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SUMAR

n acest studiu ardt c§, in procesul de estimare a ratei naturale a dobanzii si a nivelului PIB potential,
impreund, tehnicile algoritmice si judecata fireasca si inevitabila a expertilor tind cu o probabilitate mare
sa genereze deplasari sistematice ale estimarilor. Ipoteza pe care o propun este urmatoarea: (i) in
perioadele de recesiune, valorile finale pentru rata naturalad a dobanzii si pentru nivelul PIB potential
tind cu o probabilitate mare sa fie supraestimate prin integrarea extractiilor algoritmice si a rezultatelor
produse prin angajarea euristicii ancorare; (ii) in perioadele de boom si, mai ales in cele de bule
financiare, valorile finale tind cu o probabilitate mare sa fie supraestimate prin integrarea extractiilor
algoritmice cu rezultatele produse prin angajarea euristicii reprezentativitate. Trecerea de la optimism la
pesimism, si invers, joaca un rol esential in selectarea euristicilor. Pentru Romania, ipoteza se confirma.
n perioada 2005-2010, nivelul PIB potential si rata naturald au fost sistematic supraestimate, att in faza
ascendenta a ciclului de afaceri, cat si in perioada de recesiune si de revenire din recesiune.



1. Introducere

Tncepand din 2013, in Romania, PIB a crescut cu rate in general mai mari ca cele potentiale, volumul
creditelor noi a crescut, iar inflatia neafectata de reducerea TVA (inflatia netd) si anticipatiile
inflationiste au tins sa scada. Cum pot, creditul si productia, sa creasca foarte repede fara ca inflatia neta
si anticipatiile inflationiste sa creasca? O explicatie imediata o constituie socurile favorabile de pe partea
ofertei, adica scaderea preturilor petrolului, a preturilor produselor agricole (2013 si 2014 au fost ani
agricoli foarte buni) si a unor impozite indirecte, altele decat TVA. Mai ales sub influenta acestor factori,
inflatia a continuat sa ramana joasa, ceea ce a dus la scaderea anticipatiilor inflationiste. Dar, lasand la o
parte socurile de oferta si anticipatiile inflationiste, ceea ce ramane sa explice inflatia este
deficitul/excedentul de cerere. Cum explica cererea relativa din ultimii ani inflatia? A existat un deficit
de cerere exercitand presiuni dezinflationiste sau un excedent de cerere inflationist?

Explicatia conventionald este aceea ca a existat un gap negativ (contractionist) al PIB si un gap negativ

(expansionist-inflationist) al ratei dobanzii incepand din 2010 (ambele fiind variabile neobservabile), care

incd persistd. Tn aceste conditii, productia poate creste cu rate mai mari decat ratele potentiale fira a
accelera inflatia®.

Romania a intrat in al saptelea an in care atat gap-ul PIB, cat si cel al ratei dobanzii sunt inca negative,
indiferent de autorul estimarilor. Multi autori de prognoze anticipeaza ca, date fiind relaxarea fiscala,
rata cresterii economice prognozata pentru 2016 si nivelul potential al PIB, gap-ul PIB se va inchide in a
doua parte a acestui an. Rezulta de aici ca Tn lipsa relaxarii fiscale programate pentru 2016, gap-ul PIB s-
ar fi inchis chiar mai tarziu, probabil in al optulea an de la intrarea in recesiune. A fost, oare, relaxarea
fiscala ceva necesar pentru accelerarea inchiderii gap-ului PIB, dar nu au inteles cei care au criticat
programul care va creste deficitul bugetar de la 1,2 la suta din PIB in 2015 la 3 la suta din PIB in 20167
Sau exista o alta explicatie?

Una dintre explicatiile invocate pentru a arata de ce gap-ul PIB si cel al ratei naturale au ramas negative
pentru atat de multi ani a fost severitatea crizei din 2008. intr-o recesiune severa si in perioada de

revenire dintr-o astfel de recesiune?, capacitatile de rezerva pot fi foarte reduse, din cauza ca , lucratorii

2 Explicatia conventionali pe care economistii au dat-o acestor evolutii a fost urmatoarea: la inceputul anului 2010,
a aparut un gap negativ (recesionist-dezinflationist) al PIB. Gap-ul a rezultat printr-o combinatie intre scaderea
accentuata a productiei actuale si a celei potentiale. Crearea acestui gap a fost acompaniata de aparitia unui gap
negativ (stimulativ-inflationist) al ratei dobanzii, rezultat dintr-o scadere a ratei reale ex ante a dobanzii, necesara
pentru a reflecta scaderea ratei naturale a dobanzii si a stimula economia. Gap-ul PIB a scazut in timp, dar este inca
negativ, exercitand presiuni dezinflationiste. Dupa izbucnirea crizei, exceptand anul 2009, gap-ul ratei dobanzii a
fost cvasipermanent negativ, adicd stimulativ. Tn aceste conditii, accelerarea cresterii PIB peste rata potentiald
incepand cu 2013 s-a datorat si gap-ului stimulativ (negativ-inflationist) al ratei dobanzii si a fost si binevenita,
deoarece PIB actual a fost in crestere catre nivelul potential, fara insa a-l atinge. Volumul creditelor noi a inceput
sa creasca, contribuind la accelerarea cresterii economice, iar inflatia, calculata fara efectul TVA, nu a accelerat.
Inflatia a continuat sa ramana scazuta, influentata, asa cum am precizat, de reducerea pretului titeiului, de anii
agricoli favorabili consecutivi si de scaderile de taxe indirecte, dar si de persistenta deficitului de cerere interna.
Persistenta inflatiei scazute a dus la reducerea anticipatiilor inflationiste.

3 Aceasta distinctie intre ,recesiune” si ,revenirea dintr-o recesiune severd” este importanta pentru a intelege
dinamica gap-ului PIB. De exemplu, daca gap-ul PIB a fost puternic pozitiv (stimulativ-inflationist) in perioada de
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neangajati care parasesc piata muncii devin economic inactivi, unele firme se inchid, lasand arii si regiuni
intregi depresate”, iar ,bancile (...) devin foarte stricte in acordarea creditelor” (Jahan si Mahmud,
2013). n plus, scaderea dramatica a investitiilor, asa cum s-a intdmplat in Romania, reduce stocul
disponibil de capital. Toate acestea sunt ele insele schimbari majore in structura economiei sau duc
rapid la astfel de schimbari.

n aceste conditii, valorile de facto ale PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii, adics cele care
opereaza in realitate, dar pe care nu le vom cunoaste cu certitudine niciodatd®*, scad la niveluri relativ

mici. Date fiind aceste niveluri si o anumita politica a ratei dobanzii, cu cat scad mai mult valorile actuale
ale PIB, cu atat mai mare va fi gap-ul PIB si perioada in care acesta se inchide. in marea majoritate a
studiilor se presupune ca exista egalitate intre valorile de facto si valorile estimate ale PIB potential. Din

acest motiv, date fiind valorile actuale ale PIB, nu se distinge intre o perioada de facto de inchidere a
gap-ului PIB, dictata de valorile de facto ale PIB potential, si una aparenta, dictata de valorile estimate
ale PIB potential.

Dar este posibil ca perioada in care gap-ul PIB este negativ sa apara in mod artificial prelungita daca
exista o supraestimare a valorilor (o deplasare in sus a estimarilor) pentru nivelul potential al PIB si,

implicit, pentru rata naturald a dobanzii®. Date fiind valorile actuale ale PIB si o politica a ratei dobanzii,
cu cat este mai mare supraestimarea valorilor potentiale, cu atat mai lunga este perioada in care cele
doua gap-uri — cel al ratei dobanzii si cel al PIB — apar ca sunt negative.

Date fiind tehnicile econometrice, de regula, erorile de estimare (spraestimare sau subestimare) sunt
explicate prin calitatea relativ redusa a datelor in timp real (end-of-sample problem) sau prin seriile
scurte de date. Daca perioada studiata este suficient de lunga, suma erorilor generate de aceste cauze
este zero, fard a putea fi identificatd o deplasare sistematicd a estimarilor. in acest studiu ins4, atentia
este concentrata pe explicarea erorilor sistematice.

n sectiunea urmatoare ardt cd supraestimarea nivelului PIB potential si/sau a ratei naturale a dobanzii
poate exista In mod obiectiv. Ea este generata de prezenta judecatii subiective in timp real, alaturi de
tehnicile econometrice, in procesele de obtinere a estimarilor finale, si prelungeste (scurteaza)
perioadele aparente de inchidere a gap-urilor negative (pozitive). in sectiunea a treia verific ipoteza
supraestimarii prin prisma estimarilor succesive facute de BNR Tn perioada 2007 Q2-2015 Q3 pentru

boom, este posibil ca in primul an de recesiune, scaderea productiei sa fie foarte puternica, dar gap-ul PIB sa fie
inca pozitiv. Apoi, este uzual ca pe masura ce ritmurile de scadere a productiei se reduc, gap-ul PIB sa devina din ce
in ce mai negativ pentru o perioada. in sfarsit, cand productia incepe sa creasca cu rate pozitive si relativ inalte,
gap-ul PIB poate fi inca negativ, dar tinde sa se inchida. Astfel, in perioada de revenire dintr-o recesiune severa,
gap-ul PIB este mai degraba semnificativ negativ.

47n continuare in acest studiu, aceasta precizare este valabild pentru orice referire la valorile neobservabile care
exista/opereaza in realitate.

5 Aici trebuie amintit c3, caeteris paribus, un gap negativ al ratei naturale a dobanzii accelereaza inflatia, un gap
pozitiv o decelereazd, iar un gap egal cu zero nu o modifica. in consecintd, in recesiune sau intr-o perioada in care
economia isi revine dintr-o recesiune puternicd, o banca centrala are in vedere sa plaseze rata dobanzii sub rata
naturald a dobanzii pentru a stimula economia. Daca rata naturala este supraestimata, gap-ul negativ al ratei
dobanzii pe care il stabileste banca centrala prin stabilirea ratei dobanzii de politica monetara fata de rata naturala
supraestimata este implicit mai putin stimulativ decat intentioneaza banca.
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perioada 2005-2010. Tn sectiunea a patra argumentez ipoteza c3, in recesiune, supraestimarea este
cauzata in buna masura de prezenta euristicii ancorare, iar in perioadele de boom si de bule financiare,
este cauzata in buna masura de euristica reprezentativitate. Trecerea de la optimism la pesimism, si
invers, joacd un rol esential in selectarea euristicilor. In sectiunea a cincea sunt prezentate unele
consecinte ale supraestimdrii pentru politicile macroeconomice. In ultima sectiunea prezint concluziile.

2. Ipoteza supraestimarii nivelului de echilibru

n continutul ei economic, supraestimarea poate fi inteleasa pornind de la schimbarile mentionate mai
sus, care apar in structura economiei Tn urma unei crize si care duc la scaderea la niveluri joase ale
valorilor de facto ale PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii. Dar, spre deosebire de explicatia
severitatii crizei, acum facem presupunerea, in opinia mea mai realista, ca valorile de facto si cele
estimate sunt, de regula, diferite, atat pentru PIB potential, cat si pentru rata naturala a dobanzii.

Ipoteza pe care o propun si pe care o voi explica mai jos, este aceea ca, in general, modelele
econometrice si judecata expertilor, impreuna, convertesc aceste scaderi ale valorilor de facto in ajustari

insuficiente ale valorilor estimate ale PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii. Astfel, rezulta

supraestimarea acestor variabile neobservabile. Daca ipoteza privind supraestimarea este corecta,
atunci sansele ca explicatia conventionald mentionata la inceput (vezi nota de subsol 1) sa fie cea valida
se reduc.

Pentru a putea justifica aceasta ipoteza, este necesar mai intai sa se inteleaga de ce judecata, care poate
produce ajustari sistematic insuficiente, nu poate fi despartita de tehnicile econometrice si eliminata din
procesul de estimare a variabilelor neobservabile. Apoi, trebuie identificat un mecanism care sa
garanteze cu o probabilitate Tnalta ca ajustarile n jos ale variabilelor neobservabile sunt insuficiente.

n ceea ce priveste primul aspect — necesitatea de a utiliza judecata in procesele de estimare — esential
este faptul ca variabilele economice neobservabile sunt prin definitie asociate cu incertitudine.
Estimarea acestor variabile, ca si prognoza, a devenit din ce in ce mai mult o stiintd, prin folosirea unor
modele si tehnici matematice sofisticate. Oricat de stiintifice si sofisticate ar fi, aceste tehnici nu pot,

totusi, elimina incertitudinea. Din acest motiv si din cauza inexistentei clauzei caeteris paribus in
economie, exista in mod necesar un rol important pentru judecata in stabilirea valorilor estimate finale.
Astfel, angajarea tehnicilor econometrice pentru informarea judecatii este doar un pas pe care expertii 1l
facin procesul de tratare a incertitudinii asociate variabilelor neobservabile. Celalalt pas este elaborarea
de judeciti in conditii de incertitudine. Tn final, valorile estimate sunt, firesc si necesar, rodul combinérii

estimdrilor pur algoritmice cu calibrarile pe bazé de experienta si judecata. In aceste conditii, exista o
probabilitate nalta ca estimarile sa fie deplasate Tn mod sistematic.

Referitor la celdlalt aspect — existenta mecanismului de ajustare insuficienta —am apelat la rezultate din
psihologia cognitiva. Tversky si Kahneman (1974), au aratat ca, in conditii de incertitudine, oamenii
angajeaza cateva euristici pentru a face judecati (reprezentativitatea, disponibilitatea si ancorarea). Ei au
aratat ca euristicile si deplasarile (estimarilor — nn) apar atat la oamenii simpli, cat si la cercetatori
experimentati cand gandesc intuitiv despre probleme ,mai complicate si mai putin transparente” (p.
1130), si ca ,,in general, aceste euristici sunt destul de utile, dar uneori ele duc la erori severe si
sistematice.” (p. 1124).




Tversky si Kahneman (1974) au aratat ca atunci cand trebuie sa faca o predictie numerica, in multe
situatii, oamenii pornesc de la o valoare initiald relevanta, pe care o considera ca pe o ancor3, si pe care

0 ajusteaza pentru a produce estimarea finald. Aceasta valoare initiald poate sa rezulte din ,formularea
problemei sau poate fi rezultatul unei calculdri partiale” si, ceea ce este foarte important pentru

rationamentul de aici, ,in fiecare caz, ajustarile sunt in mod tipic insuficiente. Adica, diferite puncte de
start produc diferite estimari, care sunt deplasate catre valoarea initialda.” (Tversky si Kahneman, 1974,

pp. 1128-1129). Aceasta este euristica ancorare.

Ipoteza ajustarii insuficiente enuntata mai sus, poate fi acum explicitata prin aceea c3, in procesul de
estimare a ratei naturale a dobanzii sau a PIB potential, economistii care calibreaza modele sau fac

estimari bayesiene angajeaza ancorarea intr-o proportie mai mare sau mai mica. Ei pot face acest lucru

direct, pornind de la estimari anterioare ale PIB potential, sau indirect, utilizdnd judecata si experienta
pentru a impune limite, de exemplu, privind volatilitatea unei serii estimate, ceea ce poate duce la
ajustari insuficiente Tn anumite situatii. Cu cat este mai mare diferenta dintre volatilitatea seriei
observabile comparativ cu volatilitatea limitata prin judecata a seriei neobservabile, cu atat este mai
probabil ca ajustarile sa fie insuficiente.

Pentru a fi mai clari referitor la acest mecanism, sa presupunem ca, utilizand seria actualad (observabila)
a PIB, seria neobservabila referitoare la nivelul PIB potential (trendul) se estimeaza trimestrial si ca
momentul estimarii este al patrulea trimestru in care economia este intr-o recesiune severa. Expertii au
la dispozitie toate nivelurile anterioare ale PIB actual (efectiv), inclusiv cele relativ inalte din perioada de
boom si cele patru niveluri relativ mici ale PIB actual din perioada de recesiune.

Aceste din urma date pot arata o scadere a nivelului de facto al PIB potential in perioada de recesiune,
cauzata de socuri negative ,permanente”, de exemplu in productivitate sau in inclinatia spre
economisire. Pentru a reflecta acesta scadere in estimarile lor, expertii pot impune noii serii de date
privind nivelul PIB potential sa coboare, in perioada respectiva, la anumite niveluri, sau vor impune
conditia ca trendul sa aiba o volatilitate, mai mare sau mai mica. Totusi, conform mecanismului de
ancorare, ,ajustdrile sunt in mod tipic insuficiente”. In final, valorile estimate pentru nivelul PIB potential
sunt mai mari decat cele de facto, adica sunt supraestimate, in intreaga perioda de recesiune. Ca o
consecinta, valorile in modul ale gap-urilor negative ale PIB vor fi, si ele, supraestimate. Aceasta ar fi o

”e6

supraestimare indusa de ,,0 calculare partiala”® care, de exemplu, rezulta din conditia impusa asupra

volatilitatii trendului.

6 Explicatie bazat3 pe ajustarea insuficientd este diferitd de cea oferitd in Orphanides si Norden (1999), care explic3
deplasarea severa a estimarilor in timp real ale gap-ului PIB in vecinatatea punctului de inflexiune a ciclului de
afaceri prin gradul scazut de incredere pe care il prezintd estimarile trendului pe baza datelor cele mai recente ale
esantionului de date (end-of-sample), fara a preciza sensul deplasarii. Si ipoteza ajustarilor insuficiente implica
,date cu validitate limitata” (Tversky si Kahneman, 1974, p. 1124), dar aici estimarile sunt deplasate pentru ca
ancorarea impiedica Tn mod sistematic atingerea nivelurilor de facto, fie prin supraestimare, fie prin subestimare.
De asemenea, ajustarile insuficiente apar indiferent de tehnica econometrica de estimare, chiar daca se poate
admite ca insuficienta ajustarii poate fi mai mare sau mai mica in functie de tehnica econometrica utilizata. Astfel,
explicatia ajustarii insuficiente nu este in contradictie cu, de exemplu, rezultatele obtinute de Berger et al. (2015),
conform carora, un filtru multivariat care include creditul si preturile locuintelor sugereaza ca, in general,
,productia sustenabild ajustata pentru cresterile si scaderile variabilelor financiare se misca mai stabil in
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n cazul ratei naturale a dobanzii, ajustarea insuficientd poate ap&rea exact ca si in cazul PIB, pornind de
la nivelurile anterioare. Totusi, in cazul ratei naturale , valoarea initiala relevanta” poate aparea si din
cealaltd cauza mentionata in Tversky si Kahneman (1974), si anume din ,formularea problemei”. Pana la
fnceputul anilor 2000, economistii au considerat ca rata naturald a dobanzii este aproape constantd’.

Principalul temei pentru o astfel de asumptie a fost necesitatea ca rata naturala sa fie compatibila cu o
utilizare medie normala a resurselor pe termen lung, ambele fiind influentate de demografie,
tehnologie, rata preferintei de timp si politica fiscala. Taylor (1993) a inclus in regula sa de politica
monetard o rata reald la starea stabild® de 2 la sutd. O serie de studii au folosit ipoteze similare®, astfel ca
la orizontul de timp mentionat predomina conceptia ca, daca nu e o constanta, in cel mai bun caz, rata
naturala este o variabila cu o volatilitate relativ mica (ceea ce este echivalent cu ,,formularea

problemei”). in acest caz, aproape orice scidere semnificativa a ratei naturale de facto ,,produce” o
supraestimare a ratei naturale , estimate”, care este fie constanta, fie scade insuficient din cauza
ancorarii.

Scaderea ratelor de crestere economica inceputa Tn anii 70 in tarile dezvoltate a fost reflectata incepand
din anii 90 in studii care au aratat schimbarile in trendurile ratelor de crestere economici'’. Aceasta,

fmpreuna cu includerea de catre Woodford (1999) a ratei naturale in ecuatia cererii din modelului neo-
keynesist si, implicit, Tn analiza inflatiei, a dus la aparitia preocuparilor de a evidentia caracterul variabil

perioadele de ‘boom and bust’ financiar decat este implicat prin estimarile conventionale asa cum sunt filtrele
univariate HP”. Aceasta afirmatie spune doar ca estimarea productiei sustenabile cu filtrul multivariat in conditiile
mentionate Tn perioada de ‘boom and bust’ financiar se misca mai stabil decat estimarea obtinuta cu un filtru HP.
Ipoteza ajustarii insuficiente spune doar ca estimarea nivelului potential este, tipic, mai mica (subevaluata) sau mai
mare (supraevaluata) in raport cu o valoare potentialad de facto, adica cu o valoare sustenabila.

7 Aceastd abordare a existat in ciuda precizarii ficute de Wicksell c3 rata naturald este variabila: ,Schimbarile in
rata naturala (medie) pot fi presupuse (pe baza Legii Numerelor Mari) a fi continue, in timp ce dobdnda banilor
(money rate of interest) este in mod uzual crescuta sau redusa numai in salturi discontinue de jumatate de procent
sau de un procent, la orice rata Tn masura in care este reglementata de catre institutii monetare mari.” (Wicksell,
1936 [1898], p. 106).

8 Rata la starea stabild este egald cu rata naturald numai dac nu exista socuri in factorii determinanti ai ratei reale
a dobanzii, adica in viziunea deterministd. Rata naturald a dobanzii este aceeasi, atat pentru sistemele cu
concurenta perfecta si cu preturi flexibile, cat si pentru sistemele cu concurenta monopolista si cu preturi flexibile.
Rata naturala este rata care predomind atunci cand exista concurenta monopolista (sau perfectd), preturi perfect
flexibile si socuri in factorii determinanti. Stabilirea ratei dobanzii la nivelul natural nu garanteaza stabilitatea
preturilor sau a salariilor, din cauza socurilor in marjele dinamice ale preturilor sau ale salariilor, care pot afecta
distanta dintre nivelul eficient si cel natural al productiei. Astfel, distanta dintre nivelul eficient si nivelul natural al
productiei nu ramane constantd, dand nastere la compromisuri intre stabilitatea inflatiei si cea a productiei.
Distorsiunile dinamice ale marjelor pot fi interpretate ca ineficiente sau eficiente. Acest lucru este dificil de
masurat (Woodford, 2003, p. 451). Daca sunt interpretate ca eficiente, aceste distorsiuni (socuri in marjele
preturilor si ale salariilor) sunt incluse in definitia ratei naturale a dobanzii. Daca aceste socuri in marje sunt incluse
in definitia ratei naturale, atunci rata naturala este definita ca acea rata care ar predomina in economie daca nu ar
exista rigiditati nominale. Daca socurile in marje nu sunt incluse in definitia ratei naturale, atunci rata naturala este
aceea care ar predomina daca fn economie nu ar exista rigiditati nominale si socuri in marje (Gali, 2002; Balanchard
si Gali, 2007; Veltov et al., 2011; Barsky et al., 2014)

9 De exemplu, Henderson si McKibbin (1993); Orphanides si Wieland (1998); Reifschneider si Williams (2000);
Rudebusch (2001).

10 Maddison (1995 si 2001); Oliner si Sichel (2000); Gordon (2000).

7



in timp al ratei naturale a dobanzii''. Mult mai recent, Hamilton et al. (2015 ) au ar&tat ca rata naturald

nu are tendinta de a converge pe termen lung catre o valoare constanta, si ca exista doar o legatura
slaba intre rata naturala si rata de crestere a PIB actual sau potential, din moment ce alti factori, cum ar
fi ratele personale de discount, trendul inflatiei, reglementarea, si, in fine, bulele financiare, influenteaza
rata naturala a dobanzii.

Tn sfarsit, o preocupare a fost aceea de a stabili dac3 rata natural3 a dobanzii este mai volatild decat rata
reala actuald a dobanzii. Garnier si Wilhelmsen (2005) arata ca exista doua tipuri de rezultate in studiile
ce investigheaza contributia ratei naturale (trendului) la modificarea ratei reale a dobanzii. Studiile care
asociaza fluctuatiile ratei naturale cu determinantii reali ai PIB si cu preferintele identifica o relativa
stabilitate a ratei naturale pe termen scurt si o volatilitate mai mare a gap-ului ratei dobéanzii reale. Cu o

astfel de ,formulare a problemei”, este usor de imaginat ca expertii pot impune filtrelor univariate HP
sau filtrelor multivariate ca valorile estimate pentru rata naturalad a dobanzii sa aiba volatilitati reduse pe
termen scurt, ducand astfel la ajustarea insuficienta a ratelor naturale ale dobanzii.

Totusi, studiile care nu contin judecati despre determinantii fundamentali ai ratei naturale a dobanzii (ci
mai degraba tehnici statistice pure), arata ca rata naturala este mai fluctuanta comparativ cu gap-ul ratei

dobanzii, sugerand ca rata naturalad se misca mai mult in linie cu ciclul economic si, implicit cu rata reala
actuala a dobanzii. Aceasta din urma concluzie este confirmata recent de rezultatele obtinute de
Laubach si Williams (2015) cu modelul lor din 2003, dar si de Barsky et al. (2014) si Curdia (2015), care
au estimat modele DSGE, aratand ca rata naturald a dobanzii este volatila si prociclica. Un model DSGE
pentru economia Romaniei a fost estimat de Copaciu et al. (2015), dar acest model nu furnizeaza rata
naturala real3, ci gap-ul ratei reale a dobanzii fata de valoarea la starea stabila.

Volatilitatea relativ inalta a ratei naturale a dobanzii nu elimina problema supraestimarii in perioada
recesiunii sau n cea de revenire dintr-o recesiune severa, ci doar reduce rolul factorului ,formularea
problemei” in favoarea factorului ,calculare incompleta”, in stabilirea valorii initiale relevante. O criza ca
cea din 2008, poate determina scaderea dramatica a ratei naturale a dobanzii, de exemplu sub influenta
scaderii puternice a ratei preferintei de timp, care se traduce in cresterea inclinatiei spre economisire®2,
Cu toate acestea, in cele mai multe cazuri, ancorarea controleaza procesul de estimare siii face pe

economisti si decidenti sa lucreze cu scaderi insuficiente ale nivelului ratei naturale a dobanzii.

Astfel, daca, pentru a stimula economia, banca centrala doreste sa coboare rata de politica monetara cu
un anumit numar de puncte procentuale sub rata naturald, supraestimarea ratei naturale face fie ca

11 King si Watson (1996); Rotemberg si Woodford (1997); Larsen si McKeown, 2002; Laubach si Williams (2003);
Giammarioli si Valla (2003); Mésonnier si Renne (2004); Neiss si Nelson (2001); Manrique si Marqués (2004);
Basdevant et al., 2004; Cuaresma et al., 2004; Cour-Thimann et al., 2004; Horvath (2006); Lombardi si Sgherri
(2007); Humala si Rodriguez (2009).

12 0 estimare a contributiei la formarea ratei naturale a dobanzii in SUA a schimbarii in inclinatia de a economisi se
poate vedea in Del Negro, Giannoni, Cocci, Shahanaghi, si Smith (2015). O descompunere a socurilor care au
influentat rata natural a dobéanzii in Marea Britanie este prezentata in Goldby, Laureys si Reinold (2015).
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gap-ul negativ (stimulativ) efectiv obtinut®® sa fie mai mic decat cel dorit'4, ca in Fig. 1a, fie ca gap-ul sa
fie chiar pozitiv (recesionist), ca in Fig. 1b, contrar dorintei bancii centrale. Aceasta s-ar putea sa nu fie o
problema reala, dat fiind faptul ca, asa cum am aratat, si gap-ul negativ (recesionist) al PIB este
supraestimat, gap-ul de facto al acestuia fiind mai mic decat cel aparent. Este posibil ca unui gap de
facto relativ mai mic al PIB sa-i corespunda un gap de facto proportional mai mic al ratei dobanzii.
Totusi, nu exista o garantie ca nivelurile PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii sunt supraestimate
in aceeasi proportie’®. Probabil ca ajustarea insuficienta a ratei naturale este una dintre explicatiile
faptului ca, asa cum se arata in Orphanides si Norden (2005), estimarile in timp real ale gap-ului PIB nu
pot fi folosite cu succes n explicarea inflatiei.

Tn Fig. 1a si Fig. 1b am ales valori pozitive pentru ratele dobanzilor, dar rationamentele expuse sunt
valabile si in cazul in care socurile asociate cu o recesiune puternica duc nivelurile ratei naturale de facto
la niveluri negative.

Fig. 1a: Supraestimarea in recesiune sau in perioada Fig. 1b: Supraestimarea in recesiune sau in perioada de
revenirii dintr-o recesiune severa duce la un gap de revenire dintr-o recesiune puternica duce la un gap de
(%) facto mai putin stimulativ (%) facto pozitiv (recesionist) nedorit
3 3

2.5 Rata naturala (supra)estimata — 2.5 Rata naturala (supra)estimata - Gap-ul (supra)estimat
‘ stimulativ al ratei
‘ " reale a dobanzii
(puncte procentuale)

2 2 Rata reald a dobanzii actuale N
‘\/ Gap-ul de facto recesionist
Gap-ul (supra)estimat "/ al ratei reale a dobanzii
1.5 Rata naturali de facto _ stimulativ 1.5 Rata naturala de facto __ ) (puncte procentuale)

" al ratei reale a dobanzii
(puncte procentuale)

- Gap-ul de facto stimulativ
al ratei reale a dobanzii
‘ (puncte procentuale)

0.5 Rata reald a dobanzii actuale | — 0.5

in exemplele de mai sus am ales cazurile in care economia este in recesiune sau in perioada de revenire
dintr-o crizd severd si, din acest motiv, am insistat pe supraestimarea care apare in timp real. ins3 se
poate vorbi, la fel de bine, despre subestimare in timp real in perioadele de boom. Cand fac aceste
estimari, expertii stiu toate nivelurile relativ inalte ale PIB efectiv (sau ale ratei dobanzii) din perioada
anterioara recesiunii, plus nivelurile relativ reduse ale PIB din timpul recesiunii si din perioada de
revenire. Acum, in perioada de boom, spre deosebire de perioada de recesiune, nivelurile efective, ca si
cele potentiale cresc, de exemplu sub influenta unor socuri pozitive in productivitate sau in inclinatia
spre consum. In acest caz, pentru a reflecta aceste cresteri in estimarile lor referitoare la PIB potential,

13 Obtinut ca diferenta intre rata dobanzii efective si rata naturala care exista in realitate, aceasta din urma fiind
mai mica decat rata (supra)estimata.

14 Definit ca diferenta intre rata dobanzii efective si rata naturala (supra)estimata.

15 Supraestimarea concomitenta a ratei natural a dobanzii si a nivelului PIB potential este posibild. Pornind de la
aceste niveluri (supra)estimate, decidentii stabilesc rata dobéanzii in concordanta cu obiectivele politicii monetare.
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expertii vor creste, inclusiv pe baza de judecata, nivelul PIB potential in perioada respectiva sau vor
impune conditia ca trendul sa aiba o volatilitate minima. Dar, si acum, caeteris paribus, ancorarea face
ca ajustarile sa fie probabil incomplete, astfel c3, in final, nivelurile estimate ale PIB potential, desi sunt
relativ inalte, sunt mai mici decat cele de facto, adicd sunt subestimate?®. Din aceasta cauzi, in
,vremurile bune”, este posibil ca, pe baza ancorarii, gap-urile PIB s3 fie supraestimate. In Fig. 2a si Fig.
2b sunt prezentate situatii teoretic posibile privind subestimarea ratei naturale a dobanzii.

Fig. 2a: Subestimarea in perioada de boom duce la un Fig. 2b: Subestimarea in perioada de boom duce la un

(%) gap de facto mai putin restrictiv decat cel dorit (%) gap de facto negativ (stimulativ) nedorit
4.5 3.5
a Rata dobanzii reale actuale
3 Rata naturala de facto —
Gap-ul de facto restrictiv ‘
3.5 al ratei reale a dobanzii . Gap-ul de facto stimulativ
(puncte procentuale) /~ al ratei reale a dobanzii
‘ (puncte procentuale)
. Gap-ul (supra)estimat 25 Rata dobanzii reale actuale _
3 Rata naturala de facto — restrictiv al ratei reale
a dobanzii _ Gap-ul estimat recesionist
(puncte procentuale ~ al ratei reale a dobanzii
2.5 (puncte procentuale)
2 Rata naturala estimata —_—
2 Rata naturald estimata — —
1.5
1.5
1 1

ntr-o economie de piatd, in aproape 85 la suta din timp economia este in ,,vremuri bune” si in aproape
15 la suta din timp este Tn recesiune!’. De aici rezultd cd dacd ancorarea este o buna explicatie, este mult
mai probabil ca datele actuale din perioadele bune sa fie mai aproape de un trend cu volatilitate redusa
decat sunt datele actuale din perioadele de recesiune. Aceasta inseamna ca, in perioadele bune, este
mult mai probabil ca PIB potential sau rata naturala sa fie subestimate intr-o masura mai mica decat
sunt supraestimate in perioadele de recesiune sau in cele in care economia Tsi revine dintr-o recesiune
puternica.

Dincolo de aceste consecinte, exisa insa si problema schimbarilor in rationalitate induse de pesimism si
optimism, care apar in vecinatatea punctelor de inflexiune ale ciclului de afaceri. Aceste schimbari dau
nastere intrebarii daca ancorarea este robusta la scaderea increderii din timpul recesiunii, adica la
pesimism, sau la cresterea increderii din timpul unui boom sau, mai ales, la optimism n timpul unei bule

16 Cineva ar putea spune c3 seria referitoare la variabilele potentiale sunt acompaniate de intervalele de
incertitudine suficient de mari, astfel c3 acestea pot acoperi subestimarea/supraestimarea. in timp ce acest lucru
este posibil, incertitudinea mare este un motiv serios pentru care variabila respectiva ar putea sa nu fie luata in
considerare in procesul de decizie economica. Referindu-se la gradul mare de incertitudine al estimarilor ratei
naturale a dobanzii, Mesonnier si Renne (2004) considera ca acesta impiedica integrarea ei directa in procesul de
luare a deciziilor.

17 Vezi, de exemplu, Greenspan (2008), care aratd c3 aceasta a fost proportia in SUA in ultimii 50 de ani, inainte de
criza din 2008. Pentru Romania, o economie emergentad, aceasta proportie pentru ultimii 25 de ani a fost de 65 la
sutd ,,vremuri bune” si 35 la suta contractie.
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financiare. Cu alte cuvinte, apare intrebarea dacad ancorarea este angajata in procesul de estimare atat in
prezenta pesimismului, cat si Tn prezenta optimismului, asa cum am presupus Tn aceasta sectiune, sau
numai intr-unul din cazuri, sau in niciunul. Apoi, presupunand ca ancorarea nu este compatibila cu
niciunul dintre cele doua sentimente, trebuie raspuns la intrebarea ce alta explicatie se poate da
deplasarii estimdrilor. In fine, dacd ancorarea este compatibild numai cu unul dintre cele doud
sentimente, trebuie explicat cum schimbarea n rationalitate duce la schimbarea euristicii pe care
judecatorul o utilizeaza in procesul de adoptare a rezultatului (estimarea finala).

Tn urmatoarele dou3 sectiuni réspundem la aceste intrebari.
3. Verificarea ipotezei cu datele economiei romanesti

Pentru a raspunde la intrebarile referitoare la robustetea ancorarii la schimbarea ciclului de afaceri,
incepem prin a verifica daca ipoteza ajustarilor incomplete este confirmata de datele economiei noastre.
Consideram ca ipoteza ajustarilor insuficiente pe baza ancorarii este valida, daca, in perioada de boom
sau n perioada de bula a preturilor activelor, rata naturala si nivelul PIB potential au fost subestimate,
iar in perioada de recesiune si de revenire au fost supraestimate.

Pentru a vedea subestimarea sau supraestimarea vom analiza estimarile nivelurilor potentiale la doua

momente de timp. Aceste momente trebuie sa fie suficient de distantate in timp pentru a surprinde o

schimbare semnificativa in estimarile pentru acelasi moment ale variabilei neobservabile. Analiza
datelor arata ca este adecvat ca cele douda momente sa fie anul 2010 si trimestrul trei din anul 2015.
Anul 2010 este ultimul an de recesiune dupa criza din 2008. Dupa acest an a aparut o schimbare notabila
in trendurile estimate de BNR. Trimestrul trei din 2015 este ultimul pentru care aveam date la momentul
scrierii acestui studiu.

Euristica ancorare, ca orice alta euristica, actioneaza in timp real, adica la momentul prognozei. Asa cum
am aratat, politica monetara a trecut la regimul tintirii inflatiei abia Tn august 2005. Pana atunci, nu s-au
facut estimari ale PIB potential in mod sistematic cu scopul de a ghida politica monetara, adica cu scopul
ca estimarea s3 fie evaluata din perspectiva obiectivului de atins. in consecintd, inainte de 2005 nu a
existat nici preocuparea de a gasi nivelul ,just” al PIB potenial. Din acest motiv, am exclus din analiza
estimarile facute pentru perioada 2000-2004.

Atat pentru rata naturald a dobanzii, cat si pentru PIB potential, am calculat doua serii: prima serie
contine mediile estimarilor facute in fiecare trimestru din perioada 2007 Q2-2010 pentru fiecare
trimestru din perioada 2005-2010; a doua serie contine mediile estimarilor facute in fiecare trimestru
din perioada 2007 Q2-2015 Q3 pentru fiecare trimestru din perioada 2005-2010. Suplimentar, am
calculat 0 ,,a doua” serie continand mediile estimarilor facute in fiecare trimestru din perioada 2011-
2015 Q3 pentru fiecare trimestru din perioada 2005-2010, tot pentru a fi comparata cu prima serie. Cea
de-a doua serie (in oricare dintre variantele ei — estimari din perioada 2007 Q2-2015 Q3 sau din
perioada 2011-2015 Q3) contine estimarile cele mai recente, iar regulile statisticii ne asigura ca seria mai
lunga este mai de incredere decat cea scurta si, deci, mai aproape de nivelul de facto.

n perioadele in care valorile mediilor din prima serie sunt mai mici decat valorile medii din cea de-a
doua serie, a avut loc o subestimare a valorilor neobservabile. Invers, supraestimarea apare in
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perioadele in care valorile primei serii sunt mai mari ca valorile celei de-a doua serii. Ne asteptam ca
efectele mai bunei calitati a datelor din cea de-a doua serie si ale mai marii ei extinderi in timp sa arate,
prin comparatie cu prima serie mai scurta, erori de estimare pe perioada comuna a celor doua serii
(2005-2010), in fiecare faza a ciclului. in absenta sau in prezenta ,timida” a judecatii, ar trebui ca erorile
(supraestimari si subestiméri) s alterneze. Tn masura in care, in loc de alternantd, apare in mod
sistematic supraestimare sau subestimare, atunci presupunem ca deplasarea sistematica intr-o anumita
directie a estimarii este cauzata de judecata subiectiva.

Pentru perioada de recesiune, compararea celor doua serii confirma ipoteza supraestimarii. Atat rata
naturald a dobanzii cat si nivelul PIB potential au fost supraestimate incepand cu 2008 Q4, cand
economia a intrat in recesiune. Conform ipotezei noastre, aceste date confirma angajarea euristicii

ancorare in procesul de estimare. Supraestimarea este evidentiata pentru rata naturala in Fig. 3 si Fig. 5
si pentru PIB potential in Fig. 7 si Fig.9. In toate aceste figuri, supraestimarea este vizualizat3 prin faptul
ca linia albastra este deasupra liniei rosii. Complementar, in Fig. 4 si Fig. 6 si in Fig. 8 si Fig. 10 sunt
prezentate si evolutiile gap-urilor ratei dobanzii si, respectiv, ale gap-urilor PIB, care sunt influentate atat
de nivelurile potentiale, cat si de nivelurile actuale ale ratei dobanzii si, respectiv, ale PIB.

Fig. 3: Estimarea ratei naturale a dobanzii: media Fig. 4: Estimarea gap-ului ratei reale a dobanzii: media
valorilor estimate in perioada 2007 Q2-2010 si media valorilor estimate in perioada 2007 Q2-2010 si media
(%) valorilor estimate in perioada 2011-2015 Q3 (pp) valorilor estimate in perioada 2011-2015 Q3 (pp)
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Fig. 6: Estimarea gap-ului ratei reale a dobanzii: media

Fig. 5: Estimarea ratei naturale a dobanzii: media
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Pentru perioada de boom sau pentru cea a bulei de pe piata imobiliard, compararea celor doua serii
invalideaza ipoteza subevaluarii predictionate de euristica ancorare, atat pentru rata naturala cat si

pentru nivelul PIB potential.

Din Fig. 3 si Fig. 5 se vede ca rata naturald a dobanzii a fost subestimata doar in perioada 2007 Q3-2008
Q3, dar magnitudinea subestimarii (de cel mult 0,2 puncte procentuale) este nesemnificativa, infirmand
ipoteza ajustarii insuficiente induse de euristica ancorare. De asemenea, compararea Fig. 3 cu Fig. 4 sau
a Fig. 5 cu Fig. 6 arata ca variatiile principale in gap-ul ratei dobanzii reale sunt date, in majoritatea

timpului, de variatiile in rata reala a dobanzii.

Nivelul PIB potential a fost supraestimat ih mod sistematic odata cu trecerea la tintirea inflatiei, iar
magnitudinea supraestimdrii a crescut aproape permanent. In perioada de boom, de la o supraestimare
a nivelului PIB potential cvasi egald cu zero la suta in 2005 Q4, s-a ajuns la o supraestimare de aproape
2,7 la sutd in 2008 Q3, infirmand ipoteza ajustarii insuficiente (Fig. 7). Odata cu intrarea in recesiune,
supraestimarea a crescut la aproape 3 la suta in 2009 Q1, dupa care s-a redus relativ rapid pana la
aproximativ 1,2 la sutd in 2010 Q4, confirmand ipoteza pe care o propun. in Fig. 8 se vede c3
supraestimarea nivelului PIB potential a avut o contributie importanta la subestimarea gap-ului de
productie in perioada 2006-2010. Aceasta contributie s-a situat intre 31 la suta si 83 la suta din valoarea

subestimarii gap-ului, restul fiind explicat de revizuirea datelor actuale.
4. Supraestimare prin reprezentativitate, nu subestimare prin ancorare

Invalidarea predictiei facute pe baza ancorarii pentru perioada de boom sau de bula a preturilor
activelor creeaza necesitatea identificarii unei alte explicatii pentru supraestimarea sistematica a
nivelului PIB potential si a ratei naturale a dobanzii. Din moment ce, intre recesiune si boom, o
schimbare esentiala este aparitia optimismului, presupunerea noasta este ca euristica ancorare, care a
actionat in perioada de recesiune, a fost inlocuita cu o euristica ce creaza o dependenta puternica a
estimarii finale (rezultatul euristicii ca tehnica de predictie) de optimism. Voi aduce argumente c3, in
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perioada unui boom sau a unei bule a preturilor activelor, in masura in care intervine in estimarea finala
a nivelului PIB potential si a ratei naturale a dobanzii, judecata tinde sa se bazeze pe euristica pe care
Tversky si Kahneman au numit-o ,reprezentativitate” (reprezentativeness).

Reprezentativitatea este utilizata ,, pentru a evalua probabilitati si pentru a predictiona valori” (Tversky si
Kahneman, 1974), fara a tine cont de legile statisticii, asa cum se Intampla n cazul euristicilor in general.
Judecata care utilizeaza reprezentativitatea face predictii sau evalueaza probabilitati bazat pe
similaritatea dintre obiecte, evenimente, procese. Cu cat un obiect, un eveniment sau un proces este
mai reprezentativ pentru un altul, cu atat este mai mare probabilitatea ca, de exemplu, el sa derive din
celalalt. Evaluand in acest fel probabilitatea, reprezentativitatea nu tine cont de probabilitatile prior, de
marimea esantionului si de predictibilitate, si poate produce erori sistematice.

Pentru a arata ce rol joaca optimismul in inlocuirea ancorarii cu reprezentativitatea, reamintesc ca, in
general, pentru un rezultat (o estimare, o predictie) se poate face distinctie intre taria faptelor

(extremness) si credibilitatea lor (greutatea, validitatea predictiva; vezi, de exemplu, Griffin si Tversky,

1992). Exemple de tarie a faptelor sunt proportia din interiorul unui esantion sau cordialitatea din
interiorul unei scrisori de recomandare, iar exemple de validitate predictiva sunt marimea esantionului
sau autoritatea epistemica a autorului recomandarii.

Integrarea acestor doua componente ignorand legile statisticii poate duce la supraincredere sau
subincredere. Griffin si Tversky (1992), au aratat ca supraincrederea apare atunci cdnd oamenii sunt
foarte sensibili la modificarile Tn taria faptelor (adica a input-urilor cum ar fi, de exemplu, descrierea
evenimentelor, obiectelor, proceselor) si putin sensibili la modificarile in validitatea predictiva a
acestora. Cu alte cuvinte, supraincrederea apare cand rezultatul (estimarea) depinde covarsitor de taria
faptelor, iar subincrederea apare cand rezultatul depinde covarsitor de validitatea predictiva a input-
urilor. De exemplu, asa cum au aratat foarte sugestiv Griffin si Tversky, daca se concentreaza pe caldura
dintr-o scrisoare de recomandare fara a da atentie credibilitatii persoanei care recomanda, oamenii vor
fi supraincrezatori cand vor vedea o scrisoare foarte pozitiva, chiar daca cel care recomanda nu are
autoritate epistemica. Tn acest caz, rezultatul (estimarea calitatii candidatului) depinde covarsitor de
cildura recomandarii. Tn schimb, dacd recomandarea este mai putin cilduroass, apare subincrederea,
chiar daca scrisoarea este semnata de o persoana cu autoritate epistemica.

Similar, daca in fazele ascendente ale ciclului economic, atentia se concentreaza in special pe stirile,
comentariile, si datele economice favorabile, dar insuficient pe validitatea lor predictiva, atunci
rezultatele (estimdrile, predictia) depind de aceste input-uri pozitive. In final, dacd numarul oamenilor
care procedeaza n acest fel este mare, atunci un numar mare de oameni devin supraincrezatori in
estimarile lor optimiste. Astfel se instaleaza euforia (Croitoru, 2013, pp. 76-81). Odata instalata, euforia
domina comportamentele.

Chiar si cei care estimeaza nivelul PIB potential devin supraincrezatori si isi ajusteaza estimarile facute
exclusiv pe baze algoritmice, utilizind reprezentativitatea. in esent3, estimrile pentru PIB potential
obtinute, de exemplu, cu un filtru multivariat sub conditia ca volatilitatea seriei estimate sa fie relativ
mica pot parea, in timpul unui boom sau a unei bule, insuficiente in raport cu rezultatul pe care il indica
descrierea foarte pozitiva a economiei. Cu alte cuvinte, expertii si decidentii judeca estimarile
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algoritmice. Daca, atunci cand nu erau supraincrezatori, ar fi facut ajustari insuficiente sub influenta
ancorarii, acum, cand sunt supraincrezatori in rezultate optimiste, pot face ajustari in excces. Astfel, in
mod sistematic, nivelul PIB potential poate fi supraestimat.

Increderea n estimarea finald aleasd pe baza reprezentativititii este cu atat mai mare cu cat este mai
mare coerenta interna a descrierii (Tversky si Kahneman, 1974, p. 1126) facute evenimentelor pozitive
din timpul unui boom sau al unei bule a preturilor activelor. Aceasta cauzalitate este de asteptat,
deoarece rezultatul (predictia) a fost ales dand atentie aproape exclusiv descrierii (tariei faptelor, input-
urilor, extremness-ului) si aproape ignorand validitatea predictiva a acesteia (a descrierii, a input-urilor).
La randul ei, coerenta interna a inputurilor este cu atat mai mare cu cat contine mai multe inputuri
redundante (Tversky si Kahneman, 1974, p. 1126).

Avand aceste precizari facute, putem spune ca ipoteza conform careia, intr-o perioada de boom sau de
bula a preturilor activelor, reprezentativitatea contribuie la estimarile finale, producand supraestimari,
este Tn concordanta cu rezultatele pe care le-am prezentat pentru economia Romaniei.

n schimb, euristica reprezentativitate nu ar putea explica supraestimarea din timpul recesiunii care a
avut loc Tn Romania incepand cu 2008 Q4. Pentru a intelege de ce, sd presupunem, ca si in cazul unei
perioade de boom sau a unei bule a preturilor activelor, ca rezultatul (predictia) se face prin
considerarea tariei faptelor (descrierea, inputurile) si prin neglijarea validitatii lor predictive. Si in acet
caz (recesiune), judecatorul este supraincrezator in rezultatul ales de el. lar acest rezultat este
dependent de taria faptelor, care in recesiune sunt stirile negative, comentariile negative si indicatorii
negativi. Rezultatul va fi un nivel foarte redus pentru nivelul PIB potential, probabil subestimat, ceea ce
ar fi in contradictie cu rezultatele prezentate in sectiunea anterioara pentru Romania. Daca ar fi
subincrezator, adica daca nu ar da atentie preponderent stirilor, comentariilor si indicatorilor negativi, ci
validitatii predictive a faptelor, probabil ca judecatorul ar I3sa neajustate estimarile facute pe baze
algoritmice.

Tnainte de a concluziona cu privire la mecanismul prin care s-a produs supraestimarea ratei naturale a
dobanzii si a nivelului PIB potential in perioada 2005-2010, trebuie clarificat daca cele doua euristici nu
pot opera simetric, in principiu, in cele doua faze ale ciclului de afaceri, sau daca doar asa a fost cazul in
Romania. Pentru a raspunde, readuc in discutie faptul cd optimismul predomina in timp si este larg
raspandit. De exemplu, desi antreprenorii stiu ca peste 50 la suta din intreprinderile mici esueaza peste
cinci ani de la infiintare, ei nu se descurajeaza si deschid noi firme. Aceasta ar putea Thsemna ca ei Tsi
supraestimeaza probabilitatile de a reusi. Similar, este improbabil ca, dat fiind optimismul generalizat
dintr-o perioada de euforie, valorile sa fie ajustate in sus in mod insuficient, prin angajarea ancorarii.

Similar stau lucrurile si cand se intra in recesiune. In general, decidentii nu dau atentia cuvenits stirilor,
comentariilor sau indicatorilor negativi. De exemplu, Th noiembrie 2008, cand economia intrase deja in
recesiune, asa cum aveau sa dovedeasca datele, multi decidenti credeau cd economia Romaniei va
creste Tn 2009. Din acest motiv, este improbabil ca ajustarile Tn jos sa se faca pe seama concentrarii pe
stirile, comentariile si indicatorii negativi, adica sa apara in recesiune o subestimare a ratei naturale a
dobanzii si a nivelului PIB potential prin angajarea euristicii reprezentativitate.
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Ideea ca cele doua euristici nu functioneaza simetric in cele doua faze ale ciclului trebuie inteleasa in
sensul ca exista o foarte mare probabilitate privind asimetria. Valoarea Tnalta a acestei probabilitati este
strans legata de ideea ca optimismul duce, foarte probabil, la focalizarea atentiei pe taria faptelor (stiri,
comentarii si indicatori pozitivi), selectand euristica reprezentativitate, in timp ce, foarte probabil,
pesimismul nu duce la acest rezultat. Aceasta asimetrie intre optimism si pesimism referitor la modul in
care judecata integreaza taria faptelor cu validitatea lor predictiva este baza asimetriei celor doua
euristici. In esent3, ideea este c4, foarte probabil, pesimismul face loc euristicii ancorare in perioada de
recesiune, in timp ce, foarte probabil, optimismul o suprima in perioada de boom, facand loc
supraincrederii.

Nu este exclus Tnsa ca, in foarte rare ocazii, fiecare euristica sa lucreze simetric. Atunci vom vedea ca
numai una dintre euristici explica deplasarea sistematica a nivelurilor estimate ale PIB potential si ale
ratei naturale ale dobanzii, in ambele faze ale ciclului de afaceri. Astfel, este posibil ca, in foarte rare
ocazii, optimismul sa nu impuna supraincrederea, astfel ca ancorarea sa predomine in ambele faze ale
ciclului economic. Atunci va aparea o supraestimare in perioadele de recesiune si o subestimare in
perioadele de boom. Invers, este posibil ca, in foarte rare ocazii, pesimismul sa nu faca loc ancorarii in
perioada de recesiune, astfel ca supraincrederea va fi prezenta in ambele faze ale ciclului economic.
Atunci va apdrea o supraestimare in perioada de boom si o subestimare in recesiune. in fine, este posibil
ca, In si mai rare ocazii, optimismul si pesimismul sa esuese in acelasi timp in a impune supraincrederea
in boom si, respectiv, ancorarea in recesiune. Atunci, in aceasta extrem de rara ocazie, in ambele faze
ale ciclului economic va aparea subestimarea, generata de supraincredere in recesiune si de ancorare in
boom.

Acum putem ajusta teoria pe care am prezentat-o in sectiunea a doua pentru a o definitiva. in procesul
de estimare a ratei naturale a dobanzii si a nivelului PIB potential, modul in care estimarile pe baze
algoritmice se combina cu judecata are urmatorul model: (i) in perioadele de recesiune, valorile finale
pentru rata naturald a dobanzii si pentru nivelul PIB potential tind cu o probabilitate mare sa fie
supraestimate prin integrarea extractiilor algoritmice si a rezultatelor produse prin angajarea euristicii
ancorare; (ii) in perioadele de boom si, mai ales in cele de bule financiare, valorile finale tind cu o
probabilitate mare sa fie supraestimate prin integrarea extractiilor algoritmice cu rezultatele produse
prin angajarea euristicii reprezentativitate.

5. Implicatii de politica economica

Daca este corecta, ipoteza supraestimarii sistematice are o serie de consecinte. Ele apar atat in
perioadele de boom si bule ale preturilor activelor, cand expertii tind sa supraestimeze rata naturala si
nivelul PIB potential, cat si in perioadele n care economia este in recesiune sau isi revine dintr-o
recesiune severa, in care, din nou, expertii tind sa supraestimeze aceste variabile neobservabile. Analiza
acestor consecinte ne permite sa oferim o explicatie alternativa la explicatia conventionala, pe care am

prezentat-o la inceput, conform careia cresterea relativ inalta a PIB si a creditului in perioada 2013-2015
nu au dus la accelerarea inflatiei determinata de cerere din cauza ca gap-urile ratei dobanzii si ale PIB au
fost negative.
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Pentru perioadele de boom sau de bule ale preturilor activelor, una dintre implicatii este aceea ca, date

fiind valorile actuale (observabile), supraestimarea nivelurilor potentiale prin angajarea
reprezentativitatii face ca gap-urile estimate ale PIB (pozitive) si ale ratei dobanzii (atunci cand sunt
pozitive) s& fie mai mici decat cele de facto.!®

Cu valori supraestimate pentru rata naturalad a dobanzii, politica monetara este de facto mai severa
decat indica gap-ul (pozitiv) subestimat al ratei dobanzii°. Dar, asa cum am aréatat, si nivelul PIB
potential este supraestimat, astfel ca si gap-ul de facto al PIB (pozitiv) este mai mare decat cel estimat,
fiind, in principiu, posibil ca gap-ul de facto al ratei naturale a dobanzii sa fie compatibil cu gap-ul de
facto al PIB. Totusi, nici in cazul supraestimarii din timpul unei recesiuni, si nici in cel al supraestimarii din
perioada unei bule, nu exista nicio garantie ca nivelurile PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii sunt
supraestimate in aceeasi proportie fata de nivelurile lor de facto.

Tnainte de criza din 2008, in Romania (dar chiar si in térile dezvoltate), politica monetara a fost criticata
ca nu era suficient de tare (Croitoru, 2014). Prin prisma analizei pe care am prezentat-o aici, se poate
spune ca suprestimarea a fost prezenta si, astfel, gap-ul pozitiv (restrictiv) de facto al ratei dobanzii din
perioada 2008 Q2-2008 Q4, sa fi fost chiar mai restrictiv decat a intentionat BNR (ca in Fig. 2b, unde
datele nu sunt cele reale, ci au doar scop ilustrativ). Dar aceasta nu este altceva decat o simpla
posibilitate. Ea trebuie calificata tinand cont ca, din cauza supraestimarii nivelului PIB potential, gap-ul
de facto al PIB (pozitiv) era mai mare decat cel (sub)estimat, fiind, in principiu, compatibil cu gap-ul de
facto relativ mare al ratei dobanzii. Totusi, asa cum am subliniat mai inainte, este imposibil de stabilit
care dintre cele doua trenduri — PIB potential sau rata naturala a dobanzii — a fost supraestimat mai mult
relativ la nivelurile lor de facto, pentru a stabili daca politica monetara a fost cu adevarat mai restrictiva
decat a intentionat BNR.

Din Fig. 4 si Fig. 6 se vede ca, dupa 2006, in medie, gap-ul ratei dobanzii reale a fost stimulativ doar in
perioada 2007 Q3-2008 Q1, dar ,stimulativitatea” gap-ului a fost prea putin slabita de subestimarea
(nesemnificativa statistic) a ratei naturale care pare sa fi existat in perioada 2007 Q3-2008 Q3.

Politica fiscala are si ea propria provocare, caci trebuie sa tina seama de supraestimarea gap-ului PIB
(stimulativ) atunci cand calculeaza deficitul structural, care este, prin definitie, o marime neobservabil3,
dar este, in acelasi timp, si ,tinta” politicii fiscale, asa cum inflatia este tinta politicii monetare.

18 |poteza supraestimarii nivelului PIB potential, pe care o propun in acest articol, este compatibila cu rezultatele
obtinute de Berger et al. (2015), care arata ca o bula a preturilor pe piata imobiliara finantata cu credit ,,duce la o
perioada de crestere exceptional de puternica a PIB care (...) ar putea fi gresit interpretata ca o accelerare
sustenabila a cresterii productiei potentiale.” Ipoteza supraestimarii nu raspunde la intrebarea daca o anumita
evolutie a PIB este sustenabila sau nu, ci se refera la probabilitatea mare ca nivelul estimat al al PIB potential sa fie
mai mare decat nivelul PIB potential de facto, adica mai mare decat un nivel sustenabil, oricare ar fi el. Ipoteza
supraestimarii este compatibila si cu concluzia acelorasi autori conform careia, in perioadele de recesiune care
apar in urma unei bule a preturilor activelor, ,,caderea PIB care rezulta ar putea sugera in mod gresit un declin la fel
de accentuat al produsului potential sau sustenabil.” (Berger et al., 2015, p. 20).

19 Gap-ul pozitiv al ratei dobanzii obtinut ca diferenta intre rata dobanzii de politicd monetara si rata naturald
(sub)estimata este mai mare ca cel obtinut ca diferenta intre rata dobanzii de politica monetara si rata naturala de
facto, ultima fiind mai mare ca cea (sub)estimata.
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Pentru perioadele de recesiune sau pentru cele in care economia isi revine dintr-o recesiune severa,

etapa in care este si economia Romaniei, implicatiile supraestimarii ratei naturale a dobanzii si a
nivelului PIB potential sunt similare, doar ca sensurile de actiune (restrictiv/stimulativ) sunt diferite.
Probabil ca cea mai actuala dintre ele, deja mentionata in sectiunea a doua, este aceea ca date fiind
valorile de facto ale acestor doud variabile neobservabile, gap-urile lor negative se inchid mai repede. in
cazul concret al Romaniei, nu este exclus ca gap-ul PIB sa fi devenit pozitiv inca din 2013, desi,
supraestimarea fiind involuntara, nimeni nu ar fi putut sa-si dea seama in timp real.

Daca aceasta ipoteza este corecta, atunci ar trebui ca evolutiile din perioada 2013-2015 — cresterea PIB
cu rate mai mari ca cele potentiale, accelerarea creditarii, relativa stabilitate a inflatiei cererii si
reducerea anticipatiilor — sa poata fi explicate cel putin la fel de bine ca si cu ipoteza gap-urilor negative
(explicatia conventionala) pe care am prezentat-o la inceput (nota de subsol 1).

n explicatia pe care o propun (bazatd pe ipoteza supraestimarii prin ancorare), se tine cont c3 actualele
estimari ale nivelului PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii sunt deplasate in sus. Astfel, valorile
PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii pe care le includem in rationament sunt cele de facto si sunt
presupuse semnificativ mai mici decat cele estimate si avute Tn vedere in explicatia conventional3,
prezentata la inceput.

Rata naturala a dobanzii si PIB potential au scazut, la niveluri joase, sub influenta cresterii inclinatiei spre
economisire, care a fost vazutd mai clar in 2013, cand deficitul de cont curent (excedentul de investitii)
s-a prabusit. Aceasta prabusire a avut loc sub influenta unui proces de punere in secundaritate (Croitoru,
2015), prin care agentii privati si publici din economiile mai putin apte de a gestiona riscurile care apar in
urma unei crize, tind sa aiba excedent de economisiri. Sub influenta management-ului lichiditatii, al
politicii ratei dobanzii si a prabusirii excedentului de investitii, rata actuala (observabild) a dobanzii a
scazut nsa si mai mult, situandu-se sub 1 la suta din 2013 Tncoace. Astfel, gap-ul ratei dobanzii a fost
stimulativ (negativ), dar, totusi, mai putin stimulativ decat pare sa fie n scenariul explicatiei
conventionale, unde rata naturald este supraestimata, conform ipotezei ajustarilor insuficiente. Gap-ul
stimulativ al ratei dobanzii a ajutat cresterea economica si a contribuit la aparitia gap-ului pozitiv
(expansionist, inflationist), neafectat de supraestimare, al PIB inca din 2013.

Acest scenariu pe care il propun, in care gap-ul PIB neafectat de supraestimare este pozitiv (stimulativ),

iar gap-ul ratei dobanzii neafectat de supraestimare este incd negativ (stimulativ) nu pare, la prima

vedere, sa fie compatibil cu evolutiile Tnregistrate incepand cu 2013. Daca rata dobanzii este sub rata
naturala, atunci atat creditul, cat si preturile ar trebui sa creasca. Dar, in fapt, numai creditul a crescut,
nu si inflatia. Tn anii 2013, 2014 si 2015, inflatia determinatd de cerere? a fost de 1,76 al suta, de 1,93 Ia
suta si, respectiv, de 1,82 la suta. De ce nu s-a reflectat gap-ul stimulativ al ratei dobanzii si in cresterea
inflatiei inca din 2013, de cand a inceput sa creascad volumul creditelor noi?

O parte importanta a raspunsului vine, ca si in cazul explicatiei conventionale, din influenta favorabila a
socurilor pe partea ofertei (reducerea pretului petrolului, anii agricoli buni, reduceri de impozite

20 Am aproximat aceasta inflatie prin inflatia pentru bunuri nealimentare si servicii de piata. Cifrele din text arata
inflatia decembrie/decembrie.
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indirecte). Aceste evolutii au contribuit la reducerea usoara a anticipatiilor inflationiste, reducere care, la
randul ei, a contribuit negativ, dar nesemnificativ, la modificarea inflatiei generate de cerere. Cealalta
parte a raspunsului este diferita de cea oferita de explicatia conventionald, in care deficitul de cerere
explica de ce inflatia nu accelereaza. Acum, pe de o parte, reducerea anticipatiilor inflationiste a creat,
probabil, un spatiu insuficient pentru ca o eventuala crestere a inflatiei generata de excedentul de
cerere sa fie compensata. Pe de alta parte, excedentul de cerere a fost plasat mai ales in strdinatate,

transferandu-se prea putin in inflatie.

Deficitul de cont curent s-a prabusit de la 4,8 la suta din PIB Tn 2012 la 1,1 la suta in 2013, iar deficitul
balantei de bunuri a scazut de la 6,9 la suta din PIB in 2012 |la doar 4,0 la suta din PIB in 2013. Cand TVA
a fost redusa, mai intai in septembrie 2013, cererea suplimentara astfel aparuta a fost plasata in

exterior?!, accentuand dezechilibrul balantei comerciale de bunuri?? la 4,2 la suta din PIB Th 2014 si la
aproximativ 5 la suta din PIB in 2015. Astfel, situarea ratei dobanzii de pe piata interbancara sub nivelul
ratei naturale a stimulat cresterea creditului in lei, fara ca aceasta sa duca la aparitia inflatiei, dar
contribuind la accentuarea gap-ului pozitiv al PIB dupa 2013. Totusi, la un moment dat, pe masura ce
creditul va creste, o parte a cererii se va indrepta catre productia autohtona, ceea ce va atenua

deteriorarea balantei comerciale, dar va accelera inflatia. Din aceasta perspectiva, la intrebarea
formulata la Tnceputul acestui articol, daca relaxarea fiscala din 2016 era necesara, raspunsul este
negativ.

O alta implicatie este aceea ca, in perioada de recesiune, ca si in perioada de boom sau de bula a
preturilor activelor, supraestimarea nivelurilor potentiale face ca gap-urile negative aparente ale ratei
naturale (Fig.1a) si ale PIB sa fie relativ mari (in modul) comparativ cu cele de facto. Din aceasta cauza,
decidentii de politica monetara pot avea convingerea iluzorie ca dobanda de politicd monetara este
suficient de joasa din perspectiva nevoii de stimulare a economiei.

Totusi, cateodata, asa cum s-a intdmplat si in Romania in 2009 (Croitoru, 2014), recesiunea si
anticipatiile inflationiste pot coexista, facand necesar ca gap-ul ratei dobanzii sa fie pozitiv
(contractionist-dezinflationist). Astfel, nu este exclus ca in 2009, din cauza supraestimarii ratei naturale
in modul aratat in acest articol, gap-ul de facto pozitiv (restrictiv) al ratei dobanzii?® s3 fi fost chiar mai
restrictiv decat a intentionat BNR?* in incercarea de a tempera anticipatiile inflationiste relativ mari

217n principiu, existenta unui deficit al balantei de plati permite absorbtiei (cererii) interne s3 creascs fir3 a crea
presiuni inflationiste severe deoarece cererea crescuta de bunuri de consum sau de investitii se asigura din import,
fara a pune presiune pe utilizarea resurselor interne, astfel evitand aparitia inflatiei, cel putin pentru o perioada.
Invers, atunci cand cererea interna este slaba, un surplus permite cresterea cererii agregate pe seama cererii
pentru exporturi, adica pe seama cererii externe.

22Tn septembrie 2013, TVA a fost redus3 de la 24 la sutd la 9 la sut3 pentru paine, faina si produse de panificatie.
Tncepand cu iunie 2015, cota redusé a fost extins3 la toate alimentele. Din cauzd c3 elasticitatea cererii in raport cu
preturile este scazuta la aceste produse de baza, reiese ca o crestere a venitului real rezultata din scaderea TVA la
aceste produse poate fi mai degraba alocata pentru cumpararea altor bunuri, mai scumpe, si mai putin catre
cresterea consumului in termeni reali. Totusi, volumul consumului de alimente a inregistrat o crestere
semnificativa, de 19 la suta in 2015 fata de 2014, comparativ cu 5 la suta in 2014 fata de 2013).

23 Cel calculat ca diferentd intre rata de politicad monetara si rata naturald neafectata de (supra)estimare.
24 Cel calculat ca diferentd intre rata de politicd monetara si rata natural3 (supra)estimata.
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(aceasta ipoteza este prezentata in Fig. 11, unde datele nu sunt cele reale, ci au scop ilustrativ). Dar
pentru a fi siguri, ar trebui sa stim daca si care dintre cele doua niveluri — cel al PIB potential sau cel al
ratei naturale — a fost supraestimat mai mult in raport cu nivelul sdu de facto.

Fig. 11: Romania 2009 - Supraestimarea in recesiune sau
in perioada revenirii dintr-o recesiune severa duce la un

(%) gap de facto mai recesionist decat cel dorit
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1
0.5
0

Pentru politica fiscald, presupunand ca se doreste mentinerea deficitului structural la zero, in perioada
de recesiune, supraestimarea nivelului PIB potential duce la supraestimarea componentei ciclice a
deficitului bugetar necesar pentru a compensa scaderea cererii private, cu consecinta cresterii in
proportii nejustificate (in exces) a datoriei publice. In perioada de boom, va fi invers, adicd surplusurile
bugetare necesare vor fi subestimate.

6. Concluzii

Tn acest studiu am propus si analizat ipoteza conform cireia, in timp real, estimarile privind rata natural
a dobanzii si nivelul PIB potential tind, cu o mare probabilitate, sa fie in mod sistematic supraestimate,
indiferent da faza ciclului economic. Estimarile facute de BNR la fiecare ciclu trimestrial de prognoza
confirma aceasta ipoteza pentru ultimul ciclu de afaceri, cand valorile celor doua variabile au fost in mod
sistematic supraestimate.

n explicatia pe care o propun, tendinta de supraestimare apare deoarece, in general, modelele
econometrice si judecata expertilor, impreuna, duc la supraestimarea ratei naturale a dobanzii si a PIB

potential. Nivelul de incertitudine asociat cu aceste variabile si lipsa clauzei caeteris paribus Tn procesele
economice si sociale fac ca angajarea judecatii subiective in procesele de estimare sa fie fireasca si
inevitabild. Aceasta produce deplasari sistematice, indiferent de producatorul estimarilor: banci

centrale, grupuri independente de experti, banci de investitii etc.
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ntr-o perioadd de recesiune sau de revenire dintr-o recesiune sever3, extractiile algoritmice si judecata
expertilor tind sa converteasca scaderea valorilor actuale ale celor doua variabile Tn ajustari insuficiente

ale valorilor estimate ale PIB potential si ale ratei naturale a dobanzii. Euristica ancorare joaca un rol

esential Tn acest proces de supraestimare, explicand ajustarea insuficienta in jos a nivelurilor potentiale.

Invers, in perioadele de boom si, mai ales, de bule financiare, extractiile algoritmice si judecata
expertilor tind sa converteasca cresterile valorilor actuale ale celor doua variabile in ajustari excesive ale

ratei naturale a dobanzii si ale nivelului PIB potential. Euristica reprezentativitate contribuie la

supraestimare prin ajustarea in exces, in sus, a nivelurilor potentiale.

Supraestimarea are cateva consecinte importante. Una dintre consecinte este aceea ca gap-ul ratei
dobanzii si cel al PIB se inchid mai devreme decat se vede in timp real. Am aratat ca, date fiind
supraestimarea si datele disponibile la momentul analizei, ideea ca gap-ul PIB s-a inchis inca din 2013 nu
poate fi respinsa. Inflatia generata de cerere a ramas stabilad in perioada 2013-2015 deoarece excedentul
de cerere indicat de gap-ul pozitiv al PIB si de cresterea relativ rapida a creditului a fost plasata in
strdindtate. Acest proces nu poate dura, iar inflatia determinata exclusiv de cerere (inflatia cererii) va
creste. In acest context, masurile din 2016, de reducere a TVA cu 4 puncte procentuale concomitent cu
cresterea semnificativa a cheltuielilor salariale, nu sunt sustenabile. Ele exercita presiuni pentru
cresterea deficitului de cont curent si a inflatiei. in consecintd, intarirea politicii monetare ar trebui s§ fie
mai ferma si mai timpurie.

O alta consecinta este aceea ca in perioada de recesiune, politica monetara poate fi mai putin
stimulativa decat intentioneaza banca central3, iar in perioadele de boom sau de bule financiare, politica
monetard poate fi mai restrictiva. Devierile stance-ului de politicd monetara de la cel intentionat depind
de supraestimarile individuale ale ratei naturale si ale nivelului PIB potential in raport cu nivelurile lor de
facto, care nu sunt cognoscibile. Datele prezentate arata ca gap-urile PIB au fost subestimate in perioada
bulei preturilor de pe piata imobiliara (2006-2008).

Supraestimarea din cauze subiective nu inseamna ca seriile insuficient de lungi sau calitatea celor mai
recente date in timp real nu au propria influenta. Numai ca este mai probabil ca aceasta influenta sa fie
in ambele sensuri in oricare dintre fazele ciclului. Aceasta sprijind ipoteza ca sistematicitatea
supraevaluarii are drept cauza euristicile ancorare si reprezentativitate. Este Tnsa nevoie de inca alte
cateva cicluri de afaceri pentru a decide daca supraestimarea de care am vorbit are un caracter cu
adevarat sistematic.

Sistematicitatea supraevaluarii ratei naturale a dobanzii si a PIB potential este echivalenta cu
probabilitatea redusa de a putea preveni deplasarea in sus a extimarilor. Totusi, minimizarea acestor

deplasari poate fi un obiectiv incitant pentru decidentii de politica monetara.
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