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|. Care ar trebui sa fie functia-obiectiv
a politicli monetare?



Politica monetara si obiectivele sale (1)

» Nu a existat dintotdeauna un consens pe plan mondial
privind:
v Obiectivul/obiectivele politicii monetare

v Modalitatile prin care sunt indeplinite acestea

> In perioada de dupa acordul de la Bretton Woods, politica

monetara a fost insarcinata cu mentinerea de rate de schimb
fixe, Insa a acordat prioritate si asigurarii ocuparii depline
a fortei de munca la nivel national

v Incredere intr-o corelatie negativa permanenta intre somaj si inflatie

(Phillips)
v' Management activ al ratei dobanzii pe termen scurt
v' Rezultat: stagflatia din anii '70 si colapsul sistemului Bretton Woods



Politica monetara si obiectivele sale (2)

» Monetaristii au sustinut primordialitatea stabilitatii preturilor
si controlul agregatelor monetare pentru a elimina stabilirea
discretionara a ratei dobanzii

v' Premise:

= managementul activ al ratei dobanzii accentueaza amplitudinea
fluctuatiilor ciclului economic (Friedman)

= existenta unei relatii stabile intre masa monetara (M) pe de o parte,
venitul real (Q) si nivelul preturilor (P) pe de alta parte Tn conditiile
in care viteza de circulatie a banilor (V) era considerata constanta

— ecuatia lui Fischer: MV = QP

= verticalitatea curbei Phillips pe termen lung (efectul asteptarilor
inflationiste — Friedman, Phelps)

» Dezvoltarea institutiilor gi a pietelor financiare a facut dificil
si, ulterior, imposibil controlul agregatelor monetare,
ca urmare a accentuarii instabilitatii vitezei de circulatie

a banilor



Politica monetara si obiectivele sale (3)

» S-a ajuns la concluzia caindeplinirea obiectivului
primordial al politicii monetare nu este conditionata
de controlul agregatelor monetare

v’ Utilizarea agregatelor monetare ca obiective intermediare
a pierdut teren

v Instrumentul de politica monetara utilizat preponderent Tn
prezent este rata dobanazii
= nu este lipsit de dificultati: ,capcana lichiditatii” (Keynes) —

niveluri apropiate de zero ale ratei nominale a dobanzii pot aduce
politica monetara in incapacitate de a actiona (cazul Japoniei)



Politica monetara si stabilizarea

macroeconomica pe termen scurt (1)

> Pe termen scurt, politica monetara are efecte reale = intarirea politicii
monetare sprijina reducerea inflatiei si are impact negativ asupra
cresterii economice

» Problema de decizie a bancii centrale la momentul t este, de regula,
formalizata prin minimizarea, prin instrumentele de politica monetara,
a unei functii de pierdere (L,) de forma:

unde:

L =38 (0-2)(m, )+, -y )] refoa

n — rata inflatiei

n* — inflatia-tinta compatibila cu stabilitatea preturilor

y — rata de cregtere a PIB

y* — rata de cregtere a PIB potential

d — coeficient dinamic de actualizare

A — ponderea relativa atribuita obiectivului stabilizarii PIB Tn jurul nivelului sau potential



Trade-off intre variabilitatea inflatiel
sl variabilitatea PIB

» Frontiera eficienta a politicii monetare: performanta
in stabilizare a unei reguli de politica monetara optima
in functie de parametrul de preferinta A

A=1

Variabilitatea inflatiei n jurul tintei

A=0

Variabilitatea deviatiei PIB de la nivelul potential



Politica monetara si stabilizarea
macroeconomica pe termen scurt (2)

> In practica A nu este niciodatd zero: bancherii centrali nu sunt
,obsedati de inflatie” (Mervyn King)

» Un A diferit de zero introduce gradualism in politica monetara

» Cu cat A este mai mic, cu atat autoritatea monetara este mai
conservatoare: atribuie o importanta mai mare reducerii inflatiei
decat contractiei economice concomitente

» Functia de pierdere penalizeaza doar fluctuatiile excesive ale
activitatii economice induse n cursul urmaririi obiectivului stabilitatii
preturilor

> In anumite perioade critice,obiectivul mentinerii stabilitatii financiare
are prioritate asupra oricarui alt obiectiv. In functia de pierdere,
aceasta se concretizeaza in adaugarea unui termen de forma
v(i-i,_,)? care penalizeaza volatilitatea ratei dobanzii in baza teoriei
ca aceasta este puternic corelata cu stabilitatea financiara
a pietelor



Probleme asociate obiectivulul
stabilizarii inflatiel in jurul tintei (1)

» Ce e mal bine sa tintesti: indicele preturilor de consum
(IPC) sau inflatia core?

» Argumente in favoarea inflatiei core:

v' Politica monetara nu poate influenta preturile volatile
(legume, fructe, oua etc.)

v" Inflatia core se afla sub controlul politicii monetare
si poate fi previzionata utilizand modele de prognoza

v' Politica monetara ar putea fi intarita excesiv in conditiile
tintirii IPC cand preturile volatile cresc
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Probleme asociate obiectivulul
stabilizarii inflatiel in jurul tintel (2)

» Alte modalitati de cuantificare a inflatiel
v Indicele preturilor productiei industriale
v" Indicele cheltuielilor de consum personal (mai mic decat IPC) — SUA

v’ Salariile (Mankiw si Reis)

» Ce nivel trebuie sa aiba inflatia tinta (n*)?
v In tarile dezvoltate n* tinde sa fie 2 la sutd. Un nivel mai mic
nu este rezonabil deoarece:

= preturile au o tendinta naturala de a creste
(la o inflatie anuala de 2 la suta, preturile se dubleaza la fiecare 35 de ani)

= nivelul trebuie sa fie suficient de Tnalt pentru a oferi protectie impotriva
deflatiei
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Probleme asociate estimarii PIB potential

Dificultati tehnice Tn estimarea PIB potential:

>
>

Rata naturala a somajului sau PIB potential?

Din functia Cobb-Douglas: dificultati in ceea ce priveste stocul
de capital (nu exista date utilizabile cu privire la acesta)

Multiple masuri ale NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate
of Unemployment) dintr-o functie Phillips

v Absenta unei estimari larg acceptate a nivelului NAIRU
Tn multe tari europene

v" Disparitia consensului in SUA

|dentificarea lui y* utilizand un filtru univariat (de exemplu
Hodrick-Prescott sau band-pass) este lipsita de continut
economic
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Este necesara o specializare
a politicil monetare? (1)

» Teoria economica neoclasica sugereaza
un raspuns afirmativ:

v’ Cantitatea de bani este neutra pe termen

lung

= nu exista o relatie negativa pe termen lung intre inflatie
si somaj (curba Phillips este verticala pe termen lung)

* nu poate afecta pe termen lung nivelul sau rata de crestere
a PIB (,Daca ar fi fost posibila generarea de crestere
economica pe termen lung prin simpla tiparire de bani,
ne-am fi creat demult prin monetizare standarde de viata
substantial imbunatatite” (Lawrence H. Meyers)

v' Politica monetara determina rata inflatie
din economie pe termen lung
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Este necesara o specializare
a politicil monetare? (2)

v' Argumente suplimentare:

= Existenta ,decalajelor lungi si variabile” (Milton Friedman)
n transmiterea impulsurilor politicii monetare

— este posibil ca mecanismele de autostabilizare ale economiei de piata
sa scoata economia dintr-o recesiune mai fnainte ca o politica monetara
expansionista sa-gi faca simtit impactul = capcana recursului abuziv
la ,manetele de control” ale economiei

= Problema ,inconsistentei dinamice” a politicii monetare
(Kydland & Prescott; Barro & Gordon,)

— comportamentul agentilor economici depinde de asteptarile pe care
le au in legatura cu politica monetara din viitor

— 0 politica monetara concentrata pe crearea de expansiune economica
pe termen scurt va sfarsi prin a fi perfect anticipata de agentii economici
= inflatie mai mare in conditiile Tn care nivelul activitatii economice
ramane acelasi = echilibru suboptim
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Este necesara o specializare
a politicii monetare? (3)

» Asigurarea stabilitatii preturilor apare ca
obiectivul unic si natural al politicii monetare:

v’ Este obiectivul pe care politica monetara il poate
atinge
v' Este o preconditie a bunei functionari a unei
economii de piata
= faciliteaza extragerea continutului informational
al modificarii preturilor relative
* reduce prima de risc incorporata in ratele dobanzii
= evita alocarea de resurse excesive activitatilor de hedging

= elimina distorsiunile induse de inflatie in functionarea
sistemelor de taxare si a celor de asigurari sociale

= previne redistribuirea arbitrara a veniturilor si a averilor
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O precautie neo-keynesista (1)

» Regula Taylor defineste politica de dobanzi printr-o functie lineara
de deviatia inflatiei de la tinta si de deviatia PIB de la nivelul compatibil

Cu ocuparea deplina

=7+ +a(y,—y)+p(r-7)

unde:

I — rata dobanzii de politica monetara

n — rata inflatiei

n* — inflatia-tinta compatibila cu stabilitatea preturilor

r* — rata naturala realad a dobanzii

y —rata de crestere a PIB

y* —rata de crestere a PIB potential

a — coeficient atagat deviatiei PIB de la nivelul sau potential

B — coeficient atagat deviatiei inflatiei de la tinta

> In literatura de specialitate, regula Taylor este consideratd o descriere
adecvata a modului in care se adopta deciziile de politica monetara de
catre FED, dar si de catre alte banci centrale

v" Ghideaza politica monetara in vederea reconcilierii stabilitatii preturilor
si a ocuparii depline, obiective uneori divergente pe termen scurt

16



O precautie neo-keynesista (2)

» Svensson: Regulile de tip Taylor sunt adesea gresit intelese si li se
acorda o importanta exagerata

v" Nicio banca centrala nu si-a asumat in mod explicit urmarirea unei astfel
de reguli

v" Bancile centrale raspund la un set mult mai complex de informatii decét
cel avut in vedere de regula Taylor

= din estimarile econometrice ale regulilor de tip Taylor, cel putin o treime din
modificarile ratei dobanzii sunt explicate de alti factori decét cei avuti in vedere
in aceasta specificatie

> Tobin: ,in fapt, daca Fed ar fi implementat Regula lui Taylor in perioada
1993-1997, economia ar fi inregistrat un nivel excesiv de inalt al
somajului si ar fi pierdut aproape doua puncte procentuale din PIB pe
an. Motivul a fost ca [...] NAIRU corespunzator PIB potential a fost de
cel putin 6 procente, pe cand el s-a dovedit a fi cel mult 5 procente si
probabil mai scazut.

Greenspan a fost indreptatit sa promoveze o politica discretionara
in conditiile in care informatiile disponibile aratau ca mai mult output
putea fi produs fara pericol inflationist”
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De ce sa ne concentram
numail asupra inflatiei?

Politica monetara nu poate sa reduca pe termen scurt somajul
fara a genera inflatie

Cand piata muncii este tensionata si creeaza presiuni inflationiste,
banca centrala poate raspunde prin controlul z-n* (primul termen
din functia de pierdere)

Exista si un element cultural in preferinta majoritatii tarilor
pentru tintirea inflatiei si nu a unui nivel al ocuparii sau al PIB

v' Tarile care au avut hiperinflatie prefera ca stabilitatea preturilor
sa fie obiectivul primordial al politicii monetare (Germania)

Chiar daca exista argumente pentru a tine cont si de ocupare
(sau nivelul productiei), n general este mai benefic sa arati clar pietei
care este principalul obiectiv

Se poate ca urmarirea exclusiva a obiectivului stabilitatii preturilor
sa compenseze o volatilitate mai ridicata pe termen scurt a activitatii
economice prin predictibilitatea sporita asigurata inflatiel
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Obiectivele politicii monetare
in practica bancilor centrale (1)

» BCE: ,mentinerea stabilitatii preturilor”, dar si ,fara a
prejudicia obiectivul stabilitatii preturilor, [...] crestere
economica neinflationista si durabila respectand mediul,
[...] nivel ridicat de ocupare si protectie sociala”
(Tratatul de la Maastricht)

» FED: ,ocupare deplina, stabilitatea preturilor si rate
moderate ale dobanzilor pe termen lung”
(Federal Reserve Act)

v In fapt, in perioada 1979-1982 — reducerea inflatiei

v Dupa 1982 — un relativ echilibru intre inflatie
sl ocuparea fortei de munca
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Obiectivele politicii monetare
in practica bancilor centrale (2)

> In cazul BCE, obiective
preturilor sunt in mod c

> In cazul FED, obiective

e altele decat stabilitatea
ar subordonate si conditionale

e au importanta egala

si sunt aparent conflictuale

v Pe termen lung obiectivele sunt perfect compatibile:
= obiectivele statuate de asigurare a stabilitatii preturilor si a ocuparii

depline a fortei de munca sunt aproape in intregime complementare,

[...] stabilitatea preturilor este atat un scop al politicii monetare

cat si un mijloc prin care
obiective ” (Bernanke)

politica monetara isi poate atinge celelalte

v" Solutionarea eventualelor conflicte pe termen scurt depinde
de preferintele autoritatii monetare formalizate in functia sa

de pierdere
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Il. Obiectivele economice si mix-ul de politici.
, Diviziunea muncii” intre politicile economice
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, DIviziunea muncii” intre politici

» Cresterea economica trebuie adresata
prin masuri structurale vizand:
politica fiscala, bugetara, piata muncii,
comertul etc.

» Stabilitatea preturilor este responsabilitatea
politicii monetare

» Stabilitatea externa trebuie sa fie in sarcina
politicii fiscale, care Tmpreuna cu politica
veniturilor trebuie sa ajute competitivitatea
externa

22



Cooperarea dintre politici

» Daca politicile sunt armonizate, obiectivele pot fi atinse

> In cazul aparitiei unor dezechilibre, corectiile trebuie
efectuate Tn concordanta cu “diviziunea muncii”

» Este important ca fiecare politica sa realizeze corectiile
la timp pentru a nu Iimpovara excesiv alte politici

» Nu orice derapaj creat de nefunctionarea adecvata a unei
politici poate fi corectat de alte politici

v' In Romania, politica monetara a suplinit in anii 2005, 2006 si 2007
insuficienta tarie a politicilor fiscale si de venituri, iar costul se vede
in prezent: un deficit de cont curent ingrijorator si in continua
crestere

» Uneori, dezechilibrele sunt atat de mari incat politicile
economice nu mai reusesc sa restabileasca echilibrul
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lll. Romania: obiectivul pe termen lung,
prioritatile si provocarile
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Obiectivul pe termen lung al Romaniel

» Convergenta cu standardele de viata
din Uniunea Europeana

» Acest obiectiv necesita o crestere economica
sustinuta

» CONVERGEM SUSTENABIL?

25



PIB pe locuitor
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Cursul real de schimb fata de EUR
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Soldul contului curent
2006
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Caracteristici ale convergentel reale
in economiile din Europa Centrala si de Est

» Rata de crestere economica este mare
in faza de inceput a procesului de
convergenta

» Veniturile per capita cresc

» Capitalurile straine sunt utilizate intens
(intrari masive)

» Cursul real de schimb se apreciaza

30



Este convergenta cu UE lipsita de provocari?

» Pentru a ramane puternica si sustenabila, compatibila
cu obiectivul convergentel cu standardele de viata
din UE, cresterea economica necesita:

v Prezervarea stabilitatii macroeconomice

v' Continuarea reformelor structurale

» O crestere economica prea rapida, posibila pe
perioade scurte, dar care supraincalzeste economia,
1l poate afecta stabilitatea
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Care este provocarea pentru mix-ul de politici?

» Principala provocare: convergenta cu
standardele de viata europene concomitent
cu mentinerea stabilitatii macroeconomice
sl a competitivitatii internationale a economieli

v' Se impune ca in timp ce economia converge in plan
real, parametrii nominali sa evolueze catre nivelurile
prevazute in Tratatul de la Maastricht
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Cum se situeaza Romania
din perspectiva provocarii
pentru mix-ul de politici?

» Rata de de crestere economica s-a accelerat comparativ
Cu anii anteriori ...

» ... reflectand consum gi investitii in crestere, PI1B-ul
situandu-se uneori peste potential

» Aprecierea nominala a monedel, determinata mai ales
de intrarile de capitaluri a sprijinit dezinflatia ...

» ... dar excesul de cerere s-a reflectat Tn importuri mai
mari si In deteriorarea contului curent si, mai recent,
in accelerarea inflatiei ...

» ... care accentueaza erodarea competitivitatii externe

33



Criteriile de la Maastricht
(Indicatori de convergenta nominala)

Indicatorii de convergenta _— . Romania
inal gent Criterii Maastricht
nominala 2006 2007
Rata inflatiei <1,5 pp peste media celor mai
(procente, medie anuald) performanti 3 membri UE 6.56 4.3Y
(2,8 la suta***)
Ratele dobanzilor pe termen lung <2 pp peste media celor mai
(procente pe an) performanti 3 membri UE 6,72
(6,2 la suta***)
Cursul de schimb fata de euro
(apreciere/depreciere procentuald +/-15 procente +6,4/-9,1 +11,0/-6,4
maxima fatd de media pe doi ani*)
Deficitul bugetului consolidat** 3,2
(procente in PIB) sub 3 la suta 1,9 (2,8 conform
metodologiei FMI)
1 1~ Aa**
Datoria publica sub 60 la sut3 12,4 12,6Y

(procente in PIB)

1) date programate

2) la emisiunea titlurilor de stat din 10 septembrie 2007

*) A fost luate Tn considerare perioadele 2005-2006 si respectiv oct.2005-sept.2007; **) conform metodologiei ESA95; ***) Conform
Raportului de convergenta al BCE - decembrie 2006

Sursa: Eurostat, BCE, Institutul Nafional de Statisticd, Banca Nafionald a Romaniei



» Ritmul cresterii economice este ridicat

variatie procentualad anuala
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» Aprecierea nominala a leului a compensat efectul
din partea cererii agregate sprijinind dezinflatia ...

variatie procentualad anuala
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» ... dar excesul de cerere s-a reflectat in importuri
mai mari si in majorarea deficitului de cont curent

Al

procente

-8,7
-10,3
2000 2001 2002 2003* 2004* 2005* 2006*
Sursa: Institutul Nafional de Statisticd; Banca Nationald a Romaniei ¥) include profitul reinvestit
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Prioritatile care decurg

din provocarea privind mix-ul de politici (1)
Prioritati pentru cregterea economica

> Imbunatatirea capacitatii de implementare a proiectelor
de investitii pentru a absorbi fondurile disponibile
de la UE

» Cresterea cheltuielilor publice de capital
pentru a imbunatati infrastructura

» Continuarea eforturilor de imbunatatire a climatului
de investitii, inclusiv prin:

v' Continuarea aducerii cadrului institutional la standardele
europene

v Continuarea privatizarii si restructurarii intreprinderilor
pentru a sprijini cresterea productivitatii
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Prioritatile care decurg

din provocarea privind mix-ul de politici (2)
Prioritatea principala pentru politicile de mentinere a stabilitatii

> Prioritatea principala pe termen scurt este intarirea
politicilor macroeconomice, necesitatea sa

rezultand din:

v' Expansiunea puternica a sectorului privat,
insotita de intrari masive de capital

v Aprecierea reala a monedei nationale

v'  Accentuarea dezechilibrelor externe
si a vulnerabilitatilor asociate

v" Acumularea de presiuni inflationiste
pe partea cererii gl accelerarea inflatiel

39



lerarhia politicilor economice rezultata
din prioritatea pe termen scurt

» Politica fiscala joaca rolul cheie Tn asigurarea stabilitatii
macroeconomice

v" Reducerea deficitului bugetar are impact direct
asupra contului curent

» Prin intarirea politicilor fiscale si a veniturilor
se elibereaza o parte din povara politicii monetare

» Politica monetara se confrunta cu o dilema:
atingerea tintei de inflatie prin cresterea ratei dobanzii
genereaza presiuni pentru aprecierea monedel

v Aprecieri semnificative ale leului pot fi inversate brusc,
cu consecinte pentru ritmul dezinflatiel si pentru
stabilitatea sistemului financiar
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Provocari pentru politicile de macrostabilizare

>

>

Conceperea mix-ului de politici astfel incat sa sustina
cresterea, limitand concomitent vulnerabilitatile

Reducerea deficitului fiscal, desi cheltuielile cu infrastructura
cresc, pentru a compensa cresterea deficitului de cont
curent indusa de dezvoltarea sectorului privat

Continuarea dezinflatiel, concomitent cu cresterea
cheltuielilor publice, care pune presiune pe preturi

Politica veniturilor trebuie sa ramana suficient de prudenta
pentru

v' Sprijinirea politicii monetare n lupta cu inflatia
v' Compensarea presiunilor pentru aprecierea leului
Evitarea situarii ratelor dobanzilor la niveluri:

v' Superioare celor necesare atingerii tintei de inflatie, deoarece
acestea ar crea presiuni suplimentare pentru aprecierea monedei

v Inferioare celor care nu asigura atingerea tintei de inflatie
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IV. Vulnerabilitatile economiel
s| factoril care ar putea conduce
la materializarea lor
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Cu ce vulnerabilitati se confrunta
economiaromaneasca?

> Nivelul relativ Tnalt al deficitului de cont curent:

v Reflecta in buna masura, procesul de convergenta reala
cu Uniunea Europeana

DAR

v Releva si vulnerabilitatea economiei la 0 schimbare in perceptia
investitorilor straini

» Vulnerabilitate externa:

v' Ajustarea cursului de schimb care ar corespunde unei scaderi a
finantarii externe generata de schimbarea perceptiei investitorilor
straini

» Vulnerabilitate interna:

v" Discrepanta intre obligatiile crescande n valuta ale agentilor
economici si activele lor in valuta
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Care ar fil mecanismul de transmisie
a vulnerabilitatii externe |la cea interna?

» Supraincalzirea economiei contribuie la largirea, in continuare,
a deficitului de cont curent si la presiunile inflationiste

» Cand aceste efecte nu sunt insotite de o intarire corespunzatoare
a politicilor de stabilizare creste probabilitatea aparitiei unei schimbari
in perceptia investitorilor

» Aceasta schimbare poate conduce la o scadere a intrarilor de capital
si la o corectie rapida a cursului de schimb (depreciere)

> In aceste conditii, cresterea economica s-ar incetini, iar inflatia
ar creste

» Capacitatea de rambursare a datoriilor ar scadea, atat la nivelul
gospodariilor populatiei, cat si la nivelul companiilor.

» Sectorul bancar s-ar confrunta cu o crestere majora a riscului de credit

» Daca raspunsul nu ar veni din partea altor politici, asa cum ar fi

normal, atunci BNR ar fi nevoita sa creasca ratele dobanzii
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Ce ar putea declansa o schimbare
in perceptia investitorilor?

» Factori externi:

v" Prelungirea apetitului scazut pentru risc instaurata dupa criza de pe piata
creditelor imobiliare cu risc sporit in SUA si UE. O prelungire a perioadei
in care disponibilitatea de a accepta riscul ramane la un nivel scazut poate
afecta leul in special in conditiile in care:
= exista anticipatii ca defictul contului curent va depasi 14-16 la suta din PIB
= finantarea acestui deficit se realizeaza preponderent prin imprumuturi pe termen scurt

» Factori interni:
v Relaxarea politicii fiscale in anul 2008

v" Eventuala percepere de catre piata a reactiei BNR ca tarzie sau insuficienta

v’ Perspectiva negativa asupra politicilor economice in cazul in care alegerile
pentru Parlamentul European ar evidentia o foarte joasa popularitate pentru
guvern

v" Alegerile generale programate pentru 2008 si cele prezidentiale programate
pentru 2009, care limiteaza disponibilitatea guvernului pentru Tntarirea
semnificativa a politicii fiscale
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V. Este mix-ul de politici pregatit
sa reduca vulnerabilitatile
sl sa faca fata provocarilor?
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Cum arata mix-urile de politici
pentru 2007 si 20087

» A fost proiectat Tn concordanta cu provocarile
identificate?

» Este mix-ul proiectat sa sprijine cresterea
sl sa reduca vulnerabillitatile?

» Este posibil ca sub actualul mix de politici
vulnerabilitatile sa se materializeze?
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Politica fiscala

» Desl ar trebui sa joace rolul principal in limitarea vulnerabilitatilor,
programarea unei Intariri a politicii fiscale a fost dificila, avand n
vedere:

v Necesitatea dezvoltarii infrastructurii
v’ Datoria publica scazuta
v' Situatia politica
» Surplusul bugetar din primele 8 luni ale anului 2007 a fost in linie
cu obiectivul reducerii inflatiei si al limitarii vulnerabilitatilor,

DAR piata anticipeaza o accelerare a cheltuielilor bugetare
spre finele anului

» Pentru anul 2008 este programata o relaxare fiscala

CONSECINTE:

v Un deficit fiscal semnificativ in 2007 sau 2008 va accentua presiunile
inflationiste

v" Anticipatiile privind majorarea deficitului fiscal ar putea declansa
deteriorarea perceptiel investitorilor straini, ceea ce ar conduce
la materializarea vulnerabilitatilor
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Politica veniturilor

» Cresteri semnificative ale salariilor Tn sectorul
bugetar

v Mairirile repetate de salarii in cursul unui an
nu sprijina ancorarea anticipatiilor inflationiste

v Se anticipeaza ca salariile din sectorul bugetar
vor creste semnificativ in anul electoral 2008
» Efect de contagiune in sectorul privat

v' Cresterea productivitatii muncii a ramas in urma
cresterilor salariale Tn primele 8 luni ale anului 2007
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Implicatii

» Daca politicile fiscale si cele ale veniturilor
nu sunt suficient de restrictive pentru a limita
vulnerabilitatile, acestea se vor apropia
de limita de materializare

» Pana la materializarea riscurilor, ritmul
cresterii economice poate ramane ridicat,
dar poate scadea substantial daca riscurile
se materializeaza
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Poate suplini politica monetara
Insuficienta intarire a politicii fiscal-bugetare
sl a politicii veniturilor?

» O politica monetara restrictiva poate compensa
lipsa sustinerii din partea politicilor fiscal-bugetare
sl de venituri Tn urmarirea obiectivului stabilitatii
preturilor doar partial:

v De regula, pe termen scurt

v Pana la limita la care vulnerabilitatile s-ar
materializa

» Situatia rezultanta este suboptima sub aspectul
convergentel reale pe termen mediu si lung
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Mix-ul de politici economice si macrostabilitatea (1)

» Combinatia actuala de politici economice:

v Politica monetara restrictiva (rate ale dobanzii relativ inalte, rate
ridicate ale RMO, curs de schimb sensibil apreciat fata de 2005)

v Crestere rapida a veniturilor, cu mult peste dinamica productivitatii
muncii = presiuni inflationiste

4

» Erodarea competitivitatii externe si plasarea deficitului
extern la niveluri dificil de sustinut pe termen indelungat

4

» Necesitatea unui sprijin mai mare din partea politicii
veniturilor si a politicii fiscal-bugetare in realizarea
dezinflatiei. Proiectarea politicii fiscal-bugetare in linie
cu necesitatea reducerii dezechilibrului extern
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Mix-ul de politici economice si macrostabilitatea (2)

Ipoteze de lucru:

» Deficitul extern a ajuns la niveluri nesustenabile = necesitatea corectarii
treptate a acestuia (evitarea unei corectii brutale)

» Aprecierea cursului de schimb Tsi va reduce contributia la procesul
dezinflationist

» Presiunile salariale se vor mentine ridicate in contextul integrarii
n Uniunea Europeana

Pentru perioada urmatoare se impune
regandirea mix-ului de politici economice:

» Continuarea reformelor structurale astfel incat sa se stimuleze cresterea
productivitatii si a competitivitatii externe a produselor romanesgti

» Restrictivitate relativ ridicata a politicii monetare

» O politica fiscala mai restrictiva decat cea proiectata

» O politica a veniturilor care sa nu mai adauge presiuni pe partea cererii
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Mix-ul de politici economice gi macrostabilitatea (3)

BNR a reactionat prin:

» Adecvarea operatiunilor de piata astfel incat
dobanzile interbancare sa creasca
semnificativ pana la nivelul dobanzii de
politica monetara

» Amanarea deciziei privind reducerea ratelor
RMO

» Majorarea ratel dobanzii de politica monetara
la 31 octombrie 2007
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Mix-ul de politici economice gi macrostabilitatea (4)

Regandirea mix-ului de politici economice este cu
atat mai necesara cu cat:

» Turbulentele pe plan international tind sa se
agraveze

» Cresterea preturilor internationale ale produselor
agroalimentare, energiel, precum si ale aurului
accentueaza climatul inflationist

» Deficitul extern al Romaniei a ajuns la niveluri care
vor fi din ce In ce mai dificil de acoperit
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Cresterea dobanzii: efecte pe termen scurt

» Negative:

v Costuri suplimentare pentru sectorul privat

= combinatia politica monetara tare — politica a veniturilor relaxata
afecteaza competitivitatea firmelor romanesti

* cu presiune suplimentara pe sectorul real va aparea stres in sectorul
financiar

v Stimularea creditului in valuta, ceea ce amplifica
vulnerabilitatea interna

> Pozitiv:

v Readucerea anticipatiilor inflationiste pe traiectoria
dorita
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Cresterea dobanazii:
efecte pe termen mediu si lung

Dificultatile crescute din sectorul real se vor resimti in scaderea
cresterii economice

Temperarea cresterii creditului neguvernamental

Moneda mai apreciata reduce competitivitatea externa
a economiei...

... care va fi, totusi, compensata de sectorul privat, care va aduce
salariile in linie cu productivitatea muncii

Cu o cregtere incetinita si cu stoparea erodarii competitivitatii,
contul curent se va indrepta catre niveluri sustenabile

Mai putine venituri la buget, si astfel mai putine resurse
pentru dezvoltarea infrastructurii (contradictie cu obiectivul
convergentei)
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O crestere abrupta sau graduala

a ratel dobanzii? (1)
O abordare graduala — avantaje

» Lasa loc pentru cresteri viitoare fara sa creeze necesitatea
pentru o inversare a politicii, care ar avea costuri in temeni
de credibilitate. O inversare este definita ca schimbarea
directiel ratel dobanzii in mai putin de 3 luni

> In 18 ani, Greespan a inversat directia ratei dobanzii doar
de doua ori. Banca Angliei a facut acelasi lucru doar o data
in ultimii 10 ani. BNR nu a inversat directia ratei in
intervalul 2004-2007

» Evitarea inversarii, daca este posibila, are avantajul ca nu
altereaza credibilitatea bancii centrale si nu genereaza
Instabilitate financiara
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O crestere abrupta sau graduala

a ratel dobanzii? (2)
O abordare graduala — dezavantaje

>

>

Piata ar putea interpreta reactia bancii ca fiind
insuficienta, astfel punand la indoiala vointa sa
de a atinge tinta de inflatie — alterarea credibilitatii
cu consecinte pentru ancorarea anticipatiilor
inflationiste

O corectie ulterioara poate aparea ca necesara
fle la un nivel care ar fi fost mai mic daca era facuta

la timp — volatilitate crescuta ...

... fie Tnainte de urmatoarea intalnire anuntata
in calendarul intalnirilor — alterarea credibilitatii
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Ajustarea rezervelor minime obligatorii

» Nivelul actual al RMO este foarte ridicat, o crestere
a acestuia putand genera distorsiuni

» Reducerea RMO se poate realiza in doua scenatrii:

v Gradual — resursele eliberate vor fi absorbite in noi credite
n valuta

= ar aparea probleme din perspectiva managementului lichiditatii

v" O reducere semnificativa (10 puncte procentuale) —
resursele eliberate vor fi utilizate partial pentru noi credite
si partial pentru rambursarea liniilor de credit de la bancile
mama

= ar crea probleme din perspectiva managementului lichiditatii,
dar vulnerabilitatea externa a bancilor s-ar diminua

(prin rambursarea unei parti din datoria pe termen scurt
a bancilor)
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De ce a fost necesara adoptarea
unor masuri ,neortodoxe”?

» Masurile neortodoxe” adoptate de BNR limiteaza
amploarea impactului intrarilor de capital asupra

stabilitatii preturilor gi a stabilitatii financiare:

v' Temperarea expansiunii creditului neguvernamental
atenueaza fenomenul de supraincalzire a economieli,
ceea ce contribuie la reducerea presiunilor inflationiste
si la limitarea dezechilibrului extern

v Diminuarea ritmului de crestere a componentei n
valuta Tmpiedica sporirea vulnerabilitatii bancilor la
fluctuatiile cursului de schimb al monedei nationale,
ceea ce asigura evitarea unei majorari a volumului
creditelor neperformante
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Masuri prudentiale gi administrative

> Inasprirea conditiilor de acordare a creditelor
catre persoane fizice

» Limitarea gradului de concentrare a expunerilor
din credite In valuta (anulata in ianuarie 2007)

» Implementarea legislatiel privind activitatea
institutiilor financiare nebancare (IFN)
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V1. Concluzii
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Concluzii (1)

» Pentru afi sustenabila, evolutia convergentel
nominale trebuie corelata cu derularea procesului
de convergenta reala

» Mix-ul de politici economice este mal important
decat fiecare politica in parte

v" Numarul de instrumente trebuie sa fie cel putin egal
cu numarul de obiective (Tinbergen)

v O politica monetara restrictiva poate compensa doar
partial lipsa sustinerii din partea politicii fiscal-bugetare
si a politicii veniturilor Tn urmarirea obiectivului stabilitatii
preturilor

v' Masurile ,neortodoxe” adoptate de BNR Tn anii 2005

sl 2006 au fost eficace doar pe termen scurt
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Concluzii (2)

> In cazul Roméaniei, pentru a asigura sustenabilitatea
pe termen mediu si lung a cresterii economice,
se impun:

v' Continuarea reformelor structurale astfel incat sa se
stimuleze cresterea productivitatii si a competitivitatii
externe a produselor romanesti

v Restrictivitate relativ ridicata a politicii monetare

v O politica fiscala mai restrictiva decat cea proiectata

v O politica a veniturilor care sa nu mai adauge presiuni
pe partea cererii
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