru general in care au
introdus o0 piatd a muncii in care perioada dupa perioada (nu la intervale aleatorii, ca in Gertler
si Trigari) exista o negociere Nash cu rigiditéti (introduse exogen) in salariile reale. Acestea
nu scad pentru a acomoda sciderea cererii. In modelul lor, inflatia depinde negativ atat de
nivelul ratei somajului cat si de variatiile in rata somajului. Gradul de scleroza a pietei muncii
(masurata prin incordarea pietei - calculatd ca angajari/ somaj - si prin rata de separare —
calculata ca proportie a angajatilor care isi pierd job-ul in fiecare perioada) joaca un rol
esential. Cu cat este mai sclerotica piata muncii, cu atat mai slabe sunt efectele ratei somajului
asupra inflatiei si cu atat mai puternice sunt efectele in variatia ratei somajului. Aceasta
concluzie este totusi dificil de acomodat cu rezultatele din SUA, a carei piata a muncii este
foarte fluida, unde rata inflatiei a fost pozitiva si relativ stabild in perioada de recesiune, dar
rata somajului a ramas la niveluri foarte Tnalte.

6.3 Irationalitatea si rata somajului

In Croitoru (2011) am aratat ca este posibil ca modelul DMP s riméani neschimbat si tot
poate explica rata fnalti a somajului daci se accepta cd firmele au abateri de la rationalitate. In
continuare vom arata cum abaterea de la rationalitate se poate combina cu o recesiune pentru
a face ca rata gomajului sa fie inalta pentru o perioadd indelungata. Vom face acest lucru in
doi pasi. In primul pas vom prezenta pe scurt si vom utiliza principalele ipoteze si rezultate
prezentate in Croitoru (2011) referitoare la piata muncii, pentru a arata cum reduceri relativ
mici ale inflatiei pot coexista cu cresteri relativ mari ale ratei somajului. In pasul al doilea
vom ardta de ce inflatia relativ redusa si rata naltd a somajului pot coexista pentru o perioada
relativ indelungata atunci cand constrangerea ZLB este perezenta si ce cerinte apar pentru
politica monetara.

6.3.1 Adoptarea normelor si rata somajului

Piata muncii pe care am introdus-o in modelul neokeynesist este caracterizata de faptul ca
firmele se pot temporar abate de la rationalitate prin adoptarea de norme privind angajarea
lucratorilor auxiliari. Aceasta abatere intervine intr-un moment in care firmele anticipeaza ca
perspectivele economice sunt bune pentru o perioada virtual nelimitata.

Perspectiva optimista apare la o rata a somajului relativ mica (u,,,), dar totusi semnificativ
mai mare decat rata naturald a somajului, dupa o criza, cand economia isi revine. Din acel
punct, angajatii cu munci auxiliare, care sunt o fractie constanta din lucratorii cu calificari
cheie pentru firma (c,), sunt angajati in exces fata de lucratorii auxiliari ceruti de tehnologie.
Numarul minim de persoane auxiliare angajate in exces dupa stabilirea normelor este o
proportie constantd subunitard pozitiva (cyer) din numdarul de personal auxiliar (cx.r € (0,1)).
Fard norme, c,.r = 0. Astfel, treptat, cand productia creste, un nUmar tot mai mare de
lucratori auxiliari sunt angajati in exces. Invers, cand economia coboara din nou, numarul de
angajati in exces se reduce treptat pana la zero, cand rata somajului reatinge nivelul u,,,, si
firmele renunta la norme, revenind la rationalitate.

Irationalitatea mentionata face ca rata curentd a somajului atunci cand existd norme (uR ) sa
fie mai mica decat rata curenti a somajului care apare daca firmele nu au norme (u?) cu u*¢/
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puncte procentuale. Aceasti diferentd ( u*¢/) reprezinti rezerve de eficienti ale firmelor. Ele

e . . . .« ~P;
reprezintd o fractie din diferenta negativa 41, "°"

ufef = cpcxefﬁf”‘” este negativ (Croitoru 2011).

=uP —u,,, ,unde uP < u,,,, astfel ca

Angajatii in exces nu contribuie la cresterea productiei, astfel ca adoptarea (sau eliminarea)
normelor duce la un soc pozitiv (soc negativ) in productivitatii muncii. Salariul este rezultatul
negocierii Nash Intre firma si fiecare angajat si depinde de rata somajului. Pe masura ce rata
somajului scade, salariul real creste, astfel ca valoarea job-ului este mai mare la rate inalte ale

somajului.
Salariul real
Negocierea Nash pe o piatda DMP
. \l/ Wy
' 1 Normele duc Ws
| < ' la scaderea ‘l’
| ' ratei
11 somajului
u* + U u* Unor Rata somajului

Fig. 14: Corelatia dintre salariul real si rata somajului cand exista norme

Totusi, dupd adoptarea normelor, productivitatea muncii scade si salariul real 1si Incetineste
cresterea®. Aceasta inseamni ci valoarea job-ului isi incetineste sciderea la rate inalte ale
somajului. In Fig. 14% se vede ca adoptarea normelor duce la deplasarea curbelor salariului pe
partea cererii (wy) si a celui pe partea ofertei (w;) in jos, reflectand scaderea productivitatii

*® Cineva ar putea spune ca salariile reale ar putea chiar scidea pe masuri ce rata somajului scade daca normele
sunt adoptate la o ratd a somajului apropiata de rata naturald a somajului. Nu ar exista Insd nicio ratiune pentru
care salariile reale sa scada pe masura ce economia se apropie de rata naturala a somajului. Angajatii in exces ar
trebui sd detind o pondere importanta din totalul fortei de munca pentru ca scaderea de productivitate si duca la o
scadere a salariului real pe partea cererii sub acel nivel al salariului real pe partea ofertei care exista la momentul
adoptarii normelor.

%6 Pe axa rezervata ratei somajului, linia intreruptd arata cd distanta dintre zero si rata naturald a somajului este
mai mare decat apare 1n grafic. Aceastd precizare este necesara pentru a intelege ca distanata dintre u,,, si u* nu
este in mod necesar aproape egala cu u*, asa cum, din motive de spatiu apare din grafic.
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muncii. Cu cat rezervele de eficienta sunt mai mari, cu atit socul in productivitate este mai
mare.

Introducerea pietei muncii descrisa mai sus Tn modelul neokeynesist permite descompunerea
gap-ului ratei somajului intr-o suma de doud gap-uri: gap-ul care reflectda modificarea cererii
si gap-ul care reflecta influenta normelor, adica a socului in productivitatea muncii. Cand
cererea creste, rata somajului scade. La aceasta scadere a ratei somajului se adauga scaderea
determinatd de angajarea in exces a personalului auxiliar. Invers, cand cererea scade, rata
somajului creste. La cresterea ratei somajului determinata de scaderea cererii pentru productie
se adauga cresterea ratei somajului determinata de concedierea personalului in exces
(eliminarea normelor)*’. In acest fel, in modelul nostru, variatiile in rata somajului nu mai vin
doar de la socurile in productivitate, ca n cadrul standard al modelului DMP, ci si de la
variatiile in cerere, care 1n final sunt reflectate 1n variatiile in productie.

Faptul ca rata somajului se modificd sub influenta celor doua surse (cerere si norme) in timp
ce inflatia este Tn mod clar determinatd de cerere (conform ecuatiei (1)), face ca intre
modificarile in rata inflatiei si modificarile 1n rata somajului sd existe decoreldri. Pentru a
explica aceste decorelari este nevoie de (i) explicitarea legaturii dintre variatiile in acel gap al
ratei somajului influentat exclusiv de cerere (productie) si variatiile in inflatie, precum si de
(i1) explicitarea legaturii dintre gap-ul productiei si acel gap al ratei somajului determinat atat
de cerere cat si de norme.

In ceea ce priveste legitura dintre inflatie si gap-ul ratei somajului determinat exclusiv de
cerere (productie), in termenii notatiilor utilizate in acest studiu, Se poate arata ca ecuatia
Phillips are forma (Croitoru, 2011, p. 233):

= BEAmesq} — /11/1175 9),

unde y,@if este deviatia costului marginal real de la trend®®, 27 = uf — u* este gap-ul ratei
somajului determinat exclusiv de abaterea cererii de la nivelul potential si u* este rata naturala
a somajului.

In ceea ce priveste rata somajului, daci notim cu @R = ulf — u* gap-ul ratei somajului cand
exista norme, atunci rata curenta a somajului este:

uR =uw +af +u’ ou w <0 (10).

In ecuatia (10), @F si @i pot fi pozitive sau negative si sunt calculate fata de rata naturala a
somajului. Termenul uf °f este tot un gap al ratei somajului, dar, asa cum am aratat, este
calculat fatd de u,,,,. Gap-ul @ik este egal cu gap-ul @i daci nu existd norme. Cand economia

este la potential, 1i¥ este negativ si egal cu rezervele de eficientd. Cand economia opereazi
sub potential, dar rata somajului este mai mica decat u,,,, gap-ul uf’ este mai mare ca uR.

*" Asa cum am precizat, personalul in exces este o proportie constanta din personalul auxiliar, care la randul siu
reflectd o proportie constantd din personalul cu calificari cheie, ceruta de tehnologie.
*8 pentru formula lui y, vezi Croitoru (2011).
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Cand economia opereaza la un nivel peste potential, ambele gap-uri ale ratei somajului sunt
negative, cu uX in modul mai mare decat @if in modul.

Asa cum vom arata in sectiunea urmatoare, mai ales cand constrangerea ZLB este prezenta,
pentru relatia dintre inflatie si modificarile in rata somajului, devine relevant gap-ul ratei

. . - A ~R . g -
somajului calculat fatd de u,,,. Notand acest gap cu &, ™" = uf — uy,, si reamintind ca
f

"P‘l’lO‘l"

. ~P - .
U7 = Uf — Unor ST UL = CpCreplly ™", relatia dintre gap-uri este:

~R _ ~P xef

ut nor — utTLOT _l_ ut (11).
Introducand constanta £ = u,,, — u* (definita in lipsa normelor) si tinand cont ca ﬁf"‘” =
2f — L, ecuatia (11) se poate scrie astfel incat rata curentd a somajului sa depindi de variabila

@iF | ca si inflatia in ecuatia (10):
_ ~P
U = Upor + (1 + cpcxef)(ut ) (12).

Fird norme, rata curentd a somajului este uf si este data de ecuatia (12) pentru ¢, 5 =10.Cu

norme, rata curentd a somajului este uR si este data de ecuatia (12) pentru ¢, s €(0,1).

Pentru a vedea cum se reflectd o variatie a cererii (productiei) in variatia ratei somajului
pornim de la ecuatiile (1) si (9). Din aceste ecutii rezulta ca intre gap-ul productiei si gap-ul
ratei somajului, atunci cand normele nu sunt prezente, exista urmatoarea relatie:

~ o+
uf = _th Ve (13)

+ . . .. A
oy ? din ecuatia (13), si introducand constanta
1

LY = ynor — ¥3,, diferenta L = o, — u” se poate scrie in termenii productiei sub forma
L=-LY

Tinand cont de factorul de proportionalitate

22 fnlocuind pe L si pe @if in ecuatia (12) cu formele lor dependente de productie

£
rata curentd a somajului in functie de gap-ul productiei este®:

+
Up = Unor + (1 + cpcxef)%(—xzt +LY) CUCyer >0 (14).

o . e . o+ -
Daci nu existd norme, ecuatia (14) are forma uf — w0 = —(¥r — Ynor) T(p’ dacd o

exprimdm ca gap-uri fata de nivelul de adoptare a normelor, sau forma din relatia (13) daca o
exprimdm ca gap-uri fata de nivelurile normale ale productiei si ratei somajului. Daca exista

norme, ecuatia (14) are forma uf — u,,r = =¥+ — Ynor) (f:—(p (1 + CpCre f), daca este
1

exprimatd in functie de gap-urile fata de nivelul de adoptare a normelor. Exprimata in functie

* Ecuatia (14) este o forma particulari, in care variatiile sunt presupuse a avea loc fie pentru niveluri ale ratei
somajului mai mici decit ca uy,,, (Cu norme) sau mai mari sau egale cu u,,, (fard norme). Pentru o forma
generald a ecuatiei vezi (Croitoru, 2011). Scazand ecuatia (14) la momentul ¢ din ecuatia (14) la momentul t — 1

. o+ o . -
se obtine: uy — U, = (1 + cpcxef) y—:p (¥t—1 — ¥). Daca economia se mutd de la u;_; > U,y 12 Uy < Uy,

+ (ynor - yt)(l + Cpcxef)

o+

Y1

o+

atunCl Uy — U1 = Upgr — Up—q + Up — Upor = (Yt—l - ynor) T

51



de ge gap-urile fata de nivelurile normale ale productiei si ale ratei somajului, ecuatia (14) are
forma™:

g+

Y1

= —xzt?—:p (14 cprer) + CpCrefL” (15).
Acum putem studia legatura dintre gap-ul productiei, gap-ul ratei somajului si inflatie. Din
ecuatiile (9), (13) si (15) luate impreuna avem urmatoarele rezultate: (i) in lipsa normelor, un
gap dat al productiei (x,,) va genera o deviere a inflatiei de la inflatia anticipatd (7, —
BE{m,1}) si un gap al ratei somajului (@F); (ii) in prezenta normelor, acelasi gap al
productiei (x,,) va genera aceeasi deviere a inflatiei de la inflatia anticipatd (1, — fE¢{m;41}),
dar va produce un gap al ratei somajului diferit (iR), comparativ cu cel care apare cand
normele nu sunt prezente. in mod particular , daca normele sunt prezente, aceeasi variatie in
productie genereaza o variatie mai mare a ratei somajului comparativ cu Situatia in care
normele nu sunt prezente. Cu alte cuvinte, normele influenteaza relatia dintre inflatie si somaj.

Aceste rezultate sunt prezentate in Fig. 15°%, unde reprezentarea grafica a legaturii dintre
inflatie si somaj este facutd conform ecuatiei (9), iar reprezentarea grafica a legaturii dintre
inflatie si productie este facuta conform ecuatiei (1)*2,

In Fig. 15 se presupune ci economia se misca de la y,, la y; , st invers, astfel ca nivelul

. . - - * ~ . ~ s b4
curent al productiei y; ia alternativ valoarea y; sau yy,,. Daca nu existd norme (adica
CpCxer = 0 i uf = uR), cind economia se misca de la y,,,, la y; . si invers, conform ecuatiei

(14) relatia dintre modificarea productiei si modificarea ratei somajului este u* — U, =
g+

_(3’3} - ynor) T

In schimb, daca exista norme, conform ecuatiei (14), modificarea productiei determind o

modificare a ratei somajului de (1 + cpcxef) ori mai mare: u* + u* — u,,, =
@

g+
Y1

—(¥3, = Ynor) a;_:p (1 4 cpCrer)53. In Fig. 15, coeficientul = nu apare explicit deoarece am

presupus scale diferite pentru productie si pentru somay.

Sa presupunem cd economia este in faza ascendenta si nu exista norme. Conform ecuatiei (9),
A . ~ * . . N 3
cind productia se muta de la yy,, 12 y3,, inflatia se muta de la 7, 1a fE; 7,44, astfel cd rata

somajului va scddea de la uy,, lau” (Fig. 15). Se vede ca inchiderea gap-ului y,,, — y,, duce
la inchiderea gap-ului u,,,,, — u* si la egalitatea dintre inflatia curenta si inflatia anticipata.

%0 Aceasti ecuatie se obtine introducand expresia lui @if din ecuatia (13) in ecuatia (12) si tindnd cont ci

CpCref (U™ — Upoyr) = CpCyep LY ?—:p este 0 constanta.

*! Pe axa rezervata ratei somajului, linia intrerupta arata ca distanta dintre zero si rata naturali a somajului este
mai mare decat apare 1n grafic. Aceastd precizare este necesara pentru a intelege ca distanata dintre u,,, si u* nu
este in mod necesar aproape egala cu u*, asa cum, din motive de spatiu apare din grafic.

> Ecuatia (9) poate fi scrisd in forma ecuatiei (1) dacd termenul care il contine pe @if se inmulteste cu expresia

xzt(U + @)/ (=y11f).
3 Termenul u* + u*® este mai mic decit u* deoarece u*®/ este negativ.
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Totusi, daca exista norme in virtutea carora se angajeaza personal auxiliar in exces fata de
numdrul cerut de tehnologie, cand productia creste de la yp, la y;,, rata somajului nu va
sciadea de la U, la u*, i lau* + u*®/, adica la un nivel mai mic decat rata naturali a
somajului®®.

Y2, ¥ " Ynor YzLB Productia
0
Cererea
Rata .
inflatiei \\
\
\
BE:m; 14 .
T .
! Curbas Phillips neokeynesista
0
ur+ 0 ur U™ u u Rat jului
nor ZLB ata somajulul

Fig. 15: Rata inflatiei s1 modificarile in rata somajului cand exista norme

Cu alte cuvinte, atunci cand exista norme si productia creste la nivelul potential, unei cresteri
date a inflatiei i1 corespunde o reducere relativ mare a ratei somajului. Astfel, depinzind de
marimea normelor, o crestere relativ mica a inflatiei de la , la SE;m:,, poate fi acompaniata
de o scadere relativ mare a ratei somajului.

Sapresupunem insa ca economia este in faza descendenta a ciclului de afaceri si ca normele
sunt prezente. Cand productia scade de la nivelul potential y; la nivelul mai mic y,,, rata
somajului creste de la nivelul foarte redus u* + u*¢/ la nivelul de adoptare a normelor, u,,,..
Ca si in cazul precedent, aceasta crestere a ratei somajului este de 1 + ¢, €y OFi mai mare
decat cresterea care apare daca firmele nu adopti norme. In acest caz, o scidere a inflatiei de
la nivelul anticipat BE;m:,, la nivelul r; este acompaniata de o crestere relativ mare a ratei
somajului. Astfel, depinzand de marimea normelor, o scadere relativ mica a inflatiei poate fi
acompaniata de o crestere relativ mare a ratei somajului.

*in prezenta normelor, rata curentd a somajului va ajunge sa fie egald cu rata naturalad a somajului fara ca
cererea sa creasci la nivelul sdu potential. in Fig. 15 cererea ajunge de la nivelul scazut y,,,. la nivelul y™, mai
mic decat nivelul potential, dar rata curenta a somajului (cu norme) scade la nivelul natural u* (definit in lipsa
normelor) din cauza ca normele au contribuit la scaderea ratei somajului.
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Prezenta normelor inseamna ci firmele opereazi cu personal in exces. In perioada de boom
economic aceste ineficiente nu s-au vazut. Anticipatiile privind cresterea economica si a
preturilor activelor le-a facut ,,invizibile”. Criza din anul 2008 a constituit un soc care a
,dezvaluit” firmelor ineficientele care ajunsesera sa fie considerate normale. Odata ce
economia a scdzut spre nivelul de la care normele sunt adoptate, personalul care a parasit
treptat productia a fost cel dat de reducerea cererii si, in plus, de personalul angajat pentru ca
normele erau prezente. Astfel, in recesiune, normele au contribuit la accelerarea eliberarii de
personal, fara a exercita presiuni si pentru reducerea inflatiei. Cand rata somajului a atins
nivelul u,,,, normele au disparut si nu mai exista personal in exces. Din acel punct, eliberarea
in continuare de fortd de munca a fost exclusiv determinatd de reducerea cererii.

6.3.2 Constrangerea ZLB, anticipatiile inflationiste si normele

In continuare utilizim rata somajului la care se adopta normele si anticipatiile inflationiste
pentru a arata de ce, cand constrangerea ZLB este prezentd, rata somajului poate rdmane la
niveluri relativ inalte pentru perioade prelungite. in procesul care face ca rata somajului sa fie
inalta o perioada Indelungata, marimea ratei somajului u,,,, si modul in care aceastda marime
ajunge sa determine adoptarea de norme joacd un rol important.

In ceea ce priveste marimea ratei u,,,,, doua aspecte sunt esentiale. Pe de o parte, cu cat mai

mare este u,,,-, cu atdt mai mari sunt rezervele de eficieta (ineficientele), masurate sub forma

u; ¢/ cand economia ajunge la potential. Implicit, cu atat mai mare va fi diferenta dintre

nivelul ratei somajului in perioada de boom si nivelul ei in perioada de criza. Pe de alta parte,
daca u,,,, este relativ mica, cu atat mai dificil va fi pentru firme s atinga nivelul de ocupare
care indicd o perioada viitoare de vremuri bune.

In ceea ce priveste modul de stabilire a marimii lui u,,,,, Ceea ce conteazi este, in primul
rand, felul in care agentii economici ajung sa stabileasca nivelul ratei somajului. Marimea lui
Upor eSte stabilita in mod endogen in procesul continuu de alegeri libere ale agentilor
economici. Cand ajung la concluzia ca rata somajului este suficient de scazuta, cvasitotalitatea
agentilor economici isi schimba perceptiile privind valoarea si riscul, precum si atitudinile
fata de risc. La nivelul astfel identificat al ratei somajului, perceptia ca urmeaza vremuri bune
se generalizeaza printre antreprenori (Croitoru 2013b).

Odata ce consumatorii si producatorii 1si asuma riscuri crescute, deciziile lor referitoare la
cresterea consumului, a investitiilor si a productiei se Tnmultesc si cresterea economica se
accelereaza. Dupa ce rata somajului scade sub nivelul critic u,,,,, reducerea ratei somajului se
accelereaza nu numai datorita cresterii cererii pentru productie, Ci si sub influenta normelor
adoptate.

In scenariul prezentat mai sus, esential este ca dupa o pribusire a cererii, sciderea ratei
somajului la nivelul de la care se reinstituie optimismul sa se realizeze cat mai repede. Din
aceasta perspectiva, atingerea unei rate a somajului mai mica decat u,,, trebuie sa fie
obiectivul central al politicilor macroeconomice. Odata ce aceasta tinta este atinsa,
schimbarile privind valoarea si riscul si atitudinile relativ optimiste vor lucra pentru
accelerarea cresterii economice. Mai mult, odata ce firmele adopta norme privind ocuparea,
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ceteris paribus socul in productivitate se va reflecta in cresterea costurilor unitate ale muncii.
In final, costurile marite vor ajuta cresterea inflatiei, pana atunci situata sub nivelurile dorite.

In atingerea unui nivel al ratei somajului mai mic ca Uy, inflatia anticipatd joaca un rol
esential. Pentru a Intelege rolul inflatiei sd presupunem ca cererea se prabuseste suficient cat
sd impinga rata somajului la un nivel mai mare ca u,,,,. In acest caz, gap-ul ratei somajului
calculat fatd de u,,,, este pozitiv. In Fig.15, o astfel de pribusire reduce nivelul cererii si al
productiei la nivelul Y, caruia 1i corespunde rata somajului uz; 5. La acest nivel al productiei,
banca centrala a redus deja rata dobanzii nominale la zero si constrangerea ZLB este prezenta.

Odata ce rata dobanzii de politica monetara este egala cu zero, inflatia devine in mare masura
o variabila liberd™ , iar rata reald a dobanzii este egala cu minus inflatia anticipati. Legitura
dintre rata reald a dobanzii si productie este cea prezentatd in Fig. 8. Daca inflatia anticipata
este relativ micd, rata reald a dobanzii va fi relativ mare. Astfel, productia nu va atinge un
nivel suficient de inalt pentru ca rata somajului sa scada oricat de putin sub nivelul u,,,, de la
care se instituie optimismul, contribuind la relansarea economiei. Cel mai credibil mod de a
produce inflatie este cresterea deficitelor fiscale (Calvo, 1987 si 1991). Totusi, o criza poate
aparea cand guvernele sunt prea indatorate, astfel ca largirea deficitelor fiscale este fie
limitata, fie imposibila. Experienta unor tari din zona euro in perioada 2009-2013 este o
dovada 1n acest sens.

Ceea ce ramane sunt relaxarile cantitative. Acestea trebuie facute imediat ce rata dobanzii de
politicd monetara atinge virtual valoarea zero, in cantitati suficient de mari si pentru o
perioada suficient de lunga. Conform cu efectele pe care adoptarea normelor le au asupra
cresterii pasului cu care scade rata somajului, relaxarile cantitative trebuie continuate pana
cand rata somajului scade oricat de putin sub u,,,, care este identificatd de firmele
nefinanciare ca indicatorul care garanteaza ca urmeaza vremuri bune pentru afaceri. Cu alte
cuvinte, cand constrangerea ZLB este prezenta, politica monetara trebuie sa tinteasca trecerea

- AP,
gap-ului @2,°"

N

in teritoriu negativ.

Modelul nostru da o baza solida abordarilor Fed-ului si Bancii Angliei pentru deciziile lor de
a continua relaxarile cantitative pana cand rata somajului va atinge un anumit nivel relativ
scazut, generat exogen de bancile respective (rata tinta a somajului). Aceasta practica are
avantajul ca poate accelera procesul de stabilire endogena de catre agentii economici a
nivelului ratei somajului u,,,,. In acelasi timp, practica mentionati are riscul ca rata somajului
tintitd de bancile centrale sa fie mai mare decat rata u,,,, pe care o stabilesc agentii
economici in mod endogen. In acest ultim caz, rata tinta este insuficient de mica si
intreruperea politicilor de relaxare cantitativa de banca centrald atunci cand ea este atinsa va fi
prematurd, economia putand reintra n recesiune.

Dupa modelul prezentat in aceastd sectiune, politica monetara in tarile dezvoltate nu a reusit
mutarea relativ rapida a anticipatiilor inflationiste la niveluri suficient de mari pentru a
stimula cresterea mai Tnaltd a economiei. Din aceasta cauza, rata somajului de la care se reface
optimismul si se instituie norme privind ocuparea nu a fost atinsa suficient de repede (sau

% Inflatia nu este suta la sutd liberd, dar in principiu afirmatia este adevarata.
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poate ca nu a fost Inca atinsd). Aceasta explicd de ce rata somajului a rdmas la niveluri inalte
pentru o perioada relativ inalta, desi inflatia s-a stabilizat la niveluri pozitive, chiar daca mai
mici decat Tnainte de criza.

Normele adoptate de firme privind ocuparea fortei de munca auxiliare explica bine de ce
legea lui Okun nu poate tine pentru perioade lungi de timp. Corelatia dintre variatiile in gap-ul
de productie si gap-ul ratei somajului este afectat, printre altele, de norme. La fel se intampla
si cu legea lui Okun exprimata ca legatura intre rata de crestere a productiei si variatiile 1n rata
somajului. In functie de faza ciclului economic sau de socurile care dezvaluie firmelor
irationalitatea privind ocuparea®, normele pot fi prezente sau nu, schimbéand legatura dintre
crestere si ocupare.

7. Concluzii

In acest studiu revedem progresele in intelegerea determinantilor inflatiei din ecuatia Phillips
neokeynesista. In linie cu aceste progrese am aritat ca politicile macroeconomice nu pot
tempera un boom financiar daca inflatia este joasa si stabila si productia este la nivelul
potential. Boom-ul financiar, inflatia joasa si stabila si egalitatea dintre productia actuala si
cea potentiala este posibil sa coexiste daca rata de crestere economica este inalta si egala cu
rata potentiald de crestere.

Informati de progresele mentionate, am analizat politica monetara in Romania si critica
acesteia cativa ani Tnainte si cativa ani dupd intrarea economiei in recesiune in 2008. Aratam
ca, inainte de criza, critica conform cdreia o crestere mai mare a ratei dobanzii de politica
monetard ar fi dus la o inflatie mai mica nu este corecta. Pe de o parte, o crestere a ratei
dobanzii era necesard pentru a tempera anticipatiile inflationiste. Pe de alta parte, o scadere a
ratei dobanzii era necesard pentru a tempera intrarile de capitaluri. Acestea influentau inflatia
prin cresterea gap-ului inflationist si prin aprecierea leului, care contribuia la reducerea
preturilor de import si, astfel, la reducrea inflatiei. Politica monetara s-a confruntat cu o
dilema. Ardtdam cum a raspuns politica monetara aceastei dileme.

Dupa intrarea in recesiune, politica monetara a fost criticata pentru reducerea insuficientd a
ratei dobanzii, care, astfel, ar fi accentuat recesiunea. Am aratat ca, dat fiind gradul inalt de
indatorare 1n valuta a sectorului privat, o reducere mai mare a ratei dobanzii ar fi rezultat intr-
o depreciere mai mare a leului. Pe aceasta rutd, dobanda mai mica ar fi tensionat bilanturile
gospodariilor, firmelor si bancilor, adancind recesiunea. In perioada 2010 T3-2013 T3,
deviatiile inflatiei IPC de la tinta au fost determninate aproape in intregime de inflatia care nu
este sub directa influenta a politicii monetare. Am aratat ca si in acest caz, inflatia nu a fost o
variabila ,,liberd” de politica monetard din cauza ca anticipatiile inflationiste au fost pozitive
si, in unele subperioade, relativ inalte.

In sfarsit, oferim o explicatie pentru care in tarile dezvoltate, unde rata dobanzii este virtual
egala cu zero, inflatia s-a stabilizat la niveluri pozitive in timp ce rata somajului a crescut la

% Definitia unui astfel de soc este prezentata in Croitoru (2011). in model, odata ce au fost eliminate din cauza
socului, normele nu pot fi reinstituite decat dupa ce rata somajului reatinge nivelul de la care firmele adopta
norme.
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niveluri inalte si persistente. Am aratat ca daca firmele identificd o anumita rata a somajului -
sa spunem Uy, - mai mare decat rata naturala a somajului, care odata atinsa naste perceptia
generalizatd cd urmeaza vremuri bune, atunci cresterea economica se accelereaza. Mai mult,
daca firmele au norme privind angajarea personalului auxiliar pe care le adopta odata ce rata
curentd a somajului scade sub nivelul u,,,, scaderea ratei somajului se accelereaza.

Astfel, daca in urma unei crize, rata somajului este substantial mai mare ca u,,,, si rata
dobanzii a fost redusa la zero, este logic pentru politica monetara sa tinteasca atingerea ratei
somajului u,,,. Modelul nostru da baza teoretica politicii Rezervei Federale a SUA si a
Bancii Angliei de a practica relaxarile cantitative pana cand rata somajului u,,,, este atinsa.
Sunt subliniate riscurile care apar daca rata somajului aleasa ca tinta nu este egala cu Uy,
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Anexa 1: Contributiile inflatiei non-core-3 si ale inflatiei core-3 la deviatia inflatiei anuale

IPC de la tinta si rata dobanzii reale de politicd monetara

Perioada Deviatia | Contributi | Contributi | Rata reala | Gap-ul Gap-ul
inflatiei ainflatiei | ainflatiei | a dobanzii | ratei reale | ratei reale
anuale non-core- | core-3 de politica | a dobanzii | efective a
IPC (pp) | 3 (pp) (pp) monetara | de politica | dobanzii
(%) monetara | de politica
(%) monetara
(%)
1) ) ®) (4) (©) (6) (@)
2003T1-2004 T2 -1,40 0,85 -2,25 6,08 3,38 3,38
(0,78) (0,93) (-0,15) (19,71)
2004 T3-2005 T3 0,70 1,76 -1,06 3,36 1,37 1,15
(1,06) (2,55) (-1,49) (13,00)
2005 T4-2006 T3 0,78 2,33 -1,54 0,54 -1,71 -2,61
(0,38) (1,76) (-1,38) (8,22)
2006 T4-2007 T3 -0,28 0,83 -1,10 3,01 0,58 0,12
(0,86) (1,41) (-0,55) (7,71)
2007 T4-2008 T3 3,95 2,39 1,56 3,20 0,69 0,42
(4,45) (2,22) (2,23) (8,96)
2008 T3 4,34 2,17 2,17 4,12 1,66 1,15
(0,82) (1,12) (-0,30) (10,17)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si clacule
ale autorului. Notd: In coloanele (2)-(4), in parantezi sunt prezentate datele pentru inflatia IPC trimestriala
(anualizatd). In coloana (5) in paranteze sunt prezentate mediile ratei nominale a dobanzii de politici monetara.

In perioada 2003 T1-2004 T2, deviatia negativi a inflatiei anuale IPC de la tinta s-a redus
relativ rapid. Politica monetara a raspuns printr-o crestere moderata a ratei dobanzii de la 18,3
la sutd in 2003 T1 la 21,1 la suta in 2004 T2. Totusi, scaderea anticipatiilor inflationiste in
aceastd perioada de la 15,3 la sutd la 11,96 la suta a facut ca rata reald a dobanzii sa creasca
abrupt de la 3 la sutd in 2003 T1 1a 9,11 la sutd in 2004 T2. in Anexa 2 se vede insa ci pe
baze trimestriale inflatia a avut o deviatie pozitiva medie de 0,78 pp, la care anticipatiile
inflationiste au contribuit Tn medie cu 0,75 pp, gap-ul productiei si inflatia importatd
contribuind negativ. In concluzie, decizia de politici monetara a fost corecta.
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Anexa 2: Contributiile anticipatiilor inflationiste, ale gap-ului de productie si ale inflatiei
importate la deviatia inflatiei anuale IPC de la tinta Tnainte de intrarea economiei romanesti in

recesiune
Perioada Deviatia Contributia Contributia Contributia
inflatiei anuale | anticipatiilor gap-ului de inflatiei
IPC (pp) inflationiste productie (pp) importate (pp)
(pp)
) (2 3 4) ®)
2003-T1-2004 T2 -1,40 0,03 -0,59 -1,13
(0,78) (0,75) (-0,45) (-0,75)
2004 T3-2005 T3 0,70 0,62 0,13 -0,93
(1,06) (0,60) (0,23) (-0,99)
2005 T4-2006 T3 0,78 0,66 0,43 -0,37
(0,38) (0,87) (0,69) (-0,34)
2006 T4-2007 T3 -0,28 0,47 1,03 -0,61
(0,86) (0,24) (1,16) (-0,60)
2007 T4-2008 T3 3,95 0,56 1,37 0,50
(4,45) (0,82) (1,56) (0,84)
2008 T3 4,34 0,79 1,56 0,83
(0,82) (0,92) (1,62) (-0,29)

Sursa: Directia de Modelare si Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognoza al BNR si calcule
ale autorului. Notd: In coloanele (2)-(5), in parantezi sunt prezentate datele medii pentru inflatia IPC trimestriala

(anualizata)
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