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1. Evolutia inflatiei si principalele socuri, 2005-2009.
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1. Evolutia inflatiei, 2005-20009.
Socuri adverse si socuri favorabile

e Socuri adverse:
> preturile alimentare volatile (2005, 2007);
> cursul de schimb (2007, 2008, 2009);
> preturile combustibililor (2007-2008, 2009-2010);
> caracterul prociclic pronuntat al politicii fiscale (2008);
> devansarea ajustarilor accizelor la tutun si tigarete (2005, 2009);

> preturile administrate (cu o dinamica superioara celei a indicelui IPC cel putin
din 2000).

e Socuri favorabile:
> preturile alimentare volatile (2006);
> cursul de schimb (2007, 2010);
» contractia cererii agregate (2009-2010).




2. Estimarea persistentei inflatiei
pe baza analizei seriilor cronologice.
Metodologie.

o tentativa de evaluare a importantei surselor alternative ale persistentei
inflatiei:

> persistenta intrinseca (/nertie de natura structurala, datoratd, de ex.
particularitatilor mecanismelor de stabilire a preturilor sau a salariilor);

> persistenta extrinseca (datorata persistentei determinantilor inflatiei).

o abordare univariata pentru inflatia CORE3 (“inflatia preturilor libere”);

 estimarea unor coeficienti variabili in timp;
e interval: 1999 M09-2010 MO02.
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2. Estimarea persistentei inflatiei

pe baza analizei seriilor cronologice.
Rezultate (b).
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2. Estimarea persistentei inflatiei
pe baza analizei seriilor cronologice.

Concluzii.
S ———————————————————————.

» media estimata a inflatiei CORE3 se afla pe un trend in general descrescator, in
concordanta cu reducerea tintelor de inflatie asumate de BNR (adoptarea oficiala a
regimului de tintire directa a inflatiei —» august 2005);

o persistenta intrinseca a inflatiei CORE3 s-a aflat pe un trend ascendent in
perioada 2001-2005; trendul descendent initiat in 2006 a fost intrerupt in 2007
ca urmare a numeroaselor socuri adverse;

» deviatia standard a reziduurilor sugereaza o persistenta extrinseca ridicata;

o specificatia aleasa pentru estimare nu permite o analiza mai amanuntita; pentru
identificarea cauzelor persistentei ridicate a inflatiei este necesara o abordare
complementara.




3. Evaluarea rigiditatii preturilor pe baza de sondaj.
Aspecte metodologice.

- similara abordarii BCE - Inflation Persistence Network (IPN);

e realizata in anul 2006, raspunsurile ancorate la nivelul anului anterior;

o esantionul reprezentativ constituit din firme cu mai mult de 10 angajati;
rezultatele raportate au fost ponderate ex-post;

» acoperire sectoriala semnificativa (38 sectoare NACE grupate in sase
categorii: agricultura, industrie prelucratoare, energie, constructii, comert si
transport/comunicatii);

e rata de raspuns relativ scazuta (20% din 2000 firme, comparativ cu
aproximativ 45% pentru BCE/IPN).

Sursa. Copaciu et al (2006).




3. Evaluarea rigiditatii preturilor pe baza de sondaj.
Aspecte referitoare Ila stabilirea preturilor in cadrul
firmei.
R
e Modalitati de stabilire a pretului in cadrul firmei: aproximativ 63% din firme
au autonomie in stabilirea pretului. Dintre acestea 43% stabilesc pretul
adaugand o marja asupra costurilor unitare (predominant firmele mari), iar
50%0 adopta pretul pietei;

» Rectificarea preturilor ca reactie la socuri (state-dependent) este indicata de
43% dintre respondenti, in timp ce doar 15% modifica preturile la intervale
regulate de timp (&ime-dependent), sugerand o senzitivitate ridicata a
preturilor la socuri atat agregate cat si idiosincratice; preferinta pentru
reevaluarea preturilor ca reactie la socuri scade odata cu dimensiunea firmei;

e Preturile competitorilor: al treilea, respectiv primul, factor ca importanta
pentru cresterile, respectiv scaderile, de preturi; relativ mai important pentru
firmele mici si medii; rezultatele indica o reactie potential asimetrica la socuri
tranzitorii favorabile vs. nefavorabile.




3. Evaluarea rigiditatii preturilor pe baza de sondaj.
Factori determinanti ai stabilirii preturilor.

R
» Raspuns asimetric la socurile de oferta vs. cerere:

o Factorii asociati ofertei sunt mai relevanti pentru cresterile de preturi comparativ
cu _reducerile de preturi, reversul fiind valabil in cazul factorilor asociati cererii: se
poate datora importantei contractelor (fie implicite, precum in Rotemberg, 2005,
sau explicite) si/sau prevalentei unor relatii pe termen lung cu clientii;

» Raspuns asimetric la socuri pozitive vs. negative:

> Cresterile de preturi — de magnitudini superioare si mai frecvente comparativ cu
reducerile de preturi;

e Durata medie de fixare a preturilor — aproximativ 5 luni pentru firmele care nu isi
schimba preturile exclusiv ca reactie la socuri;

e Ajustari rare dar de o magnitudine relativ ridicata in cazul preturilor reglementate;

e Salariile sunt mai rigide decat preturile (mediana indica doar o modificare pe an);

e Probabilitate relativ ridicata de modificare a salariilor in luna ianuarie; nu exista luna
preferata pentru ajustarea preturilor.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.

criza financiara globala e deviatia PIB a trecut de la valori

pozitive la valori negative dupa
6 declansarea crizei financiare
internationale, implicand
eliminarea presiunilor cererii ca
sursa a persistentei extrinseci a
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e ... §i indicand relevanta altor
—Inflatia anuala CORE2

4 |  —Deviatia PIB, medie anuala factori determinanti ai persistentei
— Deviatia PIB, medie trimestriala inflai;iei;

N.B.: In general, evaluérile in timp real referitoare la deviatia PIB real de la nivelul
potential sunt supuse incertitudinii, fiind amplificate de parcurgerea unei perioade de
criza economica.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Motivatia reevaluarii PIB potential

I. Efecte ale crizei financiare globale asupra PIB potential

> Pe termen mediu, nivelul PIB este substantial inferior celui ce s-ar fi inregistrat in
lipsa crizei

> Rata de crestere a PIB revine pe termen lung la valori comparabile cu cele anterioare
crizei

— pe termen scurt, reducerea PIB potential este datorata in principal productivitatii
totale a factorilor

— pe termen mediu evolutia negativa este cauzata in principal de persistenta la
niveluri reduse a stocului de capital si a populatiei ocupate

> Persistenta si magnitudinea pierderilor la nivelul PIB in urma crizelor financiare
implica niveluri si, respectiv, rate de crestere ale PIB potential inferioare pentru o
perioada indelungata comparativ cu cele ce ar fi existat in lipsa crizei*

*Sursa: FMI - World Economic Outlook, octombrie 2009, cap. IV




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Motivatia reevaluarii PIB potential

I1I. Reevaluarea efectuata de catre INS in martie 2010 in ceea ce
priveste PIB si componentele acestuia

. In intervalul dintre precedentul si actualul Raport asupra inflatiei INS a operat
revizuiri substantiale ale seriilor ajustate sezonier ale PIB si componentelor sale
care au vizat cu precadere perioada 2008 — 2009

— Diferentele sunt atat de magnitudine, cat si de semn algebric

J Potrivit datelor revizuite, valoarea cumulata a FBCF este inferioara valorii
rezultate utilizand setul de date publicate anterior. Implicit, un nivel mai scazut
al FBCF conduce la o valoare mai scazuta a stocului de capital, care la randul sau
este reflectata in valori relativ mai reduse ale nivelului PIB potential.

. Comparativ cu runda anterioara de proiectie, pentru perioada 2008-2009 nivelul
PIB potential a fost reevaluat in sens descrescator

— Valoarea algebrica a gap-ului PIB este, in consecinta, mai ridicata (i.e. gap-uri pozitive
mai mari 2008Q3 - 2008Q4 sau gap-uri negative mai mici 2009Q1 — 2009Q4) daca sunt
folosite datele publicate in martie 2010, comparativ masura rezultata din folosirea setului
de date anterioare revizuirii.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul incertitudinii (a).

e Incertitudinea este aproximata de nivelul estimat al volatilitatii (variantei) conditionate a
inflatiei CORE2 intr-un model de tip GARCH-M simetric.
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4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul incertitudinii (b).

 Relatia inflatie — incertitudine, rezultatele estimarii:

e influenta semnificativa a modificarilor (A) ratei inflatiei asupra
incertitudinii;
e nivelul in sine al inflatiei CORE2 (ridicat sau scazut) nu apare ca fiind

semnificativ;

 existenta unei neliniaritati, slabe dar semnificative dpdv statistic, la
nivelul relatiei dintre inflatie si incertitudine.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul incertitudinii (c).

e investigarea unor potentiale asimetrii la nivelul relatiei dintre inflatie si
incertitudine poate aduce lamuriri in privinta comportamentului de stabilire a
preturilor de catre firme;

» model de tip Threshold-GARCH (TGARCH),

» estimarea (pe perioada 2000 M01-2009 M12) sugereaza o relatie asimetrica:
impactul asupra incertitudinii este mai ridicat ca magnitudine in cazul socurilor

nefavorabile decat in cazul socurilor favorabile de marimi similare;

e aceasta concluzie coroboreaza rezultatele sondajului cu privire la stabilirea
preturilor, care arata o reactie mai puternica din partea firmelor la socuri
nefavorabile decat in cazul celor favorabile.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul incertitudinii (d).

L ———————————————————
o ipoteza Friedman-Ball privind corelatia dintre inflatie si incertitudine este

confirmata in cadrul unui model de tip GARCH-M simetric: o crestere a inflatiei
duce la cresterea incertitudinii;

> incertitudine ridicata si persistenta dupa manifestarea in mod recurent a
unor socuri nefavorabile asupra inflatiei;

e estimarea econometrica valideaza de asemenea ipoteza Cukierman-Meltzer:
incertitudinea privind inflatia este unul din factorii determinanti ai nivelului
inflatiei;

>incertitudinea actuala ridicata (ex. distinctia intre socuri permanente si
tranzitorii oate duce la anticipatii privind o _inflatie mai_ridicata in

perioadele viitoare;

o testarea simultana a celor doua ipoteze confirma relatia bi-directionala dintre
incertitudine si inflatia CORE2 => frecventa mare a socurilor adverse poate

conduce la intrarea intr-un cerc vicios.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul anticipatiilor inflationiste

e probabil cel mai important determinant al persistentei inflatiei CORE2:

> anticipatiile inflationiste ale agentilor economici raspund la dinamica

ansamblului preturilor de consum (indicele IPC), fiind astfel supuse unui spectru
mai larg de (potentiale) socuri adverse;

> senzitivitate ridicata a anticipatiilor la socuri de oferta :

> explicabila prin perioada de timp relativ scurta cu niveluri scazute ale
inflatiei si cu regim de tintire directa a inflatiei;

> amplificata de magnitudinea socurilor nefavorabile produse dupa aparitia
crizei financiare globale (e.g. deprecierea monedei nationale pare sa aiba un
efect de lunga durata asupra anticipatiilor inflationiste).




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Anticipatiile inflationiste si rolul socurilor de oferta

e importanta socurilor de oferta in dinamica inflatiei CORE2

> proxy pentru socurile de ofertd = ecartul dintre inflatia IPC si CORE2 (i.e. preturi alimentare
volatile, preturi combustibili si preturi administrate).

> socurile adverse de oferta creeaza asteptari
mmm Ecart IPC - CORE2 - decalaj de 6 luni de crestere a inflatiei CORE2; se anticipeaza
12 1 —Rata inflatiei CORE2 - yoy ca, in incercarea de a mentine marjele de
profit, firmele vor incerca sa compenseze
cresterea costurilor de productie;
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flow-ului.
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4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul pietei muncii (a).
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4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul pietei muncii (b).
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4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul pietei muncii (c).
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« totusi, ajustarea dinamicii castigurilor salariale
din sectorul public, evidenta in 2009-inceputul lui
2010, este de asteptat sa contribuie favorabil la
dinamica viitoare a inflatiei CORE2.




4. Evolutia inflatiei in perioada crizei globale.
Rolul pietei muncii (d).

» evidentele obtinute pe baza sondajelor privind persistenta salariilor au aratat ca
aproximativ 58% din firme modifica nivelul salariilor o singura data pe an (14%
mai putin de o data pe an);

v _reactia lenta a salariilor la contractia activitatii economice in 2009 poate fi

explicata de componenta inertiala indusa de existenta unor prevederi in

contractele colective de munca inca in vigoare (o contributie suplimentaré revine
modificarilor legislative operate la nivelul salariului minim pe economie);

» sondajele arata ca firmele iau in considerare dinamica productivitatii, taxele,
cererea si inflatia (in aceasta ordine) la stabilirea salariilor;

> _totusi, la nivel agregat, recesiunea actuala a condus la o decuplare a
dinamicii salariilor de cea a cererii agregate, in mod particular in sectorul

public (desi in ultimele luni au aparut schimbari semnificative).




5. Concluzii (a)

« In perioada 2005-2009, persistenta inflatiei a ramas ridicatd, in ciuda trecerii la
regimul de {intire directa a inflatiei, a cresterii transparentei si a consecventei
temporale a politicii monetare si chiar in ciuda reducerii cererii agregate pe fondul
crizei financiare globale;

e Cauze principale:

o pe fondul existentei unor rigiditati structurale (asimetrii la nivelul
comportamentului de stabilire a preturilor de catre firme & caracterul rigid al
dinamicii castigurilor salariale, in special la nivelul sectorului public), ...

» ... frecventa ridicata a socurilor nefavorabile de oferta pe intreaga perioada
de referinta...

e ... a intretinut persistenta incertitudinii ridicate, ...

e ... impiedicand ancorarea anticipatiilor inflationiste la tintele de inflatie
stabilite de banca centrala.




5. Concluzii (b)

e Acest proces a fost puternic alimentat de impactul advers al aglomerarii
socurilor de oferta adverse in perioada 2007 - 2008, pe fondul unui exces
de cerere agregata in crestere;

e Unele tendinte recente (ajutarile semnificative la nivelul castigurilor salariale in
sectorul public si al costului unitar cu forta de munca in economie, deficitul de cerere)
par sa sugereze o reducere in perioadele viitoare a persistentei inflatiei (in
ipoteza in care nu vor aparea alte socuri adverse in perioada urmatoare);

e Totusi, implementarea riguroasa a reformelor structurale (mai ales in
sectorul public), ramane o cerinta cruciala in vederea eliminarii rigiditatilor
care impiedica reducerea persistentei inflatiei si minimizarea costurilor
economice asociate atingerii tintelor de inflatie pe termen mediu.
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