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Socurile de oferta si fintirea directa
a inflatiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Strictete versus flexibilitate
in aplicarea strategiei de {intire directa a inflatiei

» Tintirea inflatiei in regim strict

v' Soc de oferta (ex. o crestere a pretului petrolului) ® conduita restrictiva
a politicii monetare (chiar prociclica) <> prevenirea cresterii preturilor
genereaza o accentuare a fluctuatiilor la nivelul producitiei si al somajului

» Tintirea inflatiei in regim flexibil
v" Banca centrala acorda un rol primordial minimizarii efectelor de runda a
doua ale unor astfel de socuri si ancorarii anticipatiilor inflationiste

v O parte din soc se va reflecta in cresterea temporara a preturilor,
autoritatea monetara acordand un rol important stabilizarii fluctuatiilor
deviatiei PIB de la nivelul sau potential

» Implicatii asupra tipului de indice al preturilor de consum care
trebuie tintit: headline vs. CORE
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Magnitudinea si frecventa socurilor de oferta
tind sa fie mai ridicate in economiile emergente

» Pondere relativ ridicata a agriculturii in PIB si a alimentelor in
indicele preturilor de consum

» Impact relativ mai mare al fluctuatiilor preturilor materiilor prime

» Existenta unei ponderi relativ ridicate a preturilor administrate
in indicele preturilor de consum in contextul necesitatii alinierii
acestora la preturilor externe

\ g

Economiile emergente care au adoptat tintirea directa a inflatiei
au optat pentru o abordare flexibila in aplicarea acesteia
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In pofida deficitului de cerere, inflatia ramane relativ ridicata
in economiile emergente ...
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... data fiind dominanta socurilor de oferta

variatie medie anuala 2008-2012, % variatie medie anuala 2008-2012, %
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Compromisuri inerente
in formularea politicii monetare
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Constrangeri in urmarirea obiectivului
stabilitatii preturilor

» Desi au drept obiectiv primordial asigurarea stabilitaf]i
preturilor, bancherii centrali nu sunt ,obsedati de inflatie”
(inflation nutters — Mervyn King, 1997)

v Nu le este indiferent impactul pe care deciziile de politica monetara
avand drept scop asigurarea stabilitatii preturilor il au pe termen
scurt si mediu asupra cererii agregate

v’ Prefera sa evite modificarile abrupte ale nivelului ratei dobanzii de
politica monetara, care au potentialul de crea volatilitate excesiva
pe piete (interest rate smoothing)

v Nu ignora implicatiile deciziilor de politica monetara asupra cursului
de schimb
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Stabilitatea preturilor vs. cresterea economica

» Bancilor centrale li se reproseaza focalizarea excesiva pe
stabilitatea preturilor si trecerea in plan secund a obiectivelor
stimularii cresterii economice si ocuparii depline

Contraargumente:

» Nu exista un conflict pe termen lung intre stabilitatea preturilor si
cresterea economica

v Politicile monetare care mentin inflatia joasa si stabila sunt compatibile
cu cresterea economica relativ inalta si sustenabila

» Renuntarea la prevalenta obiectivului stabilitatii preturilor ar
insemna revenirea la o conduita a politicii monetare care istoric
s-a dovedit a fi contraproductiva

» Conduita de facto a bancilor centrale a fost una flexibila si departe
de a fi indiferenta la evolutiile variabilelor macroeconomice reale
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Stabilitatea preturilor vs. stabilitatea financiara

» 0O a doua linie a criticii, relativ recenta si opusa primei, este aceea ca
bancile centrale nu au facut suficient pentru a tempera euforia care
a alimentat bula speculativa si a condus la declansarea crizei financiare

v' Inainte de criza prevala ideea potrivit careia pietele financiare functioneaza
corect in cea mai mare parte a timpului, iar ,politica monetara ar trebui sa
raspunda la evolutiile preturilor activelor doar in masura in care acestea
afecteaza traiectoriile viitoare ale cererii agregate si ale preturilor” (Yellen, 2009)

» Ceriticile sunt justificate intr-o anumita masura:

v Aparitia bulelor speculative este inerenta functionarii pietelor financiare
(Minsky, 1992)

v ,Curatarea” consecintelor crizei financiare globale (mopping-up) se
dovedeste mult mai costisitoare decat interventia autoritatilor pentru
limitarea sau corectarea dezechilibrelor intr-o faza timpurie a manifestarii
lor (Issing, 2008; Stiglitz, 2010)
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Este posibila interventia politicii monetare in temperarea
euforiei creatoare de bule speculative?

» |dentificarea unei bule speculative in timp util pentru ca o actiune
de politica monetara sa fie eficace este dificila, avand in vedere
imprecizia modelelor de evaluare (Yellen, 2009)

» Utilizarea politicii monetare in vederea contracararii unei bule
speculative are potentialul de a prejudicia atingerea de catre
aceasta a celorlalte obiective

v" Nu toate bulele sunt identice, iar politica monetara trebuie sa
determine severitatea acestora inainte a decide daca este oportuna

o interventie timpurie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Stabilitatea preturilor vs. stabilitatea financiara:
design-ul interventiel

» Presupunand ca o bula speculativa suficient de severa este
identificata cu succes, este politica monetara cea mai potrivita
pentru a raspunde?

v Politica monetara dispune in mod independent doar de rata
dobanzii, aceasta nu este insa suficienta pentru a gestiona atat
stabilitatea preturilor, cat si stabilitatea financiara

v’ Este preferabil un instrument dedicat — reglementarea
macroprudentiala

v Interventia politicii monetare nu poate fi exclusa de plano

» salvgardarea stabilitatii financiare conditioneaza sustenabilitatea
stabilitatii preturilor, astfel incat interventia politicii monetare ar fi
justificata
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Constrangeri impuse politicii monetare in perioada precriza
de intrarile masive de capital

» Lichiditate abundenta in economiile dezvoltate » niveluri scazute
ale ratelor dobanzilor #» investitorii cauta oportunitati de castiguri
superioare pe alte piete =» intrari masive de capital in economiile
emergente

\ g

v' Expansiune rapida a creditului
v Presiuni inflationiste si de apreciere reala a cursului de schimb

v' Dificultati in identificarea nivelului optim al ratei dobanzii de politica
monetara:

= suficient de ridicat pentru a asigura dezinflatia si a mentine contul curent
in limite sustenabile

» suficient de scazut pentru a creste intermedierea financiara
si pentru a descuraja intrarile de capital speculativ
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Vulnerabilitati induse de intrarile de capital ...
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... a caror materializare genereaza un nou set
de constrangeri pentru politica monetara

Reducere brusca a intrarilor de capital / iesiri de capital
$
Ajustare rapida a dezechilibrelor externe

Depreciere semnificativa si rapida a cursului de schimb ® risc de
dezancorare a anticipatiilor inflationiste

Declin economic

Dezintermediere financiara
2

In functie de magnitudinea vulnerabilitatilor acumulate, politica
monetara ar putea sa nu aiba libertatea de a oferi sprijin cresterii
economice, dat fiind impactul deprecierii cursului de schimb asupra
stabilitatii preturilor si a celei financiare
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Perioada crizei globale: incetinire a activitatii economice si ajustare externa
semnificativa in contextul restrangerii drastice a fluxurilor de capital privat

mid. USD %, variatie anuala
1 000 - - 10
800 A
600 A
400 A
200 A
0 ]
200 4 fluxuri nete de capital )
== P|B (sc.dr.)
-400 - - -4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
% din PIB
6 " sz fluxuri nete de capital
S = = soldul contului curent
4 .
3 .
2 ]
1 .
O .

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sursa: FMI

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@




Investitiile de portofoliu in economiile emergente isi maresc importanta relativa
pe fondul necesarului crescut de finantare a statelor

Datorie publica bruta
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Cooperarea dintre politica fiscala
si cea monetara
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Este politica monetara suficienta
pentru atingerea stabilitatii preturilor?

» Atingerea stabilitatii preturilor nu este garantata doar de
comportamentul politicii monetare, oricat de restrictiva ar fi
aceasta

» O politica fiscala care genereaza deficite crescande si
acumulare de datorie, fara a avea un angajament de reducere
a acestora in viitor (o politica non-ricardiana), este cea care
stabileste nivelul preturilor in economie, generand inflatie

» Cine asigura disciplinarea politicii fiscale?

v' Numai autoritatile, daca au ownership

v Autoritatile, UE, FMI, Banca Mondiala, daca nu exista
ownership
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Cooperarea dintre politica fiscala
Sl cea monetara

Cand capitalul este mobil si rata de schimb flexibila, sunt posibile
trei situatii relevante:

1.

Economia este peste potential si exista presiuni inflationiste
(perioada de boom, cu anticipatii inflationiste)

Economia este sub nivelul potential, dar exista presiuni inflationiste
de natura ofertei (perioada de recesiune cu anticipatii inflationiste)

Economia este sub nivelul potential (perioada de recesiune cu
anticipatii deflationiste) — cazul economiilor aflate in capcana
lichiditatii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Perioada de boom (cu anticipatii inflationiste)

Conduita ideala: ambele politici ar trebui sa actioneze anticiclic (in sensul
eliminarii excesului de cerere)

intr-o astfel de situatie, o expansiune fiscald nu este dezirabila si duce la
anticiparea de catre participantii pe piata financiara a unei cresteri a ratei dobanzii
de politica monetara si, astfel, a ratelor dobanzii pe termen scurt si a celor pe
termen lung

Cresterea ratelor dobanzii pe termen lung

=» reduce valoarea activelor ®gospodariile vor finanta mai putine
cheltuieli, iar firmele mai putine investitii

®» apreciaza moneda nationala ® scaderea ritmului exporturilor

\ ¢

Deciziile sectorului privat (reducerea cheltuielilor, investitiilor si exporturilor)
compenseaza cresterea initiala a productiei si a ocuparii determinata de
expansiunea fiscala

Politicile actioneaza in directii diferite si isi anuleaza reciproc efectele
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Perioada de recesiune cu anticipatii inflationiste

Conduita ideala: ambele politici actioneaza anticiclic (in vederea
eliminarii deficitului de cerere)

Prezenta socurilor de oferta complica pozitionarea politicilor, conduita
acestora depinzand de gradul de ancorare a anticipatiilor inflationiste

Daca socurile inflationiste de natura ofertei nu dezancoreaza
anticipatiile ®» socul de oferta este acomodat ® politica monetara nu
submineaza si poate sprijini eficacitatea unei expansiuni fiscale in
refacerea cererii agregate

Daca anticipatiile inflationiste cresc drept raspuns la socul de oferta »
politica monetara actioneaza in sensul limitarii efectelor de runda a
doua asupra inflatiei ® cresteri de dobanda care duc la reduceri in
cheltuielile pentru consum si investitii ale sectorului privat »
eficacitatea unei expansiuni fiscale este diminuata

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Perioada de recesiune cu anticipatii deflationiste

Expansiunea fiscala poate ajuta la refacerea cererii agregate — eficienta ei
este maxima in conditii de capcana a lichiditatii

Rata dobanzii de politica monetara nu poate cobori sub zero.
Deficitul de cerere ramane deflationist, iar inflatia este mai mica decat cea
dorita

Experienta Marii Depresiuni si cea a Japoniei constituie argumente in
favoarea anticiparii unei durate indelungate a acestei situatii

Agentii privati deduc, in mod corect, ca banca centrala nu va mai creste
rata dobanzii, lasand-o aproape de zero pentru mult timp ® stimulii fiscali
nu duc la cresteri importante ale ratelor dobanzii pe termen lung ® scaderi
nesemnificative ale cheltuielilor si aprecieri nesemnificative ale monedei
nationale comparativ cu timpurile normale

Cu toate acestea, o expansiune fiscala nu este posibila decat in masura in
care stocul de datorie publica nu ajunge la dimensiuni nesustenabile, iar
pozitia fiscala precriza nu este una dezechilibrata excesiv
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Cazul Romaniei.
Constrangeri in formularea politicii monetare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@ 25




Romania:

politica monetara a actionat anticiclic atat anterior,

cat si ulterior declansarii crizei
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Diviziunea muncii intre politicile economice

>

>

>

>

In cazul aparitiei unor dezechilibre, corectiile trebuie efectuate n
concordanta cu ,diviziunea muncii’

Este important ca fiecare politica sa realizeze coreciiile
la timp pentru a nu impovara excesiv alte politici

v Conduita optima este anticiclica

Un comportament neadecvat (prociclic) al unei politici intr-una din
fazele ciclului economic ii constrange conduita si in cea urmatoare

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

Uneori, dezechilibrele sunt atat de mari incat politicile economice
Nnu reusesc sa restabileasca echilibrul fara costuri substantiale
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Romania: limite impuse politicii monetare
de contextul economic

> In Romania, orientarea politicii monetare a fost adecvata
(anticiclica), insa de multe ori contextul in care a actionat i-a
limitat eficacitatea

v Influenta i-a fost contracarata de o politica fiscala prociclica,
caracterul expansionist ale acesteia in perioada precriza ducand la
acumularea de dezechilibre care au trebuit corectate intr-un context
economic dificil

v" Dominanta socurilor de natura ofertei (unele asociate chiar necesarei
consolidari fiscale)

v Grad ridicat de substitutie valutara, care genereaza constrangeri la
adresa politicii monetare atat din perspectiva functionarii
mecanismului de transmisie, cat si din punct de vedere al asigurarii
stabilitatii financiare
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Constrangeri aditionale pentru politica monetara in Romania

» Repararea bilanturilor si reducerea gradului de indatorare nu sunt actiuni
intreprinse doar de banci, ci si de populatie/agenti economici

v' Atat oferta, cat si cererea de credite sunt acum probabil putin influentabile
(sau cel putin intr-o masura mai mica decat in mod normal) de un stimul
de politica monetara

» Dependenta ridicata de surse volatile de finantare externa creste
senzitivitatea cursului de schimb la modificarile ratei dobanzii, dar
functionarea standard a canalului cursului de schimb este distorsionata

v' Gradul ridicat de indatorare in valuta face ca efectul de avutie si bilant sa compenseze
sau chiar sa domine impactul stimulativ la nivelul exportului net
al unei deprecieri a cursului de schimb

» Dimensiunea dezechilibrului de cont curent este inca ridicata (in vecinatatea
valorii de referinta definite in cadrul mecanismului european de prevenire a
dezechilibrelor macroeconomice excesive)

v' Economisirea interna nu trebuie descurajata in conditiile in care accesul la surse stabile
de finantare externa este inca limitat
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Evolutia inflatiei in Romania — marcata de socuri multiple
de natura ofertei

Deviatia PIB Rata inflatiei
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Impactul socurilor adverse la nivelul preturilor agroalimentare este amplificat
in Romania de ponderea ridicata a marfurilor de acest tip in cosul de consum

variatie anuala 2012 (sfarsit de perioada), %
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Politica monetara in contextul liberalizarii
fluxurilor de capital

» Intrari de capital considerabile in contextul liberalizarii contului de
capital in Romania

v Inclusiv linii substantiale de finantare primite de bancile cu capital strain
de la institutile-mama
$

» Crestere rapida a creditului, mai ales a celui in valuta
$

» BNR a trebuit sa recurga la inovatii pentru a atenua riscurile la adresa
stabilitatii financiare

v' Rate inalte ale RMO (40% pentru pasivele in valuta, 20% pentru pasivele
in lei la sfarsitul anului 2007)

v" Masuri neortodoxe cu caracter prudential si administrativ (limitarea expunerii
bancilor la riscul valutar, inasprirea standardelor de creditare pentru populatie)

\ ¢

v Efecte de scurta durata, deoarece bancile au descoperit modalitati de
eludare a reglementarilor (externalizarea portofoliilor)
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Diminuarea intrarilor nete de capital nu a fost compensata
de o imbunatatire a absorbtiei de fonduri europene
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Contributia limitata a fondurilor europene la compensarea restrangeri
fluxurilor nete de capital a impus apelul la finantarea UE-FMI-IFI
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