BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Caseta 7. Modificari in timp ale mecanismului de transmisie a politicii
monetare. Evidente pe baza modelelor cu vectori autoregresivi

Pe parcursul ultimelor doua decenii, evolutia economiei romanesti a fost marcata
de cateva perioade distincte, caracterizate de evenimente majore pe plan
economic, politic sau institutional, precum aderarea la UE sau criza financiara
internationala. Astfel, mecanismul de transmisie a politicii monetare - definit

ca totalitatea canalelor prin care banca centrala influenteaza variabilele
macroeconomice, utilizand un set variat de instrumente de politica monetara -
este probabil sa fi cunoscut modificari in timp. Analiza modului in care s-a
modificat mecanismul de transmisie a politicii monetare este importanta atat
pentru a evalua conduita trecuta a acesteia, cat si pentru a imbunatati procesul
continuu de luare a deciziilor de politica monetara in timp real.

Pentru estimarea modificarilor istorice ale mecanismului de transmisie a politicii
monetare a fost implementat un model cu vectori autoregresivi (VAR) cu parametri
variabili in timp. Modelele VAR reprezintd o metodd analitica frecvent utilizatd
pentru estimarea efectelor socurilor de politica monetara asupra variabilelor
macroeconomice; a se vedea, de exemplu, Christiano et al. (1999) si Kim si Roubini
(2000). Chiar daca sunt foarte flexibile si rezolva problemele de cauzalitate inversa
intre variabilele modelate, natura liniara a specificatiilor si caracterul constant al
parametrilor si al volatilitatii socurilor (determinata de abaterile standard aferente)
reprezinta limitari importante ale modelelor VAR utilizate in aceste lucrari.
Dezvoltarile analitice mai recente, printre care se remarca Cogley si Sargent (2005)
si Primiceri (2005), au contribuit la relaxarea unora dintre aceste restrictii prin
considerarea modelelor VAR cu parametri variabili in timp si volatilitate stohastica
(i.e. abaterile standard ale componentelor reziduale variaza in timp, similar
celorlalti coeficienti). Prin urmare, aceste specificatii presupun existenta a doua
surse de variatie la nivelul mecanismelor economice implicite modelelor, respectiv
modificdrile in timp ale legaturilor dintre variabilele endogene si cele ale magnitudinii
socurilor structurale.

Pentru a evalua modificarile in timp ale mecanismului de transmisie a politicii
monetare in Romania a fost considerat un set standard de indicatori macroeconomici
pentru economiile emergente mici si deschise, similar cu Franta et al. (2014) in
cazul Cehiei: rata trimestriald a inflatiei CORE2 ajustat (ajustata sezonier), calculata
prin excluderea efectelor directe ale modificarilor cotei TVA; cresterea trimestriald

a PIB real (ajustata sezonier); rata dobanzii de politica monetara; dinamica trimestriala
a cursului de schimb EUR/RON. Esantionul cuprinde intervalul trimestrul 1l 2000 —
trimestrul IV 2018'.

Similar cu Primiceri (2005) si Franta et al. (2014), a fost considerat un numar de doua lag-uri, o schema de identificare
recursiva (descompunerea Choleski) si evolutii in timp conform unor procese nestationare pentru coeficienti si abaterile
standard ale socurilor. Estimarea a fost efectuata utilizand algoritmi numerici specifici metodelor bayesiene. Pentru detalii
tehnice a se vedea Cogley si Sargent (2005) si Primiceri (2005).
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Graficul A prezinta volatilitatea stohasticd estimata a celor patru socuri structurale
(valorile mediane si intervalele de incredere de 80 la suta). Se remarca cateva
tendinte comune la nivelul tuturor inovatiilor. Perioada de volatilitate
macroeconomica maxima a fost inregistrata in contextul crizei financiare si
economice globale, caracterizata de incertitudini crescute si de evolutii adverse la
nivelul tuturor variabilelor analizate. in perioada recenta (2015-2018), volatilitatea
socurilor a fost relativ redusd, date fiind evolutiile cvasistabile ale variabilelor
nominale, inclusiv in contextul pastrarii la nivelul de 1,75 la suta a ratei dobanzii
de politicd monetara in perioada mai 2015 - decembrie 2017 si al fluctuatiilor
reduse ale dinamicii cursului de schimb (variatii lunare cuprinse intre —1,2 la suta in
februarie 2015 si +1,3 la sutd in decembrie 2016). Tendintele in general descendente
pentru volatilitatea socurilor aferente variabilelor nominale pe parcursul esantionului
analizat sunt partial explicate si de ajustarea descrescatoare a tintei de inflatie a
BNR pana in anul 2012, care a sustinut procesul de consolidare a dezinflatiei.

Abordarea conventionala din literatura privind mecanismul de transmisie a politicii
monetare presupune cateva etape, determinand un anumit decalaj de timp intre
momentul adoptarii deciziei de catre banca centrala si efectul resimtit in economie.
Modificdrile ratei dobanzii de politica monetard se transmit la nivelul pietei monetare,
iar apoi si catre ratele dobanzilor la creditele si depozitele clientilor bancilor. Nivelul
acestora din urma este determinant pentru deciziile agentilor economici privind
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volumul consumului, investitiile si economisirile (inclusiv in ceea ce priveste
distributia instrumentelor denominate in moneda nationala sau strdina). Astfel,
impulsul transmis de banca centrala afecteaza indirect componentele cererii
agregate si, implicit, deviatia PIB real de la nivelul sau potential, care la randul sdu
este factor determinant pentru inflatia preturilor de consum?.

Pentru a evalua modificarile in timp ale mecanismului de transmisie a politicii
monetare, Graficul B prezintd efectele asupra celor patru variabile modelate

ale unui soc de politica monetara, calculate ca medii pentru trei perioade distincte:
precriza (2005-2008), criza economica si etapa de revenire aferenta (2009-2012),
postcriza (2013-2018)3. in vederea asigurarii comparabilitatii raspunsurilor,
magnitudinea socului este normalizata astfel incat sa implice o intdrire a politicii
monetare aferenta majorarii cu 1 punct procentual a ratei dobanzii‘.
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Notd: OX: puncte procentuale /OY: trimestre parcurse de la momentul producerii socului.

Pentru mai multe detalii privind canalele de transmisie a politicii monetare si cadrul de prognoza al BNR a se consulta

xn

website-ul BNR, sectiunea ,Politicd monetard”.

In principiu, modelul VAR cu parametri variabili in timp rezultd in functii de raspuns la impuls individuale pentru fiecare
trimestru. In vederea sintetizdrii rezultatelor, in Graficul B acestea sunt agregate la nivelul a trei perioade distincte si
exprimate ca medii. Data fiind adoptarea formala a strategiei de tintire a inflatiei in luna august 2005, Graficul B nu face
referire la perioada 2000-2004.

Dat fiind caracterul liniar al functiilor de rdspuns la impuls construite pentru fiecare moment de timp, efectele produse de
un soc de politicda monetara care implicd o reducere a ratei dobanzii cu 1 punct procentual au aceeasi magnitudine, dar de
semn opus relativ la cele prezentate in Graficul B.
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Analiza pe intervale de timp releva un impact similar al socurilor de politica
monetara in perioadele 2005-2008 si 2009-2012 asupra traiectoriei ratei dobanzii.
Etapa postcriza presupune insa o disipare mai rapida a raspunsului instrumentului
de politica monetara. Raspunsul cresterii economice este mult mai accentuat in
perioada recenta relativ la cea precriza: in intervalul 2005-2008 dinamica trimestriala
a PIB se reduce cu cel mult 0,05 puncte procentuale in al doilea trimestru dupa
producerea socului, iar in intervalul 2013-2018 aceasta se diminueaza cu 0,18
puncte procentuale. Efectul produs de socurile de politica monetara asupra ratei
trimestriale a inflatiei CORE2 ajustat a cunoscut modificari notabile. Daca in
perioada precriza aceasta crestea in urma majorarii ratei dobanzii de politica
monetard®, intervalul 2009-2012 certifica un raspuns conform cu teoria economica,
insd de 0 magnitudine redusa (scadere de maximum 0,02 puncte procentuale in
trimestrul succesiv socului, echivalentul a sub 0,1 puncte procentuale in termeni
anualizati). Pentru perioadele recente se consemneaza o reducere mai insemnata a
ratei trimestriale a inflatiei la intarirea politicii monetare, cu rdspunsul maxim atins
la trei trimestre dupa producerea socului (scadere cu 0,08 puncte procentuale,
echivalentul a peste 0,3 puncte procentuale in termeni anualizati). Traiectoria
persistenta si cu impact maxim intarziat este consistenta cu propagarea graduala a
impulsurilor transmise de politica monetara si cu orizontul de proiectie de opt
trimestre specific rundelor trimestriale de prognoza ale BNR. Raspunsul cursului de
schimb are un tipar similar in cadrul celor trei intervale analizate, cu o apreciere
contemporana majordrii ratei dobanzii, insa este mai atenuat in cazul perioadelor
recente, date fiind fluctuatiile minore inregistrate de cotatiile RON/EUR.

Rezultatele prezentate atesta imbunatatirea graduala a mecanismului de transmisie
a politicii monetare. Printre evolutiile structurale compatibile cu aceasta concluzie
se numara: cresterea ponderii creditului acordat sectorului privat denominat in
monedd nationald (pana la 66 la suta din total in decembrie 2018, fata de un minim
de 35,6 la suta atins in mai 2012), reducerea ponderii in cadrul cosului de consum
a componentelor exogene® (de la 42,1 la suta in 2005 la 39 la sutd in 2018;
suplimentar, in cadrul indicelui CORE2 ajustat ponderea alimentelor procesate s-a
redus de la 56,3 la suta in 2005 la 42,3 la suta in 2018), trecerea in 2013 la tinta
stationara multianuala de inflatie de 2,5 la sutd £1 punct procentual, precum si
cresterea gradului de transparenta si predictibilitate a politicii monetare - inclusiv
prin dezvoltarea/diversificarea in timp a formelor de comunicare cu publicul — care
contribuie la consolidarea credibilitatii bancii centrale si ancorarea mai eficienta a
asteptarilor privind inflatia.

In ceea ce priveste perspectiva mecanismului de transmisie a politicii monetare,
planeaza incertitudini asociate efectelor produse de aplicarea prevederilor
OUG nr. 19/2019. In particular, inlocuirea in cadrul contractelor de credite acordate

Christiano et al. (1999) sustin ca majorarea contraintuitiva a preturilor la cresterea ratei dobanzii (engl. price puzzle),
rezultata in unele lucrari empirice, se poate datora confundarii socurilor de politica monetara cu socuri de natura ofertei
care semnaleaza cresteri viitoare ale preturilor. Pentru solutionare, autorii propun includerea in modele a unei masuri
sensibile la evolutiile economice curente si asteptate, precum cotatiile petrolului sau ale altor marfuri. O alta interpretarea
a raspunsului contraintuitiv al preturilor se refera la canalul costurilor, relevant pentru companiile puternic indatorate,
astfel incat o majorare a ratei dobénzii rezulta in costuri de productie mai mari si, ulterior, in scumpiri ale bunurilor finale.

Acestea se refera la preturile asupra carora influenta politicii monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin
semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume, fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice.
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populatiei a indicelui ROBOR cu un indice de referintd calculat pe baza tranzactiilor
interbancare este de natura sa modifice legatura dintre rata dobanzii de politica
monetara si ratele dobanzilor aplicate de institutiile financiare in relatiile cu clientii.
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