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" A
Drumul catre stabilitatea preturilor “in sens european” Provocari
pentru politica monetara

m Misiunea ce revine politicii monetare in procesul de pregatire a
adoptarii euro - reducerea durabila a ratei inflatiei pe termen
mediu spre niveluri compatibile cu definitia cantitativa a stabilitatii
preturilor adoptata de Banca Centrala Europeana;

m Tintele de inflatie stabilite de banca centrala au fost coborate
treptat, de la 7,5 la suta = 1 punct procentual in 2005, la 3,0 la suta
* 1 punct procentual, in anii 2011 si 2012;

m O etapa ulterioara de referinta a constituit-o adoptarea incepand
cu anul 2013 a unei tinte multianuale stationare de inflatie, de 2,5
la suta = 1 punct procentual, menita sa asigure coborarea ratei
inflatiei la o valoare compatibila cu criteriul de inflatie al Tratatului
de la Maastricht si trecerea in final la etapa tintei continue de
inflatie pe termen lung.
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Evolutia ratei anuale a inflatiei
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m Principalele surse ale provocarilor la adresa politicii monetare
de-a lungul implementarii strategiei de tintire a inflatiei le-au
constituit:

variatiile ample ale fluxurilor de capital la nivel global, care au
complicat managementul cererii agregate si adecvarea reactiei politicii
monetare, accentuand interdependenta intre stabilitatea preturilor si
cea financiara,

orientarea pro-ciclica a politicii fiscale si a celei a veniturilor

persistenta unei inflatii interne relativ ridicate - reflectand inclusiv
anumite intarzieri in realizarea reformelor structurale,

amplificarea socurilor produse pe pietele internationale ale
materiilor prime alimentare si energetice, de natura sa contribuie la o
volatilitate mai ridicata a ratei inflatiei, facand dificila ancorarea
eficace a anticipatiilor inflationiste;

m Natura provocarilor majore pentru politica monetara a
evoluat in ultimii ani, reflectand schimbarile contextului
macroeconomic si financiar



Evolutia fluxurilor de capital citre Evolutia fluxurilor de capital
economiile din Europa Centrala si de Est catre economia romaneasca
mld. USD 9%PIB
200 18
16 1
150 -~ 14
12 1
100 -~ 10 -
;.
50 6
i | [ 4-
).
50 2

M Investitii strdine directe WAlte fluxuri private BFluxuri de portofoliu

Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2012; Sursa: BCE, Convergence Report 2012 W nvestifi directe M Alteinvestifi M nvestifi de portofoliu



t

i priva

L]
%, in termeni reali*

Evolutia creditului acordat sectorulu

mid. lei

zi-1eN
11-23@
T1-das
TT-unf
TT-1eN
01-23a
0tT-das
otT-ung
0T-1eN
60-23a
60-das
60-unf
60-1elN
80-23@
80-das
80-unf
80-1eN
£0-22@
L0-das
Lo-unf
LO-1eN
90-23@
90-das
90-unf
90-1eN
S0-22@

Dinamica anuala a creditului
acordat sectorului privat
== Total — Lei — Valuta

105
90 -
75 -
60 -
45 -
30
15 ~

0

-15

ZT-1en
11-220d
TT-das
TT-unr
TT-1eN
0T-22a
ot1-das
ot-unf
oT-JeiN
60-220d
60-das
60-unr
60-1elN
80-22@
80-das
80-unr
80-1eN
£0-320
£0-das
£0-unf
L0-1eN
90-22ad
90-das
90-unr
90-1e|N
S0-22d

Creditul acordat sectorului privat

W Lei M Valuta

250
200 -
150 -
100 -
50
0



%, in termeni reali*
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Evolutia preturilor petrolului si ale materiilor prime alimentare pe plan
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2005-2008

m dificultatea managementului cererii agregate in conditiile amplificarii
puternice a influxurilor de capitaluri (catalizatori: aderarea Romaniei la UE,
perspectivele de convergenta reala, contextul global favorabil, marcat de
abundenta lichiditatii);

m o astfel de configuratie a conditiilor macroeconomice si financiare ridica o
dilema serioasa pentru conducerea politicii monetare: majorarea ratei
dobanzii de politica monetara ca reactie la presiunile inflationiste ale
cererii agregate era de natura sa atraga noi intrari de capitaluri,
aprecierea suplimentara a monedei nationale si stimula creditarea in
valuta;

m aprecierea leului contribuia la deteriorarea deficitului de cont curent,
amplificand riscurile la adresa inflatiei si a stabilitatii financiare;

m politica fiscala si cea de venituri au avut o orientare expansionista,
reflectata de cresterea ampla a deficitului bugetar structural pana in anul
2008, contribuind astfel la amplificarea vulnerabilitatilor macroeconomice;

m banca centrala a avut o abordare ,,neortodoxa” in raport cu cadrul
consensual de gandire prevalent la momentul respectiv: alaturi de rata
dobanzii, BNR a utilizat in mod activ instrumentul rezervelor minime
obligatorii, dar si masuri de natura prudentiala ori administrativa.



Post-2008

m odata cu intensificarea crizei, economia romaneasca a intrat intr-o
recesiune prelungita;

m restrangerea ampla a intrarilor de capital privat si a creditului acordat
companiilor si populatiei, contractia cererii interne, inclusiv sub influenta
cresterii puternice a incertitudinii si a neincrederii populatiei si
companiilor, declinul abrupt al cererii externe si cresterea primei de risc
de tara, precum si tensionarea sectorului financiar;

B necesitatea ajustarii ordonate a amplelor dezechilibre macro acumulate in
perioada pre-criza;

m in fazainitiala a contractiei economice, inflatia de baza a manifestat o
persistenta ridicata pe termen scurt;

m socuri inflationiste succesive pe partea ofertei: majorarea cotei standard a
TVA cu 5 p.p. incepand din iulie 2010; cresterea ampla a preturilor
produselor agro-alimentare si energetice pe pietele internationale;

B necesitatea ancorarii solide a anticipatiilor inflationiste, in scopul
prevenirii manifestarii efectelor de runda a doua a acestor socuri, reluarii
dezinflatiei si consolidarii acesteia in linie cu obiectivele stabilite pe
termen mediu

m politica fiscala a fost contractionista, datorita necesarei consolidari fiscale
(impuse inclusiv de dificultatea finantarii deficitului bugetar).
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Rolul conexiunilor macro-financiare. Abordari in cercetarea
acestora

Criza economica si financiara a evidentiat puternicele interactiuni
dintre sectorul financiar si cel real ale economiei

Similar majoritatii economiilor la nivel global, evolutiile adverse de
pe piata creditului — reflectate de deteriorarea parametrilor
cantitativi si de pret ai ofertei — au contribuit la contractia activitatii
economice; aceasta din urma, prin efectul de deteriorare a
bilanturilor agentilor, a afectat suplimentar piata creditului,
rezultand un efect de alimentare reciproca a evolutiilor negative din
cele doua sectoare

Implicatii majore ale acestor evolutii: schimbari de paradigma in
privinta formularii si implementarii politicii monetare, dar si in planul
modelarii macroeconomice

Modelarea conexiunilor macro-financiare — devenita recent o
tematica de interes major, atat la nivelul bancilor centrale, inclusiv in
cadrul Eurosistemului (Gerke et al., 2012), cat si in mediul academic
— constituie subiectul sectiunii aplicative a lucrarii
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Abordari in cercetarea conexiunilor macro-financiare

m Fischer (1933) — a formulat teoria deflatiei prin datorie (debt-deflation)
pentru a explica marea depresiune economica din anii 30

m Doua modalitati principale de incorporare a frictiunilor financiare intr-un
cadru macroeconomic:

Prima aferenta finantarii externe (external finance premium)

Bernanke si Gertler (1989), Bernanke, Gertler si Gilchrist (1999),
Carlstrom si Fuerst (1997), Christiano, Motto si Rostagno (2003), Aoki,
Proudman si Vlieghe (2004), Dib, Mendicino si Zhang (2008), Christensen
si Dib (2008), Carlstrom, Fuerst si Paustian (2010)

Constrangeri legate de cerintele de garantare a creditelor (collateral
constraints)

Kiyotaki si Moore (1997), lacoviello (2005), Campbell si Hercowitz (2005),
Notarpietro (2007), Monacelli (2006, 2009), lacoviello si Neri (2010),
Walentin si Sellin (2010), Christensen et al. (2009), Pariés si Notarpietro
(2008), Brzoza-Brzezina si Makarski (2011)




m Ambele categorii de modele furnizeaza noi canale de ampilificare si
propagare la nivelul economiei a socurilor din sectorul real sau de natura
financiara

m Fundamentul lor il constituie imperfectiunile ce caracterizeaza pietele
financiare, reflectand asimetria informationala dintre creditori si debitori,
costurile generate de verificarea contractelor financiare, ori posibilitatea
falimentului debitorilor

m n contextul crizei financiare, o directie de cercetare care a cunoscut o
expansiune rapida se concentreaza pe incorporarea sectorului bancar in
modelele DSGE

m Scopul acestor studii 1l constituie analizarea rolului intermedierii
financiare atat in transmiterea si propagarea socurilor agregate, cat si in
calitate de generator de socuri ce influenteaza fluctuatiile pe parcursul
ciclurilor de afaceri

m Goodfriend si McCallum (2007), Curdia si Woodford (2010), Gerali et al.
(2010), Christiano, Motto si Rostagno (2010), Dib (2010), Gertler si
Kiyotaki (2010), Gertler si Karadi (2011)
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Modelul utilizat

m varianta adaptata a modelului propus de Gerali et al. (2010): includerea
sectorului extern; absenta modelarii cerintelor de capital pentru
institutiile de credit; includerea de socuri asupra marjelor dintre ratele
dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii de pe piata monetara;

m ingrediente standard ale modelelor neo-keynesiene (Smets, Wouters,
2003, Christiano, Eichenbaum si Evans, 2005): rigiditati nominale si reale;

m sectorul bancar opereaza in conditii de concurenta de tip monopolistic;
ratele dobanzilor la credite/depozite difera de rata dobéanzii de pe piata
monetara, marjele respective fiind supuse unor socuri exogene;

m cerinte de garantare a creditelor contractate de gospodariile populatiei si
de firme (cu active rezidentiale, respectiv bunuri de capital)

m modelul include doua categorii de socuri ce isi au sorgintea in sectorul
bancar: cele asupra raportului loan to value si respectiv cele asupra
marjelor dintre ratele dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii de pe
piata monetara.
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Structura modelului
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Sectorul gospodariilor populatiei si al antreprenorilor

m Gospodariile patient maximizeaza valoarea asteptata a utilitatii:
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m Gospodariile impatient maximizeaza valoarea asteptata a utilitatii:

Ozﬂll i) hel ) qw , u(j)“‘f']

1-o, ‘' 1-0 "1+,
date fiind restrictia bugetara

I:)'[CtI (J)+ Ptq( t (1 5 ht 1 ) RtBT t-1 )<Wt(j)ltl (J)+ BtH (J)+ X'ENI (J)_Tt(-l)
Si cerinta de garantare a creditului:

RtBHB (J <m E, [P [ t+1(1 5q)qtl(j)]




" A
m Antreprenorii detin firme care produc bunuri intermediare omogene
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Si au ca obiectiv maximizarea valorii asteptate a utilitatii
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Stabilirea salariilor

piata muncii este caracterizata de concurenta de tip monopolist
existd un continuu de categorii de munci diferentiate i €[0,1]
fiecare gospodarie furnizeaza toate tipurile de munca

pentru fiecare tip de munca salariul nominal este stabilit de catre un
sindicat; sindicatele vand serviciile de munca unui agregator, care
actioneaza in conditii de concurenta perfecta si le transforma intr-un
serviciu de munca nediferentiat

m mecanismul de stabilire a salariilor este de tip Calvo

m fiecare sindicat modifica salariul intr-o maniera rationala, efectuand o
optimizare de tip forward-looking, cu probabilitatea 1—«,,
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Sectorul firmelor

m Producatorii de bunuri finale activeaza in conditii de concurenta perfecta,
achizitioneaza bunuri diferentiate de la comerciantii de bunuri interne si
respectiv de la importatori, pe care le agrega intr-un bun final

m Producatorii de bunuri interne activeaza pe o piata caracterizata de
concurenta de tip monopolistic, fiind specializati in achizitionarea de
bunuri intermediare omogene de |la antreprenori, transformarea lor in
bunuri diferentiate si vanzarea lor catre agregatori

m Firmele importatoare opereaza in conditii de concurenta de tip
monopolistic, achizitionand bunuri omogene nediferentiate de pe piata
externa, pe care le transforma in bunuri diferentiate si le vand apoi
agregatorilor

m Firmele exportatoare activeaza de asemenea pe o piata caracterizata de
concurenta de tip monopolistic, achizitioneaza bunuri intermediare
omogene de productie interna, le diferentiaza si le vand pe piata externa




. Firmele producatoare de bunuri de capital/ active rezidentiale
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- transformarea bunurilor de investitii in capital presupune un cost de
ajustare
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Sectorul bancar

m Structurat pe doua paliere: sectorul bancar intermediar si cel final

Sectorul bancar intermediar

- caracterizat de concurenta de tip monopolistic; bancile stabilesc ratele
dobanzilor dupa o schema tip Calvo;

Banci de creditare:

- contracteaza imprumuturi pe piata monetara interbancara Bt'B'T(j;) la rata

dobanzii de politicd monetara si acorda credite Bf(jg) la rata dobanzii RtB’T(jé),
TE {H,F}

- se pot finanta de pe piata externa, platind o prima de risc a carei valoare
este proportionala cu ponderea datoriei externe in PIB (conditia asigura
stationaritatea imprumuturilor externe, Schmitt-Grohe si Uribe, 2003):



Banci de economisire:

- colecteaza plasamente de la sectorul bancar final, vanzand certificate de
depozit D(J'E')Ia rata dobanzii R™ (jS)Si plaseaza aceste sume pe piata
monetara interbancara

Sectorul bancar final

m format de asemenea din banci de creditare si banci de economisire

m acestea interactioneaza direct cu gospodariile populatiei si cu firmele si
opereaza in conditii de concurenta perfecta, avand rol de agregatori

gtB’T DH

g0 -1 PH_1

IB P dJB DDH( o dJD}a

m marjele dintre ratele dobanzilor la credite/depozite si cele de pe piata
monetara interbancara sunt supuse socurilor exogene




Sectorul guvernamental
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Echilibrul agregat

m Piata bunurilor finale
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Datele utilizate

Observatii trimestriale (T1 2004: T1 2011) asupra variabilelor:

m PIB: produsul intern brut, exprimat in preturi constante 2000;

m  Consumul privat: consumul final efectiv al gospodariilor populatiei, exprimat in
preturi constante 2000;

m  Consumul guvernamental: consumul final efectiv al administratiei publice, exprimat
in preturi constante 2000;

m Investitiile: formarea bruta de capital fix, exprimata in preturi constante 2000;

m Castigul salarial: castigul salarial real, deflatat cu indicele preturilor de consum

m Rata inflatiei: rata inflatiei IPC CORE2 ajustat (CORE3), calculat prin excluderea din
calculul IPC total a preturilor administrate, a celor volatile si a preturilor produselor
din tutun si ale bauturilor alcoolice;

m Rata dobanzii: indicele de referinta ROBOR3M;

m Ratele dobanzilor la credite: rata dobanzii la creditele acordate
populatiei/companiilor (stoc);

m Rata dobanzii la depozite: rata dobanzii la depozitele populatiei (stoc);

m PIB zona euro: PIB real pentru zona euro in componenta de la sfarsitul anului 2010,
compozitie fixa (componenta actuala, exclusiv Estonia);

m HICP zona euro: indicele armonizat al preturilor de consum pentru zona euro in
componenta de la sfarsitul anului 2010, compozitie fixa;

m Rata dobanzii zona euro: indicele de referinta EURIBOR3M.
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Rata inflatiei CORE3
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Metodologia de estimare

m solutionarea modelului — Blanchard si Kahn (1980), Klein (2000),
Sims (2002)

m reprezentarea modelului in spatiul starilor, prin adaugarea ecuatiei de
masurare

Y. = AY,, +Bg,
Y, = Hy, +G77tm

m evaluarea functiei likelihood utilizand filtrul Kalman

In L(H‘Y):In p(Yli""YT‘H) ——In (27) ——Zln _Z(Y ~ Yy 1)Ftt 1(Y ~ Vi —1)

t—l

tt-1

m Combinarea functiei likelihood cu distributia a priori a parametrilor in
vederea formarii functiei de densitate de repartitie a distributiei
posterioare a parametrilor

p*(aY,M)=L(6),M)p(gIM)

m Simularea distributiei posterioare utilizand metodologia lanturilor
Markov Monte Carlo (algoritmul Metropolis-Hastings)




Parametri calibrati

Parametri Valoarea

Factorul subiectiv de discount patient ﬁp 0.995

Factorul subiectiv de discount impatient B 0.985

Rata depreciere capital Oy 0.025

Rata depreciere active rezidentiale 5Q 0.0125

Loan-to-value credite populatie mH 0.7

Loan-to-value credite firme mF 0.2

Obisnuinta in consum h 0.5

Elasticitatea productiei in raport cu capitalul a 0.33

Home bias 1% 0.5

Elasticitatea de substitutie intre bunurile finale Er 2

Elasticitatea de substitutie intre bunurile interne En 6

Elasticitatea de substitutie intre bunurile importate Em 6

Elasticitatea de substitutie intre bunurile exportate Ex 8

Elasticitatea de substitutie intre tipuri de munca Ew *

Valori steady-state ale unor variabile si ale unor rapoarte intre variabile Valoarea
Rata dobanzii la creditele populatiei RB,H 1.02154
Rata dobanzii la creditele firmelor RB,,: 1.01924
Tinta de inflatie T 1.00625
Tinta de inflatie zona euro T 1.005
Rata nominala a dobanzii zona euro R” 1.0025
Consum privat/PIB C/GDP 0.77
Consum public/PIB G/GDP 0.08
Exporturi/PIB X /GDP 0.35
Importuri/PIB M /GDP 0.43
Credite populatie/PIB B" /GDP 0.35
Credite companii/PIB BF /GDP 0.35
Datorie externa/PIB B*/GDP 0.50

Investitii in active rezidentiale/PIB |Q /GDP 0.05



Rezultatele estimarilor

Parametri Distributie a priori Distributie posterioara
Descriere Simbol Tip Medie Deuv. st. Mod Medie Dev. st. Interval deincredere
- 10% 90%
Functiile de utilitate

Inv. elast. de subst. intertemporale consum O, normala

Inv. elast. ofertei de munca o, o

Inv. elast. de subst. intertemporale active rezid. o normala

Parametrii Calvo

Bunuri de productie interna ay

Bunuri de export ay beta 0.70 0.1 039 0.39 0.04 0.32 0.47
Bunuri de import an beta 0.70 0.1 0.67 0.68 0.02 0.64 0.71
Salarii ay beta 0.70 0.1 0.74 0.74 0.07 0.15 0.81
Rata dobanzii credite populatie/firme ag o S o I o o o
Rata dobanzii depozite populatie ag

Gradul de indexare

Bunuri de productie interna Dy

Bunuri de export Dy beta 0.50 0.2 0.26 0.37 0.19 0.07 0.65
Bunuri de import Uy beta 0.50 0.2 0.31 0.29 0.07 0.19 0.39
Salarii Ly beta 0.50 0.2 0.43 0.48 0.27 0.15 0.81

Functia de reactie a bancii centrale

Persistenta ratei dobanzii Pr

Raspunsul la rata inflatiei a,

Raspunsul la output gap Wyap




Rezultatele estimarilor (cont.)

Parametri Distributie a priori Distributie posterioara
Descriere Simbol Tip Medie Dev. st. Mod Medie Dev.st. Interval deincredere
10% 90%
Alti parametri
Costul ajustare a utilizarii cap. de productie v gama 5.00 1.0 5.80 6.03 0.98 4.42 7.63
Costul de ajust. a invest. bunuri de capital Vg beta 0.10 0.05 0.24 0.25 0.04 0.18 0.32
Costul de ajust. a invest. active rezid. Vo beta 0.10  0.05 0.10 0.12 0.05 0.04 0.20
Persistenta socurilor
Prima de risc Py beta 0.70 0.1 0.55 0.52 0.08 0.40 0.65
Preferinte consum Pns o o S o o o
Preferinte active rezidentiale Lo
Preferinte munca Py
Productivitate Pa beta 0.50 0.1 0.40 0.43 0.06 0.32 0.54
LTV populatie PmH
LTV firme PnE beta 0.70 0.1 0.83 0.80 0.06 0.70 0.91
Marja rata dob. credite populatie Psy o o o S o o o
Marja rata dob. credite firme Per beta 0.70 0.1 0.74 0.71 0.07 0.59 0.83
Marija rata dob. depozite populatie Pou o o o I o o o
Consumul guvernamental Ps beta 0.70 0.1 0.53 0.54 0.11 0.37 0.71
Rata dobanzii externe Pr* beta 0.70 0.1 0.79 0.77 0.06 0.68 0.87
PIB extern Py« beta 0.70 0.1 0.83 0.81 0.06 0.73 0.91

Rata inflatiei externe P




Rezultatele estimarilor (cont.)
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Performanta empirica
m Evolutia istorica a socurilor

Preferinte consum Preferinte actiwve rez. Preferinte munca
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m Valori prognozate (one-step ahead) vs. valori efective

PiB Rata inflatiei
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m  Analiza senzitivitatii

Densitatea
marginala a
datelor (log) odds ratio superior?

Posterior

Este modelul

alternativ

NoOoul s, WNPRE

Specificatia de baza a modelului

Senzitivitatea fata de frictiunile nominale si reale
Rigiditate redusa a preturilor

Rigiditate redusa a salariilor

Rigiditate redusa a preturilor si a salariilor
Rigiditate redusa a ratelor dobanzilor
Invariabilitate a gradului de utilizare a capitalului
Cost redus de ajustare a investitiilor

Absenta obisnuitei in consum (habit formation )

1154.169

1020.156
1126.760
1017.135
1024.250
1120.010
1144.683
1143.929

6.30E-57
1.25E-10
3.07E-58
3.77E-55
1.46E-13
7.59E-03
3.57E-03

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu




Functiile de raspuns la impuls - soc asupra ratei dobanzii
de politica monetara
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Functiile de raspuns la impuls - soc asupra LTV populatie
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Functiile de raspuns la impuls - soc asupra LTV firme
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Functiile de raspuns la impuls - soc asupra marjei dintre rata dobanzii la
creditele populatiei si rata dobanzii de pe piata interbancara
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Functiile de raspuns la impuls - soc asupra marjei dintre rata dobanzii la
creditele firmelor si rata dobanzii de pe piata interbancara
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Descompunerea variantei erorilor de prognoza

Spread rata Spread rata
Rata Rata Curs de dobanzii credit  dobanzii credit  Credit Credit
Gap PIB inflatiei  dobanzii Consum Investitii  schimb real populatie companii populatie  companii
Categorii de socuri Orizont: 1 trimestru
Cerere 5.7 22.0 2.3 51.3 20.8 6.1 0.7 0.7 9.5 12.6
Tehnologie 8.7 4.8 0.9 16.0 33.9 0.3 0.5 0.5 7.9 0.0
Financiar 0.1 0.1 0.0 0.8 0.4 0.0 1.8 3.9 37.6 54.8
Extern 1.0 1.8 0.2 0.5 1.0 1.9 0.1 0.1 0.4 0.4
Monetar 55.3 60.9 94.4 27.4 37.4 62.0 95.1 93.1 44.3 4.2
Prima de risc 29.2 10.5 2.2 4.0 6.5 29.7 1.8 1.8 0.2 28.0
Orizont: 4 trimestre
Cerere 13.9 34.4 233 74.7 46.1 6.3 6.4 5.8 9.4 15.9
Tehnologie 6.9 4.4 5.2 7.4 23.7 0.3 2.4 2.2 10.2 3.1
Financiar 0.2 0.2 0.1 0.9 0.3 0.0 13.9 215 40.0 61.0
Extern 0.9 1.7 1.1 0.2 0.7 2.0 0.7 0.6 0.3 0.3
Monetar 64.3 52.9 63.9 15.2 26.3 65.3 71.2 64.8 39.9 3.7
Prima de risc 13.7 6.4 6.5 1.7 3.0 26.2 5.4 5.0 0.1 16.0
Orizont: 20 trimestre
Cerere 22.6 64.5 78.2 84.9 84.5 6.5 11.8 11.8 32.9 59.2
Tehnologie 6.0 4.8 6.1 4.8 6.4 0.3 2.8 2.8 8.6 1.9
Financiar 0.2 0.3 0.4 0.7 0.3 0.0 40.0 40.0 30.7 29.9
Extern 0.8 1.0 0.7 0.2 0.2 2.0 0.6 0.6 0.3 0.1
Monetar 58.7 26.0 13.0 8.4 7.8 65.0 41.3 41.3 27.0 3.3
Prima de risc 11.6 3.3 1.7 0.9 0.8 26.2 3.5 3.5 0.6 5.6




Descompunerea istorica a deviatiilor PIB de la nivelul potential
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Descompunerea istorica a ratei inflatiei (deviatii de la trend)
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Descompunerea istorica a ratei dobanzii (deviatii de la trend)
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Concluzii si directii de continuare a cercetarii

m Analiza evolutiilor macroeconomice recente prin prisma modelului:

Socurile de natura financiara au generat un efect contractionist asupra
activitatii economice incepand cu trimestrul IV 2008. Impactul negativ
asupra PIB a fost mai acut pe parcursul primelor trei trimestre ale anului
2009 (pana la 1 la suta). Si in raport cu contributia negativa a celorlalte
socuri, cea a socurilor financiare a fost relativ mai importanta pana in
trimestrul 111 2009.

Socurile asupra cererii au avut principala contributie la declinul activitatii
economice pe parcursul celei mai mari parti a perioadei marcate de criza
economica si financiara; acestea au reflectat in principal scaderea
accentuata a increderii in randul populatiei si al companiilor, ce a avut drept
consecinta contractia cheltuielilor de consum si de investitii

Socurile asupra ratei dobanzii au exercitat un efect contractionist asupra
activitatii economice doar in debutul acestei perioade, pentru ca ulterior
impactul lor sa fie stimulativ



m In privinta caracteristicilor standard ale modelelor neo-keynesiene,
rezultatele pun in evidenta:

o rigiditate superioara a salariilor comparativ cu cea a preturilor, in
linie cu majoritatea studiilor empirice, dar si cu rezultatele unor
analize ale comportamentului de stabilire a preturilor si salariilor
din economia romaneasca bazate pe date la nivel microeconomic

importanta rigiditatilor incorporate in model, atat a celor nominale
(a preturilor si a salariilor), cat si a celor reale (obisnuinta in
consum, costuri de ajustare a gradului de utilizare a capitalului,
costuri de ajustare a investitiilor), atestata de analizele de
senzitivitate



m rezultatele estimarilor si ale analizelor efectuate corespund in linii mari
evaluarilor intuitive, cu caracter stilizat, ale principalelor evolutii
macroeconomice recente, inclusiv ale celor din perioada marcata de
criza economica si financiara globala;

m incorporarea in model a frictiunilor financiare si a socurilor avand
sorgintea 1n sectorul bancar confera cadrul necesar unei interpretari
mai aprofundate a acestor evolutii, in particular a interconexiunilor
dintre fenomenele manifestate in sectoarele real si cel financiar ale
economiei;

m complexitatea acestor interactiuni, dar si importanta studierii
legaturilor dintre asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor si
respectiv a stabilitatii financiare, fac necesara perfectionarea in
continuare a cadrului analitic;



m o posibila directie de dezvoltare a acestuia consta in modelarea
cerintelor de capital in activitatea sectorului bancar, tematica ce se
prefigureaza a fi de importanta, date fiind initiativele autoritatilor la
nivel european in materie de reglementare si supraveghere;

m 0 alta problematica abordata in dezbaterile recente privind politicile
macroeconomice vizeaza influenta reglementarilor financiare asupra
fluctuatiilor macroeconomice si in particular daca aceste
reglementari ar trebui utilizate drept un instrument de stabilizare
macroeconomica (macro-prudential);

m din aceasta perspectiva, analiza ar putea avea in vedere studierea
regulilor optime de politica monetara ce includ drept obiectiv creditul
acordat sectorului privat ori atribuirea a doua instrumente autoritatii
monetare:

rata dobanzii, stabilita dupa o functie de reactie standard tip Taylor
ca raspuns la inflatie si output gap

cerintele de garantare a creditului (loan to value ratio), instrument
ce ar viza aspectele legate de asigurarea stabilitatii financiare, in
particular stabilizarea evolutiei creditului acordat sectorului privat.



m “When the crisis came, the serious limitations of existing
economic and financial models immediately became
apparent...

... we have to think about how to characterise the homo economicus at
the heart of any model...We need to deal better with heterogeneity
across agents and the interaction among those heterogeneous agents

. we may need to consider a richer characterisation of expectation
formation...very encouraging work is under way on new concepts,
such as learning and rational inattention

.... we need to better integrate the crucial role played by the financial
system into our macroeconomic models. One approach appends a
financial sector to the existing framework, but more far-reaching
amendments may be required. In particular, dealing with the non-
linear behaviour of the financial system will be important”

(Jean-Claude Trichet , 2010)



Va multumesc pentru atentie!



