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INTRODUCERE

Activitatea umana transforma si, de cele mai multe ori, impactul acesteia
atrage dupa sine fenomene ireversibile, negative si pe termen lung. Cu toate
acestea, se considera o provocare faptul ca distrugerea mediului afecteaza din
ce in ce mai multi oameni si din ce in ce mai puternic se resimt, in prezent,
efectele unei dezvoltari abrupte, care nu a tinut seama si de nevoile
generatiilor viitoare/prezente.

Actualele uniuni politice gi organismele internationale se implica si
actioneaza Tn comun pentru a neutraliza efectele negative ale unei dezvoltari
umane fara precedent, care a pierdut din vedere comuniunea cu natura, cu
padurile si apele, cu aerul si pamantul. Exista la nivel mondial, declarat, un
amplu proces de constientizare a faptului ca, fara o dezvoltare durabila,
celelalte obiective devin inutile.

In Uniunea Europeana, schimbarile actuale, profunde si complexe, care au
loc in domeniul economico-social, precum si in ceea ce priveste relatiile ei cu
alte zone ale lumii, impun o revizuire a principiilor care guverneaza organizarea
spatiului comunitar, urban si rural, local, regional si national. intre acestea,
principiul durabilitatii reprezintd elementul de baza, care este avut in vedere la
fundamentarea tuturor politicilor si strategiilor comunitare.

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana a avut si are inca un impact
semnificativ asupra tarii, pe multiple planuri. Din punct de vedere economic,
aderarea marcheaza intrarea in concernul european al circuitului de valori a
economiei romanesti, deschiderea sa completd pentru spatiul economic
comunitar. In perioada postaderare, Romania va trebui s3-si dovedeascd
capacitatea de a se integra rapid in structurile comunitare si sa accelereze
procesul de convergenta, in vederea recuperarii decalajelor care inca o
despart de media europeana, in cazul a numerosi indicatori macroeconomici si
de performanta.

Intr-un prim capitol al prezentului studiu, s-a urmérit evaluarea impactului
unor elemente principale legate de aderare asupra factorilor fundamentali ai
cresterii, a contributiei reale sau potentiale a acestora la accelerarea procesului
de convergenta si, implicit, a orizontului de timp in care economia romaneasca
se va putea considera compatibila cu structurile europene si integrata complet
in UE.

Principalul impact al aderarii il reprezinta insusi procesul de convergenta.
Cu toate ca Romania a aderat la Uniunea Europeana in 2007, continua sa
existe decalaje mari fatda de media europeana la o serie de indicatori
macroeconomici importanti. Incheierea perioadei de sapte ani, 2000-2006, de
pregatire pentru aderare, si inceperea unei noi perioade, 2007-2013, de
pregatire pentru adoptarea euro, reprezinta o oportunitate favorabila pentru
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continuarea reformelor si eliminarea decalajelor fatd de tarile avansate. In
privinta nivelului dezvoltarii economice, reducerea decalajelor se realizeaza in
principal pe seama cresterii mai rapide in termeni reali a PIB-ului pe locuitor,
aceasta fiind incadrata in categoria convergentei reale. Conform documentelor
comunitare, simultan trebuie respectata si asa-numita convergenta nominala.
Cu toate ca prima categorie ar putea parea mai importanta, aceasta nu trebuie
sa afecteze Tndeplinirea criteriilor convergentei. De asemenea, in acest prim
capitol al lucrarii sunt prezentate si cateva consideratii teoretice si evidente
empirice privind impactul aderarii Romaniei, precum si obiectivele programului
de convergenta. Obiectivul strategic al Romaniei il reprezintd convergenta de
ansamblu cu statele membre ale Uniunii Europene, in termeni de bunastare
individuala a cetatenilor sai, in special, si a societatii, in general. in termeni
macroeconomici, convergenta cu UE inseamna asigurarea unui ritm de
crestere economica mai ridicat decat media comunitara, pentru un interval de
timp suficient de lung, chiar de ordinul zecilor de ani.

In cadrul acestui capitol sunt prezentate si unele estimari la nivel european
si evaluari ale impactului aderarii Roméaniei. Pentru estimarea parametrilor care
descriu dinamica pe termen mediu si lung a structurii economiei, in general, se
utilizeaza o serie de modele, inclusiv unele econometrice, pornindu-se de la
datele empirice. in acest sens, in acest capitol se prezintd un model original,
care In esenta presupune existenta unor valori-limita, catre care traiectoriile
converg pe termen lung, variabila argument fiind venitul pe cap de locuitor.
Acesta se bazeaza pe o serie de ipoteze, plauzibile din punct de vedere
economic, cel putin in cazul luarii in considerare a datelor statistice disponibile
pentru perioada 1970-2000.

Capitolul doi prezinta, intr-o prima parte, modelul MEMMOD, model care
este unul macroeconometric, cu o fundamentare teoretica relativ solida.
Datorita limitarilor modelelor nationale (care pot fi aplicate pentru analiza
dezvoltarii economice din tara respectiva si care nu iau in consideratie efectele
dezvoltarii economice din alte tari, precum si efectele de feedback din exterior),
Bundesbank a elaborat un model multinational numit MEMMOD, care serveste
la mentinerea consistentei prognozelor si la analiza cooperarii internationale in
politicile fiscale si monetare. Modelul elaborat de Bundesbank cuprinde, pe
langa modelele unor tari membre UE, si modele pentru SUA, Canada si
Japonia. Modelul multinational cuprinde cele mai importante interdependente
macroeconomice intre tarile considerate, precum si legaturile lor in comertul
international. Acest model a fost adaptat si pentru Roméania si, cu ajutorul lui,
s-au realizat simulari pentru economia roméneasca. Rezultatele obtinute au
permis realizarea unor comparatii ale unor indicatori ai dezvoltarii durabile a
Romaniei cu cei ai altor tari membre UE.

Pentru studiul elementelor de politicd monetara in perspectiva integrarii
Romaniei in UEM, capitolul trei al lucrarii prezinta principalele provocari si
modificari ale politicii monetare in perioada premergatoare intrarii in uniunea



economica si monetara. Utilizarea unor modele de tip vector autoregresiv
(VAR) si a unui model dinamic neokeynesist cu preturi rigide de tip Calvo (NK)
in cadrul acestui capitol contribuie la intelegerea mecanismelor politicii
monetare din Roménia si din alte tari din Europa Centrald si de Est.
Rezultatele estimarii prin modelul NK indica similitudini privind gradul de
rigiditate al preturilor pentru Roménia si Cehia, nivelul acestora fiind mai
apropiat de cel din Statele Unite decat de cel din Europa. Un alt rezultat
semnificativ obtinut este cel al diferentelor privind gradul de persistenta al
raspunsurilor variabilelor macroeconomice la un soc la nivel de politica
monetara. Pentru Roménia s-a obtinut un grad de persistentad mai ridicat decét
pentru Cehia, efectele fiind, de asemenea, mai puternice. Rezultate
asemanatoare privind persistenta raspunsurilor variabilelor macroeconomice la
un soc de politicd monetara au fost obtinute si prin modelul VAR. O posibila
cauza a acestui comportament este estimarea unui coeficient de autocorelatie
al persistentei mai ridicat pentru rata dobanzii in cazul Romaniei.

In capitolul patru al studiului se identificd principalele corelatii dintre
indicatorii ce caracterizeaza sectoarele economice romanesti, in scopul de a
evalua politicile necesare dezvoltarii acestora. Se iau in considerare evolutiile
din perioada de tranzitie si resursele care pot fi identificate la nivel de sector.
Sunt, de asemenea, prezentate doua tipuri de modele ale dezvoltarii sectoriale:
un model tip pool-estimation, care grupeaza cele trei sectoare in scopul de a
pune Tn evidenta existenta unui pattern comun de evolutie; modele bazate pe
corelatii intre principalii indicatori ai tabelelor input-output, care completeaza
modelul, cu scopul de a ingloba cat mai multe dintre corelatiile existente. Pe
baza acestui model, in faza IV (2008), se vor evalua politicile necesare pentru
dezvoltarea sectoarelor in cadrul unei strategii de dezvoltare durabila.






Capitolul 1 §
ELEMENTE PRIVIND IMPACTUL ADERARII
ROMANIEI LA UE

Autor: Prof.univ.dr. Lucian-Liviu Albu

1.1. Introducere

Aderarea la Uniunea Europeana a avut si are inca un impact semnificativ
asupra Romaniei, pe multiple planuri. Din punct de vedere economic, aderarea
marcheaza intrarea in concernul european al circuitului de valori a economiei
romanesti, deschiderea sa completa pentru spatiul economic comunitar. De
asemenea, in continuare, dupa aderare, Roméania va trebui sa-si dovedeasca
capacitatea de a se integra rapid in structurile comunitare si sa accelereze
procesul de convergenta, in vederea recuperarii decalajelor care inca o
despart de media europeana, in cazul a numerosi indicatori macroeconomici si
de performanta. In acest sens, tinand cont si de accelerarea inevitabila a
procesului actual al globalizarii, cresterea vitezei de convergenta va depinde
decisiv de corelarea politicilor macroeconomice cu cele din domeniul cercetarii
si inovarii, de extinderea economiei bazate pe cunoastere sau a asa-numitei
noi economii. Prin prezentul studiu, studiu tipic de macroeconomie, ne
propunem evaluarea impactului unora dintre elementele principale legate de
aderare asupra factorilor fundamentali ai cresterii, a contributiei reale sau
potentiale a acestora la accelerarea procesului de convergenta si, implicit, a
orizontului de timp in care economia romaneasca se va putea considera
compatibila cu structurile europene si integrata complet in UE.

1.2. Consideratii teoretice si evidente empirice privind
impactul aderarii

Exista astazi numeroase dezbateri in cadrul gandirii economice, atat in
ceea ce priveste modelarea cregterii economice, cat si in privinta aplicarii
politicilor de sustinere a acesteia. Aderarea la UE a noilor state si procesul de
integrare Tn structurile comunitare conduc la aparitia unor noi probleme, atat
pentru cercetarea economica, cat si pentru institutiile implicate in procesul de
elaborare si punere in practica a politicilor macroeconomice. Astfel,
necesitatea reducerii decalajelor fatd de media europeana, precum si aceea a
inscrierii economiei romanesti in tendintele la nivel comunitar impun realizarea
unui ritm de cregtere ridicat, obtinut ins& in conditile mentinerii echilibrelor



12

macroeconomice fundamentale si a cresterii sustinute pentru inca multi ani a
eficientei si competitivitatii. Impactul aderarii trebuie judecat in primul rand prin
prisma ritmului cresterii economice.

Cresterea economica este, de regula, definita drept sporirea capacitatii
productive, putand fi identificata printr-o dinamica sustenabila in termeni reali a
venitului national pentru o anumita perioada. Rata medie anuala de crestere
economica a unei tari (sau ritmul cresterii) este indicatorul sintetic care
desemneaza acest proces, calculandu-se ca medie a sporurilor anuale ale PIB
inregistrate intr-un anumit interval de timp. Adesea se face distinctie intre
cresterea economica si dezvoltarea economica (aceasta incluzand si modificari
structurale majore in economie, cum ar fi reducerea ponderii agriculturii si
cresterea corespunzatoare a industriei si a sectorului serviciilor). Stadiile
dezvoltarii sunt, desigur, caracterizate in primul rand de indicatorul venit pe cap
de locuitor. Tn modelul standard, sunt considerati trei determinanti ai cresterii
economice: cresterea fortei de munca, majorarea stocului de capital si
progresul tehnic. In ultima perioada se incearca totusi extinderea numarului de
factori, incluzandu-se educatia, cheltuielile de cercetare-dezvoltare, comertul
exterior, volumul investitiilor strdine etc. Astfel, se constatd o cregtere
impresionanta a numarului modelelor care incearca intr-un mod tot mai rafinat
sa explice si sa simuleze procesul cresterii economice in ansamblul sau,
mecanismele sale fundamentale si procesul de convergenta. Criteriul principal
pentru validarea diverselor teorii si modele economice il reprezinta, desigur,
compararea rezultatelor si predictiilor cu datele real inregistrate. Mentionam,
fara a intra Tn detalii, ca actualmente exista preocupari intense pentru
explicarea implicatiilor proprietatilor modelelor de cregtere economica, printre
care se numara asa-numita reguld de aur a acumularii, problema
supraeconomisirii, dinamicile tranzitorii, convergenta absoluta si convergenta
conditionatd (denumite uneori si convergenta sigma si convergenta beta),
viteza ajustarii dinamice etc. De asemenea, printre aplicatiile macroeconomice,
se pot mentiona: rolul politicii fiscale in cadrul modelelor de crestere
economicd, modelul Ramsey si modelele asa-numitelor generatii inlantuite,
precum si modelele cresterii endogene. Intr-un astfel de context ar trebui
evaluat impactul complet al aderarii la UE.

Atunci cand se ia in considerare un orizont mai mare de timp, problematica
modelarii impactului aderarii se complica si mai mult. De regula, in literatura de
specialitate se recomanda ca instrumente de baza pentru acest demers
modelele pentru estimarea asa-numitei rate naturale a somajului (sau NAIRU)
si cele privind evaluarea PIB-ului potential. De asemenea, se poate porni de la
o functie de productie omogena de tip Cobb-Douglas, amendata insa prin
includerea, alaturi de factorii clasici (volumul de munca si stocul de capital), a
unora calitativi, cu impact pe termen foarte lung, cel mai adesea in legatura cu
dezvoltarea capitalului uman, inteles in sensul sdu cel mai larg. Persista insa o
serie de probleme legate de evaluarea factorilor calitativi si indeosebi de
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interpretarea dinamicii unor astfel de variabile in cadrul modelelor. in acest
sens, exista in prezent numeroase dispute privind acuratetea si relevanta
simularilor realizate cu ajutorul unor asemenea modele extinse. In ultimii ani,
doud modele din aceasta categorie sunt cel mai des citate in cazul aplicatiilor
privind dinamica pe termen lung si impactul aderarii la UE: modelul propus de
Barro (1991) si, respectiv, cel folosit de Levine si Renelt (1992). Ambele
modele, utilizate pentru estimarea ecuatiei de regresie a ritmului anual al
cresterii PIB-ului pe locuitor (dY), concepute initial pentru aplicatii pe cazul unui
numar foarte mare de tari (cele mai multe dintre ele in curs de dezvoltare)
pentru perioada 1960-1985, includ cate patru variabile. Tn cazul primului model,
acestea sunt: PIB-ul pe locuitor in anul de baza (Y7960), rata bruta de
cuprindere a populatiei in Tnvatamantul primar (PRIM), rata brutd de cuprindere
a populatiei Tn Tnvatdmantul secundar (SEC) si, respectiv, ponderea
consumului guvernamental in PIB (GOV). In cazul celui de-al doilea model,
variabilele considerate sunt: PIB-ul pe locuitor in anul de baza (Y7960), ritmul
cresterii populatiei (POP), rata bruta de cuprindere a populatiei in invatamantul
secundar (SEC) si, respectiv, ponderea cheltuielilor de investitii in PIB (INV).
Mai recent, utilizand serii de date extinse pana la mijlocul anilor ‘90, Fischer,
Sahay si Vegh (1998) au aplicat cele doua modele doar pe cazul celor zece
tari candidate la acea vreme pentru aderarea la UE. Scopul studiului a fost
elaborarea unei prognoze privind dezvoltarea pe termen lung a economiilor
acestor tari. Ecuatiile econometrice care exprima dinamica PIB pe locuitor in
cazul modelului Barro si, respectiv, al modelului Levine-Renelt sunt:

dY =0,0302 - 0,0075Y7960 + 0,025PRIM + 0,0305SEC - 0,119GOV (1.1)

dY =-0,083 -0,35Y7960 - 0,38POP + 3,17SEC + 17,5INV (1.2)

Conform simularilor efectuate la acea vreme, in cazul aplicarii modelului
Barro (presupunandu-se o pondere de 10% a consumului guvernamental in
PIB), a rezultat ca Roméniei (la un ritm anual de crestere de 5,47%) i-ar fi fost
necesari 36 de ani pentru a atinge nivelul mediu al PIB-ului pe locuitor din cele
trei tari cel mai slab dezvoltate din UE (Grecia, Portugalia si Spania). In cazul
aplicarii modelului Levine-Renelt, Romaniei (la un ritm anual de crestere de
5,64%) i-ar fi fost necesari 34 de ani (presupunandu-se o pondere a investitiilor
in PIB de 30%) pentru a atinge nivelul mediu al PIB-ului pe locuitor din cele trei
tari plasate pe ultimele locuri in UE la acea vreme. in ambele cazuri, ritmul de
crestere a PIB pentru cele trei tari din UE a fost considerat constant la un nivel
de 2% pe an. Alt studiu in care se fac predictii privind dinamica pe termen
mediu si lung a 27 de economii din centrul si estul Europei si din fosta Uniune
Sovietica este cel realizat de Kolodko (2000). Acesta este insa puternic criticat,
atat in ceea ce priveste metodologia (insusi autorul califica predictiile sale ca
fiind “scenarii pasive, bazate pe extrapolarea trendurilor recente si unele
ipoteze Tn legatura cu viitoarele politici de reforma”), cat si pentru calitatea
datelor luate in considerare. De exemplu, in cazul Romaniei, cifra
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reprezentand PIB-ul pe locuitor (exprimat in dolari PPP) pentru anul 1999 era
cam jumatate din cifra publicata de Banca Mondiala pentru acelasi an (2962
dolari SUA, fatd de 5647 dolari in Raportul Bancii Mondiale). Elaborarea unor
prognoze pe baze temeinice, bine apreciate in lumea specialistilor, a demarat
cu ocazia Conferintei de la Copenhaga din septembrie 1998 ("Conference on
Medium-Term Economic Assessment - Experiences with Medium-Term Policy
Evaluations”, Copenhagen, 24th and 25th of September 1998). Ulterior,
reuniunea a devenit anuala, de regula participdnd minigtrii de finante din toate
tarile candidate si din UE. Aceasta a facut ca proiectile sa tind seama de
planurile bugetelor de stat, ele devenind consistente cu tintele macroecono-
mice si cu planurile de dezvoltare individuale ale tarilor. Actualizarea bazei de
date prin extinderea seriilor statistice pana la nivelul anului 2000 si luarea in
considerare a planurilor si prognozelor nationale realizate de organismele
specializate din fiecare tara candidata la aderare, alaturi de asistenta acordata
de specialisti UE in directia masurilor necesare pentru alinierea la asa-
numitele criterii Maastricht au permis elaborarea unor scenarii de prognoza mai
bine fundamentate. Suportul principal a provenit din participarea directa a
Comisiei Europene la elaborarea proiectiei pentru evolutia viitoare a economiei
intregii Uniuni Europene si, individual, pentru fiecare tara candidata. Drept
rezultat, in anul 2002 (avand ca ultim an in baza de date anul 2000) s-a
publicat o prognoza pentru tarile candidate pana la orizontul anului 2007.
Conform acesteia, nivelul PNB pe locuitor in Romania (exprimat in dolari PPP)
urma sa reprezinte in anul 2007 (anul aderarii) intre 27,2% si 28,1% din media
Uniunii Europene, in functie de ritmul anual de crestere presupus pentru UE
(2,5% in primul caz si, respectiv, 2% in al doilea caz), fata de 26,7% in anul
2000. Mentionam ca pentru Roménia s-a considerat la data elaborarii
prognozei un ritm anual de crestere a PNB-ului de 2,5% pentru perioada 2000-
2002 si de 3,5% in intervalul 2003-2007.

1.3. Obiectivele programului de convergenta

Principalul impact al aderarii il reprezintd insugi procesul de convergenta.
Cu toate ca Romania a aderat la Uniunea Europeana in 2007, continua sa
existe decalaje mari fatd de media europeana la o serie de indicatori
macroeconomici importanti. Incheierea perioadei de sapte ani, 2000-2006, de
pregatire pentru aderare, si inceperea unei noi perioade, 2007-2013, de
pregatire pentru adoptarea euro, reprezinta o oportunitate favorabila pentru
continuarea reformelor si eliminarea decalajelor fatd de tarile avansate. in
privinta nivelului dezvoltarii economice, reducerea decalajelor se realizeaza in
principal pe seama cresterii mai rapide in termeni reali a PIB-ului pe locuitor,
aceasta fiind incadrata in categoria convergentei reale. Conform documentelor
comunitare, simultan trebuie respectatd si asa-numita convergenta nominala.
Cu toate ca prima categorie ar putea parea mai importanta, aceasta nu trebuie
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sa& afecteze indeplinirea criteriilor convergentei nominale, adica trebuie
asigurate conditiile mentinerii echilibrelor macroeconomice.

Conform Tratatului de la Maastricht, statele care adera la UE beneficiaza de
o derogare in ceea ce priveste adoptarea monedei comune. Adica, la un
moment dat, ulterior aderarii, noile state membre vor intra in mecanismul
ratelor de schimb (asa-numitul ERM IlI), iar apoi, conditionat de indeplinirea
criteriilor de convergenta nominala, ele vor adopta moneda euro. Dintre cele
cinci criterii de convergenta nominala, trei sunt imuabile Tn timp: deficit bugetar
care sa nu depaseasca 3% din PIB pe parcursul ciclului economic; datorie
publica totala mai mica de 60% din PIB in anul adoptarii monedei unice si un
curs de schimb stabil, fara devalorizari unilaterale fatd de euro mai mari de
2,25% timp de cel putin doi ani. Alte doua criterii de convergentd nominala
reprezinta “tinte miscatoare”, variind de la an la an: rata a inflatiei care sa nu
depaseasca cu mai mult de 1,5 puncte procentuale inflatia medie a celor mai
performante trei state membre UE la acest indicator; rata a dobanzii la titlurile
pe zece ani care sa nu depaseasca cu mai mult de doua puncte procentuale
dobanda medie a celor trei state membre UE mentionate. Tratatul de la
Maastricht nu face referire directa la criteriile de convergenta reald, care permit
de fapt un grad inalt de coeziune intre structurile economiilor statelor care
adoptda moneda comuna. Dar, asa cum aratd asa-numita teorie a zonei
monetare optime (Optimal Currency Area Theory), statele membre pot castiga
reciproc din adoptarea monedei comune, numai daca structurile lor economice
sunt suficient de asemanatoare si cand nu exista riscul ca socuri asimetrice sa
loveasca doar unele dintre tarile participante. Politica monetara unica, atributul
Bancii Centrale Europene, nu poate si nici nu trebuie sa vizeze particularitatile
fiecarei economii, ea adresandu-se unui grup de economii presupus omogene.
In acest sens, abandonarea prematura a politicii monetare proprii de catre o
tara cu o economie inca insuficient restructuratd poate genera mai multe
costuri decat beneficii. Din acest motiv, este necesara acordarea unei atentii
speciale si criteriilor de convergenta reald - nivelul PIB/locuitor, structura pe
sectoare a economiei, gradul de deschidere a acesteia, ponderea comertului
cu tarile membre UE in totalul comertului exterior - chiar daca ele nu fac parte
din asa-numitul miez tare al acquis—ului comunitar. In concluzie, calendarul
adoptarii euro este o problema de optimizare intertemporala, in care viteza
este dictata de o analiza cost-beneficii, supusa urmatoarelor constrangeri: 1)
indeplinirea sustenabild a criteriilor de convergenta nominala; 2) atingerea unui
nivel satisfacator prin prisma criteriilor de convergenta reala; 3) reducerea peri-
oadei alocate mecanismului ratelor de schimb (ERM Il) la minimul legal de doi
ani. Cu toate ca se precizeaza ca dupa aderarea la UE politica monetara si
aceea de curs de schimb din fiecare stat membru devin obiect al interesului
comun, “alegerea strategiei monetare si de curs de schimb dupa aderarea la
UE constituie, in primul rand, o responsabilitate si o prerogativa a statului
membru respectiv’. In acest context, autoritatile romane au in vedere un
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calendar pentru intrarea in mecanismul ratelor de schimb (ERM II) si pentru
adoptarea euro, care trebuie sa indeplineasca urmatoarele conditii: a) sa
permita un interval de timp suficient de mare pentru indeplinirea constran-
gerilor 1) si 2) de mai sus; b) sa fie suficient de ambitios pentru concentrarea in
timp a vointei politice si a eforturilor pentru reforma.

in prezent, in cazul criteriilor de convergenta nominala, conform
rapoartelor oficiale, situatia se prezinta astfel:

Rata inflatiei. Nivelul actual al ratei inflatiei inca se plaseaza cu 2-3 puncte
procentuale peste nivelul cerut de criteriul din Tratatul de la Maastricht.
Principalele cauze se refera la: finalizarea tarzie a procesului de liberalizare a
preturilor si a cursului de schimb (abia in anul 1997); nivelul initial foarte redus
al preturilor administrate, peste care s-au suprapus cresterile de preturi
mondiale ale energiei din ultimii ani; adoptarea deliberatd a unei strategii de
reducere graduala a inflatiei, cu costurile si beneficiile aferente acestei optiuni.
Rata inflatiei, calculatd ca medie anuald (aceasta fiind luatd in calcul de
Comisia Europeana), a ajuns totusi in 2005, pentru prima data in perioada de
tranzitie, la un nivel exprimat cu o singura cifra, de 9,0%, pentru ca in 2006 sa
scada la 6,56%.

Tabelul 1.1
Rata inflatiei in Romania (%)
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Medie anuala 34,5 22,5 15,3 11,9 9,0 6,56
Dec./dec. 30,3 17,8 141 9,3 8,6 4,87

Sursa: Institutul National de Statisticd, Banca Nationala a Roméaniei.

in anul 2005, BNR a adoptat strategia de tintire directd a inflatiei, asuman-
du-si astfel, in mod clar, sarcina de a urmari cu consecventa realizarea
obiectivului sdu fundamental: stabilitatea preturilor. Coordonatele noii strategii
de politicd monetara sunt urmatoarele: a) tinta este exprimata prin rata inflatiei
preturilor de consum (IPC) la sfarsitul anului (dec./dec.); b) tinta este stabilita
ca un punct central, incadrat de un interval de variatie (1 punct procentual); c)
tintele anuale vizeaza un orizont de timp mai lung (initial, 2 ani); d)
interpretarea tintirii inflatiei a fost la inceput mai flexibila (avandu-se in vedere
liberalizarea concomitenta a contului de capital), urméand a deveni din ce in ce
mai “ortodoxa“ odata cu rodarea mecanismului; e€) a fost definit ex ante un set
restrans de circumstante, independente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei de inflatie; f)
anuntarea tintelor se face in comun de catre BNR si guvern. in 2006, rata
inflatiei decembrie/decembrie s—a incadrat in intervalul de variatie, situdndu-se
la nivelul de 4,87%. Astfel, efectele nefavorabile ale introducerii taxei pe viciu
(tutun si alcool) si ale majorarii preturilor combustibililor au fost compensate de
reducerea semnificativd a pretului la grupa legume-fructe-oua, precum si de
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amanarea pentru 2007-2008 a cresterii unor preturi administrate. Printre factorii
de risc pentru 2007 si 2008, se pot mentiona: cresterea procentuala mai ampla
a preturilor administrate, ca efect al amanarii ajustarii acestora la nivelurile
internationale; mentinerea excedentului de cerere si a unui output gap pozitiv;
temperarea sau chiar inversarea aprecierii nominale a monedei nationale;
inertia anticipatiilor inflationiste. Pentru a face fata unor asemenea riscuri, BNR
are in vedere mentinerea sau chiar intarirea caracterului restrictiv al politicii
monetare, prin toate instrumentele care fii stau la dispozitie: rata dobanzii de
politicd monetara, rata rezervelor minime obligatorii, masuri prudentiale, masuri
administrative.

Tabelul 1.2
Prognoza ratei inflatiei in Romania (%)
2006 2007 2008
Medie anuala 7,0 5,0 4,3
Dec./dec. 5,9 4,5 4,0
Tinta 511 4+1 3,8+£1%

Sursa: Banca Nationala a Roméniei, Comisia Nationald de Prognoza.

Pe termen mediu, autoritatile isi propun coborérea ratei medii anuale a
inflatiei sub nivelul de 3% si intrarea in mecanismul ratelor de schimb ERM Il in
anul 2012, urméand ca adoptarea euro sa se realizeze la orizontul anului 2014.
Motivele pentru care accelerarea procesului pare contraproductivd sunt:
alocarea unui interval de timp suficient pentru ajustarea preturilor administrate
la niveluri internationale; persistenta si importanta efectului Balassa-
Samuelson intr-o tara precum Romania; oferirea posibilitatii unor aprecieri
nominale ale cursului de schimb (conditionate de castigurile de productivitate a
muncii), care pot scurta perioada de aliniere a PIB/locuitor spre niveluri
europene; alocarea unui timp suficient pentru ameliorarea unor criterii de
convergenta reala (indeosebi a nivelului PIB/locuitor si a structurii pe sectoare
a economiei), in vederea maximizarii beneficiilor adoptarii monedei unice.

Rata dobanzii (ratele dobanzilor la titlurile de stat pe 10 ani). Datorita
evolutiei inflatiei, primele titluri de stat pe o perioada de 10 ani au fost emise pe
piata internd abia in anul 2005. Ultima emisiune de acest fel, in august 2005, a
avut o doband& de 7,49%. In anul 2006 nu au mai fost emise astfel de titluri.
Pe termen mediu, este de asteptat ca evolutia dobanzilor la titlurile de stat pe
10 ani sa urmeze traiectoria inflatiei si, la orizontul anilor 2012-2014, sa se
situeze la un nivel compatibil cu criteriile de la Maastricht.

Evolutia cursului de schimb valutar. in perioada 2001-2005, BNR a trecut
de la un regim de flotare controlata a cursului de schimb (in care referentialul
reprezentat de un cos dolar/euro si-a modificat radical structura, incluzand in
final doar euro) spre un regim de flotare aproape libera, adoptat odata cu
strategia de tintire directd a inflatiei. Incepand cu luna octombrie 2005, BNR nu
a mai intervenit de fapt pe piata valutara, lasand cursul valutar sa fie
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determinat liber de fortele pietei. Totusi BNR fsi rezerva dreptul de a interveni,
daca va considera ca nivelul cursului de schimb se abate periculos de la nivelul
justificat de elementele fundamentale.
Tabelul 1.3
Cursul de schimb leu/euro
(variatie procentuala anuala)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Variatie medie”’ 233 | -16,7 | -16,8 7.3 +119 | +2,8
*) - pentru depreciere; + pentru apreciere.
Sursa: BNR.

Din punct de vedere tehnic, evolutia cursului de schimb leu/euro nu a
indeplinit exigentele criteriilor de la Maastricht in perioada 2001-2004 si le-a
indeplinit de o maniera calificata in anii 2005 si 2006 (considerand ca banda
tolerata pentru apreciere este de 15%, spre deosebire de depreciere, unde
banda tolerata este de numai 2,25%). Propriu-zis, nu a fost urmarita riguros
indeplinirea criteriilor de la Maastricht privind cursul, din urmatoarele cauze: a
fost modificat radical cadrul de operare al politicii monetare, de la tintirea
agregatelor monetare la tintirea directa a inflatiei; a fost liberalizat gradual
contul de capital, o importantd deosebitd avand-o permisiunea acordata
nerezidentilor de a deschide conturi bancare in lei la bancile rezidente,
incepand cu aprilie 2005; deschiderea spatiului UE pentru lucratorii romani,
incepand cu 2003, care a generat sume impresionante sub forma transferurilor
individuale in contul curent al balantei de plati; euro a devenit valuta de
referinta implicita pentru cursul de schimb abia in 2005, pana atunci impartind
acest rol cu dolarul. Tn anul 2006 s-a inregistrat o anumita stabilizare a cursului
de schimb leu/euro, aprecierea nominala fiind de 2,8%. Pentru perioada
prevdzuta pana la adoptarea euro, se asteapta continuarea actualei tendinte
de usoara apreciere nominala a cursului de schimb, conditionata de progresele
continue nregistrate pe latura productivitatii muncii.

Deficitul bugetului consolidat. Din acest punct de vedere, Romania are o
situatie favorabila comparativ cu tarile central-europene, devenite membre ale
UE in 2004. Incepand cu anul 2002, nivelul deficitului bugetului consolidat s-a
situat la un nivel compatibil cu criterile de la Maastricht, atat in ceea ce
priveste raportarea conform metodologiei ESA 95 (luata in calcul de autoritatile
europene), cat si in ceea ce priveste raportarea conform metodologiei GFS
utilizate de catre FMI.

Tabelul 1.4
Deficitul bugetului consolidat (% din PIB)
2001 2002 2003 2004 2005 |2006
Conform ESA 95 |-35 -2,0 -1,8 -1,3 -04 [|-24
Conform GFS -3,2 -2,5 -2,3 -1,1 -0,8 -1,7

Sursa: Notificarea fiscala (aprilie 2006); Ministerul Finantelor Publice.
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Aprecierea succesului aderarii la Uniunea Europeana este conditionata de
maximizarea absorbtiei de fonduri europene nca din primul an, fara depasirea
criteriului in privinta deficitului bugetar din Tratatul de la Maastricht. Guvernul
Romaéniei considera ca asigurarea unei infrastructuri de transporturi si de
mediu reprezintd un important indicator al convergentei reale, care insa poate
genera presiuni bugetare, dar este strict necesar pentru o pregatire de succes
a adoptarii monedei unice. Acest factor pledeaza, la randul sau, pentru
stabilirea unui termen realist in ceea ce priveste adoptarea euro, la orizontul
anului 2014.

Datoria publica. Datoria publica totala este in Romania la un nivel cu mult
inferior criteriului de la Maastricht. In plus, in ultimii ani, acest indicator a avut o
tendintd descendentd, atat in cazul metodologiei ESA 95, cat si in cel al meto-
dologiei GFS, datorita efectului cumulat al unor valori superioare de crestere a
PIB-ului, al unor deficite bugetare mici si al unor rate ale dobanzii in scadere.

Tabelul 1.5
Evolutia datoriei publice (% din PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Conform ESA 95 23,2 23,8 20,7 18,0 15,2 12,8

Conform GFS 28,8 29,0 25,9 22,1 20,2 17,9

Sursa: Notificarea fiscala (aprilie 2006); Ministerul Finantelor Publice.

Pentru perioada ramasa pana la adoptarea euro, autoritatile romane
considera ca nivelul datoriei publice, exprimat ca procent din PIB, va cunoaste
0 usoara crestere, generata in principal de majorarea deficitului bugetar, dar va
continua sa se situeze confortabil sub nivelul criteriului de la Maastricht.

Situatia actuala in cazul criteriilor de convergenta reala, conform rapoarte-
lor oficiale, se prezinta astfel:

Nivelul PIB-ului pe locuitor. Atat in termeni nominali, cat si in termeni de
paritate a puterii de cumparare (PPP), PIB-ul pe locuitor din Romania este cu
mult inferior nivelului din Uniunea Europeana. Astfel, PIB/locuitor exprimat la
paritatea puterii de cumparare reprezenta in 2005 doar 33% din nivelul mediu
inregistrat in UE-25. In ultimii ani ins&, se remarca o sporire semnificativa a
nivelului acestui indicator, gratie ritmurilor inalte de crestere economica (de
exemplu, in anul 2006, nivelul nominal al indicatorului a fost de circa 2,5 ori
mai mare decat in anul 2000).

Tabelul 1.6
Evolutia PIB/locuitor (in euro)

2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006

Nominal 1795 2002 2224 2420 2806 3676 | 4508

La PPP 5000 5500 6100 6500 7400 | 8000 | 8800

*) estimare.
Sursa: Eurostat, Banca Nationald a Romaniei.
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Pana la momentul adoptarii euro, este de asteptat o dublare in termeni
nominali a produsului intern brut pe locuitor fata de nivelul din 2005, ceea ce ar
face ca indicatorul exprimat in termeni de paritate a puterii de cumparare sa se
apropie de 50% din nivelul mediu al Uniunii Europene.

Structura pe sectoare a economiei. Analiza contributiei sectoarelor
economice la formarea PIB-ului demonstreaza existenta inca a unei structuri
ramase in urma, cu o pondere mare a agriculturii si cu o pondere insuficienta,
prin prisma unei economii moderne, a serviciilor.

Tabelul 1.7
Ponderea sectoarelor economice in PIB (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006
Industrie 27,3 27,7 28,4 28,4 25,2 244 23,9
Agricultura 11,1 13,3 11,3 11,6 12,8 8,9 8,0
Servicii 48,2 45,9 451 46,4 45,2 48,3 49,6

Sursa: Institutul National de Statistica.

Pana la momentul adoptéri monedei europene, autoritatile romane
anticipeaza o reducere drastica a ponderii agriculturii in PIB (indeosebi pe
seama reculului fermelor mici, neviabile comercial), cu transferarea resurselor
eliberate astfel spre sectorul serviciilor, care va depasi 53% din PIB. Tn acest
mod, se va diminua totodata riscul ca politica monetara comuna sa afecteze in
mod disproportionat Roméania, in conditiile aparitiei unor socuri asimetrice.

Gradul de deschidere a economiei. Romania prezinta un grad mediu de
deschidere a economiei, exprimat ca pondere in PIB a sumei exporturilor si
importurilor de bunuri si servicii. Aceasta releva o economie mica si (semi)
deschisa, o situatie similard Poloniei si normala pentru o tard cu o populatie
relativ numeroasa.

Tabelul 1.8
Deschiderea economiei (% Export+import/PIB)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Grad de deschidere | 70,7 | 74,5 | 76,4 76,9 | 81 766 | 76,7

Sursa: Institutul National de Statistica, BNR.

Se poate considera ca, din perspectiva adoptarii euro, acest indicator se
afla deja la un nivel satisfacator, avand in vedere particularitatile economiei
romanesti.

Ponderea comertului cu UE in totalul comertului exterior. Conform
teoriei economice, cu cat economiile nationale sunt mai legate intre ele prin
tranzactii comerciale, cu atat ciclurile economice tind sa se coreleze, iar
probabilitatea unor socuri asimetrice scade. Prin prisma acestui criteriu,
Romania se afla la un nivel satisfacator, comparabil cu nivelurile inregistrate de
tarile central-europene la momentul aderérii lor, Tn anul 2004.
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Tabelul 1.9
Ponderea comertului cu UE in totalul comertului exterior’ (%)

2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Pondere UE 59,9 62,0 62,4 62,1 68,4 | 64,5 | 64,6

*) exporturi FoB si importuri FoB.
Sursa: Institutul National de Statistica, BNR.

Reculul din 2005 si stagnarea din 2006 pot fi puse pe seama cresterii
puternice a preturilor produselor energetice, pe care Romania le importa cu
precadere din tari aflate in afara UE. Pentru anii viitori, prognozele prevad o
revenire (o scadere) a pretului petrolului si a produselor energetice, ipoteza in
care ponderea comertului cu UE va inregistra un nou trend ascendent.

Obiectivul strategic al Romaéniei il reprezintd convergenta de ansamblu cu
statele membre ale Uniunii Europene, in termeni de bunastare individuala a
cetatenilor sai, in special, si a societati, in general. In termeni macro-
economici, convergenta cu UE inseamna asigurarea unui ritm de crestere
economica mai ridicat decat media comunitara, pentru un interval de timp
suficient de lung, chiar de ordinul zecilor de ani. In acest context, conform
oficialitatilor, trebuie subliniat rolul de instrument de accelerare a procesului de
convergenta economica gi sociald al Planului national de dezvoltare (PND)
2007-2013. Scopul principal al acestuia il constituie reducerea cat mai rapida a
disparitatilor de dezvoltare socioeconomica intre Romania gi statele membre
UE, beneficiind si de efectele favorabile a “procesului accelerat de recuperare”
(catch-up), care insoteste dezvoltarea tarilor emergente in actualul context al
globalizarii. Modelul general al dezvoltarii va stimula acea schimbare si
promovare a sectoarelor economice cu valoare adaugata mare si cresterea
ponderii sectoarelor bazate pe cunoagtere. Interventia statului, conforma
regulilor comunitare, va evita sustinerea unor sectoare economice neviabile
sau masuri sociale protectioniste care pun in pericol asigurarea durabilitatii
dezvoltarii si se dovedesc vulnerabile in fata competitiei si provocarilor
globalizarii. Dezvoltarea avantajelor competitive va tine cont de tendintele
europene si, ca urmare, vor fi incurajate si stimulate sectoarele capabile sa
valorifice avantajele si oportunitatile oferite de piata internd. Dezvoltarea
corelata a infrastructurilor fizice si a capitalul uman reprezintd abordarea
corectd a Romaniei in fata provocarilor integréarii europene si globalizarii.
Consolidarea unui model de dezvoltare pe aceste doua directii, in conditiile
asigurarii coerentei si complementaritati cu instrumentele strategico-
programatice deja existente (Planul national de dezvoltare 2007-2013,
Programul national de reforme 2007-2010, Cadrul strategic national de
referintd 2007-2013, Strategia de dezvoltare durabila 2025, Programul de
guvernare 2004-2008, Programul de convergenta 2007-2010, Raportul national
strategic privind protectia sociald si incluziunea sociala 2006-2008), reflecta
ierarhizarea strategica a obiectivelor de dezvoltare a Romaniei, corelata cu
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resurselor disponibile si orientate explicit spre realizarea convergentei reale.
Se considera, totodata, ca asigurarea unei infrastructuri de transporturi si de
mediu reprezintd un important indicator al convergentei reale. In acest cadru,
de un real folos va fi studierea experientei statelor membre UE care deja au
indeplinit criteriile convergentei, pentru pregatirea premiselor unei dezvoltari
compatibile cu standardele de calitate, productivitate si competitivitate ale
pietei unice.

1.4. Estimari la nivel european si evaluari ale
impactului aderarii

Teoria dezvoltarii stadiale postuleaza ca, la scara istoriei, tarile trec mai
intai prin stadiul productiei primare (cand agricultura este preponderenta), apoi
prin cel secundar (cand industria devine ramura principala a economiei), pentru
ca in final s& parcurga stadiul tertiar (cand serviciile devin preponderente in
cadrul unei economii nationale). Expansiunea serviciilor din ultima perioada se
datoreaza, in opinia multor economigti, aparitiei si extinderii aga-numitei noi
economii. Astfel, se considera ca, printre activitatile care au condus la
cresterea spectaculoasa din ultima perioada a importantei serviciilor in
economia tarilor dezvoltate, se afla: cercetarea stiintificd, dezvoltarea tehnolo-
gica, proiectarea si experimentarea, marketingul si comertul (inclusiv cel
exterior), activitatile legate de producerea, stocarea, prelucrarea si transmite-
rea informatiilor, activitatile legate de factorul uman, precum invatamantul si
educatia, ocrotirea sanatatii si asigurarea unei calitati ridicate a vietii (care
include si calitatea mediului natural, timpul liber, turismul), activitatea finan-
ciara, bancile si societatile de asigurari etc. Aceste “servicii”, de care depinde
esential insasi eficienta din asa-numita sferd a productiei materiale,
inregistreaza dinamici dintre cele mai inalte. Ele sunt fie integrate in sisteme
comune cu activitatile propriu-zis productive, fie se constituie in sisteme auto-
nome: “industria bancard”, “industria hoteliera”, “industria informatica” sau
“‘industria informatiei” etc. In ultima vreme se foloseste adesea conceptul de
investitii intangibile, pentru a se sublinia importanta dezvoltérii serviciilor
stiintifice, a Tnvatamantului, a sistemului de ocrotire a sanatatii etc. Exista, de
asemenea, opinii dupa care s-ar impune distingerea unui asa-numit sector
cuaternar, alaturi de cele trei sectoare economice traditionale, care sa includa
serviciile legate de producerea, prelucrarea si consumarea informatiei si a
cunostintelor. Pentru estimarea parametrilor care descriu dinamica pe termen
mediu si lung a structurii economiei, se utilizeaza o serie de modele, inclusiv
unele econometrice, pornindu-se de la datele empirice. In acest sens,
prezentam un model conceput de noi, care in esenta presupune existenta unor
valori-limita, catre care traiectoriile converg pe termen lung, variabila argument
fiind venitul pe cap de locuitor. Acesta se bazeaza pe o serie de ipoteze,
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plauzibile din punct de vedere economic, cel putin in cazul luarii in considerare
a datelor statistice disponibile pentru perioada 1970-2000. Principalele ipoteze
ale modelului se pot scrie astfel:

na=h=ct, pentruy— +w (1.3)
ni=0, pentruy—0 (1.4)
ns=d=ct.,, pentruy— +w (1.5)

unde na, ns si ni reprezintd ponderile in totalul populatiei ocupate a sectorului
primar (agricultura, in principal), a sectorului secundar (industria, in principal)
si, respectiv, a sectorului tertiar (serviciile). Pornind de la aceste ipoteze,
dinamica ponderii in totalul populatiei ocupate a agriculturii si, respectiv, a
serviciilor se poate exprima, in functie de PIB-ul pe locuitor, y, prin urmatoarele
doua relatii:
na (y) = (A*h*y + m*B) | (A*y + m) (1.6)
ns(y)=d/(1+e"Y) (1.7)
unde A, h, m, B, d si ¢ sunt parametri estimati econometric, iar e este baza loga-

ritmilor naturali. In plus, considerand relatia de complementaritate, na+ni+ns=1,
se poate exprima dinamica ponderii industriei in totalul populatiei ocupate:

ni(y)=1-{[(A*h*y + m*B) [ (A*y + m)] + [d | (1 + ”°")]} (1.8)

De asemenea, tindnd cont de relatia (1.2), se obtine urmatoarea relatie de
legatura:

B=1-[d/(1+¢&")] (1.9)
Figura 1.1

0.8

0.6

na(y)
ns(y) o4

nigy)

(A3 /A \GHEE d==

.}

1+ e
P ettt il vl S wi— h
0 10 20 30 40 50



24

Rezultatele simularii modelului demonstreaza existenta pentru industrie a
unui maxim local si a unui minim local. Modelul permite, de asemenea,
simularea unor traiectorii relevante pentru dinamica pe termen lung a
modificarilor structurale. De exemplu, in cazul atribuirii urmatoarelor valori
parametrilor: A=2, h=0,02, m=3, d=0,8, b=1,12 si ¢=0,21, pe baza simularii
modelului au rezultat pentru industrie o pondere maxima de aproximativ 42%
(corespunzand unui y=4 mii dolari pe cap de locuitor) si, respectiv, o pondere
minima de aproximativ 14,7% (corespunzator unui y=28,5 mii dolari pe
locuitor). Rezultatele intregii harti a simularilor sunt redate in graficul din figura
1.1. In acest fel, decalajul intre tari, in functie de nivelul dezvoltarii economice,
poate fi evaluat si cu ajutorul discrepantelor in ceea ce priveste distributia pe
sectoare a fortei de munca.

Pornindu-se de la analiza modificarilor structurale pe stadii de dezvoltare
economica, s-a ajuns la concluzia ca decalajul intre tari poate fi evaluat pe
baza analizarii discrepantelor in ceea ce priveste contributia sectorului
serviciilor atat in totalul fortei de munca, céat si la formarea PIB. De exemplu,
analiza datelor privind dinamica ponderii sectorului serviciilor in PIB, in
perioada 1995-2005, in cadrul Uniunii Europene (UE-27), demonstreaza
tendinta de expansiune a acesteia in toate tarile. Din acest punct de vedere,
Romania se plaseaza pe locul al doilea, cu un spor de 16,1 puncte procentuale
(de la 38,8% la 54,9%), fiind devansata doar de Letonia (cu un spor de 16,7
puncte procentuale, de la 56,6% la 73,3%, in 2004). Cu toate acestea,
Romania continua sa se plaseze in prezent pe ultimul loc in cadrul UE (a se
vedea tabelul din anexa 1.1). Pentru a estima dinamica pe termen mediu si
lung a structurii economiei, in functie de nivelul dezvoltarii, am folosit un model
econometric diferit de cel teoretic, prezentat anterior, pornind de la datele
statistice pentru Uniunea Europeana in anul 2004. Graficul care reflecta
modificarea structurii productiei nationale (pe cele trei mari sectoare -
agricultura, ya%, industrie, yi%, si, respectiv, servicii, ys%) in functie de nivelul
PIB pe locuitor este redat in figura 1.2 (unde pe abscisa sunt notate tarile, /,
ordonate crescator dupa nivelul PIB pe locuitor, y). Modelul econometric folosit
presupune existenta unor valori-limita, catre care traiectorile converg pe
termen lung, pe masura ce venitul pe locuitor sporeste. Astfel, specificatia
modelului s-a realizat, pe baza datelor empirice oferite de istoria economica,
prin considerarea unor ipoteze plauzibile din punctul de vedere al teoriei
dezvoltarii stadiale. Pentru exercitiul estimarii, am utilizat urmatoarele ecuatii
de regresie, care descriu evolutia ponderii in PIB a agriculturii, ya, si, respectiv,
a serviciilor, ys, ca functii de nivelul PIB pe locuitor, y:

ya E (y)=[(k1*y + k2) | (k3*y + k4) ] (1.10)
ys E(y)=[k5/(1+ k6*e""™)] (1.11)
unde k1, ..., k7 sunt parametri, iar e este baza logaritmilor naturali. De

asemenea, pentru a estima dinamica ponderii industriei in PIB, yi, am substituit
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relatile de mai sus in relatia de complementaritate, ya+yi+ys=1, obtinand in
final urmatoarea ecuatie:

yi () = 1= {[(k1*y + k2) | (k3*y + k&)] + [k5 | (1 + k6*€"" )]} (1.12)

Figura 1.2
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Cateva dintre rezultatele modelului sunt redate grafic in figurile 1.3, 1.4 si
1.5, unde prin linii intrerupte sunt redate si intervalele statistice de incredere.
De asemenea, in figura 1.6 este redat graficul teoretic al modificarilor
structurale, rezultat prin utilizarea coeficientilor estimati econometric pe baza
datelor empirice pentru UE-27 in anul 2004. Se poate observa existenta unei
limite minime, de aproximativ 1,7% din PIB, in cazul ponderii agriculturii, si a
unei limite maxime pe termen lung, de aproximativ 82,7%, in cazul sectorului
serviciilor. In cazul ponderii industriei, se remarca existenta unui maxim abso-
lut, de aproximativ 31,4% (corespunzand unui nivel al PIB-ului pe locuitor de
aproximativ 9700 dolari/locuitor), si a unui minim absolut, de aproximativ 15,6%

(care este atins doar in cazul unui nivel al PIB-ului pe locuitor foarte mare).
Figura 1.3
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Pentru Roméania, modelul estimat pe baza datelor empirice demonstreaza
existenta Thcd a unor decalaje semnificative fatd de media europeana.
Conform modelului teoretic estimat pentru Uniunea Europeana (calculat pe
baza datelor statistice in dolari, pentru anul 2004), pentru o crestere estimata a
PIB-ului in Romania de aproximativ 6% pe an in perioada 2006-2015, ar rezul-
ta pentru anul final al perioadei urmatoarele ponderi: ya=4,6%, yi=31,3% si
ys=64,1%. In cazul in care ins& se conserva jumatate din ritmul anual al PIB-
ului pe locuitor (exprimat Tn dolari curenti, care implica si devalorizarea dolaru-
lui) din anul 2005/2004, adica aproximativ 15,5%, in anul 2015 structura eco-
nomiei ar fi: ya=2,8%, yi=30,1% si ys=67,0%. Desigur, reducerea intr-o asa
mare masura a ponderii agriculturii in PIB in doar zece ani nu poate parea
plauzibila. Totusi, se poate deduce impactul clar al cresterii ponderii serviciilor
in economia nationala: astfel, conform modelului teoretic, estimat la nivel
european, majorarea ponderii sectorului serviciilor cu patru puncte procentuale,
de la 63,1% (corespunzand unui PIB pe locuitor de 4556,1 dolari pe locuitor,
egal cu cel al Romaniei in 2005) la 67,1%, ar genera o crestere de patru ori a
PIB-ului pe locuitor (pana la nivelul de 19,1 mii dolari, egal cu cel atins de
Romaénia in ipoteza anterioara a unui ritm anual, in cazul exprimarii in dolari,
de 155% pana in 2015). Din acest exercitiu, rezultd cert necesitatea
continuarii ferme a modernizarii structurilor economice in Roménia, in vederea
accelerarii convergentei catre nivelul de performanta impus de céatre UE (care
sintetic se poate considera a fi exprimat prin modelul teoretic estimat la nivel
european).

Studiile empirice din ultima vreme demonstreaza existenta unei corelatii
directe puternice intre expansiunea elementelor ce definesc noua economie,
economie fundamental bazata pe cunoastere, si nivelul general de dezvoltare
al unei tari. Astfel, se constata corelatii directe semnificative intre PIB-ul pe
locuitor (notat cu y), pe de-o parte, si numarul de PC-uri la mia de locuitori
(notat cu x1), numarul de utilizatori de internet la mia de locuitori (notat cu x2)
si, respectiv, numarul de telefoane (fixe si mobile) la mia de locuitori (notat cu
x3). In cazul Uniunii Europene (UE-27), de exemplu, pe baza estimérilor noas-
tre pentru anul 2004 (in care PIB-ul pe locuitor a fost exprimat in dolari), au
rezultat urmatorii coeficienti de corelatie: pentru x1-y +0,6299948354, pentru
x2-y +0,5234698735 si, respectiv, pentru x3-y +0,8291306305. De asemenea,
se constata existenta unor corelatii directe pozitive semnificative si intre
variabilele care exprima indicatorii noii economii: pentru x1-x2 +0,7242109880,
pentru x1-x3 +0,5886478887 si, respectiv, pentru x2-x3 +0,5888145064.
Datele primare care au stat la baza estimarilor sunt prezentate in detaliu in
tabelul din anexa 1.2. Impactul semnificativ pe care-l are expansiunea noii eco-
nomii asupra nivelului dezvoltarii economice poate fi evaluat si prin rezultatele
obtinute prin utilizarea functiei de regresie care reuneste cei trei factori
mentionati:

y(x1, x2, x3) =a + b*x1 + ¢*x2 + d*x3 (1.13)
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unde a, b, ¢ si d sunt coeficientii ecuatiei de regresie estimati pe baza
modelului econometric. Reprezentarea grafica a rezultatelor modelului aplicat
in cazul tarilor Uniunii Europene (UE-27) este redata in figura 1.7, in care
statele membre UE, notate pe axa absciselor cu i/, au fost ordonate in ordinea
crescatoare a PIB-ului pe locuitor in anul 2004 (de la /=1, reprezentand
Bulgaria, cu 3131 dolari pe locuitor, pana la i=27, care reprezinta Luxemburgul,
cu un PIB pe locuitor de 70295 dolari).

Pe grafic sunt redate, prin cele doua linii intrerupte, si curbele valorilor
minime si, respectiv, maxime care delimiteaza intervalul de incredere statistic.
Conform modelului teoretic rezultat pe baza estimarilor econometrice, in cazul
UE, impactul pozitiv cel mai puternic asupra dinamicii PIB-ului il are numarul
de telefoane (fixe si mobile) la mia de locuitori (d= 42,682) si, respectiv,
numarul de PC-uri la mia de locuitori (b=20,202).

Figura 1.7
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Unul dintre rezultatele extrem de favorabile ale aderarii Roméaniei la
Uniunea Europeana |-a reprezentat cresterea increderii investitorilor straini. De
altfel, in cazul Romaniei, continuarea reformelor si a restructurarii economiei in
vederea accelerarii convergentei presupune, printre altele, stimularea investi-
tiilor straine si a exportului. Drept exemplu, prezentdm in continuare unele
rezultate obtinute prin simularea unui model, dezvoltat de noi intr-o forma
econometrica (a se vedea anexa 1.3 pentru detalii), care presupune existenta a
4 factori majori cu impact asupra dinamicii PIB (notat cu Y). Acestia sunt forta
de munca ocupata (L), exportul (X), investitiile interne (/d) si, respectiv, fluxul
investitiilor straine (/f). Modelul a fost aplicat pe cazul Romaniei, perioada de
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analiza pe baza céareia s-au estimat coeficientii ecuatiei de regresie fiind 1997-
2005. Rezultatele estimarilor noastre sunt redate grafic in figura 1.8, unde linia
continud reprezinta PIB-ul real exprimat in dolari PPP preturi constante ale
anului 2000, linia punctata este trendul estimat, iar cele doua linii intrerupte
delimiteaza intervalul de incredere statistic (YL95% semnifica limita inferioara,
iar YU95% limita superioara). Cu toate ca intervalul de timp este scurt, se
constata ca seria reziduurilor prezintd caracteristicile unui proces stationar.
Figura 1.8
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Anexa 1.1
1995 2004 2005
ya% |yi% |ys% | y |ya%|yi% |ys% | y |ya%| yi% | ys%
1|Bulgaria 13,4/ 32,4| 54,3| 3131/ 10,8/29,9| 59,3| 3443| 9,3| 30,5 60,3
2|Romania |20,9/40,3| 38,8/ 3481|14,3/35,0 50,7| 4556/ 10,1| 35,0/ 54,9
3|Letonia 9,9(33,5| 56,6/ 5932| 4,1/22,6/ 73,3| 6857| ...
4|Lituania 11,7/ 33,2| 55,0 6537| 5,9/32,8| 61,3] 7466| 59| 31,1| 63,0
5|Polonia 6,9|33,3| 59,8/ 6610, 5,1/30,9| 64,0 7838| 4,9 30,7| 64,5
6/Slovacia 6,0(38,2| 55,8/ 7635| 3,6/29,7| 66,7| 8615 3,5 29,4| 67,2
7|Estonia 8,7/31,0| 60,3| 8328 4,3/28,8| 66,9 9745
8|Ungaria 6,8/30,9| 62,3| 9962| 3,8/31,1| 65,0/10820
9|Cehia 4,7141,9| 53,4/10542| 3,4|38,6/ 58,0{11999
10|Malta 2,933,7| 63,4{13256| 2,8/25,5| 71,7(13783
11|Portugalia | 5,2|30,0| 64,9|15970| 3,7/26,7| 69,6/16396
12|Slovenia 5,5|41,7| 52,8|16271| 2,5|35,2| 62,3{17030
13|Grecia 9,9/22,4| 67,7/18560| 6,6|23,1| 70,4/19271
14|Cipru 5,0122,5| 72,4/18668| 4,3|20,2| 75,6
15|Spania 4,41 29,6| 66,0[24360| 3,5/29,2| 67,3/25898
16|ltalia 3,2|30,1| 66,7|29143| 2,6|27,8| 69,6/29981
17|Germania 1,3/ 32,1| 66,6(33212| 1,1129,1| 69,8/33726
18|Belgia 1,6/28,1| 70,3|33808| 1,4|25,4| 73,2|34834
19|Franta 3,2|26,3| 70,5/33896| 2,5/21,8| 75,8/34740
20|Anglia 1,8/ 30,9| 67,3|35485| 1,0|26,3| 72,7|36420
21|Olanda 3,5/27,8| 68,6/35560| 2,4|25,6| 72,0/36423
22|Finlanda 4,7/32,2| 63,1/35562| 3,2|30,9| 65,9|36830
23|Austria 2,5/30,8| 66,7/35766| 1,9/31,1| 67,0/37086
24(Suedia 2,7/30,1| 67,2/38525| 1,8|28,7| 69,4/39241
25|Irlanda 7,7/ 38,2| 54,1|144644| 3,2/40,5| 56,3|47316
26|Danemarca| 3,6|/24,9| 71,5/44673| 2,3|24,6| 73,1/46952
27|Luxemburg| 1,0(21,2| 77,8/70295| 0,5/16,3| 83,2/73961

Sursa: World Development Indicators Database,

August 2006.
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Anexa 1.2

PIB/loc. PClloc. Int./loc. Tel./loc.

Tara/Anii (US$) (1000loc.) (1000loc.) (1000loc.)

2000 2004| 2000| 2004 | 2000| 2004| 2000| 2004
1|Bulgaria 1563| 3131| 44,3| 59,4| 53,4|283,5| 444,2| 9664
2| Romania 1651| 3481| 31,8|113,0| 35,7|207,5| 2853 6735
3 |Letonia 3302| 5932 140,3| 216,6| 63,2| 350,2| 468,6| 937,3
4| Lituania 3275| 6537| 65,0|155,1| 64,3| 281,8| 463,5| 1234,6
5|Polonia 4433| 6610| 69,1]192,8| 72,5|235,7| 457,8| 7774
6 | Slovacia 3752| 7635|137,0|1296,0| 94,1|422,9| 519,8| 1026,6
7 |Estonia 3996 | 8328 152,9|920,7| 285,9| 496,7| 750,3| 1260,0
8 |Ungaria 4606| 9962| 87,0| 146,0| 70,0| 267,1| 687,1| 1217,4
9|Cehia 5423| 10542| 121,7| 239,8| 97,3| 469,8| 799,9| 1392,1
10| Malta 9932| 13256 | 205,1| 314,0| 130,8| 750,1| 817,0| 1248,8
11 | Portugalia 10411| 15970| 104,8| 133,5| 164,3| 281,0| 1095,3| 1384,3
12| Slovenia 9695| 16271 | 275,4| 352,5| 150,8| 475,7| 1005,5| 1278,5
13| Grecia 10271| 18560| 71,0| 89,2| 91,6|176,8| 1097,2| 1465,3
14 |Cipru 11633 | 18668 | 220,9| 301,5| 152,6| 360,8| 969,7| 12821
15| Spania 14338 | 24360| 144,6 | 256,7| 135,5| 335,7| 1031,1| 1320,5
16| ltalia 18630 | 29143| 179,8| 315,3| 228,8| 501,4| 1211,2| 1540,8
17 | Germania 23114 33212 336,0| 561,1| 301,7| 500,1| 1196,5| 1525,3
18 | Belgia 22280 33807 | 224,1| 348,0| 292,6| 403,0| 1065,0| 1332,7
19 |Franta 22548 | 33896 | 304,3| 487,1| 143,6| 414,0| 1070,4| 1298,8
20| Anglia 24075| 35485| 337,8| 599,5| 264,5| 628,1| 1316,5| 1583,5
21|0landa 23273| 35560| 394,1| 682,4| 439,6| 614,2| 1291,3| 1393,1
22 |Finlanda 23165| 35562| 396,1| 481,1| 372,3| 628,5| 1270,8| 1407,0
23| Austria 24195| 35766 | 278,4| 418,4| 337,0| 477,2| 1245,2| 1438,0
24 | Suedia 27012| 38525| 506,7 | 763,0| 456,4 | 756,2| 1475,2| 1742,6
25|Irlanda 24902 | 44644 | 359,1| 494,3| 178,1| 265,4| 1133,6| 1425,5
26 |Danemarca | 29630| 44673 | 506,6 | 655,6 | 391,4| 696,2| 1345,8| 1598,8
27 |Luxemburg | 44758 | 70295| 456,1| 653,0| 228,3| 597,4| 1446,4| 1998,1

Sursa: World Development Indicators Database, August 2005.
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Anexa 1.3

Modelul econometric al functiei de productie cu investitii straine
si export

Modelul functiei de productie, dezvoltat intr-o forma econometrica, are la

baza urmatoarea ecuatie:

Y=g(L X KF1,
unde Y este PIB-ul in termeni reali, L — forta de munca ocupata, X — exportul, K
— stocul de capital fix, F — stocul de capital strain, t — componenta trendului
care capteaza progresul tehnic.

Pentru evitarea problemei dificle a evaluarii stocului de capital, n
concordanta cu alti autori, am inlocuit rata de crestere a stocului de capital cu
ponderea investitiilor in PIB, atat in cazul capitalului intern, cat si al celui strain
(FDI). De asemenea, calculele au avut la baza estimarile in dolari SUA (cu
exceptia fortei de munca active pentru care s-a considerat numarul efectiv). in
acest fel, forma finala a ecuatiei, pe care am utilizat-o pentru estimari devine:

y=b0 + b1L + b2X% + b31d% + b4FDI%
unde /d% (= Id/Y) — ponderea investitiilor interne (formarea bruta de capital fix)
in PIB, iar FDI% (= FDIY) — ponderea investitiillor straine directe in PIB, iar
parametrii b0, b1, b2, b3 si b4 pot semnifica elasticitatea outputului in raport cu
munca, exportul, capitalul fix si, respectiv, capitalului strain.

Sintetic, rezultatele estimarilor obtinute prin utilizarea de céatre noi a
programului de calculator (software) KyPlot, elaborat de Koichi Yoshioka, au
fost urmatoarele:

Multiple Regression Analysis

X1:L X2:X% X3:1d% X4:FDI1% Y:Y$PPP
Mean 9.334011111 27.08888889 20.45555556 4.247777778  138.8666667

S.E.M. 0.1414402244 1.209848986 0.596543542 0.6852914582 5.180921197

S.D.

(unbiased)0.4243206731 3.629546957 1.789630626 2.055874375  15.54276359
Variance0.1800480336  13.17361111 3.202777778 4.226619444 241.5775
(unbiased)

Sum 84.0061 243.8 184.1 38.23 1249.8
N 9 9 9 9 9
Sum(x”2)785.5542551 6709.66 3791.49 196.2055 175488.18

Sum(x)*2/N 784.1138708 6604.271111 3765.867778  162.3925444 173555.56
SS 1.440384269 106.8292732 133.8918796 275.9744926 1932.62
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Covariance Matrix

X1:L X2:X% X3:1d% X4:FDI% Y:Y$PPP
X1:L 0.1800480336
X2: X% -1.267457361 13.17361111
X3:1d% -0.5308069444 4.151944444  3.202777778
X4:FDI% -0.4086474722 1.334347222 1.553638889 4.226619444
Y:Y$PPP -5.718112083 35.36083333 23.95208333 23.53591667 241.5775
Correlation Matrix
X1:L X2: X% X3:1d% X4:FDI% Y:Y$PPP
X1:L 1
X2: X%  -0.8229751985 1
X3:1d% -0.6990029385 0.6391984469 1
X4:FDI% -0.4684444007 0.1788215534 0.422269882 1
Y:Y$PPP -0.8670222272 0.6268185358 0.8610961538 0.7365569013 1

Eigenvalues of Correlation Matrix

#1 #2 #3 #4 Li
2.673423202 0.8478161089 0.3572881956 0.1214724931 22.00846574
Condition

Number: Max(L1/Li)
Multicollinearity is not suggested: Condition Number<30 (Dillon and Goldstein).

ANOVA Table for Regression

Factor SS Df Ms F(cal) P(F<=F(cal)) F(0.05)
Regression 1912.440318 4 478.1100794 94.77058573 0.0003248054  6.38823
*** (P<=0.001)
Residual 20.17968237 4 5.044920592
Total 1932.62 8
SE=SQRT(VarR) 2.246090068
C.V.=SE/MeanY 0.0161744364
PRESS (Predicted Residual SS)  211.8970418
AlC 44.80795887
Multiple Correlation Statistics
RA2 (Coefficient of Determination) 0.9895583807
R (Multiple Correlation Coefficient) 0.9947654903
R*A2 (Adjusted R"2) 0.9791167613
Var(b) Matrix
b1:L b2:X% b3:1d% b4:FDI1% b1:L

17.00737626
1.352311954
0.5781390228

b2:X%
b3:1d%

0.189872104
-0.06859729042 0.4186739767
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b4:FDI% 1.00490437
Regression Coefficient
Estimate SE t(cal)
b0
** (P<=0.01)

P(T<=t(cal))

0.09601975536

241.1061698 52.1378 4.62440 0.009848495102 96.34839718

-0.07634482402 0.2441088704
t(N-P-1;0.05) 2.776445105

Lower 95%  Upper 95% VIF

385.8639424

b1:L -18.92156885 4.12400 -4.5882 0.01012087778 -30.37162855 -7.471509146 4.85580

* (P<=0.05)

b2:X% -0.637109024 0.4357 -1.4621 0.21752355 -1.846925996 0.5727079478 3.96645

N.S. (P>0.05)

b3:1d% 3.963983069 0.64705 6.12624 0.003596801964 2.167483675 5.760482462 2.12637

** (P<=0.01)

b4:FDI%2.483117283 0.49407 5.02580 0.007355205012 1.111348638 3.854885928 1.63611

** (P<=0.01)

Standard Regression Coefficient

Estimate
b1:L -0.5165627582
b2:X% -0.1487777322
b3:1d% 0.4564224027
b4:FDI1% 0.3284472007

Partial Correlation Matrix

X1:L X2:X%

X2:X% -0.7837591681
X3:1d% 0.8445627768
X4:FDI1% 0.7788631298
Y:Y$PPP -0.9166935385

Residual Output
Durbin-Watson Ratio

1.860638528

SE
0.1125860571
0.1017547659
0.07450289449
0.06535218502

X3:1d% X4:FDI% X1:L
0.6219841709

0.4152197953  -0.8558533247

-0.5901697351  0.9506239517  0.929133199

t(N-P-2; 0.05/N) 7.184868894

Sample Y: Yh Residual SE(Yh) Yh Lower 95%  Yh Upper 95%

# YSPPP (Predicted Y) (Y-Yh)

1131 130.9952182  0.00478177 2.002816314  125.4345087  136.5559278
21247 126.143483 -1.443483028 1.870986941 120.9487905  131.3381756
3123.2 122.0184461 1.18155389 1.59210125  117.5980644 126.4388278
4125.8 123.5961853  2.20381469 1.613244339 119.117101 128.0752697
5133 134.4758293 -1.47582925 1.063728459  131.5224456 137.4292129
6 139.8 140.9089436 -1.10894364 1.422068981 136.9606472 144.8572401
7147 147.7849731 -0.784973125 1.386136784  143.9364404 151.6335058
8 159.4 160.5332588 -1.13325877 2124287792  154.6352903 166.4312272
9 165.9 163.3436625 2.556337467 1.728473812  158.5446499 168.1426752
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2.1. Prezentare generala a modelului MEMMOD

MEMMOD este un model macroeconometric, cu o fundamenare teoretica
relativ solida. Datorita limitarilor modelelor nationale (care pot fi aplicate pentru
analiza dezvoltarii economice din tara respectiva si care nu iau in consideratie
efectele dezvoltarii economice din alte tari, precum si efectele de feedback din
exterior), Bundesbank a elaborat un model multinational, numit MEMMOD,
care serveste la mentinerea consistentei prognozelor si la analiza cooperarii
internationale Tn politicile fiscale si monetare. Modelul elaborat de Bundesbank
cuprinde, pe langa modelele unor tari membre UE, si modele pentru SUA,
Canada si Japonia.

Spectrul alternativelor de modelare a strategiilor variaza de la modele
bazate pe serii de date la cele teoretice. Cele doua extreme reflecta strategiile
unde fiecare model aproximeaza bine datele sau viceversa. De exemplu,
modelul VAR (Vector Autoregressive Models) reprezinta, in forma sa initiala,
un model bazat strict pe serile de date, nesolicitand nicio presupunere
teoretica. Acest model este liber de orice restrictie si poate fi utilizat la
explicarea dinamicii interactiunilor intre variabilele endogene. Atat modelul
VAR, cat si modelul SVAR pot fi utilizate pentru analiza socurilor economice
sub forma unor functii de impuls. Avantajul utilizarii modelului SVAR 1in
comparatie cu VAR este faptul ca acesta permite asocierea socurilor cu
interpretari economice specifice.

In clasa modelelor teoretice pot fi incadrate, de exemplu, modelele de
echilibru general. Optimizarea comportamentului agentilor si echilibrul sunt
fundamentele fiecarui model. Deoarece aceste conditi nu sunt in general
fundamentate pe seriile de date, astfel de modele necesita a fi calibrate cu
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scopul ca datele sa fie aproximate de model. In aceste conditii, capacitatea de
analiza si prognoza pe termen scurt a acestor modele este limitata.

Este evident faptul ca orice strategie de modelare reprezinta un compromis.
Scopul Bundesbank a fost acela de a avea un instrument universal, ce poate fi
utilizat pentru analize atat pe termen scurt, cat si pe termen lung. Este, de
asemenea, important faptul ca acest model incorporeaza acordurile
institutionale.

Modelul MEMMOD poate fi descris ca fiind neoclasic. PIB-ul potential este
estimat Tn model cu ajutorul functiei de productie Cobb-Douglas.

Pentru a fi usor de utilizat in perspectiva si pentru a utiliza datele necesare
in dimensiuni realizabile, modelul econometric multinational a fost elaborat de
Bundesbank cat mai compact posibil. Modelul multinational cuprinde cele mai
importante interdependente macroeconomice intre térile considerate, precum
si legaturile lor in comertul international.

2.1.1. Structura generald a modelului multinational

Cu aproape 120 de ecuatii pentru Germania si cu inca 60 de ecuatii pentru
alte tari, modelul a fost elaborat intr-o maniera compacta.

Modelul cuprinde elemente legate de piata de bunuri, de piata muncii, de
cea financiar-monetara etc. Agentii economici au fost agregati in sectorul
gospodariilor, sectorul firmelor, sectorul guvernamental si tari straine. Cererea
totala a fost dezagregata in consum privat, cerere guvernamentald, investitii
private, export si import.

Dezechilibrul intre oferta si cerere pe piata fortei de munca este indicat prin
rata somajului, iar pe piata bunurilor, prin gap-ul outputului (capacitatea de
utilizare). Aceste dezechilibre pe cele doua piete sunt considerate ca singurii
factori importanti ce determina evolutiile salariilor si preturilor.

Taxele indirecte si deprecierile permise sunt considerate Tn distributia
produsului intern brut.

In sectorul financiar, modelul contine functia cererii monetare si pozitia ratei
dobéanzilor si ratelor de schimb ale valutei locale fatd de dolarul american.
Sectorul monetar al zonei euro este specificat separat. Dezvoltarea variabilelor
endogene este afectata de diferitele politici economice la care sunt incluse
instrumentele politicilor fiscale si monetare: cererea reala guvernamentala,
ratele taxelor directe sau indirecte si, pe termen scurt, ratele dobanzilor care
sunt determinate de regulile politicilor monetare.

Structura sectoarelor considerate in model este prezentata in tabelul 2.1:
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Tabelul 2.1
Gospodarii Firme
Consum privat: CP | Venituri salariale: L Investitii fixe: IAN | Deprecieri
permise: D
Venituri din profit Stocul de
investitii: V
Venituri nationale:VE Transferuri din
strainatate: U
- Taxe directe si contrib.
ale sect. social: TDB
Balanta financiara: | Transferuri de la Balanta

FH

guvern: SB

financiara: FU

Venituri disponibile

Venituri disponibile

Guvern Tari straine
Cerere guv.: G Taxe directe si Exporturi: EX Transferuri din
contributii de securitate strainatate: U
sociala: TDB
Transferuri la Importuri: IM Balanta
gospodarii: SB conturilor
curente: LBS
Balanta financiarad: | Taxe indirecte: TIS
FS
Venituri si cheltuieli Balante financiare

Venituri salariale: L

Consum privat: CP

Gospodarii: FH

Tari straine:
LBS

Venituri din profit

Cerere guv: G

Venituri nationale: Investitii fixe: AN Guvern: FS
VE
Deprecieri permise: | Stocul de investitii: V
D
Taxe indirecte: TIS |Exporturi: EX Firme: FU
Cecere fianala: END
Importuri: IM

Produsul intern brut:
BIP

Produsul intern brut: BIP

Legaturile intre modelele diferitelor tari se realizeaza prin tranzactiile
curente si de capital intre tari, in sensul ca preturile la export si import sunt
variabile exogene in modelele singulare, dar devin endogene in modelul

complet.
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Cele mai importante ecuatii comportamentale pentru piata de bunuri sunt
cele pentru consum, investitii, import, functia de productie, preturile la export si
cele interne.

Pe piata fortei de munca, oferta de forta de munca provine din gospodarrii,
iar cererea pentru angajati vine din partea firmelor si guvernului. Evolutia
salariilor este explicatd prin ecuatii comportamentale. Nucleul pietelor
financiare este construit prin ecuatia cererii monetare, ecuatia ratei dobanzii si
impactul ratelor de schimb asupra pietelor externe de schimb.

Tranzactiile economice intre diferite sectoare ale economiei au fost
considerate intr-un sistem foarte agregat al conturilor de venituri, cu definirea
ecuatiilor construite si de la care pot fi definite ecuatile pentru modelele
nationale.

Activitatile economice ale diferitelor sectoare sunt considerate in model in
trei piete macroeconomice agregate: piata de bunuri, piata fortei de munca si
pietele financiare. In fiecare din aceste trei piete, cererea intalneste oferta.
Fundamentarea teoretica a ecuatiilor comportamentale in modelele nationale
tine cont atat de elementele neoclasice, cat gi de elementele keynesiste.
Dimensiunea timp joaca un rol important in fundamentarea teoretica. Pe
perioade scurte, preturile si salariile sunt considerate ca fiind relativ inflexibile
si rigide, deoarece ele sunt fixate prin contract sau nu pot fi ajustate fara
considerarea niciunui cost al tranzactiei.

In general, agentii privati incearca sa maximizeze profiturile sau utilitatile lor.
Acest comportament face ca piata fortei de munca sa fie inh miscare si, implicit,
apar reactii in ceea ce priveste evolutia preturilor i salariilor.

Pentru piata monetara, ca si pentru alte piete financiare, se presupune ca
dezechilibrele sunt Tndepartate foarte usor prin utilizarea posibilitatilor de
arbitraj sau prin reactia agentilor in maniera forward-looking.

Modelele nationale sunt divizate in diferite blocuri dupa criterii relevante,
caracteristice tarii respective.

O versiune simplificatd a modelului, contindnd cele mai importante relatii ale
acestuia, si anume un nucleu de 24 de ecuatii, poate fi utilizatd drept model
pentru o singura economie. Ecuatiile acestui nucleu al modelului simplificat
sunt prezentate in tabelul 2.2:

Tabelul 2.2

Versiunea simplificata a modelului de tara

I. Cererea agregata

(1) |Consum privat C YV
Aln(%] =Cco + ac1A|n(p Woj + acz(r - ﬂ'e)"r

+ acsAlr{M?%j + Oy In(ﬁ]
-1 -4 -4




41

(2) |Oferta fortei de E E_,

muncé In Wo |~ %eo T In Wo .,
() |Cerereafinald |Y=C+/+G+X

reala
(4)  |Venituri nationale|VE =Y -p—-d-K-p-TI-IM-m
(5) |Venituri YV =VE +SB-TD

disponibile

Il. Oferta agregata
(6) |Investitii private |In(/)= a;o + a4 In(Y )+ alz(f _ﬂe)
(7) |Cererea de forta (1-ti
(8)  [Importuri (-t
IN(IM) = apro + @y (Y )+ 2o (%J

(9) Outputu| |n(Y *): ay*»] +ay*2T+ay*3 |n(E)+(1_ay*3 )In(K71)

potential
(10) |Stocul de capital |K =(1-d)-K_; +1

real

11. Deflatorii preturilor la costul factorilor
(11) |Rata salariala ~ |AINW) = a0 + @ AINW_4)+ (1-a,4)AIn(p)+
+(1= ) ayAIn(Y *)+ awSA(E _ Aj + aw4A(%J
-4
(12) |Rata inflatiei co k
e a2l gl e+ ]
g In(y — iMj (= ,)AIN(p )+ a,, In P2
Y P_4

(13) |Expectatii 7° = pré +(1- p)r_4

inflationiste

adaptive
(14) |Costurile de In(co) = 74 In(w)+ (1= 74 )in(m)

productie
(15) |Deflatorul In(p)=In(p_,)+0.01- 7

pretului

IV. Guvern

(16) |Taxe directe

|TD=td -VE
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(17) |Taxe indirecte  |T/=ti-Y-p
(18) |Cheltuieli Y —IM
guvernamentale | AIN(G)=agiAIN(G_ )+ (1-agy )AIN(Y —IM)+ ag, "{ " j
(19) Transfgruri | SB | SB_,
banesti n(—(y M) p) = Osgo T Usp1 n((y_1 “IM_)p J +
E-A
A ——
+ Usp2 [ E j
V. Bani, ratele dobanzilor, rata de schimb
(20) |Stocul de bani M
(21) |Nivelul pretului — |In(p *)=In(M)-[erse +ap IN(Y *Jay, (AIN(Y *)+ 7)]
pe termen lung
(22) |Rata dobanzii pe A 13 A
termen scurt rs = apgirSy + (1= ey )-[AINY *)+ 2]+ @ ZZ(”H —F)+
1
1< (Y, -IM;
+ g3 ZZI” —y:’
(23) |Rata dobanzii pe | (14.0.01r) = (1+0.01r ;)" . (14 0.01r,,)* -
termen lung
_ 1+0.01rs
(1 +0.01AIn(Y *)+ ;%])
(24) |Rata de schimb p+1
In(e) = agp + @eqIn(e_q)+ (1- e )In[—] —(rs—rsf)+
pf+1
= aey(rsq — rsf4)

tabelul 2.3.

Variabilele utilizate in versiunea simplificata a modelului sunt prezentate in

Tabelul 2.3

Lista variabilelor variantei simplificate a modelului MEMMOD

Simbol variabila

Denumire variabila

(model)
A Cererea de fortd de munca (angajati)
C Consum privat - real
co Costurile de productie
d Rata de depreciere
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Simbol variabila
(model)

Denumire variabila

Oferta de munca (fortd de munca)

Rata de schimb fata de § SUA

Cererea guvernamentala reala (consum si investitii)

Investitii private - real

Importuri - real

Stocul de capital privat - real

Stocul de bani

Deflatorul pretului la importuri (exogen)

Deflatorul pretului cererii interne

Nivelul pretului pe termen lung

Deflatorul pretului extern al cererii interne (exogen)

Rata inflatiei

Expectatiile inflationiste adaptive

Targhetarea inflatiei

Rata dobanzii interne pe termen lung

315D INT[B(3ZTX|E~| oo |m

Rata dobanzii pe termen scurt

rsf Rata dobanzii straine pe termen scurt
SB Transferuri platite gospodariilor
T Timpul (exogen)
™D Taxe directe
td Rata taxelor directe
Tl Taxe indirecte
ti Rata taxelor indirecte
VE Venitul national
w Rata salariala NAIRU
Wwo Populatia
X Exporturi - real
Y Produsul intern brut - real
Y* PIB potential
YV Venituri disponibile ale populatiei

2.1.2. Ecuatiile comportamentale ale modelului MEMMOD

Relatiile de echilibru pe termen scurt care au fost dezvoltate in teoria
economicd au servit ca baza teoretica pentru elaborarea ecuatiilor compor-
tamentale in toate modelele de tara.
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Estimarea coeficientilor, ajustarile sezoniere ale datelor au fost utilizate
pentru multe parti ale modelului.

Proprietatile statistice ale variabilelor au fost analizate in fiecare caz, prin
diferite teste statistice si teste de cointegrare. Daca variabila dependenta este
caracterizatda de Y si cea independenta de X si daca aceste variabile sunt
integrate si cointegrate, atunci, in multe cazuri, estimarea s-a bazat pe
urmatorul model de error-correction’:

InY =gy +a,InX+Y_EC

m n
AINY =" ByAINY ; + Y BriAINY_; + B3Y _EC (2.1)

i=1 j=0
Echilibrul pe termen lung este descris prin termenul de error-correction: EC.
Procesele de ajustare sunt stabile daca coeficientul g;este negativ. Acest
coeficient masoara extinderea abaterii de la echilibru (,error”). Viteza ajustarilor
este influentata de coeficientii g, si 5,;. Cointegrarea exista daca coeficientul

de ajustare p;este semnificativ diferit de zero.

A. Cererea agregata

Consumul privat

Cheltuielile pentru consumul privat real sunt, in general, presupuse a fi
proportionale cu veniturile disponibile reale ale gospodariilor.

Pentru fiecare dintre tarile considerate, ecuatia consumului a fost
considerata sub forma:

aln| -CPR- :a0+a¢u1—199—11—-+a2*Qow%RL—PCPD)
WOBE PCP - WOBE

(2.2)
CPR CPR

OBE BIPR

unde:
BIPR — produsul intern brut;
CPR — consumul privat real;
PCP — deflatorul pretului pentru consumul privat;
PCPD - rata inflatiei expectata a consumului privat;
RL — beneficiul provenit din obligatiuni guvernamentale;
WOBE — populatia;
YV — veniturile disponibile ale populatiei.

' Engle, R.F. si Granger, C.W.J, “Cointegration and Error Correction: Reprezentation
and Testing”, Econometrica, 55, 1987.
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Pe termen scurt, influenta ratelor dobanzii asupra comportamentului
consumului este dificil de determinat, deoarece acestea si expectatiile asupra
inflatiei nu pot fi observate direct. Pe termen lung, ratele dobénzilor sunt
incluse n toate ecuatiile pentru estimarea consumului.

in functie de conditiile concrete ale fiecarei tari in care s-a aplicat ecuatia con-
sumului, aceasta a urmat diversi pasi de error-correction specifici tarii respective.
De exemplu, iIn Germania, consumul este dependent si de situatia financiara
netd a gospodariilor, ca si de transferurile de la gospodarii catre alte tari.

Oferta de munca

Cheltuielile pentru consum ale gospodariilor sunt finantate ih mare parte din
veniturile salariale. Tn scopul cresterii veniturilor salariale, gospodariile ofera
serviciile lor pentru munca. Prin urmare, pe termen lung, oferta de munca a
gospodariilor, in total fortd de munca, este proportionald cu populatia.
Ajustarile ofertei de munca datorate schimbarilor in populatia angajata,
determinate, de exemplu, de fenomenul migrationist, sunt considerate ih model
ca fiind lente pentru tarile dezvoltate.

B. Oferta agregata
Investitii fixe si stocul de investitii
Cheltuielile pentru investiti reale sunt bazate pe comportamentul
maximizarii profitului in unele firme. Se presupune, conventional, ca functia de
productie poate fi reprezentatd prin procedura Cobb-Douglas. Cheltuielile
pentru investitii servesc la ajustarea stocului real de capital. Daca productia de
bunuri se noteaza cu ENDR, stocul de capital fix cu KRP, angajatii cu E4, input-
urile importante cu IMR si timpul cu T, atunci functia de productie Cobb-
Douglas poate fi scrisa sub forma:
ENDR = f3y expla,T\KRPEV'IMR”) cu a+B+y =1 (2.3)
In modelul considerat, in cadrul ecuatiilor investitiilor private fixe, s-a
considerat o ecuatie cointegrata pe termen lung de forma:
IN(IANR) = ¢ + a;IN(ENDR)+ @, *0,01(RL - PEVD)+IANR_EC  (2.4)
si 0 ecuatie de error-correction pe termen scurt:
AIN(JANR) = 8,AIn(ENDR) + S, * 0,01A(RL — PEVD) +
+ f3AIN(IANR) + S,IANR _EC
unde: IANR — investitii private fixe;
PEVD - rata inflatiei expectate a cererii finale.

(2.5)

Pentru stocul de investitii (VR), in modelul general s-a considerat ecuatia:
VR = ay + a4VR + a3 AENDR (2.6)
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In aceasta ecuatie, o reprezinta elasticitatea productiei de capital, g este
elasticitatea muncii, y este elasticitatea inputurilor importate si «,este rata

autonoma a progresului tehnic.

Costurile de capital pentru utilizator contin expectatia pe termen lung a ratei
reale a dobanzii dupa impozitare, rata de depreciere, preturile investitiilor si
marja de risc.

Ajustarea valorii de echilibru pe termen scurt influenteaza pe termen lung
ratele reale ale dobéanzilor.

Firmele reactioneaza la fluctuatiile economice prin schimbarile prociclice in
stocul lor. Dacé cererea finala creste, ele cresc stocurile astfel incéat reactiile sa
fie flexibile cu variatiile in vanzari cand cererea creste.

Angajati

In model, se fac presupunerile c& evolutia tehnologicd a productiei si
comportamentul firmelor urmeaza relatiile dintre veniturile realizate din munca
si vanzarile realizate, relati ce pot fi interpretate ca "wage share" cu
respectarea cererii finale! si sunt constante pe termen lung. "Wage share"
calculat in acest mod este relativ constant pe termen scurt in multe dintre tarile
in care a fost aplicat modelul.

Daca se noteaza numarul de persoane angajate cu E,, productia de bunuri
cu ENDR, preturile la vanzari cu PEV si veniturile salariale totale pe angajat cu
LA, atunci poate fi scrisa relatia:

OENDR LA ENDR

- = 2.7
OE,  PEV*(1-001*TISS) 4 E, @1

unde, pe termen lung, /3, elasticitatea muncii, este presupusa a fi constanta.
Cu aceste presupuneri, ecuatia cererii de munca devine:
E. - §-ENDR PEV(1-0,01*TISS)
LA
Rata taxelor indirecte, TISS, se aplica asupra veniturilor rezultate din
productie.

Ecuatia cererii de fortd de munca pe termen lung devine:
PEV *(1-0,01*TISS)
LA
Interdependenta dintre cererea si oferta de fortd de munca este data numai

prin salarii. Dar salariile vor elimina orice discrepanta dintre cerere si oferta
daca pietele fortei de munca sunt complete.

(2.8)

In(E,) = ay + a, IN(ENDR) + a, In( j +E,_EC (2.9)

! Termenul de “wage share” utilizat in acest model este diferit de definitia uzuala.
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Ajustarea nivelului la un moment dat al angajatilor cu cererea de forta de
munca pe termen lung, care este determinata de nivelul productiei, de salariul
real si de taxele indirecte, este totusi greoaie in multe cazuri. Firmele
reactioneaza la schimbarile de productie sau cerere de fortd de munca initiale
prin ajustari ale mediei orei de lucru, ale orelor suplimentare, inainte de
ajustarea numarului de angajati.

Importuri
Ecuatia importurilor a fost elaborata in conditii similare cu cele ale ecuatiilor
investitiilor si angajatilor. Daca importul real se noteaza cu IMR, cererea finala
cu ENDR, preturile la import cu PIM si deflatorul pretului cererii finale cu PEV,
atunci:
OENDR PIM ENDR

= =y (2.10)
JIMR — PEV *(1-001*TISS) IMR
Pe termen lung, valoarea optimala a importurilor este data de:
IMR = »-ENDR. PEV *(1-0,01*TISS) 2.11)

PIM
unde parametrul ¥ reprezintd elasticitatea productiei la inputurile importate.
Estimarea ecuatiei importului pe termen lung se bazeaza pe relatia:
PEV *(1-0,01*TISS)
PIM

IN(IMR) = a + a;, IN(ENDR) + az, In[ j +IMR _EC (2.12)
PIB potential si rata capacitatii de utilizare
PIB-ul potential este determinat prin oferta de fortd de munca, stocul de
capital si nivelul progresului tehnologic. in MEMMOD, acesta este modelat cu o
functie de productie de tip Cobb-Douglas, contindnd munca si capitalul, ca si
rata autohtona de crestere tehnologica. Pentru determinarea PIB-ului potential
(BIPQ) s-a utilizat realtia:

BIPQ = ol *“T)(E, + (ARLQ - ARLQN)* EW ) KRP(™) | (2.13)

unde: ARLQ = rata somajului;
ARLQN = rata ponderata a somajului;
EW = forta de muncg;
KRP = stoc optimal al capitalului real pe termen lung.

Ca urmare a efectelor de histerezis, s-a presupus ca o parte a somerilor,
care depageste trendul pe termen lung, pot fi considerati ca parte a
potentialului de fortd de munca.

Discrepanta dintre cererea si oferta agregata este exprimatd prin rata
capacitatii de utilizare, definita prin relatia:
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GAPQ =100+ BIPR 2.14)
BIPQ
unde: BIPR =PIB potential real.
Preturi si costurile factorilor
Ecuatia veniturilor (LA)a fost formulatd in model sub forma:
AIN(LA) = ag + a4AIn(LA_;)+ (1= a4 )AIN(PCP) + a, AA In(BIPQ) +
+azA-001-(ARLQ - ARLQN)+ a, -0,01-(ARLQ — ARLQN)
unde: PCP =deflatorul pretului consumului privat.

2.15)

Indicele costurilor de productie, COS/, este determinat prin media ponde-
rata a costurilor fortei de munca si a importurilor, reflectata prin salarii (LA) si,
respectiv, preturile la import (PIM), si poate fi calculat cu ajutorul relatiei:

cosl = L% .pime — 190
COSl,..

unde A, si A, reprezintd ponderea a doi factori in procesele de productie
(daca 4 ,u, ,ussunt “adevaratele” ponderi ale fortei de munca si importurilor
H

in procesele de productie, atunci pot fi definite prin relatile: A, = Si
Hy + Hp

(2.16)

A2 :(1—/11): £2
Hy+ Ho
Rata inflatiei este ancorata intr-o explicitd rata target a inflatiei (INFT).
Impactul ratei target in rata curenta a inflatiei este realizat prin determinarea
expectatiilor. Pentru ecuatia inflatiei a fost considerata relatia:

INF = o, A? %ﬁ} +a, {(1- $INF 4 + g[(1— L)INF 4 + uINFT ]} +
1-001"TISS .
+ a3 In(001- GAPQ) + (1- a, )AIN(PSM3) + & |n(_PSM3j |
T ’ L PINV

unde: PSM3 = nivelul pretului agreat la nivel european pe termen lung;
PINV = deflatorul cererii inerne.
Ecuatia pentru cererea reala guvernamentala (GR):
AIN(GR) = a4AINGR 4 )+ (1- a4 )AIN(BIPR) + a, In(GAPQ) (2.18)

a fost elaborata plecand de la ipotezele ca: pe termen lung, cererea guver-
namentald relativ la PIB in preturi constante va fi constanta, iar pe termen
scurt, ajustarile si reactiile ciclice specifice fiecarei tari la PIB-ul potential sunt
justificate.

In ceea ce priveste blocul monetar al modelului, acesta contine ecuatii
explicite pentru stocul monetar, ratele dobanzilor si rata de schimb.
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in concordanta cu teoria cantitativda monetara, s-a considerat:
M  PBIPR

PINV  V

(2.19)

unde M reprezintd masa monetara, PINV este deflatorul pretului cererii interne,
PBIPR reprezinta volumul tranzactiilor aproximate prin PIB-ul real si viteza V a
banilor. Cu presupunerea ca viteza V este constanta, ecuatia de mai sus indica
faptul ca balantele monetare reale sunt proportionale cu PIB-ul real. Cu
aceasta presupunere, se poate scrie:

AIn(M) = a,AIn(PBIPR)+ AIn(PINV') (2.20)

Cu «, - elasticitatea cererii de bani si A - operator diferential.

Rata de crestere stabila a balantelor reale monetare este definita astfel:

M _
Aln( P/NV] = MTR - INFT = ,AIn(BIPQ) (2.21)

unde MTR = rata cresterii monetare.

Pe termen lung, ecuatia cointegrata a cererii monetare poate fi scrisa sub
forma:

M
In{mj =ay + oy In(BIPQ) +a,-001RL+M _EC (2.22)
unde RL = eficienta obligatiilor de stat;
M_EC =termen de eroare.
Modelul considera o raté de schimb flexibila in toate tarile si in zona euro,

iar rata pietei monetare pe trei luni este considerata ca instrument al politicii
monetare, pentru care se considera ecuatia:

4

RS =0,75*RS_, +(1-0,75)-RSST +0,5* Gz (INF, - INFT;) j

; a (2.23)
1
+05* — > (In(BIPR_; )-In(BIPQ_;
13 PR )-iereo.)
unde RSST este nivelul ratei dobanzii pe termen lung, INF este rata inflatiei
curente, iar INFT target-ul inflatiei.

Ecuatia ratei de schimb fatd de dolarul american (ER) a fost considerata
sub forma:

PCP,,
InlER) = In(ER 1- Inf —————|-10*
n( ) g + ay n( 71)+( 0’1) {US PCP. J

*0,01*(RS-US_RS)+a, *001*(RS,-US_RS ,)

(2.24)
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Blocul comertului exterior, impreuna cu ecuatia ratei de schimb si cu
blocul zonei euro constituie principalele legaturi cu modelele individuale ale
tarilor considerate.

Deflatorul pretului la importuri s-a determinat pentru fiecare tara in parte
prin media ponderata a preturilor la export a partenerilor de comert. Indicii
preturilor la export pentru ,restul lumii” este reprezentat prin pretul petrolului,
POLL. Preturile pentru regiunile ramase, REG, ROE, ROW, au fost determinate
in dolari SUA. Ecuatia pentru indicii preturilor la export este data de relatia:

In(PEXA, ) = In(ER; )+ Z hi In( PEX, j

ER;
unde: i=1{US,JP,GY, UK, FR,IT,CA, NL, BE}
j={US,JP,GY, UK, FR,IT,CA, NL, BE, REG, ROE, ROW} cu i # |
REX oy = POLL
ERgec = ERgoe = ERgow = ERys =1
Variabila PEXA este determinata in model pentru fiecare tara in parte.

2.2. Versiunea adaptata a modelului MEMMOD
pentru Romania

(2.25)

Datoritd complexitatii modelului, Tn aceasta fazad a cercetarilor s-a urmarit
adaptarea variantei simplificate a modelului MEMMOD pentru economia
romaneasca.

Baza de date pentru indicatorii macroeconomici ai Romaniei a permis
elaborarea unor anumite ecuatii constitutive din cadrul modelului, ecuatii ce
sunt prezentate in anexa 2.1. Perioada de timp considerata pentru Romania
este 1991-2004. In etapa urmétoare a prezentei teme de cercetare se va
urmari completarea bazei de date pentru economia romaneasca cu indicatori
care sa permita aplicarea integrala a variantei simplificate a modelului
MEMMOD sau chiar a versiunii complete a acestui model.

In tabelele 2.4-2.7 sunt prezentati, comparativ, coeficientii unor ecuatii din
modelul MEMMOD pentru Roméania si alte tari:

Tabelul 2.4
Caracteristicile ecuatiilor de regresie pentru consum
Tara a, ay as a3 R?2 Dw
Franta -0,16 0,46 -0,12 0,35 0,71 1,53
Italia -0,02 0,15 -0,07 0,73 0,86 0,53
Olanda -0,08 0,15 -0,08 0,54 0,69 2,34
Belgia -0,06 0,04 -0,05 0,84 0,84 0,42
Romania -0,14 1,06 -0,025 0,01 0,98 1,62
SUA -0,01 0,27 -0,14 0,67 0,78 1,67
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Tabelul 2.5
Caracteristicile ecuatiilor de regresie pentru cererea de forta de munca
Tara a, a, a, R? DW
Franta 1,79 0,19 0,13 0,85 0,08
Italia 1,8 0,21 0,18 0,29 0,08
Olanda -0,78 0,47 0,12 0,99 0,46
Romania 1,27 0,63 0,034 0,73 0,54
SUA -1,27 0,82 0,72 0,99 0,34
Tabelul 2.6
Caracteristicile ecuatiilor de regresie pentru importuri
Tara a, a, a, R?2 DW
Italia -5,23 1,57 0,22 0,98 0,44
Olanda -1,11 1,0 0,67 0,78 0,26
Belgia -0,94 1,0 0,66 0,35 0,02
Romania -6,43 0,25 0,002 0,51 0,49
SUA -2,2 1,0 1,58 0,85 0,19
Tabelul 2.7
Caracteristicile ecuatiilor de regresie pentru salarii
Tara a, a, a, a, a, R? DW
Franta 0,75 0,25 -0,01 0,77 1,68
Italia 0,77 0,21 0,05 0,99 1,55
Olanda 0,44 -0,41 0,81 0,93
Belgia 0,001 0,87 0,13 -0,16 0,88 0,42
Romania | -0,189 0,99 |0,00012 -0,018 0,99 1,46
SUA 0,001 0,83 -0,15 -0,15 0,74 1,64
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Anexa 2.1

Ecuatii ale variantei simplificate a modelului MEMMOD pentru Roménia

Ecuatia consumului
Dependent Variable: LNCONS
Method: Least Squares
Date: 08/29/07 Time: 09:31
Sample: 1991 2004
Included observations: 14

LNCONS=C(1)+C(2)*LNCONS1+C(3)*LNCPR+C(4)*LNPCPD

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.136120 0.267330 -0.509183 0.6217
C(2) 1.069697 0.040362 26.50237 0.0000
C(3) -0.025713 0.076024 -0.338224 0.7422
C(4) 0.000326 0.057378 0.005687 0.9956
R-squared 0.992147 Mean dependent var 1.070931
Adjusted R-squared 0.989791 S.D. dependent var 1.630018
S.E. of regression 0.164693 Akaike info criterion -0.534508
Sum squared resid 0.271239 Schwarz criterion -0.351920
Log likelihood 7.741554 F-statistic 421.1449
Durbin-Watson stat ~ 1.623551 Prob(F-statistic) 0.000000
Ecuatia pentru cererea de fortd de muncéa
Dependent Variable: EMP
Method: Least Squares
Date: 08/27/07 Time: 23:58
Sample: 1991 2004
Included observations: 14
EMP=C(1)+C(2)*PINLN+C(3)*PEVLALN
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 1.273074 1207.029 10.54717 0.0000
C(2) 0.632524 143.3614  -4.412095 0.0010
C(3) 0.034310  98.33334  0.348917 0.7337
R-squared 0.777559 Mean dependent var 5753.600
Adjusted R-squared 0.737115 S.D. dependent var 1138.446
S.E. of regression 583.7076 Akaike info criterion 15.76409
Sum squared resid 3747860. Schwarz criterion 15.90103
Log likelihood -107.3486 F-statistic 19.22565
Durbin-Watson stat  0.540649 Prob(F-statistic) 0.000257
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Ecuatia pentru import
Dependent Variable: LNIMR
Method: Least Squares
Date: 08/29/07 Time: 09:50
Sample: 1991 2004
Included observations: 14
LNIMR=C(1)+C(2)*LNENDR+C(3)*PEVPIM

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -6.43344 0.835419 7.700866 0.0000
C(2) 0.257873 0.078686 3.277230 0.0074
C(3) 0.00199 0.000143 1.383987 0.1938
R-squared 0.510994 Mean dependent var 9.216197
Adjusted R-squared 0.422084 S.D. dependent var 0.488645
S.E. of regression 0.371472 Akaike info criterion 1.044721
Sum squared resid 1.517903 Schwarz criterion 1.181662
Log likelihood -4.313047 F-statistic 5.747302
Durbin-Watson stat _ 0.497785_Prob(F-statistic) 0.019554
Ecuatia pentru salarii
Dependent Variable: LA
Method: Least Squares
Date: 08/29/07 Time: 09:05
Sample: 1991 2004
Included observations: 14
LA=C(1)+C(2)*"LA1+C(3)*PCP+C(4)*BIPQ+C(5)*ARLQ
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.189147 0.143149 -1.321329 0.2190
C(2) 0.998456 0.005302 188.3043 0.0000
C(3) 0.000128 0.000729 0.176060 0.8641
C4) -5.20E-08 1.68E-07 -0.309555 0.7639
C(5) -0.01846 0.015375 1.200847 0.2605
R-squared 0.999939 Mean dependent var -0.321429
Adjusted R-squared 0.999912 S.D. dependent var 12.24960
S.E. of regression 0.114957 Akaike info criterion -1.216065
Sum squared resid 0.118936 Schwarz criterion -0.987830
Log likelihood 13.51245 F-statistic 36900.29
Durbin-Watson stat 1.464664 Prob(F-statistic) 0.000000
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3.1. Introducere

Lucrarea urmareste sa releve provocarile si modificarile politicii monetare in
perioada premergatoare intrarii Tn uniunea economica si monetara. Exista o
bogata literatura economica privind avantajele si dezavantajele implicate de
aderarea la uniunea economica si monetara, precum si la conditiile necesar sa
fie Indeplinite pentru a putea accede la zona euro. Prezentarea situatiei din
Romaénia se face in cadrul larg al experientei unor tari central si est-europene
care au intrat in primul val in Uniunea Europeana.

Utilizarea unor metode econometrice moderne, adecvate analizei politicii
monetare, de tipul vectorilor autoregresivi structurali (SVAR) si a unui model
dinamic neokeynesist cu preturi rigide de tip Calvo (NK) contribuie la
intelegerea mecanismelor politicii monetare din Roménia si din alte tari din
Europa Centrala si de Est. Rezultatele estimarii prin modelul SVAR arata ca
Romaénia inregistreaza diferente comparativ cu Ungaria din punctul de vedere
al intensitatii si persistentei raspunsului la gsoc. Totusi, comparativ cu zona
euro, in Romania si Ungaria, dimensiunea tipica a unui soc in rata dobanzii
este semnificativa (probabil si datorita utilizarii unei rate de dobanda diferita de
cea din zona euro), iar aprecierea cursului de schimb este mai mare in Ungaria
comparativ cu Romania, insa sub nivelul celei din zona euro. Efectul asupra
preturilor, desi imediat, este mai scurt comparativ cu zona euro.

Rezultatele obtinute prin modelul NK arata similitudini privind gradul de
rigiditate al preturilor pentru Roménia si Cehia, nivelul acestora fiind mai
apropiat de cel din Statele Unite decat de cel din Europa. Acest rezultat
sugereaza fie faptul ca, pentru Cehia si Romania, rigiditatile salariale sunt mai
importante, fie faptul ca exista alt tip de frictiuni, cu efecte agregate importante.
Un alt rezultat semnificativ este cel al diferentelor privind gradul de persistenta
al raspunsurilor variabilelor macroeconomice la un soc la nivel de politica
monetara. Pentru Roménia s-a obtinut un grad de persistenta mai ridicat decét
pentru Cehia, efectele fiind, de asemenea, mai puternice.
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3.2. Caracteristici, provocari gi implicatii ale politicii
monetare in unele dintre tarile ce se pregatesc de
aderare la zona euro

Dr. Elena Pelinescu

Pregatirea economiei roménesgti pentru intrarea in zona euro in jurul anului
2014, asa cum este prevazut in strategia de integrare, aduce cu sine o
reducere a puterii politici monetare nationale in contracararea socurilor pe
termen scurt provenite din reformele structurale. Romania va trebui sa fie
pregatitd pentru pierderea independentei politicii monetare si valutare in
atingerea obiectivelor economice.

Lucrarea este structuratd pe trei subcapitole si urmareste sa releve
provocarile si modificarile politicii monetare in perioada premergatoare intrarii
in uniunea economicad si monetard (UEM). In primul subcapitol, bazat pe
bogata literatura economica, se ofera elemente semnificative privind avantajele
si dezavantajele implicate de aderarea la uniunea economica si monetara,
precum si conditiile necesar sa fie indeplinite pentru a putea accede la zona
euro gi calendarul stabilit de tarile nou intrate in Uniunea Europeana (UE)
pentru finalizarea acestui demers. Al doilea subcapitol este dedicat politicii
monetare a statelor care, dupa aderarea la UE, si-au concentrat eforturile
pentru armonizarea obiectivului si instrumentelor politicii monetare, paralel cu
intensificarea eforturilor de realizare a criterilor de convergentd nominala.
Lucrarea nu se limiteaza la prezentarea situatiei din Roménia, ci ia in
considerare gi experienta unor tari central si est-europene care au intrat in
primul val in Uniunea Europeana. Bogata literaturd economica ce asigura
fundamentul stiintific al politicii monetare, precum si invatamintele ce pot fi
trase din experienta celorlalte tari permit un cadru generos de intelegere
teoretica si practica a provocarilor ce stau in fata Romaniei pe drumul spre
integrarea in zona euro. In ultimul subcapitol, prin utilizarea unor modele de tip
vector autoregresiv structural (SVAR), se ofera un cadru ce contribuie la
intelegerea mecanismelor politicii monetare din Romania si Ungaria.

3.2.1. Aderarea la zona euro, o provocare pentru noile
state membre ale UE

O parte integrantd a Acordului de aderare a noilor state la Uniunea
Europeana (UE) este obligatia acestora de a accepta, cu derogare, intrarea in
zona euro. Deschiderea zonei euro pentru noile tari ale UE a fost determinata
de convingerea specialistilor privind beneficiile posibile, ce pot fi obtinute atat
de vechile tari membre ale Uniunii, cat si de cele noi care vor intra.
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Legal, aderarea la uniunea economica monetara (UEM) a fost trasata in
anul 2000 de Banca Centrala Europeana (BCE, 2000), de ECOFIN (2000) si
de Comisia Europeana (2001), iar Consiliul Guvernatorilor BCE a prezentat
noua pozitie fatd de noii membri ai Uniunii Europene (UE) intr-o declaratie de
presa din 18 decembrie 2003. Din declaratie rezulta ca:

e noii membri ai UE vor adera la UEM cu o derogare, ceea ce inseamna

ca vor adopta moneda euro dupa indeplinirea criteriilor de convergentsa;

¢ noile state membre UE vor trata politica de curs de schimb intr-o
maniera de interes comun, deci nu vor apela la devalorizari pentru
asigurarea competitivitatii;

e dupa ce noii membri vor ramane in mecanismul cursului de schimb Il
(MCS 11, in englezéd ERM Il - Exchange Rate Mecanism) cel putin doi ani,
in care cursul de schimb se va modifica intr-o banda de fluctuatie de
maxim £ 15% in jurul paritatii centrale, ele vor putea accede la zona euro.

Sintetizand, intrarea noilor tari ale UE in zona euro este o provocare, in
egala masura pentru aceste economii si pentru vechile state membre ale zonei
euro. Pentru a maximiza beneficiile largirii zonei euro, noile tari aspirante vor
trebui sa-si armonizeze politicile economice in perioada de preaderare, in
vederea asigurarii unei convergente economice, institutionale, legislative, a
promovarii interesului comun. Astfel, Roménia, ca tara recent intratd in clubul
european, s-a pregatit pentru indeplinirea acestor conditii ce fac obiectul
Tratatul de la Maastricht. Referindu-se la obligatile statelor aspirante,
guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei (BNR), Mugur Isédrescu (2005,
revizuitd in 2007, p. 5-6), mentiona: ,Conform Tratatului de la Maastricht, noile
tari candidate care vor adera la UE vor deveni state membre cu o derogare
temporara in ceea ce priveste moneda comuna. Aceasta inseamna ca, la un
moment dat, ulterior aderarii, noile state membre vor intra in ERM Il (in
continuare se va utiliza prescurtarea in limba roméana, MCS Il), iar apoi,
conditionat de Tindeplinirea criteriilor de convergentd nominald, vor adopta
moneda euro. Arhitectii Comunitatii Europene, care au conceput Tratatul de la
Maastricht, au considerat drept conditii necesare si suficiente pentru ca o tara
s& adopte euro numai criteriile de convergentd nominald, respectiv un deficit
bugetar care sa se situeze sub 3 procente din PIB; o datorie publica totala mai
mica de 60 la sutd din PIB in anul adoptarii monedei unice; o rata a inflatiei
care sa nu depaseasca cu mai mult de 1,5 puncte procentuale inflatia medie a
celor mai performante (la acest indicator) trei state din UE si o ratd a dobanzii
la titlurile pe zece ani care sa nu depaseasca cu mai mult de 2 puncte
procentuale dobadnda medie a celor mai performante trei state definite ca mai
sus. In plus, este necesar un grad ridicat de stabilitate a cursului de schimb,
fara devalorizari unilaterale fata de euro, timp de cel putin doi ani.”

Cateva intrebari legate de procesul de extindere a zonei euro se regasesc
in studiile si cercetarile celor care s-au aplecat asupra acestui proces. Dintre
acestea, retinem pentru dezvoltarea ulterioard urmatoarele: De ce este utila
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extinderea si cum a fost fundamentata teoretic aceastd decizie? in ce masura
este necesara indeplinirea criteriilor de convergenta Tnhaintea aderarii? Pentru a
raspunde la aceste intrebari, vom face o scurta trecere in revista a opiniilor
unor specialigti, asa cum rezulta ele din studiile citate, fara a avea pretentia
unei abordari exhaustive.

O serie de studii au fundamentat aceste restrictii impuse noilor state ale
Uniunii Europene, fara ca opiniile specialistilor sa convearga intotdeauna, ele
fiind uneori chiar opuse celor anterioare.

Referitor la prima intrebare, Mundell, in lucrarea sa din 1961 (Mundel, 1961),
recomanda, pe baza rezultatelor obtinute din aplicarea modelului sau cu agteptari
stationare, realizarea unor arii restranse cu moneda unicd, opinie impartasita si
de Bayoumi si Eichengreen (1997). Mundell arata ca, in acest caz, beneficiile din
reducerea costurilor de tranzactionare vor contrabalansa pierderea autonomiei
politice. Mai mult, el preciza c& pierderile din deprecierea monedelor nationale
sunt mai mari in cazul socurilor macroeconomice asimetrice. Intr-o lucrare
ulterioara, luand in consideratie natura anticipativd a operatiunilor pietei valutare
si tendinta Tmpartirii internationale a riscului valutar, Mundell (1973) si-a revizuit
optiunea si a avansat ideea unei zone mai largi cu o monedéa unica. Argumentul
a fost ca o tara ce sufera socuri adverse poate mai usor sa imparta riscurile cu
un partener atunci cand ambele au 0 moneda unica.

In ceea ce priveste raspunsul la a doua intrebare, privind criteriul
convergentei, Buiter (Buiter, 2004) arata ca, pentru integrarea in zona euro,
convergenta nominala definitd ca o convergenta a inflatiei catre nivelul ei de
echilibru ar fi utila, dar nu esentiala, in timp ce convergenta reala (definita prin
convergenta nivelului de productivitate, a venitului real pe locuitor, a structurii
ocuparii gi a productiei, calitatea reglementarilor si a supravegherii institutiilor)
se realizeaza in timp si este complet irelevanta pentru adoptarea euro. De
altfel, experienta statelor Uniunii Europene a aratat ca, dupd intrarea in zona
euro, statele au cunoscut o accelerare a procesului de convergenta reala. In
opinia lui Buiter (2004) si Mundell (2000), atingerea sustenabilitatii fiscale este
conditia majord i necesara pentru adoptarea euro, in timp ce mentinerea
noilor state membre UE timp de doi ani in anticamera in mecanismul cursului
de schimb (MCS Il) ar putea fi considerata o perioada de ,purgatoriu” ce nu
este necesara (Buiter, 2004).

O opinie diferitd in ceea ce priveste criterile de convergentd regasim la
Papadia (2004), care considera ca, daca se intra in MCS Il inainte de atingerea
unui stadiu suficient de avansat de convergentd si de stabilitate a sistemului
financiar, riscul unor atacuri speculative creste substantial. In acest caz, pietele
ar putea sanctiona drastic adoptarea unei paritati centrale fatad de euro, care ar fi
considerata drept inconsistenta cu conditiile economice ale tarii respective sau cu
mentinerea stabilitatii preturilor. Mai mult, ar fi ,amendatd” de catre speculatori
orice ambiguitate privind fermitatea cu care politica monetara intentioneaza sa
actioneze pentru mentinerea paritatii centrale. Experienta Greciei anterior
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participarii la UEM si a Ungariei, care, dupa adoptarea in anul 2001 a unui regim
de curs de schimb de tipul MCS Il, a intdmpinat dificultati provenite din fuga
capitalurilor, dupa o perioada de influxuri masive de capital care au facut ca
fluctuatiile forintului sa iasa din nivelurile stabilite (+ 2%), confirma aceasta opinie.
Ulterior, prin decizia BCE de a majora banda de fluctuatie la £15%, criteriul
stabilitatii cursului de schimb a putut fi indeplinit de statele care au intrat in 2004
in UE. Astfel, potrivit opiniei lui Back si Thimann (2004, p. 16-17), exceptand
Estonia si Letonia, care au avut un regim mai mult sau mai putin fix fatéd de euro
via adoptarea consiliului monetar (Currency Board), Lituania, care in anul 2002 a
avut o apreciere puternica fatd de euro datoritéd legarii monedei de dolarul
american, si Slovacia, care a inregistrat o puternica depreciere fatd de euro,
celelalte tari au avut fluctuatii in jurul euro in banda de +15%.

Pentru Comisia Europeana si Banca Centrala Europeana, obligativitatea
participarii in MCS Il a tarilor aspirante la integrarea in zona euro este
necesara deoarece acest mecanism de schimb implica un mix coerent de
politici economice, care sprijina stabilizarea macroeconomica si catalizeaza
reformele structurale in tarile aspirante.

Breuss, Finka si Haiss (2004, p. 777), referindu-se la gradul de pregatire a
noilor state membre ale UE din primul val, mentionau o serie de argumente in
favoarea integrarii mai rapide a noilor state membre ale UE in zona euro, pe
care le prezentam in continuare.

a. Deschiderea catre piata UE a fostelor tari membre CAER in urma
destramarii acestei structuri comerciale, fapt ce confirma indeplinirea criteriului
de deschidere a economiilor formulat de Mc. Kinnon in 1963. Statisticile arata
ca Ungaria exporta 75% din totalul exporturilor catre UE, urmata de Estonia,
Cehia, Polonia cu 69%, Slovenia si Letonia cu, respectiv, 62% si 61%, cifre ce
relevéd deschiderea economiilor acestor tari. In aceste conditii, trecerea mai
rapida la euro ar intensifica schimburile comerciale dintre noile state membre si
UE. Beneficiul provenit din comert a fost deja experimentat in statele membre
ale UEM. Micco, Stein and Ordonez (2003) au estimat pentru perioada 1992-
2002, pe un panel de date acoperind comertul bilateral din 22 de tari
dezvoltate, ca efectul pozitiv al UEM asupra comertului bilateral al celor 12
state membre ale zonei euro a fost cu 4-10% superior comparativ cu comertul
dintre statele nemembre ale zonei euro. Rezulta, asadar, ca largirea zonei euro
va majora efectul pozitiv al fluxurilor comerciale bilaterale.

b. Cresterea eterogenitatii in zona UE prin intrarea noilor state membre face
ca ritmul de crestere a produsului intern brut (PIB) sa sporeasca, accelerand
procesul de convergenta reala paralel cu accentuarea diferentialului de inflatie
in UE dupa largire, fapt ce va afecta unul dintre criterile de convergenta
nominald la a carui realizare contribuie major politica monetarad nationala a
noilor state membre. O parte din explicatia acestui fenomen de majorare a
diferentialului de inflatie Tsi gaseste explicatia in diferentialul de productivitate
dintre state, demonstrat de Balasa—Samuelson. Astfel, efectul Balassa-
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Samuelson de crestere a productivitatii, care nu joaca inca un rol important in
tarile UE, poate fi mai accentuat dupa aderarea noilor state. Se estimeaza ca,
dupa largire, in cadrul UE, dispersia ratei inflatiei va creste cu 0,5-1 puncte
procentuale, fapt ce constituie un alt argument pentru a accelera aderarea
noilor state la zona euro.

c. Declinul considerabil al ratei de crestere a PIB in UE-15, experimentat de
la debutul monedei unice europene in 1999, indica aparitia graduala a ,ciclului
de afaceri european”. Largirea UE va inversa temporar acest proces pozitiv,
astfel ca deviatia standard a ratei de crestere a PIB va creste cu 0,5 puncte
procentuale. Integrarea monetara rapida a noilor state membre ar putea
incuraja convergenta ciclurilor economice si chiar a ratei inflatiei.

Alte argumente privind beneficiile aderarii la moneda euro aduc si Bertola si
Boeri (2002). Ei au demonstrat ca, in tarile din zona euro, ritmul reformelor
structurale ale pietei muncii este mai alert, cu toate ca, la momentul intrarii,
aceste state se confruntau cu un nivel nalt de rigiditate a pietei muncii,
masurat prin legislatia de protectie sociala si ajutoarele de somaj.

Duval si ElImeskov (2005) evidentiaza un alt avantaj al aderarii la zona euro,
si anume reducerea primei de monopol create de rigiditatile structurale prin
cresterea transparentei preturilor tarilor membre.

Bazéndu-se pe o serie de studii si pe experientele tarilor ce au parcurs
unele dintre etapele premergatoare procesului de aderare la zona euro,
guvernatorul M. Isarescu considera ca, pentru Romaénia, ,intrarea in MCS |l
trebuie sa fie precedatd de atingerea unui nivel ridicat de convergenta,
respectiv de progresul consistent al reformelor structurale, de un proces de
consolidare fiscala si de o politicd responsabild a veniturilor” (2004, p. 14). in
opinia guvernatorului BNR, ,asa cum au inceput sa se contureze si punctele de
vedere ale altor tari nou membre ale UE, trecerea la zona euro nu trebuie
accelerata in mod inutil, iar adoptarea monedei unice europene nu trebuie
tratatd drept un scop in sine. Pe langa atingerea obiectivelor de convergenta
nominald, realizarea in cel mai scurt timp a convergentei reale reprezinta
obiectivul caruia ar fi indicat sa i se subsumeze politicile urmate de autoritatile
fiecarei tari. Prin aceasta prisma, Roméania nu trebuie sa-gi precipite aderarea
la zona euro, intrucat tara noastréd are de recuperat decalaje importante.
Intrarea Tn mecanismul ERM |l este proiectata pentru anul 2012, astfel incat
trecerea la zona euro sa poata avea loc la orizontul anului 2014 — admiténd ca
in intreaga perioada premergatoare acestui moment se va inregistra o tendinta
semnificativa de Tingustare a decalajelor in domeniul economiei reale”
(M. Isarescu, 2007, p. 25).

Determinarea cursului de schimb de echilibru solicitata la intrarea in MCS |l
este o operatiune extrem de importanta si implica o politicd adecvata. in acest
sens, in vederea apropierii cursului de schimb de nivelul de echilibru stabilit pe
baza fundamentelor economice, BNR a optat, incepand cu octombrie 2005,
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pentru o politicd de noninterventie pe piata valutara, permitand astfel ca piata
sa stabileasca nivelul de echilibru.

Fixarea unor tinte, considerate de unii analisti ca fiind prea putin optimiste,
va evita reevaluarea datelor programate pentru pasii importanti ce trebuie
parcursi Thainte de intrarea in zona euro de catre Romania (respectiv intrarea
in MCS Il si data aderarii la moneda euro), asa cum s-a intamplat in cazul
Poloniei, Ungariei si Cehiei (vezi tabelul 3.1).

Tabelul 3.1
Calendar privind integrarea in zona euro

Numarul Data intrarii in MCS |l Data-tinta pentru
criteriilor Data (ERM 11) intrarea in zona euro
Tara | indeplinite | intrarii | L o | Obiectiv | Obiectiv | Obiectiv
in decembrie | in UE - i o i
2006 initial modificat initial modificat
Romania 3 2007 |2010-2012 - 2012-2014 -
Bulgaria 2007 Imediat - 2009-2010 -
dupa
intrarea n
UE
Cipru 3 (4*%) 2004 |2 mai 2005 - 2008 -
Republica 3 2004 |2006-2007 |Urmeazaa| 2009- |Urmeaza a
Ceha fi stabilit 20010 fi stabilit
Estonia 4 2004 | iunie 2004 - 2008 -
Letonia 3 2004 |2 mai 2005 - Urmeaza a -
fi stabilit
Lituania 4 2004 | iunie 2005 - Urmeaza a -
fi stabilit
Malta 1(2*%) 2004 |2 mai 2005 - 2008 -
Polonia 3 (4**%) 2004 2006 Urmeaza a|2009-2010|Urmeaza a
fi stabilit fi stabilit
Slovenia 5 2004 | iunie 2004 - 1ian. 2007 -
Slovacia 2 2004 28 nov. | nov. 2005 [2008-2009| 2009
2005
Ungaria 0 (1%*%) 2004 |2007-2008 |Urmeaza a|2010-2011| 2011*
fi stabilit

Nota: *Nu mai devreme de aceasta data; ** Daca se ia Tn considerare trendul
descrescator al datoriei care depaseste 60%; *** Deficitul si datoria rezultand din datele
privind platile la fondurile private de pensii raportate in cadrul bugetului.

Sursa: M. Isarescu, Obiectivele pe termen mediu ale politicii monetare si cursului
de schimb, prezentarea Programului economic de preaderare, editia 2005,
Bucuresti, 20 iulie, p.17; Banca Centrala a Ungariei, Analysis of the convergence
process, decembrie 2006, p.15, si 16; T. Manchev, M. Karavastev, Economic and
Monetary Union on the Horizon, Discussion Papers, 50/2005, p. 24.
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Experienta celorlalte tari a aratat ca cele care s-au grabit sa-si stabileasca
tinte ambitioase pentru intrarea in anticamera pentru zona euro, respectiv au
aderat la mecanismul cursului de schimb european Il (MCS II), conditiile
concrete de evolutie a economiei le-au impus reevaluarea termenelor si
amanarea lor, uneori pe o durata nedefinita (Polonia, Ungaria, Cehia). Avand
in vedere acestea, consideram util a releva experienta unora dintre aceste tari
care au intrat in randul tarilor UE in anul 2004, in ceea ce priveste capacitatea
politicii monetare si a mixului de politici economice nationale de a crea conditii
favorabile aderarii tarii la zona euro la momentul potrivit.

O comparatie privind starea economica a acestor tari dupa trei ani de la
aderare fata de Romaénia si gradul de indeplinire a criteriilor de convergenta ne
ofera o imagine de ansamblu privind atat cadrul de desfasurare a politicii
monetare, cu specificul ei, cat si rezultatele economice, concretizate in gradul
de realizare a criteriilor de convergenta (tabelul 3.2).

Aderarea la zona euro aduce, pe langa conditionarile si beneficiile mentio-
nate, o provocare majora pentru politicile nationale, legata de pierderea inde-
pendentei politicii monetare prin cedarea responsabilitatii acesteia Bancii
Centrale Europene. Referindu-se la acest aspect, N. Leiner-Killinger si allii
(2007, p.18) mentioneaza ca: ,prin centralizarea politicii monetare si stabilirea
unor constrangeri clare pentru politica fiscala nationald, crearea uniunii
economice monetare (UEM) a schimbat profund cadrul macroeconomic al
tarilor participante. (...) Astfel, Tnainte de aderarea la UEM, guvernele nationale
aveau un control deplin al politicii monetare si puteau utiliza tranzitoriu deficitul
fiscal in contracararea efectelor negative pe termen scurt ale reformelor
structurale.

Bancile nationale puteau, cel putin Tn principiu, s controleze gap-ul de
productie pe termen scurt, generat de implementarea reformelor structurale
prin ajutorul de stat. Dupa intrarea in UEM, autoritatile monetare din zona euro
pierd controlul propriei politici monetare si deci sunt incapabile s& mai sustina
reformele structurale prin asigurarea unui ritm mai usor de trecere spre rata
somajului natural.” In opinia acelorasi autori (N. Leiner-Killinger si altii, 2007, p.
21-22), aceasta limitare a politicii monetare a zonei euro de a sustine reformele
strcuturale la nivel national deriva din cel putin doua motive:

e nu toate reformele structurale conduc la o scadere a cererii interne, un
exemplu fiind cresterea competitivitatii, care genereaza atat cresterea
investitiilor, cat si a consumului;

e implementarea diferitelor reforme in tarile UE poate necesita, eventual,
utilizarea in grade diferite a unor factori expansionisti.

n acest context, o politicd monetara unica in zona euro va fi incapabild sa
joace un rol in modelarea costurilor diferitelor reforme structurale pe termen
scurt. Ea poate insa, prin credibilitatea si transparenta ei, sa asigure un mediu
favorabil schimbarilor structurale si o intensificare a preocuparilor pentru
cresterea bunastarii populatiei zonei.
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Tabelul 3.2

Gradul de indeplinire a criteriilor de convergenta de catre unele dintre noile state membre ale UE

variatii anuale, %)

Ponderea

Ritmul de deficitului Ponderea Ponderea Rata Rata Depreciere (+)/

Tara Anii crestere a Rata bugetului deficitului de datoriei |dobanzii de| dobanzii apreciere (-)

’ F§IB1) inflat,ieiz) degstat n cont curent in| publice in | refinan- [pe termen a monedei

PIB PIB PIB tare® lung nationale®
2004 8,5 11,89 -1,5 18,8 30 7,91
Romania 2005 4,2 9,07 -1.,4 8,7 15,8 18,25 6,75 -10,59
2006] 7,7 6,61 -1,9 10,3 12,4 14 7,49 -2,68
2007 6,0 3,90 14 -9,09
2004 4,8 6,15 2,2 -6,6 37,9 2,61 5,36 0,213
Bulgaria 2005 5,3 6,04 1,9 -12 29,2 2,04 3,87 0,134
g 2006] 6,1 7,42 3,3 -15,8 22,8 2,69 4,18 -0,001
2007 6,2 5,25 -0,003
2004 4,6 2,55 -2,9 -0,8 30,7, 2,3125 4,8 0,19
Cehia 2005 6,5 1,60 -3,5 30,4 4,8125 3,5 -6,64
2006 6,4 2,09 -2,9 30,9 2,25 3,8 -4,85
2007] 6,1 2,20 3,3 f 2,75 -6,37
2004 4,8 6,77 -6,5 59,4 12,0625 8,2 -0,705
Unaaria 2005 4,1 3,48 -7,8 61,71 6,34375 6,6 -1,463
g 2006] 3,9 4,03 -10,1 66 6,1875 7,1 6,539
2007 2,7 8,61 8,75 1,186
2004 5,3 3,59 -3,9 45,7 5,875 6,9 3,007
Polonia 2005 3,6 2,18 -2,5 471 11,625 5,2 -11,209
2006] 6,1 1,27 -2,2) 47,8 4 5,2 -3,147
2007 6,9 2,19 4,5 -5,762
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. Por)d.ereg Ponderea Ponderea Rata Rata Depreciere (+)/
Anii Ritmul de R deficitului deficitului d datoriei  ldobanzii del dobanzii !

Tara nii crestere a. a’galz) bugetului eficitului e at_onel obanzii def dobanzii apreciere (T)

’ PIB" inflatiei de stat in cont curent in| publice in refinan- | pe termen a monedei

PIB PIB PIB tare® lung nationale®
2004 5,4 7,47 -3 41,6 4,625 5 -3,517
Slovacia 2005 6,0 2,80 -3,1 34,5 3 3,5 -3,577
2006] 8,3 4,26 -3.,4 33 4,25 4,3 -3,538
2007 9,0 1,79 4,25 -11,805
2004 44 3,65 -2,3 -3,1 28,9 4,7 2,267
Slovenia 2005 4,0 2,47 -1,5 -2,4 28,4 3 3,8 0,209
2006 5,2 2,54 -1,4 -3,4 27,8 3,9 0,0
2007 7,2 3,06
2004 2,0 2,15 -2,8 69,8 2 9,94
Zona 2005 1,5 2,19 -2,5 70,6 2,0625 0,10
euro”  2006] 2,8 2,18 1,6 69,1 2,9375 0,89
2007 3,1 1,87 3,875 3,42

Nota: 1. Pentru anul 2007, Q1. 2. Pentru anul 2007, date pe 7 luni. 3. Pentru anul 2007, media pe primele doua trimestre.
4. Cursul de schimb euro/dolar SUA.
Sursa: ECB Convergence Report, decembrie 2006, Eurostat si Comisia Europeana.
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Provocarile ce se afla in fata decidentilor de la nivel national nu se incheie
odata cu aderarea la zona euro, ci ele sunt redirectionate spre noi obiective,
asa cum rezultd din recenta experientd a Sloveniei. Astfel, "dupd adoptarea
euro, principala provocare cu care se confrunta Slovenia consta in aplicarea
unor politici nationale corespunzatoare pentru sprijinirea cresterii economice
robuste si asigurarea unui grad ridicat de convergentd sustenabila...
Mentinerea unei economii competitive impune ca ritmul de crestere a
productivitatii muncii sa il depageasca pe cel al cresterii salariale, precum si ca
indexarile salariale programate si anumite transferuri sociale sa fie eliminate”
(Raportul anual pe 2006 al BCE, p. 136).

3.2.2. Politica monetara - acelasi obiectiv, abordari diferite
inainte si dupa aderarea la zona euro

Obiectivul fundamental al politicii monetare este asigurarea stabilitatii
preturilor. O privire generala asupra obiectivului politicii monetare a tarilor
Uniunii Europene releva faptul ca toate tarile acestei zone au acelasi obiectiv
fundamental, asigurarea stabilitatii preturilor. Prima diferenta ce poate fi
mentionata se situeaza la nivelul definirii conceptului de stabilitate a preturilor
si al implicarii politicii monetare in sustinerea politicilor structurale nationale, iar
a doua in modul de stabilire a unei ancore nominale puternice, cheia
succesului politicii monetare.

In ceea ce priveste conceptul de stabilitate a preturilor, exista intelegeri
diferite Tn interiorul zonei euro si in afara acesteia, unde abordarile variaza de
la o tara la alta.

a. Pentru térile aflate in interiorul zonei euro, definirea conceptului de
stabilitate a fost data de Consiliul Guvernatorilor BCE, care, in 1998, a oferit o
definitie cantitativa, completatd in anul 2003. Astfel, se mentioneaza ca
stabilitatea preturilor Tnseamnd o crestere anuala a indicelui preturilor de
consum armonizat (HIPC) pentru zona euro inferioara, dar apropiata pe termen
mediu de o medie de 2% (BCE, 2004, p. 50-51). Scopul acestei tinte fixe de
inflatie este de a asigura o ancora anticipatiilor inflationiste la un nivel stabil,
astfel incat politica monetard comunitara sa poata contribui la cresterea
durabild si echilibratd a zonei euro, intr-o maniera transparenta. Prin tran-
sparenta politicii monetare, se urmareste de fapt alinierea anticipatiilor
inflationiste ale agentilor economici si ale gospodariilor la obiectivul funda-
mental al politici monetare a zonei euro. Aceasta strategie a transparentei
politicii monetare ofera un cadru global coerent, ce permite comunicarea catre
publicul larg a deciziilor consiliului director privind nivelul ratei dobanzii stabilite
de Banca Centrala Europeana (BCE) si a motivelor care au stat la baza
deciziei.
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Reducerea curenta a inflatiei si definitia stabilitatii preturilor, aga cum este
data de Banca Centrala Europeana, pot sa conduca la ghidarea componentelor
nominale ale contractelor de munca, mecanismul salariilor si al preturilor fiind
legat mult mai mult de viitor, prin caracterul predictiv al evolutiilor preturilor.
Toate acestea tind sd sporeasca functionarea pe latura ofertei economiei.
Mentinerea stabilitatii preturilor face mai ugoara distingerea modificarilor in
preturile relative de la tendinta generala a preturilor, astfel ca populatia poate
sa identifice, pe baza preturilor relative, semnalele din aria in care reformele
structurale sunt necesare. In plus, mentinerea stabilititii preturilor ajuta la
alocarea eficienta a resurselor, permitand evidentierea clara a beneficiilor
reformelor structurale si exploatarea acestora, ceea ce conduce la o acceptare
mai ugoara a acestor reforme de catre populatie.

Urménd exemplul BCE, bancile centrale din noile tari care au intrat in UE in
anul 2004 au aderat la aceasta strategie a transparentei deciziilor de politica
monetara, paralel cu actiunile de modificare a startegiilor nationale de atingere
a obiectivului fundamental. In functie de conditiile locale, unele banci centrale
(Cehia, Polonia, Ungaria), la care s-a adaugat si Romania, au abandonat
vechile politici monetare bazate stabilirea unor obiective intermediare, mai
putin transparente, si au optat pentru o politica monetard bazatd pe tintirea
inflatiei. Pentru Roméania, care a adoptat strategia ftintirii inflatiei in august
2005, dupa o pregatire minutioasa, experienta altor tari a fost extrem de utila in
evitarea unora dintre dificultatile si greselile cu care s-au confruntat acestea in
demersul lor. In acest context, experienta altor tari se poate dovedi utila si in
perioada de pregatire a Romaniei pentru aderarea la zona euro, conform
calendarului stabilit de BNR.

Pentru tarile aflate in afara zonei euro, stabilitatea preturilor inseamna fie
incadrarea inflatiei intr-o banda descrescatoare (Cehia inainte de 2006), fie
stabilirea unei tinte fixe descrescatoare, cu o banda de fluctuatie (cazul
Romaéniei), fie o tintad fixd orizontald cu o banda simetrica de deviatie (cazul
Poloniei) sau fara banda (cazul Cehiei dupa 2006).

Pentru Banca Centrala a Poloniei, stabilitatea preturilor Tnseamna
,asigurarea unei inflatii la un nivel scazut, astfel incat sa nu exercite un impact
negativ asupra investitiilor, economiilor gi altor decizii luate de participantii la
viata economica. Asigurarea stabilitatii este calea prin care Banca Centrala
contribuie, prin deciziile ei, la realizarea unei cresteri economice sustinute”
(Raport anual al Bancii Centrale a Poloniei, 2005, p. 26). Calea prin care se
ajunge la un nivel scazut al inflatiei este prevazuta in strategia de politica
monetara dupa anul 2003 (Monetary Policy Strategy beyond 2003), adoptata
de Polonia in februarie 2003. in acest document se mentioneaza ca atingerea
unei inflatii scazute inseamna o “tintd permanenta de inflatie de 2,5%, cu o
banda simetrica de deviatie de + 1%, asociata unei politici de flotare a cursului
de schimb (pana la intrarea Poloniei in mecanismul cursului de schimb ERM
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[I), avand in vedere ca, in implementarea unei politici monetare restrictive,
cursul de schimb are, alaturi de rata reala a dobanzii, un rol important. De
mentionat este faptul ca rata inflatiei, diferit de perioada 1999-2003, nu este
stabilita numai pentru luna decembrie in raport cu decembrie a anului anterior,
ci lunar, comparativ cu luna corespunzétoare din anul anterior. in plus,
deviatiile de la tinta inflatiei situate in interiorul benzii sunt considerate naturale
si deci nu antreneaza masuri de interventie monetara din partea bancii
centrale. Mai mult, pentru intelegerea deplina a procesului inflationist, n
proiectiile bancii centrale se folosesc date trimestriale si anuale medii. Prin
aceasta se elimina deviatiile accidentale de la nivelul tintit al inflatiei, iar nivelul
prognozat poate fi utilizat in proiectia bugetului de stat si in alte programe
guvernamentale (Raport anual al Bancii Centrale a Poloniei, 2005, p. 26-27).

Cehia, odata cu intrarea in Uniunea Europeana in anul 2004, si-a anuntat
modificarea obiectivului de stabilitate a preturilor de la un regim de tintire intr-o
banda continuu descendenta la o tintire orizontala la un nivel fix. Strategia de
politicd monetara a Béncii Nationale a Cehiei bazatd pe un regim de tintire a
inflatiei a prevazut pentru anii 2002-2005 o tinta de inflatiei intr-o banda
continuu descrescatoare, de la 3-5% in ianuarie 2002 la 2-4% in decembrie
2005. In martie 2004 a fost stabilitd o tinta fixa de 3% incepand cu ianuarie
2006, care va ramane pe toata perioada pana la aderarea la zona euro (Anual
Report, 2004, p. 19).

In cadrul planului Bancii Nationale a Cehiei pe termen mediu pentru
perioada 2005-2010 (The Czech National Bank's Mediumterm Plan for 2005 -
2010), aprobat de conducerea bancii centrale la sfarsitul anului 2004, se
mentiona ca obiectivul bancii centrale este “mentinerea inflatiei la un nivel
scazut, stabilit prin nivelul tintei de inflatie.”

Pentru Banca Centrald a Ungariei, obiectivul de asigurare a stabilitatii
preturilor, prevazut in statutul bancii centrale ca obligatie fundamentala a
acesteia, se realizeaza intr-un regim de tintire directa a inflatiei si de flotare a
cursului de schimb intr-o banda de variatie de £15%. Pentru anul 2005, tinta de
inflatie a fost de 4%, descrescatoare comparativ cu anul 2004, si cu o banda
de variatie de £ 1%. La sfarsitul lunii august 2005, Guvernul si Banca Centrala
a Ungariei au stabilit ca, Tnhcepand cu 1997, obiectivul de inflatie pe termen
mediu sa fie la nivelul de 3%, determinat pe baza indicelui preturilor de consum
publicat de Oficiul Central de Statistica (Raportul anual al Bancii Centrale a
Ungariei, 2005, p.19).

Conform Legii nr. 312/2004, obiectivul fundamental al Béncii Nationale a
Roméniei este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. In vederea
atingerii acestui obiectiv, banca centrala utilizeaza instrumentele si parghiile pe
care conceperea si implementarea politicii monetare i le ofera.

b. In ceea ce priveste a doua diferentiere, aceasta deriva din strategia
politicii monetare a zonei euro si a fiecarei tari din afara zonei euro de a atinge
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obiectivul de stabilitate a preturilor. Unele tari industriale dezvoltate obtin
aceasta prin strategia clasica de tintire a agregatelor monetare. Germania, de
exemplu, a fost capabila sa creeze o ancora nominala puternica cu procedeul
de fintire monetard (vezi Mishkin si Hebbel, 2006; Mishkin si Posen, 1997;
Bernanke si altii, 1999, si Neumann si von Hagen, 2002). Strategia BCE este
mai complexa comparativ cu tintirea monetara sau tintirea inflatiei si reflecta
realist, fara indoiala, diversitatea abordarilor de politica monetara pe care BCE
le-a adoptat prin decidentii sai interni.

Multe tari din afara zonei euro au abandonat vechile strategii de politica
monetara bazate pe regimuri monetare avand ca obiective intermediare
agregate monetare (baza monetara, masa monetard) si au optat pentru un
regim de tintire directd a inflatiei. Potrivit opiniei lui Mishkin si Hebbel (2006,
p. 7), "teorii recente privind politica monetara optima arata ca stabilirea unei
ancore nominale puternice este un element crucial in asigurarea unei politici
monetare de succes. De aceea, evidenta ancorarii asteptarilor inflationiste
sustine cazurile de adoptare a tintirii inflatiei”. In acest sens, experienta
Poloniei arata ca, in vederea intrarii in uniunea economica monetara, Polonia a
optat, incepand cu 1999, pentru o politicd monetara de tintire a inflatiei,
abandonand obiectivele intermediare. Astfel, in Strategia politicii monetare pe
termen mediu 1999-2003 a Bancii National a Poloniei (BNP, 1998, p. 9), se
mentioneaza ca alegerea a fost determinatd de urmatoarele argumente:
i) ofera un obiectiv inteligibil pentru politica monetara si ugor de inteles de catre
agentii economici; ii) permite publicului sa verifice directile si eficacitatea
politicii monetare, intarind credibilitatea acesteia; iii) contribuie la reducerea
costurilor asociate asteptarilor inflationiste si la reconcilierea obiectivului
inflatiei cu cel privind cresterea economica, urmare a credibilitatii sporite a
actiunilor bancii centrale; iv) permite o mai mare flexibilitate in aplicarea
instrumentelor de politicd monetara si posibilitatea de a le alege in functie de
natura specificd a socurilor care pot periclita atingerea inflatiei fintite,
minimizand neajunsurile unui regim de curs de schimb fix si v) permite bancii
centrale reactii flexibile la modificarea vitezei de rotatie a banilor. Obiectivul era
reducerea inflatiei sub 4% in anul 2003, tinta anuald avand o banda de
fluctuatie de +0,5%, niveluri care, in Ghidul de politicd monetard pentru anul
2003, au fost modificate, tinta inflatiei pentru anul 2003 fiind de 3%, iar dupa
2003 de 2,5%, cu o banda de fluctuatie de £1%, cu un regim flotant al cursului
de schimb (BNP, 2003, p. 5, p. 12).

Strategia de politica monetara de tintire directa a inflatiei a fost adoptata de
Banca Centrald a Cehiei in decembrie 1997 si a inlocuit, incepand cu 1998,
vechea strategie monetara bazata pe un curs de schimb fix, partial relaxat in
februarie 1997, si pe tintirea agregatelor monetare. Tintirea inflatiei a fost
solutia pentru a acoperi pierderea ancorei nominale, in conditiile unui regim de
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curs de schimb fix, si implica, de jure, utilizarea ratei dobéanzii ca principala
parghie si cresterea gradului de flexibilitate a cursului de schimb.

Strategia de politica monetara a Bancii Centrale a Ungariei de tintire directa
a inflatiei pe baza unei tinte permanente situate Tn apropierea nivelului inflatiei
din zona euro (stabilita la 2%) este o solutie pentru ancorarea asteptarilor
inflationiste ale agentilor economici si conduce la reducerea ecartului dintre
obiectivele cantitative de stabilitate a preturilor urmarile de bancile centrale din
statele din zona euro si de catre cele din Polonia, Ungaria si Cehia.

Dupa mai bine de 15 ani, Banca Centralda a Romaniei si-a anuntat
abandonarea politicii monetare bazate pe agregate monetare ca obiective
intermediare de asigurare a stabilitatii preturilor si a optat, incepand cu august
2005, pentru un regim de tintire directa a inflatiei. In conferinta de pres& din 15
august 2005, guvernatorul M. lIsarescu a facut publice coordonatele noii
strategii: ,(i) tinta exprimata prin rata inflatiei preturilor de consum (IPC); (ii)
tinta stabilita ca punct central, incadrat de un interval de variatie (1 punct
procentual); (iii) tinte anuale pentru un orizont mai lung (initial 2 ani); (iv)
interpretarea flexibila a tintirii inflatiei (in special coexistenta cu regimul de
flotare controlata a cursului de schimb); (v) definirea ex-ante a unui set
restrans de circumstante, independente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei de inflatie si (vi)
anuntarea comuna a tintelor de catre BNR si guvern” (PEP, 2005, p. 30).
Pentru Romania, regimul de tintire a inflatiei este, am putea spune, un bun
start pentru indeplinirea criteriilor de convergenta nominala si pregatirea pentru
aderarea la zona euro.

Trebuie mentionat ca, privit prin prisma preconditiilor pe care le impune
adoptarea acestei strategii, multe dintre acestea - credibilitate, independenta,
responsabilitate pentru atingerea obiectivelor stabilite, transparenta in deciziile
de politicd monetara si mentinerea, pe baze regulate, a comunicarii cu agentii
economici si populatia pentru explicarea deciziilor de politica monetara - sunt
elemente definitorii In strategia de politica monetara a zonei euro. Cadrul
operational al politicii monetare in zona euro se bazeaza pe art. 105 din
Tratatul Uniunii Europene, care mentioneaza ca, in atingerea obiectivelor, zona
euro va actiona in concordanta cu principiile unei economii de piata deschise,
cu competitie libera, favorizdnd alocarea eficienta a resurselor (BCE, 2004,
p. 72). Cel mai important principiu ramane, pentru zona euro, cel al eficientei
operationale, definite ca fiind capacitatea cadrului operational de a permite
deciziilor de politicd monetara sa anunte cat mai precis si cat mai repede
posibil ratele pe termen scurt ale politicii monetare. La acesta, se adauga
descentralizarea implementarii politicii monetare (ce revine bancilor centrale
nationale care efectueaza tranzactiile), tratamentul egal al institutiilor financiare
si aplicarea acelorasi proceduri. Nu mai putin importante sunt principiile
simplitatii, transparentei, continuitatii, sigurantei si eficientei costurilor.
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3.2.3. Aspecte privind politica monetara in Romania Si
Ungaria rezultate din aplicarea unui model SVAR

Programele nationale de convergenta si strategiile de politica monetara pe
termen mediu sunt documente importante ce definesc cadrul de desfagurare a
politicilor monetare nationale in perioada de pana la aderarea la zona euro.
Ceea ce este insa extrem de important este gradul mare de incertitudine a
mediului economic, dificultatea estimarii socurilor pe care politica monetara
trebuie sa le resoarba prin apelarea la diferite instrumente specifice si impactul
acestor socuri asupra variabilelor macroeconomice. In acest sens, in aceasta
parte a lucrarii, ne vom concentra asupra raspunsului unor variabile
macroeconomice la diferite socuri, in conditile in care unele canale ale
mecanismului de transmisie a politicii monetare nu functioneaza sau au o
eficientd scazuta.

in acest scop, am apelat la un model de tip vector autoregresiv structural
(SVAR) ce permite obtinerea unor informatii pertinente pe baza restrictiilor
necesare identificarii socurilor monetare sau a altor tipuri de socuri (vezi Doan,
Litterman si Sims, 1984; Bernanke, 1986; Sims, 1986; Blanchard si Quah,
1989). In alegerea variabilelor ecuatiei nerestrictionate a VAR-ului, am urmat
modelul utilizat de Gert Peersman si Frank Smets (2001), cu o adaptare
constand in utilizarea simultana a agregatului monetar M2 (m2) si a ratei
dobénzii de refinantare (rr) si neincluderea unor variabile exogene in model.
Am optat pentru dobanda de refinantare pentru a asigura o legatura mai
puternicd cu sectorul real, rata de refinantare oferind informatii privind
intensitatea scumpirii creditelor mai mult decat rata dobéanzii de politica
monetara, care ofera un semnal. in plus, am considerat c&, pentru tarile care
au parcurs o perioada de tranzitie si au folosit mai mult rata rezervelor minime
obligatorii ca instrumente de control al lichiditatii, rata de refinantare este mai
concludenta. Modificarea a avut Tn vedere si faptul ca, in Romania, ca si in
Ungaria pana la introducerea strategiei de tintire a inflatiei, politica monetara s-
a bazat pe tintirea agregatelor monetare (monetary targeting). Variabilele
utilizate au fost: produsul intern brut exprimat in mil. euro in preturi constante
1995 (y), agregatul monetar M2 exprimat inh mil. euro (m2), cursul de schimb in
moneda nationald fatd de euro (ex), rata dobanzii de refinantare a bancii
centrale exprimatd procentual (rr), indicele preturilor bunurilor de consum
armonizat (HIPC) exprimat in baza fixa 2005=100 (hipc). Diferenta fata de
modelul cel mai larg aplicat in analizele monetare, si anume cel al lui
Christiano, Eichenbaum si Evans (CEE, 1996), consta in neincluderea ca
variabile endogene a salariilor, rezervelor totale, rezervelor neimprumutate
(nonborrowed reserves) si a ratei de crestere netezite (smoothed) a preturilor
materialelor sensibile.



72

In cadrul VAR-ului structural, examinam efectul pe care il produc asupra
inflatiei unele socuri (inovatii) in rata dobanzii, in cursul de schimb, ih masa
monetara M2 si in oferta.

Datele utilizate sunt trimestriale si acopera perioada trimestrul | 1999-
trimestrul Il 2007 si au fost obtinute din baza de date a Eurostat. Pentru
Romania, pentru agregatul M2, Eurostat nu a oferit date pentru perioada
trimestrul | 2003-trimestrul I 2004. Pentru aceasta perioada s-a estimat
agregatul M2 in moneda euro, pe baza datelor din statistica lunara a
buletinelor BNR, transformarea in euro fiind facuta la cursul de schimb mediu
al trimestrului respectiv. Eroarea fatda de datele Eurostat pentru trimestrul
anterior celui calculat a fost de 0,6%, ceea ce a permis utilizarea in model a
seriei de date calculate. Datele au fost desezonalizate cu metoda mediei
mobile.

Descrierea modelului

Scopul nostru este de a utiliza un model capabil sa puna in evidenta efectul
modificarii unei variabile asupra alteia si, mai ales, raspunsul variabilelor
macroeconomice la socurile de politica monetara. Acest proces impune
identificarea unei forme structurale a modelului, in care fiecare element, in
termenii erorilor contemporane (inovatii), este necorelat cu altele. Cu alte
cuvinte, trebuie sa fie octogonal in termenii erorilor, ceea ce poate fi scris sub
forma ecuatiei (3.1):

Aet= But, (31)
iar socurile neobservate u; pot fi scrise ca in ecuatia (3.2):
Us = B-1Aet (32)

unde e; este reziduul observat (adica vectorul socurilor structurale), iar u; este
reziduul neobservat al socului structural (sau vectorul formei reduse a erorilor);
A si B sunt matrice de (kxk) vectori si pot fi estimate prin impunerea a priori a
unor restrictii zero (adica se impune o lipsa de legatura intre variabile) unor
coeficienti ai matricelor A si B. Urmand calea obignuita in astfel de aplicatii,
vom adopta si noi pentru matricea B forma diagonala, utilizata si in
descompunerea Choleski. Ramane deci a stabili doar restrictile ce trebuie
impuse pentru matricea A. De mentionat este faptul ca pentru identificarea
socurilor structurale este necesar ca numarul restrictilor zero impuse
coeficientilor sa fie de k(k+1)/2 restricti pentru fiecare 2k* elemente
necunoscute din matricea A, consideratd ca o matrice ce oglindeste
interdependentele variabilelor macroeconomice specifice economiei analizate.
Cu alte cuvinte, pentru a identifica matricea A, este necesar a impune cel putin
2k2- k(k+1)12 , k (3k-1)/2 restrictii aditionale.

In alegerea restrictiilor pentru matricea A pot fi urmate mai multe c&i. Una
dintre acestea se refera la adoptarea unor restrictii pe termen scurt. Propusa
de Sims—Bernake (1986), ea permite distributia liberd a restrictiilor zero in
cazul matricei A, fapt ce elimina rigiditatile matricei A cu structura triunghiulara,
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propusa de Cholescki si care impune ca toti termenii de deasupra diagonalei
principale a matricei sa fie zero (deci sa exprime lipsa unor legaturi intre
variabile), situatie dificil de intalnit in realitatea economica. A doua cale,
propusa de Blanchard si Quah (1989) se refera la impunerea unor restrictii pe
termen lung si are in vedere raspunsul acumulat, forma tipica a acestei matrice
fiind cu zero restrictii. Ea a fost dezvoltatd de Bayoumi si Eigengreen (1993),
prin construirea unei matrice care permite o identificare a restrictiilor. Noi am
urmat in demersul nostru metodologia propusa de Sims—Bernake (1986)
pentru socuri pe termen scurt.

Primul pas Tn elaborarea modelului a fost alegerea unui VAR nerestrictionat
de forma ecuatiei (3.3):

Xt = C(L)Xt +Ut (33)
unde: X; = [y, hipc, ex, rr, m2] au fost exprimate in termen de logaritm, iar C(L)
este un polinom cu un numar finit de lag-uri. Ordinea variabilelor, ca si in cazul
descompunerii Cholescki, este importanta. Variabilele modelului sunt serii
nestationare, deci /(/), asa cum a rezultat din aplicarea testului Dickey-Fuller
(1979). Alegerea numarului de lag-uri s-a bazat pe sinteza mai multor metode
si criterii (Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn), fiind ales in final un VAR cu doua
lag-uri. Rezultatele aplicarii testului Dickey-Fuller pentru variabilele in logaritm
cu un lag de 2 utilizate in model sunt prezentate in tabelul din anexa 3.1.

Testul pentru existenta cointegrarii, utilizdnd metodologia elaboratéd de
Johansen (1991, 1995), conduce la rezultate pozitive, numarul vectorilor de
integrare la ambele criterii folosite, Ayace Si Amax, @u un nivel semnificativ statistic
de 5%, un numar de vectori de cointegrare 0<r<n=6, iar testul de stabilitate
(anexa 3.2) indica faptul ca toti coeficientii sunt stabili.

Structura relatiilor contemporane dintre variabile (matricea A) urmeaza
forma generala propusa de C. Botel (2002, p. 26) si este prezentata in tabelul
nr. 3.3.

Tabelul 3.3
Structura matricei A
y hipc ex rr m2
y 1 1 0 0 0
hipc 0 1 1 0 0
ex 0 0 1 0 0
rr 1 0 1 1 1
m2 1 0 1 1 1

Cifra ,0” semnifica lipsa oricarei legaturi dintre variabile si este o urmare a
aplicarii restrictiilor impuse (restrictii zero), iar cifra ,1” - prezenta legaturii dintre
variabile. Pe diagonala principala se regaseste un sir de cifra 1, semnificand
faptul ca fiecare variabila este influentata de evolutia ei. Dupa cum se observa
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din tabelul 3.3, avem 12 restrictii de zero impuse (fatd de un minim de 10
restrictii), ceea ce aratd cad sistemul este supraidentificat, deci socurile
structurale pot fi recuperate.

O alternativa la restrictile pe termen scurt adoptate de C. Botel este
utilizarea restrictiilor lui Sims si Zha (1998), Kim si Roubini (1997) si Peersman
si Smets (2001) pentru interactiunile pe termen scurt dintre rata dobéanzii de
refinantare, masa monetara m2, si cursul de schimb.

Restrictiile pentru matricea B adoptate pentru Romania si matricea A, care
este o matrice triunghiulara, sunt prezentate in tabelul 3.4.

Tabelul 3.4
Patternul matricelor pe termen scurt
Model: Ae = Bu unde E[uu'] =1
A=
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
0 0 1 0 0
0 0 0 1 0
0 0 0 0 1
B =
1 0 0 0 0
c(1) 1 0 0 C(10)
C(2) C4) 1 C(8) 0
0 0 C(6) 1 c(11)
C(3) C(5) C(7) C(9) 1

Primele doua ecuatii pun in evidentad reactiile la gocuri ale variabilelor
sectorului real, a treia ecuatie poate fi interpretata ca ecuatia cererii de bani pe
termen scurt, iar celelalte doua ecuatii reflecta modificari in alte variabile ale
sectorului monetar, respectiv rata dobanzii de refinantare (in fapt, costul
creditelor luate de banci pentru finantarea economiei) si cursul de schimb
euro/leu, ce pot fi considerate ca posibile functii de reactie la politica monetara
si de curs de schimb.

Asa cum se observa din primele doud linii, modelul impune ca restrictie
lipsa reactiei pe termen scurt a sectorului real la modificarile agregatelor
monetare (m2), ale ratei de refinantare si ale cursului de schimb, fapt
explicabil, avand in vedere inertia acestui sector.

Linia a treia a matricei presupune ca cererea de bani nu raspunde
contemporan la un soc in ritmul de crestere al PIB, al preturilor bunurilor de
consum gi al ratei de refinantare.

A patra linie reflecta reactia decidentilor de politicd monetara, care modifica
rata de refinantare dupa aparitia unui soc in cererea de bani si in cursul de
schimb, dar nu raspunde contemporan la socurile in ritmul de crestere al PIB si
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al preturilor, avand in vedere, in cazul ultimelor variabile, intarzierea reflectata
de lag.

Prezentarea rezultatelor modelului pentru Roméania si Ungaria

Modelul prezentat a fost aplicat atat pentru Romania, cat si pentru Ungaria,
avand in vedere experienta acestei tari in cei trei ani de stagiu in anticamera,
inainte de a adera la mecanismul cursului de schimb al Uniunii Europene, si
criza pe care a traversat-o ca urmare a atacurilor speculative executate asupra
cursului de schimb. Experienta Ungariei a stat la baza deciziei conducerii BNR
in esalonarea intervalelor de intrare in MCS Il si in zona euro dupa ce criteriile
de convergentd nominald sunt indeplinite, iar economia romaneasca este
pregatita sa faca fata acestei provocari.

Rezultatele modelului obtinut urmand restrictiile aplicate de C. Botel pentru
Romaénia sunt prezentate in figurile 3.1-3.4(a), iar pentru Ungaria in figurile 3.1-
3.4(b), iar cele urmand restrictiile aplicate de Sims si Zha (1998) si Peersman
si Smets (2001) adaptate, in figurile 3.6-3.8 a si b.

Figura 3.1
Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in oferta
(respectiv PIB)

a) Roméania
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOG(GDP_ROSA) to Shock1 Response of LOG(HIPC_ROSA(-2)) to Shock1 Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) to Shock1
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b) Ungaria

Response of LOG(GDP_HUSA) to Shock1
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Se remarca faptul ca, in timp ce, in Romania, acest soc este acomodat
imediat (masa monetara creste si ea, fiind insotitd de o scumpire a creditului in
al doilea trimestru), in Ungaria, acomodarea se face cu o intarziere de doua
trimestre. Prima reactie este de intarire a politicii monetare, prin reducerea
agregatului M2, prin apelarea la alte instrumente monetare decét rata de
refinantare, care continua sa-si urmeze trendul anterior de scadere, scumpirea
creditului de refinantare intervenind dupa trei trimestre, desi cresterea in preturi
apare inca din primul trimestru. Semnificativ este faptul ca migcarea preturilor
bunurilor de consum este mai sensibila la socurile de oferta in Ungaria
comparativ cu Romania, amplitudinea reactiei la soc fiind mai mare si
permanent pozitiva, fapt ce denota un grad mare de rigiditate, in timp ce in
Roméania ele cunosc o scadere sub nivelul initial dupa 5 trimestre. Dependenta
economiilor de importuri (ambele tari se confruntd cu ample deficite de cont
curent) conduce la fluctuatia puternica, la inceput negativa si apoi pozitiva, a
cursului de schimb la un soc n ofertd, cu o absorbtie dupa 12 trimestre.
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Figura 3.2
Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in cerere (hipc)
a) Romania

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(GDP_ROSA) to Shock2

Response of LOG(HIPC_ROSA(2)) to Shock2 Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) to Shock2
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b) Ungaria
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(GDP_HUSA) to Shock2

Response of LOG(HIPC_HUSA(-1)) to Shock2 Response of LOG(EX_HUSA/EX_HUSA(-1)) to Shock2
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Se remarca atadt in Romania, cat si in Ungaria adaptarea rapida a
productiei, GDP-ul cunoaste o crestere inca din primul trimestru gi se resoarbe
dupa 6 trimestre in Romania, in timp ce, in Ungaria, ciclul este mult mai lung.
De asemenea, preturile raspund puternic la socurile proprii, fiind in Romania
mult mai volatile comparativ cu Ungaria.
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Figura 3.3
Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in cursul de schimb
a) Romania

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(GDP_ROSA) to Shocks Response of LOG(HIPC_ROSA(-2)) to Shock3 Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) to Shock3
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b) Ungaria

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(GDP_HUSA) to Shock3 Response of LOG(HIPC_HUSA(-1)) to Shock3 Response of LOG(EX_HUSA/EX_HUSA(-1)) to Shock3
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Reactia cursului de schimb in ambele tari este imediata, ampla si se
resoarbe dupa 12 trimestre. Reactia variabilelor monetare indicad o acomodare
mai prudenta a acestor socuri in Romania comparativ cu Ungaria, durata de
absorbtie fiind mai lunga, de 5-6 trimestre in Roméania comparativ cu numai 2
in Ungaria. Raspunsurile preturilor la propriile socuri pot fi interpretate ca
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indicator al anticipatiilor inflationiste deosebit de important pe termen scurt, in
evolutia acestui indicator.

Se remarca faptul ca un soc in cursul de schimb afecteaza puternic toate
variabilele cu un maxim dupa trei trimestre, perioada de absorbtie depasind 12
trimestre. Preturile bunurilor de consum, puternic legate prin importuri de
fluctuatiile cursului, cunosc patternuri aproape similare. Raspunsul cursului de
schimb la propriile socuri poate fi interpretat, ca si in cazul preturilor bunurilor
de consum, drept indicator al anticipatiilor.

Figura 3.4
Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in politica monetara:
soc in rata dobéanzii de refinantare (rata dobéanzii la credite a BNR)

a) Roméania

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(GDP_ROSA) to Shock4  Response of LOG(HIPC_ROSA(-2)) to Shock 4 Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1))to Shock4

006, ot2. 02
004 008
ot
= A\ — ~
0024 / 004. S,
3 N
/ 0.
000 000, -
FAN
,,,,,,,,,,,,,,, =
002 004 \ y
-014
004 008 N
,,,,, NS
“ 02
006 012 — T T T—T—T—T
T 5 5 & 5 & 7 & & o 1 2 5 4 5 6 71 & 8 4 o2 8 45 6 7 8 9 10
Response of LOG(REF_ROSA) to Shock 4 Response of LOG(M2_ROSA) to Shock4
12 05
04
08 03
02
04 il
I
0. _ -014
-.024
04 — B -03. — T T T T T T T
T2 5 4 5 6 71 & & 1 12 3 4 5 6 71 & & 1o
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOG(GDP_HUSA) to Shockd Response of LOG (HIPC_HUSA(-1)) to Shockd Response of LOG(EX_HUSA/EX_HUSA(-1)) to Shock4
012 010 — 02
Tt T - BN - o1 A\ - Ry
008 = d —————— ~
A - 005 AN
~ ; ¥
004 7 00
/ e
000 < —— - e
000 T BOIE B -~
\ \ -
\ -
Y 005 - \ ~
004 N\ - - 02 . -
\ - - . - \
=T - o
-.008 T T T T T - T T T T 010 T T T T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 8 10 11 12 T2 5 & 3 & 7 8 6 101112 T2 8 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Response of LOG (REF_HUSA) to Shock4 Response of LOG(M2_HUSA) to Shockd
20 o5
154 ==l 08 RN
“ o Y ~.
o S~< 7 1 [ .
h g 02{ ~
059, N A P .
AN 01 !
00 = 00 //
.05 N _ -014 -
~ - NN -
\ - ~024/ / TN -
-10 “ P / ., P
————er” 03 S=e-
-15 T T T T T T T T T T 04
T2 3 & 5 6 7 8 8 1011 12 S S e I A




80

Diferit de Roméania, paternul raspunsului la un soc in cursul de schimb al
preturilor bunurilor de consum difera de cel al cursului de schimb, prin
mentinerea fluctuatiei pe un palier superior, maximul fiind Tnregistrat tot dupa
trei trimestre. Agregatul monetar M2 si rata de refinantare si PIB-ul
reactioneaza imediat, cu un maxim dupa doud, respectiv, trei trimestre si se

resoarbe dupa 12 trimestre
Figura 3.5

Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in politica monetara:
soc in masa monetara M2
a) Romania

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(HIPC_ROSA(-2)) to Shock5 Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) to Shock5
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b) Ungaria
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(HIPC_HUSA(-1)) to Shocks Response of LOG(EX_HUSA/EX_HUSA(-1)) to Shock5
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Graficele arata capacitatea ridicata de control a politici monetare prin
intermediul ratei de refinantare. Raspunsul preturilor bunurilor de consum la un
soc pozitiv in rata dobanzii de refinantare este imediat, insd mult mai amplu in
Ungaria comparativ cu Roménia o actiune imediata si de mai mare amploare in
Ungaria comparativ cu Romania fiind inregistrata si in cazul reactiei cursului de
schimb.

Rezultatele unui soc in masa monetara M2 arata ca, in timp ce Tn Roméania
efectele acestuia asupra preturilor bunurilor de consum sunt semnificative si de
durata, in Ungaria sunt de mai mica amploare, iar dupa 8 trimestre se pierd. Se
poate spune ca, in Ungaria, capacitatea politici monetare de a controla
preturile prin agregatul monetar M2 este limitata, in timp ce in Roménia este
semnificativa. Aceste rezultate, confirma concluzia la care au ajuns si Brada si
Kutan (1999) in studiul lor referitor la Cehia, Polonia si Ungaria si C. Botel
(2002) in studiul referitor la Romania.

Modificand restrictiile impuse Tn matricea A Tn conformitate cu restrictiile
aplicate Sims Zha (1998), Kim si Roubini (1997) si Peersman si Smets (2001)
si prezentate in tabelul 3.4, ne-am oprit asupra raspunsului la un soc de
politica monetara (respectiv in agregatul M2) pentru a compara rezultatele
pentru Romania si Ungaria cu cele obtinute de Peersman si Smets (2001)
pentru zona euro. Rezultatele sunt redate in figura 3.6.

Figura 3.6
Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc
in politica monetara:

Soc in rata dobanzii de refinantare (rata dobénzii la credite a BNR)
a) Roméania
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) to Shock4

Response of LOG (HIPC_ROSA(-2)) to Shock4 03
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+2SE.

Response to Structural One S.D. Innovations
Response of LOG(GDP_HUSA) to Shocké Response of LOG(HIPC_HUSA(-1)) to Shocké Response of LOG(EX_HUSA/EX_HUSA(-1)) to Shock4
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Figura 3.7

Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in politica monetara:

soc in masa monetara M2

a) Romania
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOG(GDP_ROSA) to Shock5 Response of LOG(HIPC_ROSA(-2)) to Shock5 Response of LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) to Shock5
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b) Ungaria
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Figura 3.8

Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc in politica monetara:

Zona euro
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Sursa: Peersman G. si Smets F., (2001), The Monetary Transmission Mechanism in
the Euro Area: More Evidence from VAR Analysis, in ,Working Paper Series”, No. 91,
European Central Bank, Eurosystem Monetary Transmission Network, p. 17, numai
pentru zona euro, si calculele autorului pentru restul.

Se remarca faptul ca, in zona euro, dimensiunea tipica a unui soc in rata
dobanzii este mai mica, in timp ce aprecierea cursului de schimb este mai
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puternica si, datorita acesteia, efectul asupra preturilor este imediat. Diferit de
zona euro, in Romania si Ungaria, dimensiunea tipica a unui soc in rata
dobanzii este semnificativa (probabil si datorita utilizarii unei rate de dobanda
diferita de cea din zona euro), iar aprecierea cursului de schimb este mai mare
in Ungaria comparativ cu Romania, insa sub nivelul celei din zona euro.
Efectul asupra preturilor, degi imediat, este mai scurt comparativ cu zona euro.

Concluzii

Lucrarea urmareste sa releve provocarile si modificarile politicii monetare in
perioada premergatoare intrarii in uniunea economica si monetara, prin luarea
in considerare nu numai a situatiei din Romania, ci si a experientei unor tari
central si est-europene care au intrat in primul val in Uniunea Europeana.

Utilizarea unor modele de tip vector autoregresiv structural (SVAR) contri-
buie la intelegerea mecanismelor politicii monetare din Romania si din alte tari
din Europa Centrala si de Est. Compararea rezultatelor cu cele obtinute in alte
lucrari similare, cum ar fi: C. Botel (2002), Brada si Kutan (1999), Peersman si
Smets (2001), permite validarea concluziilor la care s-a ajuns.

Trecerea in revistd a experientei unor tari privind ajustarea masurilor de
politica monetara in vederea atingerii obiectivelor integrarii in zona euro si a
coordonarii  politicilor nationale cu cele comune in vederea asigurarii
obiectivelor de dezvoltare economica este utila in evitarea unor dezechilibre
economice care ar pune in pericol obiectivele stabilite si in ajustarea masurilor
necesare pentru asigurarea intrarii in zona euro la orizontul anilor 2012-2014,
conform strategiei elaborate.

Renuntarea la politica monetara national&, prin acceptarea politicii monetare
unice stabilite de Banca Centrald Europeana pentru toate tarile din zona euro,
implica transformari si in ceea ce priveste instrumentele politicii monetare.
Compararea eficientei diferitelor instrumente de politicd monetara prin utiliza-
rea unor modele bazate pe vectori autoregresivi structurali a permis relevarea
unor aspecte importante pentru decidenti in ceea ce priveste intensitatea trans-
miterii semnalelor de politica monetara catre diferite variabile macroeconomice,
sensibilitatea lor la diferite socuri venite pe canalele mecanismului de
transmisie, precum si evidentierea intarzierii transmiterii lor catre economie.

3.3. Aspecte privind politica monetara in Cehia si
Romania rezultate din aplicarea unui model
neokeynesist

Drd. Petre Caraiani

Spre sfarsitul anilor "90, in domeniul macroeconomiei s-a produs un
reviriment al abordarii keynesiste. Spre deosebire insa de mijlocul anilor 70,
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cand paradigma dominanta era cea a macromodelelor de tip sisteme de ecuatii
simultane, noua abordare keynesista se bazeaza pe modelele dinamice de
echilibru general. Modelele dinamice de echilibru general (,dynamic stochastic
general equilibrium”, engl., DSGE de aici ihainte) provin, in esenta, din scoala
ciclurilor reale (RBC de aici nainte, ,real business cycles”, engl.), initiata de
Kydland si Prescott (1982), acestea din urma fiind modele in care fluctuatiile
sunt efectul socurilor productivitati. Noua abordare keynesista (in engleza
.,New Keynesian”, NK, de aici inainte) a imbunatatit abordarea RBC, prin
introducerea de competitie imperfecta, ca si de rigiditati nominale si reale, prin
care se pot studia legaturile dintre inflatie, productie si politici monetare (vezi
Gali (2002) pentru o descriere mai detaliata).

Prezentul studiu isi propune sa aplice unul dintre modelele cele mai folosite
in literatura de specialitate, si anume modelul NK dinamic, caracterizat de
preturi rigide, cu o specificatie de stabilire a preturilor de tip Calvo (1983)
pentru a studia politicile monetare.

Abordarea NK presupune trei elemente de baz&. In primul rand, latura
cererii e modelata printr-o aproximatie liniara a ecuatiei lui Euler pentru alege-
rea optimala a consumului. Al doilea element de baza este modelarea inflatiei
in ipoteza competitiei monopoliste, firmele caracterizadndu-se prin ajustarea
intarziata a preturilor. Ultimul element fundamental este politica monetara, de
reguld, folosindu-se o regula monetara de tip taylorian (vezi Taylor, 1993).

Desi ipoteza rigiditatilor nominale la nivel de preturi si salarii este in general
acceptata, existd un curent care nu numai cad neaga ipoteza importantei
acestui tip de rigiditati, dar sustine ca mult mai importante frictiunile de tip
monetar. Printre lucrarile care sustin acest punct de vedere, se disting Fuhrer
si Moore (1995), Fuhrer (2000) sau Chari, Kehoe si McGrattan (2001).

Mai multe lucrari au aplicat acest cadru studiului politicii monetare atat din
SUA sau din zona euro, céat si din alte economii. Printre cele mai importante
studii se pot enumera Clarida, Gali si Gertler (1999), Woodford (1999, 2000),
McCallum si Nelson (1999).

Prezentul studiu Tsi propune sa raspunda la intrebarea in ce masura un
model dinamic NK contribuie la intelegerea mecanismelor politicii monetare din
tarile din Europa Centrala si de Est (CEE de aici inainte). In acest sens, se
folosesc datele pentru doua tari cu economii cu caracteristici comune, i
anume Cehia si Romania. Alegerea acestor tari a avut in vedere, Tn primul
rand, caracterul de economii in tranzitie al celor doua tari, faptul ca acestea au
devenit, pe rand, tari membre ale Uniunii Europene si, nu in ultimul rand, faptul
ca ambele tari au adoptat politica monetara de tintire a inflatiei. Acestor
elemente comune li se adauga si faptul ca ambele tari si-au propus sa se
integreze Tn zona euro.

Cele mai multe studii asupra politicii monetare din tarile CEE au recurs la
abordari cu ajutorul tehnicilor multivariate pentru seriile de timp, cum ar fi
modele VAR, clasice sau bayesiene, sau tehnici de cointegrare. Studiul de fata
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isi propune sa contribuie la procesul curent de extindere a aplicarii modelelor
DSGE, prin folosirea unui model DSGE in studiul economiilor CEE.

In urmétoarea sectiune, prezint modelul NK folosit Tn partea aplicativa,
insistdnd asupra noutatii abordarii NK fatd de abordarea keynesista de tip
clasic. In urmé&toarele doud sectiuni, realizez o estimare bayesianad a
parametrilor structurali ai modelului pentru economia Romaniei si a Cehiei in
perioada 1999-2006, analizand si functiile de raspuns al variabilelor endogene
la socurile monetare. Ultima sectiune compara rezultatele si discuta atat
implicatiile la nivel de politica economica, cat si viitoare directii de studiu.

3.3.1. Un model neokeynesist

Pentru analiza politicii monetare in tarile CEE, folosesc un model NK cu
preturi rigide. Modelul este preluat din Rabanal si Rubio-Ramirez (2003b), fiind
folosit de autori atat pentru studiul economiei americane (Rabanl si Rubio-
Ramirez, 2003a), cat si pentru studiul zonei euro (Rabanal si Rubio-Ramirez,
2003b). Modelul caracterizeaza o economie inchisa. Astfel, caracteristici
precum efectul lichiditatii (prezent in Romania in ultima perioada datorita
influxurilor de capital) nu pot fi analizate.

Modelul este caracterizat de urmatoarele ecuatii.

Yt =EtY 4 —o(ry —EiAPq + EGyq — 94) (3.4)
Yi=a; +(1-9)n; )

mey =w; —p; +ny =y, (3.6)

mrs; = g; +%yt + My (3.7)

ry = petes + (= p )y 20, + 7, ¢ |+ ms, (3.8)

Wy — Py =Wy g — P g+ AW, — Apy (3.9)

a; = padi +&f (3.10)

9t = PgGi1 + &7 (3.11)

ms; = &{" (3.12)

A =¢&f (3.13)

Ap; = PE{AP;4 + Kp(meC; +44) (3.14)

Wy — Py = mrs; (3.15)

Prima ecuatie este o ecuatie de tip Euler care exprimad o relatie intre
productie (y:) si rata reala a dobanzii. r; reprezinta rata nominala a dobanzii, g
reprezintd socul asupra preferintelor, p; nivelul preturilor, iar o este elasticitatea
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de substitutie intertemporala. E; este operatorul de expectatie, iar A operatorul
de diferentiere.

A doua ecuatie exprima functia de productie, a; fiind socul tehnologic, n;
numarul de ore lucrate, iar & venitul capitalului. Urmatoarea ecuatie indica
comportamentul costului marginal, w; fiind salariul nominal.

Rata marginala de substitutie intre consum si orele lucrate este determinata
prin ecuatia (3.7), y fiind inversul elasticitatii ofertei de munca in raport cu
salariile reale. Astfel, g;, socul asupra preferintelor, afecteaza atat ecuatia lui
Euler, cét si rata marginala de substitutie.

Politica monetara este specificata cu ajutorul unei reguli de tip Taylor, unde
ym Si 7, sunt raspunsurile pe termen lung ale autoritatii monetare la deviatiile
inflatiei si productiei de la valorile de echilibru. Urméand Iui Clarida, Gali si
Gertler (2000), am introdus un parametru de temporizare al ratei dobanzii, p,.

Ecuatia (3.9) este o relatie de identitate prin care care se leaga dinamica
cresterii salariului real de cresterea salariului nominal si de inflatie.

Ecuatiile (3.10-3.13) specifica dinamica celor patru tipuri de socuri. Socurile
tehnologice a;, ca si socurile asupra preferintelor sunt specificate ca socuri de
tip AR(1).

Ultimul bloc al modelului este dat de ecuatiile (3.14) si (3.15), care exprima
ecuatiile pentru salarii si pentru preturi. In ipoteza unor rigiditati la nivel de
preturi de tip Calvo (1983), ecuatia pentru dinamica preturilor e data de (3.14),
unde:

:(1—5)(1—9p)(1—ﬂ9p)

N O )

» (3.16)

lar E:_L este valoarea de echilibru a ¢, elasticitatea de substitutie intre

diferitele tipuri de bunuri. 6, reprezinta probabilitatea ca preturile sa raméana
fixe in perioada curenta.

Ecuatia (3.14) este o curba Phillips de tip NK, inflatia curenta fiind determi-
nata de expectatile asupra inflatiei viitoare, costul marginal real si socurile
asupra markup-ului la preturi.

3.3.2. Estimarea modelului pentru Romania

In aceasta sectiune estimez modelul dat de ecuatiile (1)-(12). Variabilele din
model sunt y;, a;, rn, Ap, Awg, ny, mcy, twy, mrs, g, A¢ Si ms; care reprezinta
productia, productivitatea totala a factorilor, rata nominala a dobanzii, inflatia,
rata de crestere a salariului nominal, efortul de munca, costul marginal, salariul
real, rata marginala de substitutie, socul asupra inflatiei si socul asupra ratei
dobanzii.
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Setul de parametri pe care 1 estimez este dat de setul
10, 8,7.00,6,P. 71,7216, Pas Py CarOm: 04,0, . Tnainte de a aplica estimarea

bayesiana, calibrez o parte dintre parametri din acest set, si anume parametrii
7 B, € si 6, urmand valorile de referinta din literatura de specialitate.

Astfel, B8 este calibrat la 0,99, o valoare standard in literatura de specialitate.
, parametrul din functia de utilitate, este calibrat la 1. &, care caracterizeaza
comportamentul firmelor monopoliste, este fixat la 6, iar 0, elasticitatea produc-
tiei relativ la capital, este de 0,36. Valorile pentru g, ¢, si 6 sunt cele folosite si
in Rabanal si Rubio-Ramirez (2003b).

Restul parametrilor sunt estimati folosind tehnicile bayesiene. Seriile de
date folosite sunt PIB-ul, rata inflatiei, rata dobéanzii gi rata salariilor. Datele
sunt la nivel trimestrial. PIB-ul este PIB-ul trimestrial in preturile anului 1995,
sursa fiind Eurostat. Rata inflatiei este data de rata lunara anualizata a inflatiei,
data de indicele preturilor de consum armonic, seria trimestriala fiind calculata
ca medie pe un trimestru. Rata dobanzii este rata dobanzii de refinantare, fiind
calculata ca medie pe trei luni. Salariile reale sunt salariile medii trimestriale
deflatate prin rata medie anualizata a inflatiei la nivel trimestrial. Toate seriile
de date initiale au fost logaritmate, desezonalizate si apoi filtrate cu ajutorul
filtrului Hodrick-Prescott. Faptul ca am folosit o procedura diferita pentru
Romaénia pentru seriile de date privind inflatia si rata dobanzii (diferita atat de
cea din Rabanal si Rubio-Ramirez (2003b), dar si de cea pentru Cehia) are in
vedere existenta unei trend descrescator atat pentru inflatie, cat si pentru rata
dobanzii.

Pentru a realiza estimarea bayesiana, s-a folosit softul Dynare, dezvoltat de
Juillard (1996). Estimarea s-a bazat pe 20.000 de extrageri Metropolis Hasting,
rata finala de acceptare fiind buna, de 30%.

Tabelul 3.5
Rezultatele estimarii bayesiene

Parametrii Media Medig A Interval A Interval Distri.bu’;ie Deviatie

prior | posterior | incredere | incredere prior standard
Gampi 1,5 1,69 1,15 2,18 |Normala 0,50
Gamy 0,12 0,14 -0,02 0,32 |Normala 0,12
[ 0,5 0,90 0,86 0,94 |Uniforma 0,28
Pa 0,9 0,89 0,85 0,93 |beta 0,02
Pq 0,9 0,88 0,84 0,92 |beta 0,02
Bp 0,75 0,71 0,67 0,75 |beta 0,02
o 0,67 0,25 0,16 0,34 |Gamainversa 0,02
e a 0,10 0,03 0,03 0,08 |Gamainversa Inf
eyg 0,10 0,06 0,04 0,09 |Gamainversa Inf
e ms 0,10 0,019 0,015 0,024 |Gamainversa Inf
e lam 0,10 3,02 1,82 4,15 |Gama inversa Inf

Sursa: Estimari obtinute cu ajutorul pachetului soft Dynare.
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Tabelul de mai sus arata rezultatele estimarii bayesiene. Parametrii din
regula tayloriana sunt estimati la 0,9 pentru p,, 1,69 pentru y,, respectiv 0,14
pentru y,. Aceste rezultate indica faptul ca autoritatea centrala stabileste rata
dobénzii acordadnd o pondere mai mare comportamentului inflatiei decat ratei
dobénzii din perioada anterioara sau productiei. Aceste rezultate confirma
faptul ca banca nationala a urmarit Tn primul rand stabilitatea inflatiei.

Rabanal si Rubio-Ramirez (2003b) au estimat pe cazul zonei euro o medie
posterioara pentru coeficientii din regula tayloriand de 1,3 pentru y, 0,26
pentru y,, respectiv 0,73 pentru p,. Vedem astfel ca, si fata de regula estimata
pentru zona euro, estimarile pentru regula monetara indica faptul ca, fata de
comportamentul bancii centrale din zona euro, autoritatea monetara din
Romaénia acorda o importanta relativ mai mare inflatiei.

Estimarile pentru coeficientii de persistenta ai socurilor tehnologice,
respectiv la nivel de cerere, indicd o persistentd mai redusa a socurilor
productivitatii si ale cererii pentru Roméania in aceasta perioada.

In ceea ce priveste estimarea gradului de rigiditate al preturilor, s-a obtinut o
estimare a probabilitatii ca preturile sa raméana fixate in perioada curenta la
0,71, ceea ce implica faptul ca pentru o firma este nevoie de mai putin de un
an pentru ajustarea preturilor.

Figura 3.9
Functiile de raspuns la un soc al ratei dobanzii
mc mrs n
0 0 0
-0.2% ] -0.2§ -0.05
0.4 0.4 -0.1
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 1012 2 4 6 8 10 12
pie r w
0 0.02 0
-0.02 1 0.01 0.2
-0.04 0 0.4
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12
winf y
0.5 0
0/ -0.02
-0.04
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12

Sursa: Estimari obtinute cu ajutorul pachetului soft Dynare.
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Exista un consens ca banca centralda poate influenta productia reald in
masura in care poate influenta rata realda a dobanzii prin intermediul celei
nominale (vezi Walsh, 2003, si Gali, 2002). Gali (2002) a aratat, pentru
economia americana, ca un soc la nivel de politica monetara duce la un efect
atat puternic, cat si persistent asupra productiei. Pentru Roméania, rezultatele
indica un efect atat persistent (duratele functilor de raspuns sunt de
aproximativ 12 trimestre), cat si puternic (productia scade cu 2-3%, inflatia
scade cu 2%).

Astfel, efectul unui soc pozitiv in rata dobanzii, adica o crestere a ratei
dobéanzii, este cel agteptat prin prisma teoriei economice. Rata inflatiei scade,
efectul diminuadu-se treptat pe un orizont de peste 12 trimestre. Efectul asupra
productiei este mai puternic, dar si scaderea efectului se produce mai rapid.

n acord cu rezultatele privind efectul politicii monetare asupra salariului real
(vezi Peersman si Smets, 2001), salariul real scade. Comportamentul salariului
real poate fi si derivat din ecuatia (3.15). Datorita rigiditatii preturilor, gospoda-
riile vor ajusta salariul nominal in functie de rata marginala de substitutie. Cum
preturile se ajusteaza mai incet si cu o rata mult mai mica decéat salariile,
rezultd o scadere a salariilor reale. Trebuie retinut insa ca aceastd dinamica
are in vedere cazul unui model cu salarii flexibile.

3.3.3. Estimarea modelului pentru Cehia

In aceasta sectiune estimez acelasi model format din ecuatiile (3.4)-(3.15) si
pentru  economia  Cehiei. Din setul de parametri dat de
(0. 8.7.0,5.6.01,70.75:6,Pa1Pg.0a,0m0q,0,], calibrez acelasi subset de

parametri ca si pentru Romania, si anume parametrii y, B, € si 8, folosind
aceleasi valori, dupa cum s-a explicat in sectiunea anterioara.

Datele folosite pentru estimarea bayesiana sunt seriile trimestriale pentru
PIB, rata inflatiei, rata dobanzii si salarile reale. Datele folosite sunt pe
perioada 1999-2006. Seria trimestriala pentru PIB provine de la Eurostat si
este PIB-ul trimestrial in preturi constante 1995. Rata dobéanzii este rata de
refinantare lunard a bancii centrale, transformata intr-o serie trimestriala prin
calcularea mediei pe trei luni. Inflatia este datd de rata inflatiei anualizata la
nivel lunar, daté de indicele armonic al inflatiei. Seria e transformata din serie
lunara in serie trimestriala, prin calcularea mediilor pe trimestre. Ultima serie
folosita este cea salariului real, care este salariul nominal mediu trimestrial
deflatat prin indicele preturilor de consum la nivel trimestrial.

Seriile pentru PIB si salariile reale au fost logaritmate, apoi desezonalizate
prin intermediul procedurii Census X12 din Eviews. Seriile au fost apoi filtrate
prin intermediul filtrului Hodrick-Prescott. Pentru rata nominala a dobanzii si
inflatie, seriile au fost desezonalizate si apoi filtrate cu Hodrick-Prescott.
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Ca si in cazul Romanei, pentru a realiza estimarea bayesiana, s-a folosit
softul Dynare. Estimarea s-a bazat pe 20.000 de extrageri Metropolis Hasting,
rata finala de acceptare fiind similara celei obtinute pentru cazul Romaniei, si
anume de 31,3%, ceea ce indica o calitate ridicata a estimarii, dat fiind faptul
ca rata de acceptare optimala este intre 20 si 30%.

Tabelul 3.6
Rezultatele estimarii bayesiene

.. Media Media Interval | Interval Distributie Deviatie
Parametrii . .. N . ’

prior | posterior | incredere | incredere prior standard
Gampi 1,5 1,48 1,22 1,80 Normala 0,28
Gamy 0,125 0,13 0,006 0,26 Normala 0,12
Pr 0,5 0,51 0,37 0,66 Uniforma 0,28
Pa 0,9 0,90 0,86 0,93 beta 0,02
Py 0,9 0,90 0,87 0,93 beta 0,02
Op 0,75 0,71 0,67 0,75 beta 0,02
o] 0,67 0,17 0,12 0,22 Gama inversa 0,02
e a 0,100 0,021 0.016 0,026 |Gama inversa Inf
eg 0,100 0,034 0,024 0,043 |Gama inversa Inf
e ms 0,100 0,016 0,012 0,018 |Gama inversa Inf
e lam 0,100 0,445 0,272 0,629 |Gama inversa Inf

Sursa: Estimari obtinute cu ajutorul pachetului soft Dynare.

Estimarea y, din regula tayloriana e mai apropiata pentru Cehia de valorile
obtinute pentru zona euro sau pentru economia americana. Astfel, pentru vy,
s-a obtinut o estimare de 1,48. Surprinde Tn schimb valoarea pentru coeficien-
tul de ajustare corespunzator ratei dobanzii, si anume p, estimat la 0,51.
Aceasta valoare (mai mica decét valorile pentru economia americana sau pen-
tru zona euro, dar si relativ la cazul Romaniei) indica atat o preferinta mult mai
mare acordata comportamentului inflatiei si productiei in setarea ratei dobanzii,
dar si faptul ca rata inflatiei este indicatorul caruia i se acorda cea mai mare
importanta in stabilirea ratei dobanzii (coeficientul asociat inflatiei avand totusi
o valoare mai mica decat pentru cazul Romaniei sau al zonei euro).

Pentru coeficientii care caracterizeazd procesele autoregresive pentru
productivitate si preferinte (socurile cererii), s-au obtinut valori in jurul a 0,9,
indicand niveluri comparabile cu cele din economiile dezvoltate pentru
persistenta socurilor productivitatii si ale preferintelor.

Ca directie a functiilor de raspuns la impulsuri, efectele sunt similare celor
obtinute pentru economia Romaéniei. Astfel, rata dobénzii creste, inflatia,
productia si salariul real scad. Difera insa durata acestor functii de raspuns.
Efectul ratei dobanzii dispare total dupa un an, efectul asupra productiei
dureaza aproximativ patru trimestre. Efectul negativ asupra inflatiei dureaza
aproximativ opt trimestre.
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Figura 3.10
Functiile de raspuns la un soc al ratei dobanzii
mc mrs n
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Sursa: Estimari obtinute cu ajutorul pachetului soft Dynare.

Se observa insa ca efectul socurilor la nivel de politica monetara asupra
variabilelor macroeconomice este atat mai putin persistent, cat si mai slab pentru
cazul Cehiei. Astfel, efectul asupra inflatiei, productiei si ratei dobanzii dureaza
aproximativ 4 spre 6 trimestre. Productia scade cu aproximativ 0,5%, iar inflatia
scade cu aproximativ 0,2%. Rata dobanzii creste in momentul producerii socului
cu 1,5%, revenind la nivelul de baza dupa aproximativ 6 trimestre.

Diferenta intre comportamentul variabilelor ca raspuns la socurile monetare
pentru cele doua tari difera datorita, in primul rand, autocorelatiei ratei dobanzii
din regula tayloriana. Astfel p, este estimat la 0,9 pentru Romania, de unde si
persistenta mai ridicata, efectul socurilor monetare resimtindu-se pe durata a
aproape trei ani.
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Concluzii

Rezultatele estimarii arata similitudini privind gradul de rigiditate al preturilor
pentru cele doua tari. Gradul de rigiditate al preturilor pentru Cehia si Romania
este mai apropiat de cel din Statele Unite decat de cel din Europa. Acest
rezultat sugereaza fie faptul ca, pentru Cehia si Romania, rigiditatile salariale
sunt mai importante, fie faptul ca exista alt tip de frictiuni cu efecte agregate
importante.

Un alt rezultat semnificativ este cel al diferentelor privind gradul de
persistenta al raspunsurilor variabilelor macroeconomice la un soc la nivel de
politicd monetarad. Pentru Roménia s-a obtinut un grad de persistenta mai
ridicat decat cel din Cehia, efectele fiind, de asemenea, mai puternice. Princi-
pala cauza a acestui comportament provine din estimarea unui coeficient de
autocorelatie al persistentei mai ridicat pentru rata dobanzii in cazul Romaéniei.

Rezultatele din acest studiu pot constitui o baza pentru studii ulterioare
asupra folosirii modelelor de tip DSGE in studiul politicii monetare din
Romaénia. Studiile viitoare ar trebui sa ia in considerare o lista mai larga de
rigiditati, plecand de la cele salariale, ca si alte tipuri de frictiuni. Dat fiind
caracterul de economie deschisa al Romaniei, introducerea unor elemente de
economie deschisa ar imbunatati intelegerea mecanismelor de transmisie ale
politicii monetare.

3.4. Strategia monetara a Romaniei in vederea
participarii la UEM

Lect.dr. Magdalena Radulescu,
Universitatea din Pitesti

In ultimii sapte ani, cinci economii emergente din Europa Centrald —
Republica Ceha (in 1998), Polonia (in 1999), Ungaria (in 2001), Slovacia
(ianuarie 2005) si Romania (august 2005) — au adoptat regimuri de tintire
directa a inflatiei.

Lucrarea de fata isi propune sa analizeze stadiul de indeplinire in aceste
tari a principalelor preconditii pe care literatura de specialitate le considera
importante pentru implementarea cu succes a unui astfel de regim si sa
evalueze din aceasta perspectiva rezultatele obtinute in primii ani de
functionare a tintirii directe a inflatiei. Aceasta abordare a fost aleasa pentru a fi
evidentiate unele repere si invataminte utile in procesul de elaborare a cadrului
de implementare a acestui regim de politica monetara in Roméania si de
stabilire a momentului optim pentru introducerea acestuia.

O atentie deosebitd este acordatd impactului pe care satisfacerea
incompleta a unor cerinte de natura institutionala sau tehnica le-a exercitat in
aceste tari asupra eficacitatii conducerii politicii monetare. Sunt avute in vedere
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nu doar performantele in planul indeplinirii tintelor numerice de inflatie, ci si
costurile pe care le-au presupus in termenii cresterii economice, ai nivelului
ocuparii fortei de munca sau ai situatiei balantei de plati, costuri care ar fi putut
fi mai reduse daca mixurile de politici economice nu ar fi fost deficitare din
punct de vedere al coerentei, afectate in toate cele trei tari — pe perioade
diferite si in proportii diferite — de relaxari ale politicilor fiscale si salariale.

3.4.1. Cadrul general al politicii monetare in Romania.
Experienta altor tari

In perioada 2000-2006, conduita politicii monetare s-a concentrat pe
asigurarea unui proces dezinflationist continuu, Roméania fiind singura tara
candidata la Uniunea Europeana cu cea mai ridicata inflatie. Obiectivul
reducerii inflatiei anuale de peste 45% in anul 2000 la o inflatie exprimata intr-o
singura cifra (9,0% in 2005) si apoi al scaderii acesteia pe un trend impus de
criteriile de convergentd nominala a fost atins in conditiile nestanjenirii cresterii
economice, liberalizarii treptate si definitive a contului de capital si asigurarii,
intre timp, a convertibilitatii totale a monedei nationale. n aceasta perioada s-a
realizat si denominarea leului, operatiune care a consolidat procesul de
dezinflatie.

Politica monetara a utilizat instrumentele impuse de evolutia cadrului
economic $i monetar intern si de influentele regionale, trecand de la ancorele
reprezentate de agregatele monetare de curs la strategia tintirii directe a
inflatiei, consideratd cea mai eficientd pentru demersul dezinflationist. Ca
urmare, alaturi de premisele macroeconomice si operationale, conduita politicii
monetare s-a confruntat si cu necesitatile de creare a conditiilor institutionale
de trecere la noua strategie, pentru definirea cu o mai mare acuratete a
obiectivelor bancii centrale - stabilitatea preturilor, consolidarea independentei
acesteia si abordarea inflatiei din perspectiva posibilei evolutii viitoare.

Politica monetara a reusit, intr-un cadru suficient de restrictiv si definit de
constrangeri adverse chiar obiectivului de dezinflatie, sa capaciteze si sa
reactiveze canalele de transmisie a impulsurilor monetare, sa-si adapteze
instrumentele sale la mutatile economice si financiare interne, sa asimileze -
de o maniera credibila - principiile consacrate in teoria si practica internationala
- simplitate, transparenta, eficienta si mai ales ancorarea anticipatiilor
inflationiste -, precum si sa-si armonizeze setul de instrumente ale bancii
centrale nationale la cel utilizat de catre Banca Centrala Europeana.

Politica de tintire a inflatiei in Roméania a fost adoptatd in urmatoarele
conditii: BNR beneficia de independenta operationala; dezinflatia din ultimii 5
ani a condus la consolidarea credibilitatii BNR; sectorul bancar devenise stabil
si solid; dominanta fiscald nu mai reprezenta o problemd; s-a produs
liberalizarea unor fluxuri de capital cu impact monetar ridicat, in conditiile unui
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diferential mare de dobé&nda (dobanda de interventie a ramas mare pentru a da
un semnal in caz de derapaj inflationist, in timp ce dobanda de sterilizare s-a
redus); persista un nivel Tnalt al deficitului de cont curent; exista un grad ridicat
de euroizare; economia deschisd de mici dimensiuni determina o vizibilitate
mare a cursului de schimb si dificultatea flotarii libere. Aceasta politica vizeaza:
o ratd anuald a inflatiei pe palierul cu o singura cifra; reducerea diferentialului
dobénzii faté de piata internationala; cresterea flexibilitatii si impredictibilitatii
cursului de schimb; sterilizarea partiala a intrarilor de capital prin mecanismul
rezervelor minime obligatorii (largirea bazei de calcul si pentru pasivele in
valuta, pentru inasprirea conditiilor de creditare Tn valuta) si adoptarea unor
masuri prudentiale si administrative, coroborate cu politica fiscald pentru
limitarea deficitului bugetar. Determinantii dezinflatiei in Romania au fost:
restrictivitatea politicii monetare, aprecierea nominala si reala a leului, reduce-
rea pretului international al petrolului, reduceri de preturi datorate eliminarii
taxelor vamale dupa aderarea la UE, concurenta mai mare din sectorul comer-
cial dupa aderare, diminuarea anticipatiilor inflationiste. Pentru proiectiile
stabilite in privinta procesului de dezinflatie, avem urmatorii factori de risc in
urmatoarea perioada: cresterea castigurilor salariale peste nivelurile proiectate
si necorelarea lor cu dinamica productivitatii muncii, accentuarea caracterului
mai expansionist al politicii fiscale prin directionarea catre consum a unor
cheltuieli publice initial destinate investitiilor, tensiunile politice actuale si
perspectiva anului electoral 2008, care poate sa duca la o relaxare si mai mare
a politicii fiscale si salariale, adancirea deficitului de cont curent si cresterea
datoriei externe, incertitudinile privind evolutia viitoare a leului si volatilitatea
preturilor marfurilor alimentare si combustibililor.

Conduita politicii monetare, cuplatda cu obiectivul impus de completa
liberalizare a circulatiei capitalului, operatiune incheiatd in luna septembrie
2006 la cererea Uniunii Europene, a determinat in mod obiectiv promovarea
unui regim de curs flotant, interventile bancii centrale pe piata valutara
incetand practic din luna octombrie 2005.

Liberalizarea contului de capital si noua politicd de curs de schimb au
permis cresterea pietei valutare interne si conferirea unei adanciri mai mari
acesteia, deprecierea nominala a leului fatd de dolar - masurata prin cursul
mediu anual - incetand in anul 2004, in conditiile in care, cu exceptia anilor
2002 si 2003, moneda nationala a cunoscut aprecieri reale cuprinse intre 0,7%
(2001) si 19,3% (2005).

Aprecierea reala exemplificata, calculatd pe baza cursului mediu anual al
leului si diferentialului de inflatie dintre Roménia si zona euro, s-a datorat
atractivitatii pentru investitorii externi a evolutiilor economice interne si a
pietelor valutare si de capital interne si internationale.

Obiectivul fundamental al unei politici monetare ar trebui sa fie mentinerea
stabilitatii preturilor prin tintirea inflatiei.
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Relaxarea fiscala sau a politicii veniturilor salariale pune Tn pericol obiectivul
antiinflationist al politicii monetare.

Adoptarea regimului de tintire directa a inflatiei a favorizat coborérea
durabilad a ratei anuale a inflatiei sub pragul de 10% pentru tarile in tranzitie
care au adoptat un astfel de regim.

Regimul de tintire directa a inflatiei presupune o fermitate a Bancii Nationale
in utilizarea instrumentelor politici monetare, iar mediile politice trebuie sa
inteleaga ca aceasta fermitate nu va fi sacrificatd de dragul unor obiective de
crestere economica sau de ocupare a fortei de munca. Politica monetara nu
poate realiza cresterea economica, diminuarea somajului sau ameliorarea
competitivitatii externe a unei tari, dar poate asigura controlul asupra inflatiei.

Dupa adoptarea regimului de tintire directa a inflatiei, cum este cazul acum
in Romania, relatiile dintre bancile centrale si guvernele din Cehia, Ungaria si
Polonia (tari care fac obiectul studiului Tintirea directa a inflatiei — implemen-
tare si performante publicat pe site-ul www.bnr.ro) s-au tensionat considerabil,
cu riscul de a pune in pericol independenta bancilor centrale.

Stabilirea tintei de inflatie de catre banca centrala in cooperare cu guvernul
si anuntarea sa publica printr-un document asumat de cele doua institutii ar
putea fi 0 modalitate de a determina guvernul sa promoveze politici consistente
cu acest obiectiv.

Béancile centrale din cele trei tari au renuntat la sustinerea competitivitatii
externe prin politica de curs de schimb, neintervenind pe piata valutara prin
cumpéararea de valutd. Deteriorarea contului curent al balantei de plati si
dezavantajarea exportatorilor nu au determinat abandonarea acestei conduite
restrictive promovate in scopul temperarii inflatiei, ceea ce a limitat in timp si
dimensiunile dezechilibrului extern, prin comprimarea cererii interne si
reducerea importurilor.

Flotarea liberd a cursului de schimb in Polonia si Cehia, fara interventii
masive din partea bancilor centrale, nu a incomodat functionarea regimului de
tintire directa a inflatiei, in timp ce banda de fluctuatie a cursului de schimb cu
maxim 15% in plus sau In minus adoptata de Ungaria a devenit un obstacol
maijor in calea atingerii obiectivului de inflatie.

Presiunile lobby-ului industrial al exportatorilor pentru sprijinirea prin politica
de curs de schimb a competitivitatii lor externe s-au facut simtite mai ales in
Ungaria, unde se dorea inlaturarea riscului unei supraaprecieri a cursului de
schimb, care putea sa deterioreze competitivitatea exporturilor.

Relaxarea fiscala a fost o coordonatda comuna a mixurilor de politici
economice in cele trei tari, insa, pentru a nu afecta eficacitatea politicilor
monetare de tintire a inflatiei, sursele de finantare a deficitului bugetar trebuie
sa aiba o natura nemonetara.
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In plus, pentru Romania, trebuie evitat si riscul investitilor speculative pe
piata bancara, de capital si valutara ce ar putea sa survina dupa liberalizarea
contului de capital.

Atacurile speculative din partea bancilor si fondurilor de investitii straine
sunt mai greu de realizat n lipsa unei predictibilitati a evolutiei cursului de
schimb valutar. Daca investitorii nu cunosc exact momentul in care banca
centrala intervine pe piata valutara pentru sustinerea cursului, ei nu pot juca cu
acelasi succes prin vanzarea de valuta, plasarea de lei in depozite bancare si
apoi cumpararea de valuta la un curs avantajos.

Liberalizarea contului de capital (posibilitatea ca strainii sa isi poata
deschide conturi in lei in bancile romanesti) si ratele ridicate ale dobanzii la
depozitele in lei, precum si perspectivele certe ale unei aderari a Romaniei la
Uniunea Europeana pot fi cauze ale intrarilor masive de capital speculativ ce
poate provoca o cerere puternica pentru lei si o ofertd masiva de valuta, cu
presiuni puternice asupra cursului de schimb.

Leii introdusi pe piata prin schimbarea valutei de catre investitorii straini
speculativi si de céatre populatia care nu mai are incredere in rentabilitatea
plasamentelor in valuta, daca merg spre consum, Si nu spre economisire, risca
sa& genereze inflatie.

Accelerarea privatizarii bancilor, prudentialitatea in activitatea de creditare si
calitatea activelor bancare sunt elemente esentiale pentru succesul unei politici
monetare restrictive, care presupune lipsa unui sistem bancar fragil.

Experienta Cehiei, Poloniei si Ungariei arata ca succesul strategiei de tintire
directd a inflatiei intr-o economie emergentd depinde in mare masura de
armonizarea durabila a politicii monetare cu celelalte politici economice.

Daca aceste premise nu sunt asigurate, se ajunge fie la ratarea tintei de
inflatie, fie la Tndeplinirea acesteia cu costuri excesive in planul cresterii
economice, al somaijului sau al echilibrului extern.

Pentru evitarea unor astfel de situatii, se impune identificarea momentului
adecvat al adoptarii acestui regim de politicd monetara si pregatirea terenului
prin ameliorarea progresivd a stadiului de Tindeplinire a preconditiilor
institutionale gi tehnice.

“Constatam pe zi ce trece ca ceea ce ne lipseste nu sunt euro si dolarii, ci
sunt de fapt calitdtle manageriale pentru a fi competitivi, structurile de
productie concurentiale, chiar capacitatea de a conduce un cadru macroecono-
mic care se bazeaza pe excedent de valuta. Acest exces de valuta din capita-
luri speculative poate sa genereze cresterea somajului. Nu numai exportatorii,
dar si ceilalti producatori interni nu vor putea sa faca fata nici aprecierii leului,
dar nici unor importuri din ce in ce mai ieftine, care le elimina produsele si de
pe piata autohtona. Predictibilitatea cursului ar crea probleme si mai mari
pentru ca ar da o ancora, un prag stiut de interventie pe care capitalurile
speculative ar miza”, afirma in 2005 guvernatorul BNR, Mugur Isarescu.
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In cursa tintirii inflatiei, in care bancile centrale din Polonia, Cehia si Ungaria
alearga de mai multi ani, iar Banca Slovaciei de la 1 ianuarie 2005, BNR a
intrat doar de la 15 august 2005, cand a si publicat primul sau raport asupra
inflatiei.

Bancii Nationale a Romaniei i s-a reprosat ca, desi, in luna august 2005, a
trecut la un regim de tintire directa a inflatiei, renuntédnd la un obiectiv explicit
de curs de schimb, a anuntat totusi cd mentine flotarea controlatd a leului,
repros ce are ca reper adnotarile din carti, pentru ca teoretic, cel putin, tintirea
inflatiei si cursul controlat nu fac casa buna. Practic ins&, bancile centrale care
au trecut cu ani in urma la tintirea inflatiei, inclusiv cele din tarile vecine, au fost
deseori nevoite sa renunte la cursul pe deplin liber, pentru a face fatd unor
avalange de capital. Plecand tocmai de la experienta acestor tari, BNR nu a
dorit sa ia o decizie spectaculoasa, cu efect mediatic imediat, la care sa
renunte apoi in imprejurari nefavorabile, mai ales ca piata interna se confrunta
acum cu un semnificativ surplus valutar. BNR a comunicat oficial ca va
interveni rar pe piata valutara, dar va interveni imprevizibil.

Intr-un studiu pe tema tintirii inflatiei in t&rile in curs de dezvoltare, Mishkin
si Schmidt-Hebbel (2001) sustin ca tintirea inflatiei s-a dovedit a fi in general o
politicad de succes. Pe langa faptul ca ea a dus la o crestere a transparentei
obiectivului politicii monetare si a credibilitatii bancii centrale, inflatia a fost, de
asemenea, redusa la niveluri rezonabile. Cu toate acestea, autorii subliniaza
faptul ca, la sfarsitul procesului de dezinflatie, nivelul inflatiei in tarile ce au
adoptat aceasta strategie nu era sensibil mai redus decéat in tarile ce nu au
adoptat-o.

De altfel, dupa cum o aratd si experienta bancilor centrale din téarile in
tranzitie, obiectivul fixat prin tintirea inflatiei a fost adeseori neindeplinit. Jonas
si Mishkin (2003) evalueaza performanta tintirii inflatiei in trei dintre tarile in
tranzitie ce au adoptat acest sistem, si anume Republica Ceha, Ungaria si
Polonia. Autorii conclud ca, desi existd un progres in procesul dezinflationist,
nivelul relativ ridicat de incertitudine ce predomind in aceste tari face ca
previziunile inflationiste pe termen mediu sa fie dificil de realizat.

Aceasta este o mentiune importanta. in tarile dezvoltate, adoptarea tintirii
inflatiei implica o anumita abilitate tehnica a bancii centrale de: (1) a fi capabila
sa previzioneze inflatia — sub diverse scenarii - pe cel putin 6-8 trimestre
inainte; (2) a cunoaste exact mecanismul transmiterii politicii monetare, astfel
incat sa-si adapteze instrumentele pentru a-si atinge obiectivul de inflatie
propus.

Avantajele pe care le ofera politica de tintire a inflatiei Tn ceea ce priveste
credibilitatea si transparenta deriva tocmai din indeplinirea acestor conditii. Or,
tocmai obtinerea unei previziuni conditionate este greu de realizat — chiar si
BCE a evitat sa-si asume acest risc. Ce se intdmpla insa daca previziunile sunt
gresite? Presupundnd ca adevarata previziune este sub obiectivul-tinta,
autoritatea monetara va adopta o politica monetara restrictiva, adica exact
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opusul a ceea ce s-ar cere in realitate. Relatia dintre instrumentele monetare
este in general presupusa a fi cunoscuta. Dar sunt oare aceste relatii stabile
intr-o economie in tranzitie? Din acest punct de vedere, intr-o economie n curs
de dezvoltare, credibilitatea bancii centrale poate fi afectata in mod diametral
opus prin adoptarea tintirii inflatiei; aceasta rezida tocmai din riscul de a avea
ca ipoteze de lucru previziuni gresite. Impunand un cadru rigid de lucru pentru
managementul politicii monetare, in conditiile in care eficacitatea acestuia lasa
de dorit, nu face decét sa pericliteze inutil credibilitatea autoritatii monetare.

Mai mult decét atat, dupa cum o aratd si experienta tarilor in tranzitie,
inflatia a fost in general adusa sub control — si aceasta s-a realizat indiferent de
instrumentele sau de regimul monetar adoptat. Daca politicle monetare si
fiscale sunt implementate prudent, este foarte probabil ca procesul
dezinflationist sa continue si in absenta unui regim de facto al tintirii inflatiei.

Totodata, aranjamentele de curs de schimb utilizate in cele trei tari (flotare
libera in Polonia, flotare controlatd Th Republica Ceha, banda de fluctuatie de
115 la sutd In Ungaria), care au exercitat o influentd considerabila asupra
modului Tn care bancile centrale au gestionat mandatul antiinflationist
incredintat, sunt analizate pentru a se determina compatibilitatea lor cu
strategia de tintire directa a inflatiei. Pe 1anga implicatiile specifice ale fiecaruia
dintre aceste aranjamente de curs de schimb, sunt reliefate si unele aspecte
comune legate de inconsistenta dintre obiectivul de inflatie, pentru care
raspunde banca centrald, si preferinta pentru un interval de fluctuatie a cursului
de schimb, considerat de autoritatile guvernamentale ca fiind adecvat pentru
asigurarea unui nivel optim al competitivitatii externe.

Adoptarea regimului de tintire directa a inflatiei in cele trei tari din Europa
Centrala a favorizat coborarea durabila a ratei anuale a inflatiei sub pragul de
10 la suta, in proximitatea caruia aceasta manifestase anterior o tendinta de
stabilizare. Implementarea noului regim de politicd monetara a infrant inertia
expectatiilor inflationiste; daca incadrarea in tintele de inflatie prestabilite a
constituit o provocare majora pentru autoritatile monetare, dovedindu-se mult
mai dificila decéat in tarile cu economie dezvoltata, progresul dezinflatiei a fost
substantial. Indeplinirea criteriului de la Maastricht privind inflatia nu mai
prezinta dificultati deosebite, mai ales pentru Polonia si Republica Ceha, care
au inregistrat in 2002 ritmuri medii anuale de crestere a preturilor de consum
situate sub 1 la sutd, net inferioare ratei indicelui armonizat al preturilor de
consum din zona euro (2,1 la suta).

In literatura de specialitate s-a conturat viziunea c& regimul de tintire directa
a inflatiei, prin mandatul acordat bancii centrale pentru utilizarea instrumentelor
de politicd monetara in scopul indeplinirii tintei de inflatie asumate, determina
mediile politice sa constientizeze ca aceasta va fi urmarita cu fermitate si nu va
fi sacrificata pentru realizarea altor obiective economice sau sociale, presiunile
pentru promovarea unei politici monetare expansioniste fiind astfel descurajate.
Printre cei mai cunoscuti promotori ai acestei abordari, se numara Rudebusch
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si Walsh (1998), care subliniaza ca adoptarea acestui regim de politica
monetara conduce la izolarea bancii centrale de presiuni politice, si Mishkin
(2000), care considera ca tintirea inflatiei mutd subiectul dezbaterii privind
politica monetara dinspre ceea ce aceasta nu poate realiza pe termen lung
(cresterea economica, diminuarea somajului sau ameliorarea competitivitatii
externe) catre ceea ce poate asigura: controlul asupra inflatiei.

Experienta recenta a Republicii Cehe, a Poloniei si a Ungariei pare sa
infirme aceasta linie de gandire. Dupa adoptarea regimului de tintire directa a
inflatiei, relatiile dintre bancile centrale si guvernele celor trei tari s-au tensionat
considerabil, ajungandu-se la situatii in care cadrul institutional (bine conturat
din perspectiva legislativd) a fost incalcat sau modificat pentru a se da
prioritate altor obiective economice.

In Republica Ceha, independenta bancii centrale a fost restransa temporar
in primul semestru al anului 2001, prin adoptarea unor amendamente la legea
Statutului BNC. O tentativa similara a avut loc in Polonia, in ultima parte a
anului 2001, modificarile legislative propuse de cercuri apropiate guvernului
nefiind Tnsa adoptate. Totusi, guvernatorul BNP, Leszek Balcerowicz, a
continuat sa fie supus unor presiuni si critici dure, pentru a fi determinat sa
promoveze o politicd monetard expansionista. in plus, faptul c& guvernele au
prerogative in ceea ce priveste stabilirea si modificarea regimului de curs a
creat probleme bancilor centrale din cele trei tari, mai ales in Polonia (in 1999)
si in Ungaria (in 2003).

In Ungaria, banca centrald a promovat o politicd monetara restrictiva in anii
2001 gi 2002, insa in 2003 a abandonat tinta anuald de inflatie si a cedat
presiunilor guvernului pentru devalorizarea paritatii centrale a monedei
nationale fata de euro.

In Republica Ceh4 si Polonia, bancile centrale au rezistat presiunilor politice
si au imprimat politicii monetare o conduitd antiinflationista ferma, chiar si cu
pretul Tncetinirii considerabile a ritmului de crestere economica si al majorarii
ratei somajului. In cazul Poloniei, FMI (2003c) apreciaza ca, desi a fost obtinut
cu costuri economice semnificative, nivelul redus al inflatiei constituie o
realizare majora; daca inflatia va fi mentinuta si in continuare la actualul nivel,
beneficiile in planul cresterii economice si al atragerii investitiilor straine vor fi
substantiale.

Se poate considera ca bancile centrale din aceste doua tari au iesit intarite
din confruntarea cu autoritatile politice, reusind sa consolideze credibilitatea
demersului antiinflationist. Totusi, “oportunismul dezinflationist” (Jon&s, 2000;
Kotlan si Navratil, 2003) de care au dat dovada autoritatile monetare ale
acestor tari, profitdnd de socuri exogene favorabile pentru a accelera viteza
dezinflatiei dincolo de tintele prestabilite, chiar si in conditile unei Tncetiniri
severe a cresterii economice, a fost de natura sa afecteze predictibilitatea
politicii monetare gi s& provoace reactii negative din partea mediului politic $i
de afaceri.
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Stabilirea tintei de inflatie de catre banca centrala in cooperare cu guvernul
si anuntarea sa publica printr-un document asumat de cele doua institutii ar
putea fi 0 modalitate de a determina guvernul sa promoveze politici consistente
cu aceasta. Totodata, guvernul ar fi mai putin credibil daca ar incerca sa
plaseze responsabilitatea pentru o eventuala neindeplinire a obiectivului de
crestere economica asupra politicii monetare. De asemenea, participarea unui
reprezentant al guvernului la sedintele Consiliului/Comitetului de Politica
Monetara sau ale Consiliului de Administratie — element existent in aranja-
mentele institutionale din toate cele trei tari — ar putea contribui la o coerenta
sporita a mixului de politici economice. Desi Comisia Europeana considera
aceasta prevedere drept o limitare a independentei institutionale a bancii
centrale, recomandand Poloniei, in repetate randuri, eliminarea articolului
respectiv din Statutul BNP, o astfel de practica se regaseste si in cazul unor
banci centrale din tari industrializate (Anglia, Canada, zona euro).

Deteriorarea contului curent al balantei de plati in Polonia si Republica
Ceha nu a afectat conducerea politicii ratei dobanzii, conduita restrictiva
promovata in scopul temperarii inflatiei limitdnd si dimensiunile dezechilibrului
extern (prin comprimarea cererii interne). In ceea ce priveste sustinerea
competitivitatii externe prin politica de curs de schimb, BNP nu a intervenit
deloc pe piata valutara, in timp ce BNC a intervenit episodic, prin cumparari de
valuta, care au atenuat trendul aprecierii reale, fara sa pericliteze totusi indepli-
nirea obiectivului de inflatie. Tn Ungaria, banca centrald a recurs la relaxarea
politicii monetare atat prin reduceri succesive ale ratei dobanzii (subordonate
obiectivului moderarii intrarilor de capital), cat si prin devalorizarea paritatii
centrale a forintului (efectuata pentru protejarea competitivitatii externe),
abandonand orientarea antiinflationista. Trebuie remarcat faptul ca banda de
fluctuatie de +15 la suta, aparent confortabila, a intrat in conflict cu tinta de
inflatie a Bancii Nationale a Ungariei, situatie care a prilejuit declansarea in
ianuarie 2003 a unui puternic atac speculativ asupra forintului. Unul dintre
costurile majore ale utilizarii politicii ratei dobanzii pentru respingerea acestui
atac a fost ratarea tintei de inflatie.

Flotarea cursului de schimb (atat cea libera practicata in Polonia, cat si cea
controlatd — dar fara recurgerea la interventii masive — utilizata in Republica
Ceha) nu a incomodat functionarea regimului de tintire directa a inflatiei, n
timp ce banda de fluctuatie a cursului de schimb adoptata in Ungaria (pentru
asigurarea consistentei cu mecanismul ERM II) a devenit un obstacol major in
calea atingerii obiectivului de inflatie.

Relaxarea fiscala a fost o coordonatda comuna a mixurilor de politici
economice din cele trei tari; masura in care aceasta a afectat eficacitatea
politicii monetare in realizarea obiectivelor de inflatie a fost insa diferitd. Daca
in Republica Ceha natura nemonetara a surselor finantarii deficitului bugetar si
costurile reduse ale acesteia au limitat impactul relaxarii fiscale asupra politicii
monetare, neinregistrandu-se presiuni inflationiste semnificative, in Polonia si
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Ungaria derapajele fiscale au complicat considerabil sarcina bancii centrale,
indeplinirea tintelor de inflatie impunédnd o conduita extrem de restrictiva a
politicii ratei dobanzii.

Fragilitatea sistemelor bancare la momentul adoptéarii regimului de tintire a
inflatiei a constituit un element de vulnerabilitate in Republica Ceha si Polonia.
Calitatea scazuta a activelor bancare (creditele neperformante avand ponderi
ingrijoratoare) si intarzierile consemnate in procesul de privatizare a acestui
sector au facut ca bancile sa depaseasca cu greu perioadele in care politica
monetard restrictiva si volatilitatea cursului de schimb s-au combinat cu
recesiunea sau stagnarea economica. Accelerarea privatizarii bancilor si
cregterea prudentialitatii in activitatea de creditare (insotitd de reorientarea
catre plasamente cu grad redus de risc) au permis depasirea treptata a acestei
situatii, producerea unei crize bancare de anvergura, care sa impuna activarea
functiei de Tmprumutator de ultima instantd a bancii centrale, fiind in prezent
extrem de improbabila.

Experienta Republicii Cehe, Poloniei si Ungariei arata ca succesul strategiei
de tintire directa a inflatiei intr-o economie emergenta depinde in mare masura
de Tindeplinirea preconditilor, o importantda deosebitd prezentand-o
armonizarea durabila a politicii monetare cu celelalte politici economice. Daca
aceste premise nu sunt asigurate, se ajunge fie la ratarea tintei de inflatie, fie la
indeplinirea acesteia cu costuri excesive in planul cresterii economice, al
somajului sau al echilibrului extern. Pentru evitarea unor astfel de situatii, se
impune identificarea momentului adecvat al adoptarii acestui regim de politica
monetara si pregatirea terenului, prin ameliorarea progresiva a stadiului de
indeplinire a preconditiilor institutionale si tehnice.

Bancile centrale din Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Roméania si
Slovacia, desi si-au reconfigurat politica monetara catre tintirea inflatiei, mai au
mult de parcurs ca sa obtind performantele atinse in tarile dezvoltate si mai
avansate pe acest drum. Desi cadrul politicilor monetare este diferit in aceste
tari, toate aceste state se confrunta cu unele aspecte ingrijoratoare pe termen
mediu. Astfel, in plus fatd de mentinerea unei inflatii scazute, un alt obiectiv
tintit de aceste banci centrale este stabilitatea cursului de schimb monitorizat
atent de autoritatile monetare. Cum oportunitatile de investitii T aceste tari au
crescut, acelasi trend il au si fluxurile de capital strdin. In replica la cererea
crescuta pentru monedele nationale, multe banci centrale au fost fortate sa
recurga la interventii de sterilizare. Ca urmare, rezervele lor valutare sunt mai
mari chiar decat in tarile dezvoltate. Figura 3.11 arata ponderea rezervelor
valutare in M1 la sfarsitul anului 2005.

Ponderea rezervelor valutare in M1 in cele 12 tari ale zonei euro este mai
mica de 10%, in timp ce in Marea Britanie, una din tarile care se considera ca
are cea mai buna practica a tintirii inflatiei, ponderea atinge doar 3,4%. In
contrast, Tn tarile baltice, ponderea atinge 50-60%, ceea ce nu surprinde, daca
luam n considerare aranjamentele lor valutare de rata peg. Bulgaria, care, de
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asemenea, a implementat un regim de curs valutar fix, are o pondere mai
mare, in jur de 130%. Astfel, ar fi de asteptat ca ponderea aceasta sa fie mai
mica in tarile care au un regim de tintire a inflatiei.

Figura 3.11

Ponderea rezervelor valutare in M1, la sfarsitul lui 2005
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in fapt, in tarile din estul Europei cu regim de tintire a inflatiei, situatia este

chiar inversa. Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Romania si Slovacia au toate

ponderi mai mari decat tarile cu regim valutar de rata fixa. in Romania chiar,

rezervele valutare acopereau de circa 2,3 ori oferta de moneda M1 la sfarsitul

anului 2006. Astfel, paradoxal, conditiile monetare sunt mai stringente in tarile
cu tintire a inflatiei fata de cele cu rata de schimb fixa (fig. 3.12 si 3.13).

Figura 3.12

Cresterea anuala a rezervelor valutare in tarile CEE care nu au regim de
tintire a inflatiei
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Figura 3.13
Cresterea anuala a rezervelor valutare in tarile CEE care au regim de
tintire a inflatiei
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Oricum, in ultima perioada, s-a inregistrat o tendintd de scadere a ratelor
ridicate de crestere a rezervelor valutare fatd de cele inregistrate in perioada
2002-2003. Exceptie face insa Romania, unde rata de crestere se mentine la
circa 40%. Pentru a evita o apreciere excesiva a leului, BNR continua sa
sterilizeze un volum mare de intrari de capital si apoi sa absoarba excesul
rezultat de lichiditate de pe piata monetara. Din cauza participarii sale la ERM
Il, Ungaria a fost, de asemenea, fortata sa-si apere banda de schimb a
forintului. Rata de schimb pentru rezervele valutare este mult mai volatila in
Ungaria fata de alte tari. Episodul din ianuarie 2003, cand Banca Nationala a
Ungariei si-a aparat forintul impotriva unui atac speculativ, poate fi izolat, din
moment ce a avut loc o crestere masiva, de 50%, a rezervelor valutare, pentru
a face faté oricarui atac de acest gen. Dar, desi au un regim de tintire a
inflatiei, alte tari est-europene au mai avut interventii de rutina pe pietele lor
valutare. Banca Nationald a Cehiei, de asemenea, obisnuieste sa intervina pe
piata valutara pentru a contracara presiunea de crestere a cursului de schimb.
Acelasi lucru I-a facut si Banca Slovaciei. La momente de timp diferite, toate
aceste tari s-au confruntat cu intrari masive de capital, dintre care unele fluxuri
aveau natura speculativa. Asemenea episoade se pot repeta in viitorul
apropiat, daca apar inconsistente ale politicilor macroeconomice. Pentru a
evita aprecierea sau deprecierea excesiva a monedelor lor, bancile centrale au
tendinta de a recurge la proceduri de sterilizare, care conduc la prezenta unei
lichiditati cronice excesive. De aceea, in tarile est-europene, relevanta
operatiunilor repo este mult mai mare comparativ cu tarile dezvoltate (unde
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aceste operatiuni sunt ceva obisnuit). In timp ce in unele tari, ca Republica
Ceha sau Polonia, tranzactiile repo au inceput sa fie utilizate cu intensitate,
functionarea mecanismului de transmisie monetara trebuie inca sa fie pe
deplin inteles de autoritatile monetare, in vederea utilizarii mai eficiente a
acestui instrument.

3.4.2. Politica monetara in cadrul ERM |1

In mod formal, cadrul politicii monetare dupa intrarea in ERM I va fi similar
celui din Ungaria de astazi, unde avem deja o banda de fluctuatie pentru cursul
de schimb de +15. Dar vor fi totusi diferente importante. in primul rand, odata
cu apropierea intrarii in zona euro, vom avea importante intrari de capital strain
(pentru atingerea convergentei reale) si se va reconfigura politica fiscala
(pentru a indeplini criteriile convergentei fiscale). in al doilea rand, atingerea
nivelului de jos al benzii tintite poate avea consecinte diferite pentru Ungaria
acum, ca si pentru tarile aspirante care opereaza in cadrul sistemului ERM II.
In al treilea rand, spre deosebire de politica monetard actuald a Ungariei,
politica monetara si valutara a unei tari aspirante, in cadrul ERM I, va fi de
interes comun pentru toate tarile membre UEM, iar BCE poate interveni pentru
a ajuta aceste tari sa-si pastreze cursul de schimb in interiorul acestei benzi de
fluctuatie.

Banda de fluctuatie din cadrul ERM Il va permite migcari destul de mari ale
cursului de schimb, prea mari pentru a asigura o ancora nominala suficient de
ferma. Din acest motiv, tintirea inflatiei va continua sa joace rolul de ancora
nominald, asa cum a fost in Spania Tnainte de aderarea acesteia la UEM
(Bernanke, 1999).

Operarea cu succes a tintirii inflatiei dupa intrarea in ERM Il ar trebui sa fie
facilitata de faptul ca procesul dezinflatiei este probabil sa fie aproape complet.
O inflatie scazuta poate reduce, desi nu elimina complet, probabilitatea ca tinta
de inflatie sa intre n conflict cu angajamentul de mentinere a cursului in cadrul
ERM I1.

Totusi, posibilitatea aparitiei unui conflict intre tintirea inflatiei si banda
cursului de schimb presupusa de ERM Il nu poate fi pe deplin exclusa. Ceea
ce este insa important este a se cunoaste natura acestui risc si modul in care
poate fi redus.

In cadrul ERM lI, pot aparea doua situatii cand politica monetara si celelalte
politici trebuie sa se Tnaspreasca din cauza faptului ca rata de schimb se
apropie de limita de jos s-au de sus a benzii de fluctuatie. O posibilitate, si
anume aceea ca rata de schimb se apropie de limita de sus, se intdmpla acum
in Ungaria. In vederea prevenirii incalcarii benzii permise de fluctuatie, ratele
de dobéanda trebuie reduse pentru a scadea presiunea asupra monedei. Dar
rate de dobanda mai scazute pot interfera cu tintirea inflatiei, pentru ca pot
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stimula cererea interna mai mult decéat considera banca centrala a fi prudent si
pot conduce la presiuni inflationiste mari. Oricum, o moneda puternic apreciata
va actiona simultan ca un mecanism de scadere a presiunilor inflationiste, asa
ca nu este clar daca acest conflict cu regimul de tintire a inflatiei va fi unul
serios. Daca reducerea ratelor de dobanda nu ajuta, iar presiunile de apreciere
a monedei persistd, o altd optiune ar putea fi reevaluarea paritatii centrale.
Aceasta ar reduce povara politicii monetare si ar reprezenta in acelasi timp un
soc deflationist unic.

Un asemenea conflict intre obiective ar putea sa apara si daca exista o
presiune de scadere asupra monedei cand moneda ameninta sa iasa din limita
de jos a benzii de fluctuatie. Incélcarea tintei de jos a ERM Il ar forta tara
respectiva sa ia de la capat perioada de doi ani de participare si testare a sa in
cadrul mecanismului ERM lI, ceea ce ar fi costisitor pentru ea. Bancile centrale
pot reactiona la o astfel de situatie Thasprind politica monetara si marind
dobéanzile. Dar aceasta nu intrd neaparat in conflict cu tintirea inflatiei. Din
contra chiar, ar trebui sa fie pe aceeasi linie a politicii de tintire a inflatiei, daca
motivul deprecierii monedei a fost relaxarea uneia dintre politici.

O politicd monetara aspra ajuta la reducerea presiunilor inflationiste care
pot aparea prin deprecierea monedei. O politicdA monetara dura este, de
asemenea, adecvata in cazul in care moneda se depreciaza ca urmare a unui
soc negativ in investitile de portofoliu. Ratele Tnalte de dobanda stopeaza
iesirile de capital, facand activele denominate in moneda locala mai atractive.
Dar situatia ar putea fi mai complicata, daca moneda se depreciaza ca urmare
a unor gocuri reale negative, care, in acelasi timp, reduc cererea agregata
(interna sau externa) pentru productia interna.

Mentinerea monedei in banda de fluctuatie poate cere un cadru mai dur de
politicd decat cel solicitat de tintirea inflatiei. Ca urmare, inflatia ar scadea sub
tinta propusa, iar politica monetara ar determina in continuare scaderea cererii
si activitatii economice, care fusese deja afectatd de socul real negativ.

in circumstante normale, acest lucru nu este de dorit. Dar o activitate
economica temporar redusa ar putea fi pretul ce trebuie platit in situatia in care
alternativa ar fi violarea criteriilor de la Maastricht si sacrificarea operarii cu
succes timp de doi ani in ERM I, ceea ce determina amanarea intrarii in UEM.

Intr-o oarecare masura, politica fiscala poate fi folosita pentru medierea unui
eventual conflict intre tintirea inflatiei si banda ERM II. Tn primul rand,
mentinerea unei politici fiscale aspre, care indica clar angajamentul autoritatilor
de a indeplini criteriile de la Maastricht, ar reduce riscul presiunilor de scadere
a monedei ca urmare a unui soc negativ de portofoliu. De asemenea, ar
permite mentinerea unor dobanzi scazute decéat in cazul in care politica fiscala
ar fi expansionista si deci ar reduce intrarile de capital pe termen scurt. in al
doilea rand, o schimbare a politicii fiscale dure poate fi folosita ca aparare
impotriva fluctuatiilor mari ale ratei de schimb care ar ameninta sa incalce
banda ERM II. Politica fiscala poate deveni mai dura, chiar mai dura decéat
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pentru indeplinirea criteriilor de la Maastricht, in caz de presiune de scadere a
cursului sub limita inferioara a benzii sau, in masura in care criteriile de la
Maastricht nu sunt afectate, ea poate fi relaxata in cazul presiunilor de crestere
a monedei, dar, in acest caz, ar fi de preferat sa se utilizeze, in primul rand,
politica ratei dobanzii.

Riscul unui conflict intre cele doua obiective depinde in mare masura de
expectatiile pietei asupra cursului de schimb al monedei nationale fata de euro.

Daca participantii la piata se asteapta ca rata de schimb actuala de pe piata
sa fie, de asemenea, rata de conversie, exista un risc mai mic sa apara un
astfel de conflict, din moment ce comportamentul participantilor pe piata va
limita de fapt fluctuatiile cursului actual. Oricum, cresterea expectatiilor pietei in
privinta faptului ca rata de schimb actuala a pietei va diferi semnificativ de rata
viitoare de conversie va determina fluxuri mari si volatile de capital si fluctuatii
ale cursului de schimb care pot afecta sever realizarile obtinute pe calea
dezinflatiei si pe cele obtinute in tintirea cursului de schimb.

Cum ar trebui stabilite tintele de inflatie dupa aderarea tarilor la UE si dupa
intrarea in ERM 11?7 Raspunsul evident ar fi sa se seteze tinta in asa fel incat sa
convearga catre o ratd de inflatie considerata a fi consistenta cu criteriile de la
Maastricht. Tabelul 3.7 arata rata anuald a inflatiei in trei din tarile zonei euro
cu cele mai scazute inflatii in perioada 1995-2001.

Tabelul 3.7
Cele mai scazute rate de inflatie in zona euro, 1995-2001

199519961997 [1998|1999|2000 (2001

Tara A 0,8/ 06 1,2/ 08 0,5 1,7/ 1,6

Tara B 1,5 1,3] 1,3| 0,9 06| 1,9 25

Tara C 1,70 1,4 1,4 09 06| 23 25

Inflatia medie 1,3 1,1 1,3| 0,9 0,6/ 2,0l 21,2

Criterii de la Maastricht’ privind 28| 2,6/ 2,8/ 24 21| 3,5 3,7
inflatia

T Inflatia medie a zonei euro plus 1,5%.
Sursa: Jonas si Mishkin (2003).

In 1998 si 1999, inflatia zonei euro a fost deosebit de scazuté si de aceea
pare ca atingerea obiectivului inflatiei conform criteriilor de la Maastricht este
deosebit de dificila pentru tarile candidate. Totusi trebuie subliniat aici faptul ca
inflatia deosebit de scazuta a facut parte din tendinta globala de scadere a
inflatiei, care a afectat, de asemenea, si economiile in tranzitie.

In mé&sura in care inflatia in zona euro si in economiile Tn tranzitie se misca
coordonat ca raspuns la socuri externe comune (cum ar fi scaderea pretului
materiilor prime gi activitatea economica globaléd scazuta, acompaniata de un
mare exces de capacitati de productie si o putere redusa a producatorilor in
privinta pretului), o inflatie mai scazuta nu face ca obiectivul inflatiei sa fie mai
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greu de atins pentru intrarea in zona euro (deci nu necesita o politica monetara
mai dura).

Din datele prezentate, putem vedea ca intervalul maxim de variatie permis
pentru inflatie in zona euro este ih concordanta cu tintele de inflatie pe termen
lung ale Republicii Cehe (2-4%), Ungariei (circa 2%) si Poloniei (mai putin de
4%).

3.4.3. Implicatii pentru politicile tarilor CEE care au regim
de tintire a inflatiei

In general, tarile CEE care au adoptat tintirea inflatiei au facut acest lucru
pentru ca acest cadru operational al politicii monetare a fost considerat cea mai
buna alternativd. Tinte monetare directe sau indirecte au mai fost si la
inceputul anilor ‘90 in Slovenia, Slovacia, Polonia, Republica Ceha. Oricum,
data fiind instabilitatea cererii de moneda, majoritatea statelor CEE s-au
orientat, gradual, intr-o forma mai mult sau mai putin formala, catre tintirea
cursului de schimb. Adoptarea unui astfel de cadru al politicii monetare a
crescut credibilitatea bancilor centrale in lupta contra inflatiei, din moment ce
insesi obiectivele politicii monetare erau mai usor de Tnteles de catre populatie.

Pe mésura ce inflatia a scazut catre o singura cifra, a devenit evident ca
nevoia de ajustari structurale cere o politica valutard mai flexibila. in plus fata
de asta, o rata peg sau o banda tintita pentru fluctuatie este susceptibila unor
atacuri valutare speculative, ceea ce constituie un risc serios, daca luam in
considerare combinatia existentd in aceste tari intre diferentialele mari de
inflatie (comparativ cu tarile UE, Tn special) si tendinta de apreciere a
monedelor nationale.

Din moment ce venitul nominal sau nivelul preturilor nu puteau fi tintite, din
diverse motive, orientarea céatre tintirea inflatiei a parut cea mai atragatoare
alternativa, din cauza simplitatii ei aparente.

In timp ce astfel de modalitate de a conduce politica monetard este mai
adecvata pentru o economie cu piata libera, cu experientd doveditd in acest
sens, adoptarea ei de catre tarile CEE — care se confruntd inca cu schimbari
structurale — poate sa intampine numeroase provocari.

In primul rand, sursa socurilor care au lovit economiile est-europene este,
mai degraba, nesigura. O banca centrala adopta un curs diferit al politicii
monetare, daca stie ca economia a fost supusa unor socuri pe cerere, mai
degraba decat celor pe oferta.

O trasatura comuna tarilor cu tintire a inflatiei pare a fi volatilitatea mai mare
a inflatiei fatd de cea a tarilor care nu au un astfel de regim. Astfel, se ridica
intrebarea daca o astfel de volatilitate este de dorit. De exemplu, in Ungaria,
din momentul trecerii la tintirea inflatiei, volatilitatea inflatiei a fost mai mare.
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in al doilea rand, aceasta este o problemé& cu obiective multiple. Este greu
de crezut ca autoritatile dintr-o economie in tranzitie vor acorda o mai mare
importanta inflatiei fatd de alte variabile macroeconomice, cum ar fi cresterea
economica sau ocuparea.

Autoritatilor nu poate sa le pese doar de inflatie. Doar ca ponderea atribuita
cresterii economice si ocuparii, de exemplu, este mai mare in practica decat
vor autoritatile sa recunoascé sau sa o atribuie acestor variabile. Aceasta
pentru ca, in final, un somaj inalt cauzeaza insatisfactie publicului larg in ceea
ce priveste politicle economice ale guvernului, ceea ce poate duce la
instabilitate macroeconomica.

Deja, in Republica Ceha, Ungaria si Polonia, guvernele socialiste si-au
pierdut sprijinul pentru ca au redus bunastarea si locurile de munca in sectorul
de stat pentru a realiza cerintele UE Tn ceea ce priveste deficitul bugetar si
datoria publica. Primii-ministri, din cele trei tari au cedat presiunilor publice gi
au demisionat de cand tarile acestea au aderat la UE. Coalitile conduse de
socialisti au fost infrante la alegerile pentru Parlamentul European din iunie
2004. Toate acestea se pot adauga presiunilor la care bancile centrale din
aceste tari sunt deja supuse, pentru a acorda o mai mare atentie cresterii
economice.

Mai mult, existd un conflict de neevitat, inerent, cauzat de obiectivele
multiple care se afla in fata noilor membri UE. Toate tarile care intentioneaza
sa participe la zona euro trebuie sa participe intai, minimum doi ani, la ERM II.
Aceasta inseamna ca banca centrala trebuie s mentind o banda de fluctuatie
de +/-15% pentru cursul de schimb, in jurul unei paritati centrale
predeterminate. Or, acest obiectiv de stabilitate a cursului de schimb, impreuna
cu tintirea inflatiei, poate cauza conflicte pentru modul de conducere a politicii
monetare.

Experienta bancii Ungariei este ilustrativa in aceasta directie. In 2003, dupa
un atac speculativ asupra forintului, Banca Nationala a Ungariei a fost nevoita
sa& schimbe banda de tranzactionare a forintului. Banca Nationala a fost
nevoita sa apere cu putere aceasta banda, cheltuind 5,3 milioane de euro,
adica echivalentul a 7% din PIB. Tn plus fata de efectul de contagiune pe care
aceste actiuni il pot avea, ele afecteaza credibilitatea autoritatilor monetare.

in al treilea rand, aspectele de ordin fiscal joaca un rol important in evolutia
inflatiei in tarile n tranzitie. Desi configurarea si implementarea politicii
monetare in toate cele trei tari revine, in ultima instanta, bancii centrale, alte
elemente cruciale ce tin de credibilitatea politicii, cum ar fi aspectele fiscale, au
o influenta decisiva asupra expectatiilor inflationiste.

Presiunea asupra deficitelor bugetare este posibil a creste in anii urmatori,
pe masura ce costurile aderarii la UE se vor adauga la costurile reformarii
sistemului de securitate sociala. Ultimele rapoarte de tara ale FMI pentru cele
trei tari sugereaza ca politicile fiscale se afla pe o cale nesustenabila. Mai mult,
nivelul datoriei publice in Ungaria si Polonia este deja aproape de limita
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cuprinsa in criteriile de la Maastricht, de 60% din PIB. Ca urmare, in 2004,
agentiile de rating Standard and Poor si Fitch au scazut calificativul acordat
datoriilor publice ale acestor tari. Asemenea actiuni pot afecta credibilitatea
politicilor fiscale i pot creste expectatiile inflationiste. De exemplu, cele doua
criterii folosite de Stone, in lucrarea sa din 2003, pentru a masura credibilitatea
politicii intr-o serie de tari in curs de dezvoltare erau rata actuala a inflatiei si
ratingul acordat datoriei guvernamentale pe termen lung de Standard and
Poor. In ambele privinte, situatia pare a se inrautati in prezent in Polonia. In
Ungaria, inconsistentele politicilor au slabit credibilitatea acestora, desi, in
2005, eforturile concentrate ale guvernului si autoritatilor monetare par a fi
schimbat intrucatva trendul acesta. Aceste realizari pot fi insa afectate negativ
din nou, daca nu se fac pasi importanti pentru atingerea unei consolidari fiscale
si includerea deficitului de cont curent (anexele 3.4 si 3.5).

3.4.4. Exista o politicd monetara alternativa mai buna?

Pe scurt, pare ca experienta tintirii inflatiei in Republica Ceha, Ungaria si
Polonia nu a fost incununata de succes pana acum. Au existat cateva beneficii
ale adoptarii unei astfel de politici, dar acestea puteau fi atinse, la scara mai
mare, i printr-o alta politicA monetara alternativa. Daca luam, de exemplu,
transparenta si comunicarea, cele doua trasaturi de mare importanta in tintirea
inflatiei, acestea puteau fi atinse chiar si intr-un regim de tintire a cursului de
schimb.

Nimic nu poate opri banca centrala sa faca publice, periodic, parerile sale
asupra economiei, explicand in acelasi timp ratiunile actiunilor sale, agsa cum
statele baltice si Bulgaria au si facut-o, intr-o anumitd masura. In cursa aceasta
a unei intelegeri mai bune a actiunilor sale de cétre public, site-urile bancilor
centrale din tarile CEE au publicat o multime de informatii. Un beneficiu major
al acestui regim a fost publicarea rapoartelor de inflatie — care reprezintd o
analiza aprofundatd a conditiilor economice actuale si oferd o privire induntru
asupra actiunilor de politica viitoare. Intrebarea care se pune atunci este care
ar fi politica alternativa la tintirea inflatiei? Un raspuns simplu ar fi acela sa se
urmeze o cale similara celei a BCE. Multe studii empirice arata ca BCE nu este
indiferenta nici la fluctuatiile activitatii economice, nici la cursul de schimb. Pare
ca, pentru o banca centrala, flexibilitatea este un activ la fel de important ca si
credibilitatea.

Un sistem ca cel al BCE poate fi un regim adecvat. Sub un astfel de
aranjament, decidentii politicii economice pot sa se concentreze asupra
stabilitatii preturilor, dar managementul politicii monetare este construit pe
principiul “just do it”. Pentru economiile mici, inca fragile, flexibilitatea nu intra
in conflict cu credibilitatea, ci, mai mult, se sustin reciproc. in tarile CEE,
béncile centrale acordad atentie considerabild evolutiei ratei de schimb. O
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abordare gen BCE le-ar permite acestora sa faca acest lucru, fara sa aiba,
astfel, mai multe obiective.

Definirea unei benzi-tinta a inflatiei s-a dovedit a fi o provocare pentru toate
tarile CEE cu regim de tintire a inflatiei. In mai mult de sapte ani de tintire a
inflatiei, Polonia nu si-a atins niciodata tinta, in timp ce Ungaria si Republica
Ceha au obtinut performante reduse la acest capitol.

Pentru tarile CEE, o tintd a inflatiei asimetrica poate fi tot atat de
provocatoare ca si una simetrica. O alternativa fezabila ar fi declararea
urmaririi agresive a stabilitatii preturilor, fara specificarea unei tinte anume.

Experienta recentd a acestor trei tari in tintirea inflatiei ridicad intrebarea
daca o implementare formala a tintirii inflatiei ar fi benefica pentru celelalte tari
care vor sa participle la zona euro in viitor.

Raspunsul depinde, desigur, de conditiile economice particulare din fiecare
tara. Una dintre acestea vizeaza gradul de euroizare (dolarizare) al acestor
tari. Tarile cu trecut inflationist pronuntat tind s& aibad un nivel ridicat de
euroizare (dolarizare). De exemplu, in Romania, circa 33% din M2 este in
valuta, in principal euro gi dolari. Croatia este un alt exemplu in acest sens de
tara puternic euroizata, unde circa 70% din economii sunt in valutad. O
problema tipica in aceste tari o reprezintd indexarea contractelor financiare in
euro sau dolari. Dolarizarea sau euroizarea impiedica implementarea
procesului de tintire a inflatiei aici, pentru ca bancile centrale au un control
limitat asupra ofertei lor de moneda. Un caz particular este reprezentat de tarile
care au adoptat consiliul monetar, ca tarile baltice sau Bulgaria.

Oricum, n lipsa unor socuri adverse semnificative si neasteptate, care le-ar
face pe aceste tari sa-si abandoneze aranjamentele monetare actuale, este
putin probabil ca aceste tari sa-si modifice regimul de politica monetara pana la
adoptarea euro.

Un alt factor care trebuie discutat il reprezinta diferentialul mare de rata a
dobénzii. Acesta este o potentiala sursa de conflict cu regimul de tintire a
inflatiei. In absenta restrictiilor contului de capital, moneda nationala tinde s& se
aprecieze datorita intrarilor masive de capital care asteapta rate inalte de
rentabilitate aici. Aprecierea monedei si intrarile de capital vor determina
presiuni de scadere a ratelor de dobanda. Dar un acces facil la credit al
rezidentilor interni (credit care are o cerere mare n tarile care au aderat) poate
sa determine cresterea expectatiilor inflationiste si poate afecta negativ
eforturile bancii centrale de a tinti inflatia.

De asemenea, o moneda puternica va crea presiuni in plus asupra
deficitului de cont curent. in Romania si Bulgaria, de exemplu, acesta este deja
mare si in crestere.

Cu acest scenariu, adoptarea unui regim de tintire a inflatiei lasa si mai
putin loc de manevra pentru autoritatile fiscale, daca tintele pentru inflatie nu
sunt stabilite in concordanta cu cererile guvernului de consolidare fiscala.
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Este bine demonstrat faptul ca bugetele publice in tarile in proces de
accedere la UE tind sa fie mai mult sub constrangere, din moment ce costurile
aderarii se adauga la alte cheltuieli aparute, cum sunt cele legate de reforma
sistemului de pensii sau de sanatate.

De aceea este esential ca banca centrala sa nu adopte un regim de politica
doar din motive de comunicare sau pentru a fi in tendinte. O banca centrala ar
trebui sa se concentreze in principal pe credibilitate. lar credibilitatea apare
doar daca, pe termen lung, tintele agreate — oricare ar fi acelea — nu se
rateaza.

Incertitudinea crescuta care prevaleaza in economiile in tranzitie face dificila
previzionarea cu acuratete a inflatiei mult timp in fata, asa cum cere regimul de
tintire a inflatiei. Tn lumina acestor aspecte si data fiind posibilitatea ca tarile in
tranzitie sa fie mai frecvent lovite de socuri care sa abata inflatia de pe drumul
sau tintit, ratarea tintelor inflationiste este mai probabila in aceste tari decéat in
economiile mai avansate. Asta nu inseamna ca o politicA monetara care sa
tinteasca alte variabile nominale, ca, de exemplu, agregatele monetare, ar
avea mai mult succes in controlul inflatiei. Desi tintirea inflatiei Tn economiile Tn
tranzitie este dificila, ea aduce numeroase beneficii. Autoritatile nu trebuie insa
sa se concentreze pe obiectivul stabilitatii preturilor cu orice pret. Stabilitatea
trebuie urmarita pe termen mediu, iar pe termen scurt pot fi permise mici
abateri, care sa nu impiedice insd convergenta pe termen mediu cu tinta
stabilita.

3.4.5. Strategia pe termen mediu pentru trecerea
Romaéniei la euro

Se poate aprecia ca ERM Il reprezinta o etapa pe drumul catre euro, iar in
aceasta perioada de testare par sa existe mai degraba riscuri decat avantaje.
Se naste, asadar, intrebarea legitima daca nu ar fi posibila adoptarea euro fara
a mai trece prin acest mecanism.

O formula care merita si a mai fost deja pusa in discutie pentru Romania (in
deceniul trecut nu a putut fi adoptata aceasta solutie din cauza nivelului scazut
de atunci al rezervelor valutare si pentru ca in 1999 a putut fi evitata pe ultima
sutd de metri criza de incetare a platilor) este trecerea la consiliul monetar cu
ancord euro. Cu alte cuvinte, leul isi continud existenta la o paritate fixa si
nemodificabila fatd de euro, ceea ce ar repeta, cu un decalaj de cétiva ani,
experienta bulgara. Principalul contraargument la o asemenea solutie este ca,
in timp ce consiliul monetar este o decizie unilateralda a tarii in cauza,
adoptarea euro de catre un membru este o decizie comuna a intregului ,club”,
intrucéat are implicatii si asupra celorlalte tari care folosesc euro. Acest lucru
este, de altfel, adevarat si pentru tari care, in prezent, au un consiliu monetar,
pentru care paritatea finald de conversie in euro va fi negociata cu autoritatile
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europene. Cu alte cuvinte, adoptarea consiliului nu este o garantie pentru
trecerea la euro, dar pastreaza toate inconvenientele si rigiditatile generate de
un astfel de aranjament.

Teoretic, ar putea fi luata in discutie si posibilitatea abandonarii unilaterale a
leului si recunoasterea euro ca moneda cu putere circulatorie deplina la noi in
tara. Ca si consiliul monetar, o asemenea solutie reprezintda mai degraba o
varianta pentru iesirea dintr-o criza severa decat o posibilitate de luat in calcul
intr-un proces de stabilizare ce a castigat profunzime. Intr-un asemenea caz,
abandonarea monedei nationale seamana mai degraba cu o capitulare
neconditionata, iar efectele ar fi destul de greu previzibile. Disparitia completa
a politicii monetare si pierderea seniorajului generat de emisiunea monetara
sunt numai doua dintre argumentele pentru care aceasta solutie nu poate fi
luata in discutie.

Elementele prezentate mai sus in lucrare arata ca atat unele dintre criteriile
de convergenta nominald, cat si — mai ales — criteriile de convergenta reala pot
fi indeplinite de tara noastra numai cu conditia unor eforturi sustinute si pe un
timp mai Tndelungat. Astfel, reducerea proportiei reprezentate de populatia
ocupata in agricultura va presupune dezvoltarea puternica a serviciilor sau a
altor domenii ocupationale alternative, ceea ce va necesita investitii
semnificative, fie in actualele orase, fie chiar in zone rurale. Intrarea in UE va
contribui, fara indoiala, la accelerarea convergentei reale, la care vor participa
atat investitorii privati, cat si fondurile europene dedicate acestui scop.

Chiar daca s-ar putea admite ca printr-un efort sustinut s-ar putea indeplini
criteriile de la Maastricht intr-un timp relativ scurt (1-2 ani), sustenabilitatea
acestei convergente nominale depinde in ultima instantd de realizarea
convergentei reale. Mai mult decét atat, adoptarea unor restrictii indeosebi cu
caracter monetar, in scopul indeplinirii pe termen foarte scurt a criteriilor
nominale, ar putea avea un impact negativ asupra mentinerii unui ritm
accelerat de cregtere economica, ceea ce, in fond, ar intarzia convergenta
reald. De aceea, consideram ca adoptarea unor programe cu obiective clare,
dar realiste ar fi de natura sa sprijine dezvoltarea accelerata a economiei
romanesti chiar dincolo de momentul adoptarii monedei unice.

Dupa momentul intrarii in ERM I, este posibila pastrarea strategiei de tintire
directd a inflatiei, dupad cum este posibila trecerea la o strategie de tintire a
cursului de schimb. In masura in care experienta ungara poate fi considerata
relevanta, se pare ca a doua optiune este de preferat, pentru a nu genera
conflicte intre obiective. S-ar putea ca, pana in acel moment, Romania sa-si
creasca semnificativ gradul de deschidere a economiei, astfel incat canalul de
transmitere prin cursul de schimb sa devina deosebit de eficient.

Din experienta neplacuta a Ungariei in cadrul unui mecanism de tip ERM I,
se poate trage o lectie fundamentala, care poate fi astfel sintetizata: odata
anuntata data probabila de adoptare a euro, intreaga societate trebuie sa se
mobilizeze Tn sprijinul acestei optiuni, iar deciziile de politicd macroeconomica
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si microeconomica trebuie sa i se subordoneze. Din lectia ungara, deriva
urmatoarele’:

e avantajele unei inflatii scazute trebuie explicate Tn mod repetat clasei
politice si populatiei; altminteri, sprijinul acestora poate lipsi exact in
momentele cele mai delicate ale luptei antiinflationiste (vezi episodul
cresterii salariilor personalului bugetar sau cel al stimularii exportatorilor
prin politica valutara);

e independenta bancii centrale trebuie garantatd nu numai teoretic, ci si
practic, altfel ea risca sa fie prinsa intre obiective conflictuale;

e atingerea ambelor obiective solicitd un sprijin puternic din partea
guvernului, prin imprimarea unui caracter prudent politicii fiscale si celei
salariale, precum gi din partea populatiei;

e la fel de importanta este si mentinerea sub control a expansiunii
creditului, pentru ca, altfel, consecintele asupra contului curent si inflatiei
pot fi grave;

¢ este nevoie de o comunicare foarte buna intre guvern si banca centrala.
Degeaba au Ungaria si Polonia comitete interministeriale (la nivelul
ministerelor de finante si al bancilor nationale) specializate in etapizarea
adoptarii euro, daca respectivele institutii au obiective diferite;

e guvernul ar trebui sa fie mai putin ingrijorat de soarta exportatorilor;
competitivitatea intr-o piata unica nu se castiga prin devalorizari, ci prin
inovatie, design, livrare la timp, retele de distributie, service si garantie,
cunoasterea clientelei.

Pe langa aceste considerente generale, mai pot fi extrase si invataminte cu

caracter tehnic:

e banda de curs larga (£15%) sau ingusta (£2,25%) poate fi aparata numai
in masura in care politicile fiscale si salariale sprijina acest demers;

e este periculos a se lasa cursul sa fluctueze in apropierea marginilor
benzii, pentru ca aceasta poate genera atacuri speculative;

¢ 1n economiile mici si deschise, este foarte dificila consolidarea dezinfla-
tiei atunci cadnd are loc o deteriorare a contului curent, datorita
importantei canalului cursului de schimb;

e prezinta un risc deosebit de mare liberalizarea deplina a contului de
capital fnainte ca inflatia si dobanzile sa fi coborat la niveluri neatractive
pentru influxurile de capital speculativ.

Toate acestea pot fi condensate in doua recomandari pentru politica

monetara:

e perioada de operare Tn ERM Il nu ar trebui sa depaseasca cei doi ani
obligatorii, tocmai datorita dificultatii de a reconcilia politica valutara cu
obiectivul de inflatie;

" Isarescu, Mugur, Drumul cétre euro, Conferinta organizatéd de Colegiul Academic al
Universitatii Babeg-Bolyai, versiunea actualizata, martie 2007.



115

e intrarea in ERM Il ar trebui sa se faca numai atunci cand stadiul
indeplinirii criteriilor de convergenta (nominala si reald) va fi suficient de
avansat; astfel, la sfarsitul celor doi ani, se va putea trece la adoptarea
monedei euro.

Planurile de adoptare a monedei unice europene euro par sa se
indeparteze pentru Romania. Dupa ce, in urma cu cétiva ani, era avansat un
calendar pentru anii 2010-2012, acesta a fost devansat pentru perioada 2012-
2014. Dar o data sigura nu poate fi avansata, mai ales ca analistii economici
spun ca inflatia va scadea sub 3% abia in 2010.

Procesul de dezinflatie va Tincetini foarte mult. Dupd ce economia
romaneasca a cunoscut reduceri ale ratei anuale a inflatiei cu circa 20 de
puncte procentuale la inceputul anilor 2000, scaderea sub pragul de 3% - care
indica indeplinirea unui criteriu de convergenta cu zona euro - se va realiza
abia in anul 2010.

Adoptarea euro in Romania este imposibil sa se petreaca mai repede de
2012. Chiar s-ar putea amana cétiva ani, pentru ca, desi momentul inceperii
procesului de adoptare a monedei unice europene este stabilit de autoritatile
din Roménia, momentul efectiv al adoptarii este totusi stabilit de Comisia
Europeana (CE), adica oficialii europeni nu aproba intrarea unui stat in zona
euro decat atunci cand sunt convinsi ca economia respectiva poate rezista
unor socuri, iar perioada minima de testare a economiei este de doi ani.

Unul dintre principalele motive pentru care inflatia nu va incetini prea repede
tine de efectul de convergenta reala a preturilor (efectul Balassa-Samuelson),
adica, in anii urmatori, cel putin o parte din preturi vor continua sa creasca,
astfel incat sa ajunga la acelasi nivel cu cel din statele Uniunii Europene. Chiar
si n ultimul raport asupra inflatiei, oficialii Bancii Nationale au precizat ca, in
2007, unele preturi se vor majora, iar altele s-ar putea reduce, ca urmare a
aderarii Romaniei la Uniunea Europeana.

Totusi efectele aderarii asupra preturilor se vor resimti pe o perioada mai
lunga de timp. Se estimeaza ca o majorare, In medie, de 2,2%-2,3% a
preturilor bunurilor si serviciilor va proveni numai din integrarea Romaniei in
Uniunea Europeana (Balassa-Samuelson).

Totodata, trebuie tinut cont de faptul c&, in momentul in care se va hotari
trecerea la moneda unica europeana, economia roméaneasca va pierde
independenta politicii monetare, adica deciziile de modificare a dobéanzii de
interventie vor fi luate de Banca Centrala Europeana, nu de oficialii Bancii
Nationale. Aceasta situatie expune economia la riscuri asimetrice. Spre
exemplu, statele din zona euro s-ar putea confrunta cu presiuni inflationiste,
ceea ce va determina majorarea dobanzii de politica monetara, incetinind
cresterea economica. Dar economia romaneasca ar putea avea nevoie de un
nivel mai redus al dobanzii, care sa incurajeze dezvoltarea si reducerea
decalajului fata de celelalte state din zona euro. Totusi, asa cum au demonstrat
celelalte state, avantajele adoptarii euro sunt mai importante decéat
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dezavantajele. Unul dintre acestea tine de faptul ca, prin adoptarea euro, este
eliminat riscul valutar, cu efecte benefice asupra comertului exterior (circa 70%
din exporturile si importurile romanesti sunt realizate cu state din UE).

ins&, pana la adoptarea euro, economia romaneasca trebuie, pe langa
langa scaderea inflatiei la 3%, sa realizeze reformele structurale necesare
convergentei reale la economia europeana.

Adoptarea euro nu este o optiune pentru statele membre UE, ci o obligatie.
Singurele tari care au derogare definitiva de la aceasta obligatie sunt Marea
Britanie si Danemarca. Anul trecut, unii oficiali italieni au cerut chiar
organizarea unui referendum pentru renuntarea la euro si reintoarcerea la lira
italiana. Tn acel moment, economia Italiei intra in recesiune si nu putea fi
incurajata printr-o politicd monetara independenta. De fapt, aceasta este
principala criticd adusd monedei unice europene — pierderea independentei
monetare.

Isarescu declara Tn mai 2007 ca deficitul bugetar si cel de cont curent pun
bete-n roate adoptarii euro. Desi Romania isi mentine tinta de adoptare a euro
in 2014, ea ar putea intra in zona euro mai devreme, daca situatia economiei
romanesti ar inregistra o evolutie mai buna decéat se estimeaza in prezent, a
declarat guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei, Mugur Isérescu.

Totodata, acesta a afirmat ca, in lipsa unor erori politice majore, cresterea
economica se va putea mentine si dupa 2010. "Imi mentin ideea si sper ca,
fara erori politice majore, aceasta crestere economica sa continue si dupa
2010", a spus Isarescu. Guvernatorul a mentionat ca tara noastra inregistreaza
o crestere economica neintrerupta de aproape opt ani.

Potrivit guvernatorului bancii centrale, exista in prezent cateva incertitudini
care nu trebuie scapate din vedere. Astfel, acesta a aratat ca deficitul de cont
curent si deficitul bugetar sunt doua dintre cele mai importante probleme cu
care se confrunta Romania in procesul de aderare la zona euro. "Deficitul de
cont curent reprezinta o problema majora. De la un anumit punct, trebuie sa
apasam mai mult pe cresterea productivitati decat pe salarii", a afirmat
Isarescu.

Guvernatorul a aratat ca problema dezechilibrului extern trebuie sa fie
rezolvata prin cresterea de productivitate. "In ceea ce priveste deficitul extern,
avem si aspecte pozitive. Aproape in totalitate Tn ultimii ani deficitul a fost
acoperit prin investitii straine directe", a mai spus acesta.

Privitor la deficitul bugetar, acesta a fost, in ultimii ani, unul "sanatos", insa
nu existd semne ca aceastd stare se va mentine in continuare, a aratat
guvernatorul BNR. "Nu suntem siguri, inca, nici de impactul modificarilor
previzionate in politica fiscala. Nu avem garantii ca politica fiscald sanatoasa
va continua", a spus seful BNR.

Deficitul bugetar programat de autoritatile romane este de 2,8% din PIB
pentru acest an, insa, conform metodologiei europene, valoarea este de 3,2%
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din PIB, peste plafonul de 3% stabilit pentru adoptarea monedei unice
europene. Isarescu a subliniat ca se bazeaza totusi pe promisiunea ministrului
finantelor privind nepermiterea cresterii deficitului fiscal peste nivelul fixat.

Guvernatorul a mai aratat ca si perioada de stabilizare a inflatiei la un nivel
redus constituie una dintre incertitudini. "In perioada 2008-2010, trebuie sa
consolidam inflatia scazuta si sa facem ajustari de preturi. Tot exista tentatia
amanarii acestor ajustari. Trebuie sa vedem si efectul Balassa-Samuelson si e
greu sa spui cata inflatie iti introduce acesta", a spus Isdrescu. In opinia
guvernatorului, efectul Balassa-Samuelson ar putea avea o contributie la
cresterea preturilor de 0,5%. $eful bancii centrale a mai mentionat ca in ultima
perioada au existat opinii potrivit carora cresterea mai lenta a preturilor a fost
determinata fie de avansul deficitului de cont curent, fie de aprecierea leului.
Potrivit guvernatorului, curba dezinflationista se va aplatiza, pentru ca Roménia
se apropie de nivelul de crestere a preturilor din Uniunea Europeana, dar si
pentru ca exista inca presiuni inflationiste. "Mai sunt inca de facut corectii ale
preturilor, de exemplu, la gaze naturale. Este o disputd ce se intdmpla cu
preturile gazelor pe plan intern", a mai aratat acesta. Facand referire la criteriile
de la Maastricht, acesta a precizat ca datoria publica si cursul de schimb nu
constituie inconveniente ale procesului de adoptare a monedei unice europene.

Pentru a nu fi interpretat de piatd ca un angajament al autoritatilor,
guvernatorul bancii centrale a refuzat sd mentioneze un posibil termen pentru
intrarea in zona euro Tnainte de 2014. "Romania trebuie sa mai aiba rabdare si
nu putem sari peste etape. Nu e intelept sa te uiti la cifre si sa zici ca singurul
lucru este sa apesi pe acceleratie", a spus Isarescu, referindu-se la
convergenta dintre Romania si Uniunea Europeana.

Intre 2007 si 2010, in perioada premergéatoare adoptarii euro, Romania
trebuie sa indeplineascad o serie de conditii. Astfel, ar trebui sa aiba loc
consolidarea inflatiei scazute, formarea pietei interne de capitaluri pe termen
lung si convergenta ratelor de dobanda. De asemenea, trecerea la euro nu
poate avea loc fara stabilitatea relativa a leului pe piatd Tn conditii de
convertibilitate deplina, in jurul nivelului de echilibru pe termen lung, a explicat
Isarescu.

Momentul exact al intrarii leului in sistemul ERM Il (Exchange Rate
Mechanism - mecanismul cursului de schimb) se va stabili in functie de
progresele in ingustarea decalajelor din economia reala si de indeplinirea
criteriilor de convergentd nominala, astfel incat perioada de participare la
ERM Il sa fie cat mai scurta. Inainte de adoptarea monedei europene, orice
tara trebuie mai intai sa intre in mecanismul european al ratei de schimb
ERM I, care presupune un interval maxim de variatie al monedei nationale fata
de euro de plus sau minus 15%.

Bancherii si analistii financiari au opinii diferite in privinta ratei de schimb
intre moneda nationala si cea europeana in momentul intrarii in ERM Il. Unii
sustin ca este mai bine ca moneda nationala sa fie "subevaluatd" pentru a
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stimula competitivitatea externa a economiei, iar altii sunt de parere ca piata
este cea care trebuie sa stabileasca rata de schimb.

"Intrarea prematura in ERM Il ar putea prelungi perioada de participare la
mecanismul cursului de schimb, dar amanarea excesiva ar putea slabi
motivatia pentru reforme", a spus guvernatorul bancii centrale. BNR Tsi
propune sa mentind politica de tintire a inflatiei cel putin pana la intrarea in
ERM Il, moment din care banca centrala va trebui sa tinteasca evolutia cursului
de schimb. "Dupa intrarea in ERM II, coexistenta tintirii inflatiei cu tintirea
cursului este problematica. Acest lucru s-a intdmplat in Ungaria, dar rezultatele
nu au fost foarte bune.

Tintirea inflatiei va fi mentinuta, pentru ca asigura indeplinirea graduala a
criteriilor de la Maastricht, sprijinind concomitent si procesul de convergenta
reald", a mai spus Isarescu. Isarescu a respins sugestiile privind adoptarea
unui consiliu monetar, spunand ca "un consiliu monetar este ca o camera in
care stii cand intri, dar nu si cand iesi". El a subliniat ca, pe de o parte, trebuie
sa se asigure un echilibru intre convergenta nominald si cea reald, iar pe de
alta parte, Uniunea Europeana nu cere convergenta reala, ci nominala.

Din cele trei criterii de la Maastricht, deficitul bugetar si datoria publica
corespund cerintelor Tratatului. Domeniul unde trebuie lucrat in viitor este
inflatia. "Cred ca subiectul convergentei la zona euro va deveni in curand plicti-
sitor, atat de mult vom vorbi despre ea", a mai spus Isarescu. Guvernatorul
béncii centrale a amintit de declaratia recentd a economistului sef al BNR,
Valentin Lazea, care spunea ca programul de convergenta la euro ar putea fi
programul de guvernare a Romaniei pe urmatorii cinci-sapte ani.

Isarescu a amintit ca Romania a avut deja un program de sapte ani, cel de
integrare europeana, inceput in anul 2000, iar Programul de adoptare a euro ar
fi unul tot de sapte ani, pentru perioada 2007-2014, care ar trebui sa se incheie
cu adoptarea monedei unice europene. "Nu trebuie insa sa ne grabim cu
intrarea Tn ERM Il si nici o politicd de scadere fortata a inflatiei (prin dobanzi
mici) nu este una fericita", a mai spus Isarescu.

El a dat exemplu cazul Lituaniei, care a fost respinsa anul acesta de la
intrarea in zona euro, deoarece expertii bancii centrale europene au considerat
ca inflatia mica inregistratd de tara in aceasta perioada ar putea reveni la
niveluri mai mari din cauza preturilor administrate si a efectului Balassa-
Samuelson.

Efectul Balassa-Samuelson exprima tendinta din tarile cu productivitate mai
mare in sectorul bunurilor comercializabile comparativ cu sectorul bunurilor
necomercializabile de a nregistra niveluri mai ridicate ale inflatiei si apreciere
reald a monedei nationale.

Concret, tarile cu diferente mai mari de productivitate intre cele doua
sectoare au rate ale inflatiei mai mari. Din acest motiv, nivelul general al
preturilor creste, de reguld, mai rapid in tarile in tranzitie decét in statele
dezvoltate, conducand la o apreciere in termeni reali a cursului de schimb.
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"Batalia cu inflatia nu s-a terminat, iar investitile mari, care vor veni, vor
crea presiuni suplimentare asupra inflatiei in Roméania. Se vor cheltui sume
imense. Numai pentru infrastructura e nevoie de circa 30 miliarde euro si tot
atat vor costa si investitile legate de mediu, la care se adauga cele pentru
invatamant si sanatate", a mai precizat guvernatorul BNR.
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Anexa 3.1
Rezultatele aplicarii testului Dickey-Fuller
a) Romania
L Ordin de . - Valoare Nivel de
Variabilele integrare T statistic* | Probabilitate critica | semnificatie
Log_gdp (1) -5,307893 0,0000 -2,644302 1%
Log(hipc) I(1) -2,815575 0,0064 -2,641672 1%
Log_rr (1) -5,993677 0,0000 -2,639210 1%
Log_ex (1) -4,265776 0,001 -2,639210 1%
Log_m2 (1) -2,595061 0,0112 -2,641672 5%
* Pentru doua lag-uri si fara constanta.
b) Ungaria
_ Ordin de s - Valoare Nivel de
Variabilele integrare T statistic* | Probabilitate critica semnificatie
Log_gdp 1(1) -1,826239 0,0651 -2,644302 1%
Log(hipc)** (1) -3,210624 0,0286 -2,957110 5%
Log_rr (1) -4,767023 0,0000 -2,639210 1%
Log_ex (1) -4,126339 0,002 -2,2639210 1%
Log_m2 (1) -7,477824 0,0000 -3,724070 1%

* Pentru doua lag-uri si fara constanta.

** Cu constanta.
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Anexa 3.2

Rezultatele testului de stabilitate a modelului

a) Romania
Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: LOG(GDP_ROSA) LOG(HIPC_ROSA(-2))
LOG(EX_ROSA/EX_ROSA(-1)) LOG(REF_ROSA) LOG(M2_ROSA)

Exogenous variables: C
Lag specification: 1 2

Root Modulus
0.993414 0.993414
-0.876440 0.876440
0.814294 0.814294
0.092235 + 0.650529i 0.657035
0.092235 - 0.650529i 0.657035
0.388266 - 0.412733i 0.566656
0.388266 + 0.412733i 0.566656
0.434945 0.434945
-0.231047 + 0.357628i 0.425770
-0.231047 - 0.357628i 0.425770
No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

b) Ungaria
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LOG(GDP_HUSA) LOG(HIPC_HUSA(-1))

LOG(EX_HUSA/EX_HUSA(-1)) LOG(REF_HUSA) LOG(M2_HUSA)

Exogenous variables: C
Lag specification: 1 2

Root Modulus

0.971405 0.971405
0.704434 + 0.489202i 0.857640
0.704434 - 0.489202i 0.857640
0.773946 - 0.279466i 0.822857
0.773946 + 0.279466i 0.822857
-0.702595 + 0.256834i 0.748066
-0.702595 - 0.256834i 0.748066
-0.292231 + 0.586932i 0.655659
-0.292231 - 0.586932i 0.655659
-0.045018 0.045018
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Anexa 3.3

a) Romania

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1999:1 2007:2
Included observations: 29

Rezultatele testului de normalitate a erorilor

Component Skewness Chi-sq df Prob.

1 -0.047494 0.010902 1 0.9168
2 0.457354 1.011002 1 0.3147
3 -0.146183 0.103286 1 0.7479
4 0.032310 0.005046 1 0.9434
5 -0.494424 1.181531 1 0.2770
Joint 2.311767 5 0.8045
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 1.069700 4.502320 1 0.0338
2 1.545353 2.556832 1 0.1098
3 0.788678 5.908682 1 0.0151
4 1.354425 3.272065 1 0.0705
5 1.865864 1.554236 1 0.2125
Joint 17.79413 5 0.0032
Component Jarque-Bera df Prob.

1 4.513222 2 0.1047

2 3.567835 2 0.1680

3 6.011968 2 0.0495

4 3.277111 2 0.1943

5 2.735767 2 0.2546

Joint 20.10590 10 0.0283
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b) Ungaria

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Sample: 1999:1 2007:2

Included observations: 24

Component Skewness Chi-sq df Prob.

1 0.448356 0.804093 1 0.3699
2 0.227626 0.207254 1 0.6489
3 0.128699 0.066254 1 0.7969
4 -0.049102 0.009644 1 0.9218
5 0.246613 0.243272 1 0.6219
Joint 1.330516 5 0.9318
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 1.366634 2.667883 1 0.1024
2 1.126975 3.508224 1 0.0611
3 0.909370 4.370736 1 0.0366
4 0.703147 5.275535 1 0.0216
5 0.726568 5.168492 1 0.0230
Joint 20.99087 5 0.0008
Component Jarque-Bera  df Prob.

1 3.471976 2 0.1762

2 3.715478 2 0.1560

3 4.436989 2 0.1088

4 5.285179 2 0.0712

5 5.411764 2 0.0668

Joint 22.32139 10 0.0135




124

Anexa 3.4
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Anexa 3.5

Ponderea deficitului de cont curent si a datoriei publice in PIB (%)

Current Account(™v of Czech Hungary Poland  Romana Slovakia™
P tepublic
20003 6.2 3.7 2.2 (.2 .4
20004 52 5.4 13 7.0 X
20005 201 .2 1.7 2.1 3.7
2006 2.9 7.3 2.1 10.6
2007 2.0 3 1.9 1.8 3.9
2008% 2.0 5.0 1.5 1.5 3.3
estimated, §-forecast.
Pubhc debt ("o of GLP Czech Hungary®™  Poland™  Romamia  Slovakia
Republic
20H03 27.7 59.1 a0 24.4 42.6
2004 27.8 (0.7 18.8 23.7 41.6
20005 28.4 59.9 52.3 20.5 34.5
2006 28.9 59,9 54.4 210 38.4
2007 29.8 59.9 56.7 225 37.8
2008 299 59.9 57.1 23.1 37.9
Rata somajului si ponderea deficitului bugetar in PIB (%)
Unemployment | Czech Hungary Poland Romama  Slovakia
[ate (M) Republic
20003 7.8 5.9 20010 7.2 17.5
2004 8.3 6.2 19.1 6.2 5.1
2005 S0 T3 17.7 5.9 6.2
2006 7.3 7.5 14.3 5.2 13.5
2007° 7.7 12,6 5.1 12.2
2008* 7.6 11.3 1.9 11.7
Government Balance (s of | Czech Hungary Poland Romania  Slovakia®
G Republic
20003 .0 7.2 5.9 2.4 3.7
20004 |0 5.4 0.1 1.2 4.3
2005 7.8 k3 .5 3.1
2006 3.7 10.1 Ll 1.7 3.7
2007* 4.1 3.8 2.8 2.7
20088 4.3 6.7 3.0 30 2.2

Sursa: Rapoartele de tara ale FMI, OECD Country Economic Surveys.
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Capitolul 4
MODELE DE DEZVOLTARE SECTORIALA'

Autori: Dr. Cornelia Scutaru-Ungureanu
lonel Florescu
Dr. Cristian Stanica

in acest capitol se identifici principalele corelatii dintre indicatorii ce carac-
terizeaza sectoarele economice?, in scopul de a evalua politicile necesare
dezvoltarii sectoarelor. Se iau in considerare evolutiile din perioada de tranzitie
si resursele care pot fi identificate la nivel de sector. In faza | (2005) a fost
prezentatd metodologia si baza de date utilizata; in faza a ll-a (2006) a fost
prezentatd o analiza a evolutiei principalilor indicatori in perioada de tranzitie;
in faza a lll-a (2007) prezentam doua tipuri de modele ale dezvoltarii sectori-
ale: un model tip pool-estimation, care grupeaza cele trei sectoare in scopul de
a pune in evidenta existenta unui pattern comun de evolutie; modele bazate pe
corelatii intre principalii indicatori ai tabelelor input-output, care completeaza
modelul, cu scopul de a ingloba cat mai multe din corelatiile existente. In faza a
IV-a (2008), pe baza acestui model, se vor evalua politicile necesare pentru
dezvoltarea sectoarelor in cadrul unei strategii de dezvoltare durabila.

4.1. Introducere

O strategie durabila pentru dezvoltarea principalelor sectoare economice
trebuie sa defineasca clar prioritatile acestora si sa tind seama de necesitatea
unor politici coerente de dezvoltare pe termen mediu si lung ale celor trei
sectoare. Dezvoltarea durabild implicd Tnsa toate aspectele vietii sociale,
inclusiv vointa politica la nivel central si participarea locala, la nivel
microeconomic, a agentilor economici. Este momentul sa delimitam cadrul in
care vom lucra: ne situam la nivel macroeconomic, iar instrumentul nostru de
lucru este limitat la informatiile cuprinse in tabelele input-output si la cele pe
care le putem extrage din analizele econometrice. Nivelul de agregare este
maxim (cele trei sectoare definite mai sus), dar informatiile sunt prelucrate
plecand de la nivelul minim de agregare: 105 ramuri. Dupa ce anul trecut am
analizat domeniile si punctele critice ale evolutiei sectoarelor in perioada de

! Lucrare elaborata in cadrul proiectului de excelentd Dezvoltarea durabild a Roméniei
in context european si mondial, DDRCEM, faza 2007.

2 Sectorul primar: agricultura (si ramuri legate), industria extractiva si ramuri energetice;
sectorul secundar: industria prelucratoare si constructii; sectorul tertiar: comert si
Servicii.
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tranzitie (v. nota de mai jos), anul acesta ne propunem sa identificam: a) daca
a existat, in aceastd perioada, un pattern comun de evolutie al celor trei
sectoare si in ce domenii; Tn cazul in care se constatd ca evolutiile celor trei
sectoare au fost disjuncte, e clar ca o strategie de dezvoltare durabila trebuie
s& puna accentul pe coerenta politicilor economice; b) care sunt principalele
corelatii dintre indicatorii ce caracterizeazé din punct de vedere economic
evolutia celor trei sectoare.

Obiectivul lucrarii: Utilizarea tabelelor input-output si a analizei
econometrice de tip panel pentru modelarea comportamentului pe sectoare
(2007); daca exista, vor fi identificate tiparele evolutiei in perioada de tranzitie.
Intrucat dimensiunea seriilor de date a ajuns la limita la care este permisa
construirea unor ecuatii econometrice, vor fi estimate principalele corelatii intre
indicatorii tabelelor input-output. Aceste corelatii sunt utilizate pentru analiza si
pentru construirea modelului. Modelul astfel elaborat va sta la baza scenariilor
pentru simularea politicilor de dezvoltare a sectoarelor economice, care vor fi
discutate in ultima faza a proiectului.

Evolutia catre o economie durabila este conditionata de dezvoltarea
mediului economic intern prin politici macroeconomice adecvate, care tin
seama si de evolutia mediului ecologic, ca si a celui social. Perspectivele
sectoriale sunt marcate de domenii critice asupra carora trebuie sa se
focalizeze atentia decidentilor, pentru a putea identifica politicile sectoriale gi
macroeconomice necesare.

O prima evaluare a disparitatilor din economia romaneasca de tranzitie a
fost facuta in lucrarea: Modelarea proceselor de clusterizare in domeniul
economic. Schimbdri structurale in economia roméneascé de tranzitie' (autori:
Cornelia Scutaru, lonel Florescu, 2004) al carei obiectiv a fost de a analiza
schimbarile structurale petrecute pe ramuri in economia romaneasca intre
1989 si 1999, ca urmare a proceselor de tranzitie. In martie 2004 a fost
prezentatd la colocviul international ,3-eéme Journée d’étude du LAME: Les
transformation du capitalisme contemporain: faits et théories. Etat des lieux et
perspectives”, Univ. Reims — France comunicarea: Transition to the market
economy or the crisis of capitalism under construction. The case of Romania,
autori: Cornelia Scutaru, lonel Florescu, in care se ridica problema modului Tn
care tranzitia la economia de piata a afectat structura economica in Romaénia.
Concluziile studiului mentionat semnaleaza principalele schimbari petrecute in
economia romaneasca dupa 1989. Studiul ajunge la concluzia necesitatii
schimbarii politicilor economice in domeniul comertului exterior, al
fiscalitatii, al utilizarii resurselor financiare, al cercetarii-dezvoltarii.

' Lucrarea a fost elaborata in cadrul planului de crecetare al Institutului de Prognoza
Economica al Academiei Roméane. Sinteza lucrarii a aparut in Romanian Journal of
Economic Forecasting, nr. 2/2004.
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Lucrarea Analiza dezvoltarii sectoriale’ pune in evidentd domeniile critice
care au aparut in evolutia pe sectoare a economiei roménesti in perioada de
tranzitie. Disparitatile (domeniile critice) din economia romaneasca de tranzitie
constituie prioritati Tn restructurarea productiei. Studiul pune in evidenta
domeniile critice din evolutia celor trei sectoare. Pe scurt, concluziile se refera
la scaderea eficientei procesului de productie, fenomen care se manifesta in
activitatea tuturor sectoarelor, si deteriorarea balantei comertului exterior, in
conditii specifice evolutiilor celor trei sectoare:

e declinul sectorului primar? (agricultura si ramuri legate, industria extractiva si
ramuri energetice);

« imbunétatirea rezultatelor activitatii sectorului secundar® (industria prelucra-
toare si constructii) Tn ceea ce priveste productia si pozitia in cadrul
economiei;

e 0 relativd imbunétatire a activitatii sectorului tertiar*: comert si servicii, in ceea
ce priveste productia si pozitia in cadrul economiei; distributia neomogena a
utilizarii serviciilor indica necesitatea adoptarii unor noi politici in domeniu.

! Elaborata in cadrul cadrul proiectului de excelenta Dezvoltarea durabild a Roméniei in
context european si mondial, DDRCEM, faza 2006, a fost publicata in volumul:
Analize privind factorii dezvoltarii durabile pe termen foarte lung, Editura Expert, ISBN
973-7885-65-1, ISBN 978-973-7885-65-4, 2006.

2 Acesta se manifestd atat din punct de vedere al productiei (nivelul productiei, consu-

muri intermediare, valoarea addugata brutd), cat si din punct de vedere al pozitiei

sale Tn cadrul economiei (resurse, utilizari, inclusiv exportul). Consumurile intermedi-

are primite de sectorul primar au o evolutie pe un trend constant (la o productie n

scadere, acest lucru indicd o scadere a eficientei procesului de productie);

cresterea autoconsumului si scaderea ponderii utilizarii serviciilor pot constitui
domenii critice in evolutia sectorului primar. Tn sectorul primar, politicile de subventii
la producator au avut evolutii incoerente in decursul tranzitiei; desi s-a incercat
eliminarea lor, ultimii ani indicad o noua tendintd de crestere a acestora, ceea ce
constituie un alt domeniu critic al politicii sectoriale. Desi trendul soldului comercial
indica o ameliorare, exista in ultimii 4 ani un deficit in balanta comerciala a sectorului.

Sectorul secundar este un sector cu evolutie usor crescatoare in ceea ce priveste

productia si pozitia sa Tn cadrul economiei (totusi, valoarea addugata brutd are un

trend descrescator). Posibile domenii critice: cresterea rapida a importurilor si
deteriorarea soldului balantei comerciale; deteriorarea raportului productie/consumuri

intermediare primite, ca si nivelul in crestere al acestora, care indica o scadere a

eficientei procesului de productie; cresterea autoconsumului; scaderea

consumului oferit de sectorul primar.

Sectorul servicii este un sector cu evolutie crescatoare relativ la celelalte sectoare,

atat din punct de vedere al productiei (nivelul productiei, consumuri intermediare,

valoarea adaugata bruta), cat si din punct de vedere al pozitiei sale in cadrul econo-

miei (in special in evolutia ponderii resurselor, deoarece exista o evolutie stagnanta a

utilizarii serviciilor). Posibile domenii critice: o distributie neomogena a utilizarii

serviciilor, a caror pondere se inscrie pe un trend crescator numai in ceea ce priveste

3

4
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4.2. Demers metodologic

Informatiile cuprinse in tabelele input-output (105 ramuri, perioada 1989-
2004) au fost agregate pe trei sectoare (structura sectoarelor pentru cele 105
ramuri este prezentata in anexa 4.1):

e sectorul primar: agricultura (si ramuri legate), industria extractiva si

ramuri energetice;

¢ sectorul secundar: industria prelucratoare si constructii;

e sectorul tertiar: comert si servicii.

Au fost evaluati si analizati' un numar de 24 de indicatori considerati
relevanti pentru evolutia economiei romanesti. Pentru comparabilitate,
indicatorii au fost evaluati in preturi constante 2003. Indicatorii analizati sunt:

¢ indicatori privind resursele: productia distribuita, importul, impozite (ICM,
respectiv TVA, adaos comercial, taxe vamale), subventii, total resurse;

e indicatori privind consumurile intermediare: consumuri intermediare
primite de catre sectoarele primar, secundar, tertiar de la celelalte
sectoare;

e indicatori privind utilizarile: consum final total (consumul populatiei,
consumul administratiei publice si private), formarea brutd de capital fix,
variatia stocurilor, exportul, total utilizari;

e indicatorii cadranului Ill: consumul intermediar furnizat de cele trei
sectoare, valoarea adaugata brutd, remunerarea salariatilor.

Pentru aprecierea gradului de omogenitate a evolutiei ramurilor, am
construit (v. anexa 4.2, ,,Metodologia de lucru cu modele tip panel, adaptata la
tabelele input-output”, autor Dorin Jula) patru tipuri de modele si testele Fisher
aferente. Modelele sunt de tipul:

Vit = a; + BiXit + Eit
unde: yj este variabila dependenta (productia efectiva a ramurii i in anul ¢);
X;r este variabila independenta — (consumuri intermediare totale primite
de ramura i in anul t, resurse umane totale utilizate de ramura j in anul ).

consumurile intermediare furnizate celorlalte sectoare (consumuri productive),
ponderea serviciilor in consumul final (populatie si administratie) raméanand pe un
trend relativ constant. Desigur, cresterea mult mai rapida a preturilor in acest dome-
niu (fatd de celelalte bunuri de consum) si slaba calitate (recunoscuta) a serviciilor
oferite pot fi cauza mentinerii la un nivel relativ scazut si constant al consumului de
servicii de céatre populatie si administratie. In aceeasi situatie se afla si exportul de
servicii. Raportat la nivelul productiei, nivelul consumurilor intermediare a crescut mai
rapid, astfel incat eficienta procesului de productie in cadrul sectorului este in
scadere; de asemenea, nivelul consumurilor intermediare este foarte mare in raport
cu valoarea productiei obtinute.

in lucrarea mentionatd mai sus, Analiza dezvoltérii sectoriale, elaboratd in cadrul
aceluiasi proiect, faza 2006.

1
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Atunci cand se analizeaza un esantion de date de tip panel, primul lucru
care trebuie testat este omogenitatea sau eterogenitatea procesului aleatoriu
care genereaza datele (tranzitia la economia de piata). Econometric, aceasta
revine la testarea egalitatii coeficientilor din modelul studiat in dimensiuni
individuale. Economic, testul de specificare inseamna verificarea faptului ca
modelul teoretic de evolutie este identic (sau cel putin asemanator in anumite
limite) pentru toate ramurile economice sau, din contra, exista caracteristici
specifice pentru evolutia fiecarei ramuri.

¢ M1 - model de omogenitate totala (considera ca termenii liberi a; sunt
egali intre ei, a; = a, si coeficientii B; sunt egali intre ei, B; = 8;); avem un
singur model;

e M2 - model fara omogenitate (considera ca atat termenii liberi a;, cat si
coeficientii B; sunt diferiti); de fapt, avem N modele complet diferite;

e M3 - model cu efecte fixe (considera ca termenii liberi sunt egali intre
ei, a; = a in timp ce coeficientii B; sunt diferiti); avem N modele diferite,
cu acelagi termen liber, dar coeficienti B; diferiti;

e M4 - model cu efecte individuale (considera ca numai termenii liberi q;
sunt diferiti, in timp ce coeficientii 8; sunt egali, B; = B;); avem N modele
diferite Tn care termenii liberi sunt diferiti intre ei.

Pentru a evalua gradul de omogenitate sau eterogenitate a evolutiei
ramurilor, sunt utilizate testele Fisher, ale caror formule sunt specificate in cap.
»Metodologia de lucru cu modele tip panel, adaptata la tabelele input-output”.

Originalitatea acestui tip de modele consta Tn aceea ca, datorita tehnicilor
de modelare econometrica tip panel, se poate utiliza informatia oferita de
seriile de date din tabelele input-output elaborate pana in prezent de catre
Institutul National de Statistica (perioada 1989-2004). Seriile de date fiind serii
scurte, Tn virtutea faptului ca tabelele input-output pentru economia roma-
neasca au fost elaborate sistematic incepand cu anul 1989, in ciuda bogéatiei
de informatii cuprinse in aceste tabele, nu se pune problema elaborarii de
modele econometrice bazate pe serii temporale, cel putin pana in prezent.
Analiza tip panel permite acest lucru, dar este o abordare de o deosebita
complexitate.

Modelele elaborate in cadrul acestui proiect ofera o baza de fundamentare
a scenariilor de dezvoltare a sectoarelor economice, ludnd in considerare
evolutia recenta si strategia de dezvoltare durabila la nivel macroeconomic, in
conditiile integrarii in Uniunea Europeand si ale respectarii criteriilor de
aderare. Scenariile permit simularea unor variante de politica macroeconomica
si la nivel de sector, care asigura decidentilor posibilitatea fundamentarii
strategiilor de dezvoltare durabila la nivelul sectorului.

Analiza tip panel permite acest lucru, dar este o abordare de o deosebita
complexitate, deoarece incearca sa puna in evidentd existenta unui pattern
comun de evolutie a sectoarelor in diferite domenii de activitate.
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4.3. Model de tip panel pentru evaluarea
comportamentului sectoarelor in ceea ce priveste
eficienta utilizarii consumurilor intermediare

Modelul ia in considerare dependenta dintre productia distribuita si
consumurile intermediare.
Notatii:
PD — productia distribuita, mil. RON preturi constante 2003;
CIP — consumuri intermediare primite, mil. RON, preturi constante 2003;
Indicii 1, 2, 3 noteaza sectoarele primar, secundar, tertiar;
Litera / pusa in fata unui indicator noteaza indicele acelui indicator, construit ca
raport intre nivelul indicatorului la momentul curent si cel de la momentul
precedent.

Modelul tip M1 (omogenitate totala)

Dependent Variable: IPD?

Method: Pooled Least Squares

Date: 08/13/07 Time: 11:30

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
Cross-sections included: 3
Total pool (balanced) observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.200628 0.060605 3.310418 0.0019

ICIP1? 0.197327 0.046417 4.251193 0.0001

ICIP2? 0.433132 0.055686 7.778083 0.0000

ICIP3? 0.168285 0.037977 4.431258 0.0001
R-squared 0.817295 Mean dependent var 1.011640
Adjusted R-squared 0.803926 S.D. dependent var 0.084494
S.E. of regression 0.037414 Akaike info criterion -3.648862
Sum squared resid 0.057392 Schwarz criterion -3.488270
Log likelihood 86.09939 F-statistic 61.13519

Durbin-Watson stat 2.255249 Prob(F-statistic) 0.000000
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Modelul tip M2 (fara omogenitate)

Dependent Variable: IPD?

Method: Pooled Least Squares

Date: 08/13/07 Time: 12:20

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
Cross-sections included: 3
Total pool (balanced) observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.239725 0.089173 2.688301 0.0112
_1--CIP1_1 1.71E-06 2.93E-06 0.582656 0.5641
_2--CIP1_2 -2.41E-07 3.86E-06  -0.062354 0.9507
_3--CIP1_3 1.14E-05 1.10E-05 1.038761 0.3065
_1--ICIP2_1 0.443468 0.133088 3.332133 0.0021
_2-ICIP2_2 0.634801 0.119290 5.321479 0.0000
_3-ICIP2_3 0.474769 0.111565 4.255553 0.0002
_1--ICIP3_1 0.384338 0.094267 4.077103 0.0003
_2-ICIP3 2 0.154260 0.126081 1.223503 0.2298
_3-ICIP3_3 0.096558 0.058547 1.649234 0.1086
Fixed Effects (Cross)
_1--C -0.089041
_2--C -0.035916
_3-C 0.124956

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.829212 Mean dependent var 1.011640
Adjusted R-squared 0.772283 S.D. dependent var 0.084494
S.E. of regression 0.040320 Akaike info criterion -3.360758
Sum squared resid 0.053648 Schwarz criterion -2.878981
Log likelihood 87.61705 F-statistic 14.56568

Durbin-Watson stat 1.840440 Prob(F-statistic) 0.000000
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Modelul tip M3 (efecte fixe: constantele egale, coeficienti diferiti)

Dependent Variable: IPD?
Method: Pooled Least Squares
Date: 08/13/07 Time: 12:21
Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments

Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.251849 0.087194 2.888358 0.0066
_1--CIP1_1 2.00E-06 2.87E-06 0.696320 0.4908
_2--CIP1_2 -1.19E-06 2.67E-06  -0.447223 0.6575
_3--CIP1_3 1.64E-05 9.80E-06 1.674294 0.1030
_1--ICIP2_1 0.372303 0.094656 3.933209 0.0004
_2-ICIP2_2 0.625189 0.114583 5.456220 0.0000
_3-ICIP2_3 0.546661 0.086845 6.294635 0.0000
_1--ICIP3_1 0.345122 0.078379 4.403245 0.0001
_2-ICIP3_2 0.140917 0.118553 1.188641 0.2426
_3-ICIP3_3 0.104959 0.057286 1.832216 0.0754
R-squared 0.823261 Mean dependent var 1.011640
Adjusted R-squared 0.777814 S.D. dependent var 0.084494
S.E. of regression 0.039827 Akaike info criterion -3.415396
Sum squared resid 0.055518 Schwarz criterion -3.013916
Log likelihood 86.84641 F-statistic 18.11474
Durbin-Watson stat 1.809421 Prob(F-statistic) 0.000000

Model tip M4 (efecte individuale: constante diferite, coeficienti egali)

Dependent Variable: IPD?
Method: Pooled Least Squares
Date: 08/13/07 Time: 12:22
Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments

Cross-sections included: 3

Total pool (balanced) observations: 45
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.244208 0.079247 3.081604 0.0038
CIP1? 1.98E-06 2.14E-06 0.924523 0.3609
ICIP2? 0.503690 0.063105 7.981808 0.0000
ICIP3? 0.211048 0.046036 4.584366 0.0000
Fixed Effects (Cross)

_1--C 0.002826

_2--C -0.022267

_3-C 0.019441

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.762173 Mean dependent var 1.011640
Adjusted R-squared 0.731683 S.D. dependent var 0.084494
S.E. of regression 0.043767 Akaike info criterion -3.296303
Sum squared resid 0.074707 Schwarz criterion -3.055415
Log likelihood 80.16682 F-statistic 24.99700
Durbin-Watson stat 2.142055 Prob(F-statistic) 0.000000

Testele Fisher pentru cele trei sectoare

F1= -0,297302827 indica posibilitatea ca evolutia celor trei sectoare sa fi fost

omogena, pragul de omogenitate de -0,3 fiind suficient de mic;

F2= 4,690687004 aratad ca nu se poate construi un model cu efecte individuale
(M4), cu B;=B egali, dar q; diferiti, pragul de omogenitate de 4,7 fiind prea

ridicat;

F3= -5,00870735 arata ca nu se poate lua in considerare un model cu efecte
fixe, in care a;=a sa fie egali, iar B; diferiti, pragul de omogenitate de -5,0

fiind prea ridicat.

Modelul va avea aceiasi termeni liberi in toate ecuatiile si aceiasi
coeficienti pentru variabilele utilizate:
IPD_1=0.2006284617 + 0.1973265452*ICIP1_1 + 0.4331315829*ICIP2_1 +

0.1682846609*ICIP3_1
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IPD_2 = 0.2006284617 + 0.1973265452*ICIP1_2 + 0.4331315829*ICIP2_2 +
0.1682846609*ICIP3_2

IPD_3 =0.2006284617 + 0.1973265452*ICIP1_3 + 0.4331315829*ICIP2_3 +
0.1682846609*ICIP3_3

pd_1=ipd_1*pd_1(-1)
pd_2 =ipd_2 * pd_2(-1)
pd_3 =ipd_3 * pd_3(-1)

Rezolvarea dinamica a modelului:

200000
180000
160000
140000
120000
100000
800007W
60000 T T T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
—— PD_1 —— PD_2 (Baseline)
—— PD_1 (Baseline) —— PD_3
—— PD_2 —— PD_3 (Baseline)

Concluzie: solutia dinamica’ a modelului in sectoarele doi (sectorul secun-
dar — industria prelucratoare) si trei (sectorul tertiar — comert si servicii) arata
ca exista un pattern comun de evolutie a comportamentului legat de eficienta
utilizarii consumurilor intermediare pentru realizarea productiei distribuite, dar
el este diferit de cel al sectorului primar (agricultura si ramuri extractive).

n oA

' Solutia dinamica a unui model econometric (notats cu “Baseline” in modelul de mai
sus) se obtine prin rezolvarea iterativd a modelului, fiecare iteratie plecand de la
nivelul calculat prin iteratia precedenta.
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4.4. Principalele corelatii ale consumurilor intermediare

4.4.1. Sectorul primar

Vom analiza principalele dependente care definesc consumurile
intermediare. Pentru sectorul primar, acestea sunt date de ecuatiile urmatoare
(v. testele in anexa 4.3(1)):

ICIPT_1 = 0.5619626615+0.3997562298*ICIP2_1+0.2841809624*ICIP3_1-
0.2349034925*ICIP3_1(-1)

ICIP1_1=0.2025766939+1.217093681*ICIPT_1

ICIP2_1=0.5161291487+0.4882371506*IRES_2

ICIP3_1=0.3541946431+0.5006107209*IPD_3(-1)+0.06476706105*IM_3

unde:

ICIPT_1 —indicele consumurilor intermediare totale primite de sectorul primar;

ICIP1_1 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul primar de la
sectorul primar (autoconsumul);

ICIP2_1 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul primar de la
sectorul secundar;

ICIP3_1 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul primar de la
sectorul tertiar;

IRES_2 — indicele resurselor sectorului secundar.

Deci consumurile intermediare totale primite de sectorul primar (agricultura
si industria extractivd) depind de consumurile intermediare primite de la
sectorul secundar (industria prelucratoare) si de la sectorul tertiar (servicii si
comert). Afirmatia nu e banald, intrucat testele facute au indicat ca nu poate fi
luatd in considerare dependenta dintre consumul intermediar al sectorului
primar si autoconsumul (consumurile intermediare din propriul sector).
Autoconsumul a fost definit in functie de consumul total al sectorului.
Consumurile intermediare primite de la sectorul secundar depind de resursele
sectorului secundar. Consumurile intermediare primite de la sectorul tertiar
depind de productia gi importul sectorului tertiar.

4.4.2. Sectorul secundar

Pentru sectorul secundar se pun in evidentd urmatoarele corelatii (pt. teste
v. anexa 4.3(2)):
ICIPT_2=0.3872325842*ICIP1_2+0.4877839912*ICIP2_2+0.1262263042*ICIP
3.2
ICIP1_2=0.2834202428+0.6833736966*IPD_1
ICIP2_2=-0.1604392358+1.176121251*ICIPT_2
ICIP3_2=1.036270602*IPD_3-0.02301918413*IM_3
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unde:

ICIPT_2 — indicele consumurilor intermediare totale primite de sectorul
secundar;

ICIP1_2 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul secundar de
la sectorul primar;

ICIP2_2 — indicele autoconsumului sectorului secundar;

ICIP3_2 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul secundar de
la sectorul tertiar;

IPD_1- indicele productiei distribuite, sectorul primar;

IM_3 — indicele importului, sectorul tertiar;

IPD_3 — indicele productiei distribuite, sectorul tertiar.

Consumurile intermediare totale primite de sectorul secundar (industria
prelucratoare) depind de consumurile intermediare primite de la toate cele trei
sectoare. Un rol important 1l joaca autoconsumul (CIP2_2, definit in functie de
consumurile totale). Consumurile intermediare primite de la sectorul primar
depind de productia acestuia si mai putin de resursele totale (importurile
sectorului primar nu joaca un rol semnificativ in formarea consumurilor
intermediare furnizate catre sectorul secundar).

Consumurile intermediare furnizate sectorului secundar de catre sectorul
tertiar depind in mod esential de productia sectorului tertiar, si nu de importurile
acestuia.

4.4.3. Sectorul tertiar

Pentru sectorul tertiar se pun in evidentd urmatoarele corelatii (pt. teste v.
anexa 4.3(3)):
ICIPT_3=0.1101949495+0.5587431538*ICIP2_3+0.3257697811*ICIP3_3
ICIP1_3=-0.131217456+1.098039199*IRES_1
ICIP2_3=0.3869747102+0.6666932955*IRES_2
ICIP3_3=-0.5660985917+1.564426785*ICIPT_3
unde:

ICIPT_3 — indicele consumurilor intermediare totale primite de sectorul tertiar;

ICIP1_3 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul tertiar de la
sectorul primar;

ICIP2_3 — indicele consumurilor intermediare primite de sectorul tertiar de la
sectorul tertiar;

ICIP3_3 — indicele autoconsumului sectorului tertiar;

IRES_1- indicele resurselor totale, sectorul primar;

IRES_2 — indicele resurselor totale, sectorul secundar.

Deci consumurile intermediare totale primite de sectorul tertiar depind de
cele primite de la sectorul secundar si de autoconsum. Consumurile interme-
diare primite de sectorul tertiar de la sectoarele primar si secundar depind de
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resursele oferite de aceste sectoare, iar autoconsumul este functie de
consumul total al sectorului.

4.5. Ecuatii cu termen de corectie a erorii pentru
consumurile intermediare

Pentru a construi un model functional, avem nevoie de corelatiile care
definesc trendul comportamentului consumurilor intermediare. Vom construi
ecuatii cu termen de corectie a erorii (pentru testele corespunzatoare ecuatiilor,
v. anexa 4.3(4)), in ipoteza ca, pe termen lung, sectoarele tind catre o anumita
stabilitate a consumului’, adaptarea de la o etapa la alta fiind data de
diferentele de ordinul 1 ale indicatorilor respectivi. Prezentam alaturat si
prognoza trendului consumurilor intermediare pentru cele trei sectoare.

DLOG(CIP1_1)= -1.936353479*(LOG(CIP1_1(-1))-(1.400026+0.863629*LOG
(CIP1_1(-2))))+1.772994612*DLOG(CIP1_1(-1))+0.5125280615*
DLOG(CIP1_1(-2))

45000
Forecast: CIP1_1F
””” Actual: CIP1_1
40000+ - Forecast sample: 1989 2010
/ Adjusted sample: 1992 2010
35000 Included observations: 13
30000 Root Mean Squared Error 3301.173
Mean Absolute Error 2419.898
/ Mean Abs. Percent Error 8.551141
25000 Theil Inequality Coefficient 0.059332
- Bias Proportion 0.023325
20000 T Variance Proportion 0.119435
e Covariance Proportion 0.857240
1 5000 T T T T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 10

— CIP1_1F

Prognoza indica o usoara scadere a autoconsumului in sectorul primar in
anii 2007-2009 si o usoara crestere catre anul 2010.
DLOG(CIP2_1)=-0.007120148214-1.417374656*(LOG(CIP2_1(-1))-

(4.362047957+0.5106848658*LOG(CIP2_1(-2))))+ 0.8783842276*
DLOG(CIP2_1(-1))

' Vezi pentru o abordare asemanatoare, Dobrescu, Emilian, Macromodels of the
Romanian Market Economy, cap. IV. “Input-Output Block”, Editura Economica,
Bucuresti, 2006.
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9500
N Forecast: CIP2_1F
9000 ~ . Actual: CIP2_1
Forecast sample: 1989 2010
8500+ Adjusted sample: 1991 2010
8000 Included observations: 14
7500 | Root Mean Squared Error 619.1056
Mean Absolute Error 525.1837
7000 Mean Abs. Percent Error 7.134996
Theil Inequality Coefficient 0.041826
6500 Bias Proportion 0.000026
Variance Proportion 0.759988
6000 oo Covariance Proportion 0.239986
5500 T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
— CIP2_1F

Incepand din 1996, trendul consumului intermediar primit de sectorul primar
de la sectorul secundar raméane constant, inclusiv perioada de prognoza.
DLOG(CIP3_1)=-1.160895764*(LOG(CIP3_1(-1))-(0.640336364 1+

+0.9188203081*LOG(CIP3_1(-2))))+0.8212822511*DLOG(CIP3_1(-1))

12000
L Forecast: CIP3_1F
T Actual: CIP3_1
10000+ R Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010
8000 Included observations: 14
6000 Root Mean Squared Error 1168.648
Mean Absolute Error 1040.129
Mean Abs. Percent Error 19.36945
4000+ Theil Inequality Coefficient 0.097873
Bias Proportion 0.096543
2000 Variance Proportion 0.761456
Covariance Proportion 0.142002

— CIP3_1F

Consumurile intermediare primite de sectorul primar de la sectorul tertiar se
inscriu pe un trend descrescator, cu o panta (viteza de scadere) usor atenuata
in timp, astfel incat, in ultimii ani de prognoza, trendul este aproape constant.
Cu alte cuvinte, tendinta sectorului primar (agricultura si industria extractiva)
este de a utiliza din ce in ce mai putine servicii. Acesta raméane un domeniu al
deciziilor de politica economica.
DLOG(CIP1_2)=0.01259510544-0.8461236695*(LOG(CIP1_2(-1))-(4.802155995+

+0.5250343928*LOG(CIP1_2(-2))))+0.8206196384*DLOG(CIP1_2(-1))



147

32000

30000,

28000+
26000

24000,

22000

20000

00 02

— CIP1_2F

10

Forecast: CIP1_2F

Actual: CIP1_2

Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010
Included observations: 14

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

2291.887
1945.585
7.766646
0.045395
0.002720
0.272968
0.724312

n ceea ce priveste consumurile intermediare ale sectorului secundar primite
de la sectorul primar, trendul se mentine constant incepand din 2001, inclusiv
perioada de prognoza.
DLOG(CIP2_2)=0.02310858436-0.7694064822*(LOG(CIP2_2(-1))-(1.635207907+
0.8455546184*LOG(CIP2_2(-1))))+0.6554721849*DLOG(CIP2_2(-1))

90000

80000
70000
60000
50000

40000 "

20000

10000+,

O wusoara tendintd de scadere,

— CIP2 2F

autoconsumul sectorului secundar.
DLOG(CIP3_2)=-1.268373796*(LOG(CIP3_2(-1))-(2.460051678+
+0.7353366984*LOG(CIP3_2(-2))))+1.37857951*DLOG(CIP3_2(-1))+

+0.194711223*DLOG(CIP3_2(-2))

Forecast: CIP2_2F
Actual: CIP2_2

Included observations: 14

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010

5509.340
4251.653
10.93194
0.066034
0.169470
0.071482
0.759048

incepdnd din 2004, manifesta si
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18000
. Forecast: CIP3_2F
| |Actual: CIP3_2
16000+ Ve - T ) Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1992 2010
14000 -] Included observations: 13
120001/ Root Mean Squared Error 1746.714
Mean Absolute Error 1214.513
/ Mean Abs. Percent Error 9.946935
10000 Theil Inequality Coefficient 0.079449
Bias Proportion 0.055911
8000 — Variance Proportion 0.297405
e I e Covariance Proportion 0.646685
6000 T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— CIP3 2F

In ceea ce priveste consumul de servicii in sectorul secundar (industria
prelucratoare), acesta are o ugoara tendintd de crestere in perioada de

prognoza, diminuata in 2010.

DLOG(CIP1_3)=-1.264958217*(LOG(CIP1_3(-1))-(3.688109796+
+0.5710716496*LOG(CIP1_3(-2))))+1.213117238*DLOG(CIP1_3(-1))

9000
Forecast: CIP1_3F
A — e Actual: CIP1_3
8000+ Forecast sample: 1989 2010
[~ Adjusted sample: 1991 2010
7000 Included observations: 14
6000 | Root Mean Squared Error 926.0369
Mean Absolute Error 752.1103
Mean Abs. Percent Error 13.94834
5000 - Theil Inequality Coefficient ~ 0.084983
Bias Proportion 0.003566
4000\ Variance Proportion 0.647288
JS— ] Covariance Proportion 0.349147
3000 T T T T T T T T T

— CIP1_3F

Consumurile intermediare primite de sectorul tertiar de la sectorul primar au
un trend constant incepand din 2002, inclusiv perioada de prognoza.
DLOG(CIP2_3)=-0.6663753995*(LOG(CIP2_3(-1))-(-0.7132150808+

+1.075819201*LOG(CIP2_3(-2))))+1.076566302*DLOG(CIP2_3(-1))
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Forecast: CIP2_3F

1400000
1200000}
1000000}
800000
600000
400000} )

200000

Actual: CIP2_3
Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010
Included observations: 14

Root Mean Squared Error

Mean Absolute Error

Mean Abs. Percent Error

Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0 ;:\ T T T T
9% 98 00 02

— CIP2_3F

2926.860
2636.532
12.77261
0.054526
0.176180
0.686452
0.137368

Pe un trend de crestere constanta, cu tendinta clara de mentinere a acestui
trend in perioada de prognoza, se inscriu consumurile intermediare primite de

sectorul tertiar de la sectorul secundar.

DLOG(CIP3_3)=0.04948500032-0.6197483339*(LOG(CIP3_3(-1))-
(0.5180947608+0.9517452297*LOG(CIP3_3(-

2))))+0.4076263887*DLOG(CIP3_3(-1))

Forecast: CIP3_3F

120000

100000
80000+
60000- -
40000} //

20000 _

Actual: CIP3_3

Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010
Included observations: 14

Root Mean Squared Error

Mean Absolute Error

Mean Abs. Percent Error

Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

2836.964
2202.104
15.11583
0.077437
0.382744
0.030279
0.586977

— CIP3_3F

Trend crescator gi pentru autoconsumul sectorului tertiar.
DLOG(CIPT_1)=0.01625774423-0.3169515968*(LOG(CIPT_1(-1))-(6.026054305+
0.4315128573*LOG(CIPT_1(-2))))+0.4749143747*DLOG(CIPT_1(-2))
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60000
S Forecast: CIPT_1F
P Actual: CIPT_1
55000 Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1992 2010
50000 Included observations: 13
45000 / Root Mean Squared Error 3134.520
2 Mean Absolute Error 2456.694
Mean Abs. Percent Error 6.257018
40000+ Theil Inequality Coefficient 0.038146
Bias Proportion 0.235984
350004 Variance Proportion 0.179396
- o oo - Covariance Proportion 0.584620
30000 T T T T T T T T T T T T T T T T T

— CIPT_1F

Consumurile intermediare totale primite de sectorul primar de la celelalte
sectoare (inclusiv autoconsumul) au avut o evolutie oscilanta, inscriindu-se pe
un trend relativ constant incepand din 2001, inclusiv perioada de prognoza.

DLOG(CIPT_2)=0.02183572516-0.4511760952*(LOG(CIPT_2(-1))-
(4.339356512+0.6131955879*LOG(CIPT_2(-
2))))+0.9112545607*DLOG(CIPT_2(-1))

130000
Forecast: CIPT_2F
120000+ Actual: CIPT_2
1100004 T Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010
100000 Included observations: 14
90000+ Root Mean Squared Error 9319.538
80000 4 Mean Absolute Error 6672.568
Mean Abs. Percent Error 8.696153
70000 Theil Inequality Coefficient 0.059844
60000 L Bias Proportion 0.104436
AN e Variance Proportion 0.009826
50000 ‘7 Covariance Proportion 0.885738
40000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

— CIPT 2F

Consumurile totale primite de sectorul secundar au un trend relativ constant
in perioada de prognoza (cu o ugoara tendinta de scadere Tn primii doi ani).
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DLOG(CIPT_3)=0.03398162741-0.1121437181*(LOG(CIPT_3(-1))~(-
1.159880731+1.112704184*LOG(CIPT_3(-
2))))+0.5079374201*DLOG(CIPT_3(-1))

600000
Forecast: CIPT_3F
Actual: CIPT_3
500000+ Forecast sample: 1989 2010
Adjusted sample: 1991 2010
400000 Included observations: 14
300000 Root Mean Squared Error 7282.743
Mean Absolute Error 6539.398
Mean Abs. Percent Error 14.62570
200000 Theil Inequality Coefficient 0.069393
Bias Proportion 0.806279
100000 Variance Proportion 0.005525
B Covariance Proportion 0.188196
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T

— CIPT_3F

Trend crescator pentru consumurile intermediare totale primite de catre
sectorul tertiar de la celelalte sectoare.

4.6. Corelatii privind utilizarile
4.6.1. Consumul final

Consumul final depinde, in general in mod diferentiat, de resursele
disponibile ale sectorului: productia distribuita si importuri. Ecuatiile consumului
final (pentru teste v. anexa 4.4) sunt:
ICF_T=0.3188693182+0.2257488352*ICF_T(-1)+0.4719070375*IRES_T
ICF_1=0.07237976816+0.9558241276*IPD_1
ICF_2=0.3226814237+0.418699975*IPD_2+0.2541858436*IM_2
ICF_3=0.4927468431-0.3971773588*ICF_3(-1)+0.9059556712*IPD_3
unde:

ICF_T — indicele consumului final total;

ICF_1 —indicele consumului final, sector primar;

ICF_2 —indicele consumului final, sector secundar;
ICF_3 — indicele consumului final, sector tertiar;
IRES_T - indicele resurselor totale;

IPD_1 - indicele productiei distribuite, sector primar;
IPD_2 - indicele productiei distribuite, sector secundar;
IPD_3 — indicele productiei distribuite, sector tertiar;
IM_2 — indicele importurilor, sector secundar.
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Consumul final total depinde de totalul resurselor disponibile, dar prezinta si
un factor inertial, legat de consumul din perioada precedentd. Consumul final
furnizat de sectorul primar (agricultura si industria extractiva) depinde de pro-
ductia distribuitd proprie sectorului, nu depinde de importuri, iar factorul inertial
nu are o pondere semnificativa. Consumul final furnizat de sectorul secundar
(industria prelucratoare) depinde Tn mod diferentiat de productia distribuita si
de importuri. Consumul final furnizat de sectorul tertiar (comert si servicii) pre-
zinta un factor inertial si depinde Tn mod semnificativ de productia sectorului.

4.6.2. Formarea bruta de capital fix

Formarea brutd de capital fix depinde, in general in mod diferentiat, de
resursele disponibile ale sectorului. Ecuatiile formarii brute de capital fix (pentru
teste v. anexa 4.5) sunt:

IFBCF_T=-0.2001862081+1.213816252*IPD_2
IFBCF_1=-9.946897133-8.586405385*IRES_2+18.81136387*IRES_3
IFBCF_2=-0.1991013447+1.21353173*IPD_2

IFBCF_3=-3.451408152+9.048590836*IPD_3-0.4975449219*IFBCF_3(-1)-
4.220149812*IRES_2
unde:

IFBCF_T — indicele formarii brute de capital fix total;

IFBCF_1 — indicele formarii brute de capital fix, sector primar;
IFBCF_2 — indicele formarii brute de capital fix, sector secundar;
IFBCF_3 — indicele formarii brute de capital fix, sector tertiar;
IPD_2 — indicele productiei distribuite, sector secundar;

IRES_3 - indicele resurselor, sector tertiar;

IPD_3 — indicele productiei distribuite, sector tertiar;

IRES_2 — indicele resurselor, sector secundar.

Formarea brutd de capital fix (total) depinde in principal de productia
distribuita a sectorului secundar, care furnizeaza resursele necesare.
Formarea brutd de capital fix furnizata de sectorul primar (agricultura si
industria extractiva) depinde de resursele celorlalte doua sectoare. Formarea
bruta de capital fix furnizatd de sectorul secundar (industria prelucratoare)
depinde de productia distribuitd a sectorului. Formarea brutd de capital fix
furnizatd de sectorul tertiar (comert si servicii) prezintd un factor inertial si
depinde in mod semnificativ de productia sectorului tertiar si de resursele
sectorului secundar.
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4.6.3. Exportul

Exportul depinde, in general Tn mod diferentiat, de resursele disponibile.
Ecuatiile exportului (pentru teste v. anexa 4.6) sunt:
IX_T=-0.2216387041+1.286884772*IPD_2

IX_1=5.003498536-0.5956956456*1X_1(-1)-3.074576359*IRES_1
IX_2=-0.3420019929+1.403630253*IPD_2
IX_3=-0.3067510244-0.1842047552*I1X_3(-1)+1.571225505*IPD_3(-1)

unde:

IX_T — indicele exportului total;

IX_1 — indicele exportului, sector primar;

IX_2 — indicele exportului, sector secundar;

IX_3 —indicele exportului, sector tertiar;

IPD_2 — indicele productiei distribuite, sector secundar;
IRES_1 — indicele resurselor, sector primar;

IPD_3 — indicele productiei distribuite, sector tertiar.

Exportul total depinde in principal de productia distribuita a sectorului
secundar, care furnizeaza resursele necesare. Exportul sectorului primar
(agricultura si industria extractiva) depinde de resursele sectorului si de un
factor inertial. Exportul sectorului secundar (industria prelucratoare) depinde de
productia distribuitd a sectorului. Exportul sectorului tertiar (comert si servicii)
prezinta un factor inertial si depinde in mod semnificativ de productia sectorului
tertiar.
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Anexa 4.1

A. Sectorul primar cuprinde:

1. Agricultura:

_01a. Cultura vegetala

_02a. Cresterea animalelor

_03a. Servicii auxiliare

_04a. Silvicultura si economia vanatului
_05a. Exploatare forestiera

_06a. Piscicultura si pescuitul

2. Industria extractiva si ramurile energetice:

_07ie. Extractia si prepararea carbunelui (inclusiv sisturile si nisipurile bitu-
minoase)

_08ie. Extractia petrolului (inclusiv activitati de servicii anexe acesteia)

_09ie. Extractia gazelor naturale (inclusiv activitati de servicii anexe
acesteia)

_10ie. Extractia si prepararea minereurilor radioactive

_11ie. Extractia si prepararea minereurilor feroase

_12ie. Extractia si prepararea minereurilor neferoase - alumina, cupru,
plumb, crom, metale pretioase, metale rare

_13ie. Extractia minereurilor pentru industria materialelor de constructii

_14ie. Extractia nisipului si argilei

_15ie. Extractia si prepararea minereurilor pentru industria chimica

_16ie. Extractia si prepararea sarii

_17ie. Extractia si prepararea altor minerale nemetalifere

_79e. Productia si distribuirea energiei electrice

_80e. Productia si distribuirea gazelor (exclusiv extractia gazului metan)
_81e. Productia si distribuirea energiei termice si a apei calde

_82e. Capturarea, epurarea si distributia apei

B. Sectorul secundar cuprinde:

1. Industria prelucratoare:

_18ia. Productia, prelucrarea si conservarea carnii

_19ia. Productia, prelucrarea si conservarea pestelui si produselor din peste
_20ia. Prelucrarea si conservarea fructelor si legumelor

_21ia. Producerea uleiurilor si grasimilor vegetale si animale

_22ia. Fabricarea produselor lactate
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_23ia.

amidon

_24ia.
_25ia.
_26ia.
_27ia.

_28iu.
_29iu.
_30iu.
_3iu.
_32iu.
_33iu.

_34iu.
_77iu.
_78iu.

_35ic.
_36ic.
_37ic.
_38ic.
_39ic.
_40ic.
_4ic.
_42ic.

_43ic.
_4dic.
_45ic.
_46ic.

_47c.
_48c.

_49c.
_50c.
_51c.
_52c.
_53c.

Fabricarea produselor de morarit, a amidonului si a produselor din

Fabricarea produselor pentru hrana animalelor
Fabricarea altor produse alimentare
Fabricarea bauturilor

Industria tutunului

Industria textila si a produselor textile

Industria confectiilor din textile

Industria confectiilor din blanuri si piele

Industria pielariei si incaltdmintei

Industria de prelucrare a lemnului (exclusiv industria mobilei)
Industria celulozei, hartiei si cartonului si a articolelor din hartie si
carton

Edituri, poligrafie si reproducerea inregistrarilor pe suport
Productia de mobilier

Alte activitati industriale

Cocsificarea

Prelucrarea fiteiului

Prelucrarea combustibililor nucleari

Fabricarea produselor chimice de baza

Fabricarea pesticidelor si a altor produse agrochimice

Fabricarea vopselelor si lacurilor

Fabricarea medicamentelor si a produselor farmaceutice

Fabricarea sapunurilor, detergentilor, a produselor de intretinere,
cosmetice si de parfumerie

Fabricarea altor produse chimice

Fabricarea fibrelor si firelor sintetice sau artificiale
Productia de articole din cauciuc

Productia de articole din material plastic

Fabricarea sticlei si a articolelor din sticla

Fabricarea articolelor din ceramica refractara si nerefractara (exclusiv
cele pentru constructii)

Fabricarea placilor si dalelor din ceramica

Fabricarea caramizilor, tiglelor si a altor produse pentru constructii
Fabricrea cimentului, varului, ipsosului

Fabricarea elementelor din beton, ciment si ipsos

Taierea, fasonarea si finisarea pietrei
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_54c. Fabricarea altor produse din minerale nemetalice

_55ig. Siderurgia si productia de feroaliaje

_56ig. Productia de tuburi

_57ig. Alte produse siderurgice

_58ig. Productia metalelor pretioase si a altor metale neferoase
_59ig. Turnatorie

_60im.
_61im.

_62im.
_63im.
_64im.
_65im.
_66im.
_67im.
_68im.
_69im.
_70im.

_71im.

Industria constructiilor metalice si a produselor din metal
Fabricarea de echipamente pentru producerea si utilizarea energiei
mecanice (fara motoarele pentru avioane, vehicule si motociclete)
Fabricarea de masini de utilizare generala

Fabricarea de masini agricole si forestiere

Fabricarea masinilor-unelte

Fabricarea altor masini de utilizare specifica

Armament si munitie

Fabricarea masinilor si aparatelor de uz casnic

Industria de mijloace ale tehnicii de calcul si de birou

Industria de masini si aparate electrice

Industria de echipamente, aparate de radio, televizoare si
comunicatii

Industria de aparatura si instrumente medicale, de precizie, optica si
ceasornicarie

_72it. Industria mijloacelor de transport rutier
_73it. Constructii si reparatii navale
_T74it. Productia si repararea mijloacelor de transport feroviar si a materi-

alului rulant

_75it. Constructii si reparatii de aeronave
_76it. Productia de motociclete si biciclete gi alte mijloace de transport

(inclusiv pentru invalizi)

2. Constructii
_83c. Constructii

C. Sectorul tertiar cuprinde:
1. Comert

_84co.
_85co.
_85co.

Comert cu ridicata si amanuntul
Hoteluri
Restaurante
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2. Transporturi

_87t. Transporturi pe calea ferata

_88t. Alte transporturi

_89t. Transporturi prin conducte

_90t. Transporturi pe apa (maritime, de coasta, fluviale)

_91t. Transporturi aeriene

_92t. Activitati anexe si auxiliare de transport, activitati ale agentiilor de voiaj
_93t. Activitati ale agentiilor de turism si asistenta turistica

_94t. Activitati de posta si de curier

_95t. Telecomunicatii

3. Finante-banci
_96f. Activitati financiare, bancare si de asigurari
_97f. Tranzactii imobiliare

4. Cercetare-dezvoltare

_98d. Informatica si activitati conexe

_99d. Cercetare-dezvoltare

_100d. Activitati de arhitectura, inginerie si alte servicii tehnice
_101d. Alte activitati de servicii pentru intreprinderi

5. Activitati sociale

_102s. Administratia publica si aparare, asistenta sociala obligatorie
_103s. invatamant

_104s. Sanatate si asistenta sociala

_105s. Alte activitati de servicii colective, sociale si personale
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Anexa 4.2

Metodologia de lucru cu modele tip panel
Autor: prof. dr. Dorin Jula
Modelele construite sunt de tipul:
Yie = a; + BiXit + &t
unde: y; este variabila dependenta (productia efectiva sau VAB a ramurii i in
anul £);
Xjr este variabila independenta (consumuri intermediare totale primite de
ramura i/ in anul t; resurse financiare totale, resurse umane totale).

Atunci cand se analizeaza un esantion de date de tip panel, primul lucru
care trebuie testat este omogenitatea sau eterogenitatea procesului aleatoriu
care genereaza datele (tranzitia la economia de piata). Econometric, aceasta
revine la testarea egalitatii coeficientilor din modelul studiat in dimensiuni
individuale. Economic, testul de specificare Tnseamna verificarea faptului ca
modelul teoretic de evolutie este identic (sau cel putin asemanator in anumite
limite) pentru toate ramurile economice sau, din contra, exista caracteristici
specifice pentru evolutia fiecarei ramuri.

Sunt testate:

e modele tip panel cu omogenitate totala (tip M1- considera ca termenii

liberi a; sunt egali intre ei, a; = a, si coeficientii B; sunt egali intre ei B; =
Bi); se formeaza un singur model;

e model fara omogenitate (tip M2 - considera ca atat termenii liberi a;, cat
si coeficientii B; sunt diferiti); de fapt, avem N modele complet diferite;

e model cu efecte fixe (tip M3 - considera ca termenii liberi sunt egali intre
ei, a; = a, in timp ce coeficientii B; sunt diferiti);

e model cu efecte individuale (tip M4 - considera ca numai termenii liberi q;
sunt diferiti, in timp ce coeficientii B; sunt egali, B; = B;); avem N modele
diferite Tn care termenii liberi sunt diferiti intre ei;

pentru urmatoarele trei tipuri de dependente: productia efectiva (PE), valoarea
adaugata bruta (VAB) si excedentul brut de exploatare (EBE), in functie de
inputurile materiale (masurate prin consumuri intermediare, C/) si umane
(masurate prin remunerarea bruta a salariatilor, RS).

Construirea statisticilor testului
Presupunem ca, in modelul initial, reziduurile &;; sunt distribuite independent

in dimensiunile i gi t, urmeaza o lege de distributie normala, de medie nula si

dispersie constanta si finita, af. Presupunem, de asemenea, ca dispersia af

este cunoscuta.
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Testul de omogenitate globala
Analizdm, mai intai, testul privind ipoteza de omogenitate totala H:

HJ: a;=a, B =B, Vi €[1,N]
Fie F; statistica Fischer asociata acestui test. Testul revine la impunerea a
(k + 1)(N —1) restrictii lineare asupra coeficientilor modelului. Mai mult, sub
ipoteza alternativd H;, exista cel mult Nk coeficienti diferiti intre componentele

celor N vectori B; (de dimensiune k) si N constante individuale. Deci numarul
gradelor de libertate este NT — N(k + 1).

Hi:3(ij) €[1,N]/ a; = a;, sau B # B;
Definitia 1. Statistica de tip Fischer F; asociata testului de omogenitate
totala Hy:
Hy: ai=a, B; =B, Vi €[1,N]
in modelul y;: = a; + B'x;: + &1, urmeaza o distributie Fischer cu (N - 1)(k + 1) si
NT — N(k + 1) grade de libertate si se scrie sub forma:
(SCR,, -~ SCR;)
(N =1k +1)
SCR;,
NT — N(k +1)
unde SCR; reprezinta suma patratelor reziduurilor din modelul initial, iar SCR1 ¢

este suma patratelor reziduurilor din modelul restrictionat sub ipoteza de
omogenitate totala:

F1:

Yit =a +BXit + &t

Daca valoarea calculata a statisticii Fischer pentru esantionul considerat este
superioara pragului teoretic de a%, se respinge ipoteza nula de omogenitate.

Prin urmare: se evalueaza cu ajutorul Pool Estimation cele doua modele:
unul cu coeficientii (a;, B;) diferiti (modelul initial) si altul restrictionat sub ipoteza
de omogenitate totala (coeficientii egali cu a, respectiv cu B). Testele celor
doua modele contin suma patratelor reziduurilor, agsa ca F; se calculeaza dupa
relatile de mai sus, unde N = numdérul de ramuri luate in considerare,
T = orizontul de timp, kK = numarul de variabile explicative. Daca acest F; este
mai mare de un prag, sa zicem 5%, se respinge ipoteza nuld de omogenitate;
dar pragul il alegem noi, deci daca F; este cuprins intre 1% si 3%, putem
spune ca ,gradul de omogenitate este cuprins intre 1% si 3%”. Desigur ca un
prag prea mare de omogenitate poate conduce la un model fara omogenitate.

Greul cade pe alegerea ramurilor care intra in ,gramada” (pool). Ne putem
gandi la ramuri extractive, agricole, prelucratoare sau ramuri exportatoare,
producatoare pentru Cl, CF, FBCF. De retinut ideea de a pleca cu un nucleu
de ramuri omogene, la care se adauga alte ramuri si se testeaza
omogenitatea, pana se depaseste un prag, sa zicem de 2-3%.
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Testul de omogenitate a coeficientilor B;
Ipoteza de omogenitate a coeficientilor 8, notatd HZ, se scrie:

HE : Bi =B, Vi €[1,N]
Fie F, statistica Fischer asociaté testului de omogenitate a coeficientilor ;.
Sub ipoteza nuld HZ nu se impune nici o restrictie referitoare la coeficientii

individuali a;. Dacad acceptdm ipoteza de independentd si normalitate a
reziduurilor, atunci se poate construi o statistica de tip Fischer pentru a testa

cele (N — 1)k restrictii liniare. Sub ipoteza alternativd H?, se regaseste modelul
initial cu NT — N(k + 1) grade de libertate.

Definitia 2. Statistica de tip Fischer F, asociata testului de omogenitate
totald Hg :

H3: B: =B, Vi €[1,N]

in modelul y;; = a; + B'X;+ + &1, urmeaza o distributie Fischer cu (N — 1)k si NT —
N(k + 1) grade de libertate si se scrie sub forma:
(SCR;s — SCR,)

(N -1k

SCR,

NT — N(k +1)

unde SCR; reprezintda suma patratelor reziduurilor din modelul initial, iar

SCR; o este suma patratelor reziduurilor din modelul restrictionat (modelul cu
efecte individuale):

F2:

Yit =i+ Bt + €.
Daca valoarea calculata a statisticii Fischer pentru esantionul considerat
este superioara pragului teoretic de a%, se respinge ipoteza nula de
omogenitate.

Testul de omogenitate a constantelor a;
Ipoteza de omogenitate a coeficientilor a;, notata HS , Se scrie:

HE: a;=a, Vi €[1,N]

Fie F3 statistica Fischer asociata testului de omogenitate a constantelor a;.
Sub ipoteza nula, se impune egalitatea parametrilor 8, Daca admitem ipoteza
de independenta si normalitate a reziduurilor, atunci se poate construi o
statistica de tip Fischer pentru a testa cele N — 1 restrictii lineare. Sub ipoteza
alternativd, H3, coeficientii §; sunt toti egali, dar constantele difers de la un

individ la altul. Tn consecinta, numarul gradelor de independenta este NT- N-k.
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Definitia 3. Statistica de tip Fischer F3 asociatd testului de omogenitate
totald Hg:
H3:a;=a, Vi €[1,N]
in modelul y;; = a; + B'x;; + &, urmeaza o distributie Fischer cu (N—-1) si
N(T - 1) - k grade de libertate si se scrie sub forma
(SCR,, —SCR;)
N -1
F =
3 SCR;
N(T -1)-k
unde SCR; ¢ reprezintda suma patratelor reziduurilor din modelul restrictionat
sub ipoteza B; =B (modelul cu efecte individuale), iar SCR; . este suma patra-
telor reziduurilor din modelul restrictionat sub ipoteza de omogenitate totala:
Yit=a+ B¢ + &
Daca valoarea calculata a statisticii Fischer pentru esantionul considerat

este superioara pragului teoretic de a% (de exemplu, 5%) se respinge ipoteza
nula de omogenitate.
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Anexa 4.3

4.3(1) Ecuatiile pentru consumurile primite de sectorul primar si
graficul valorilor (reale, estimate, reziduale)
Dependent Variable: ICIP1_1
Method: Least Squares
Date: 08/14/07 Time: 11:14
Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIP1_1=C(1)+C(2)*ICIPT_1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) -0.202577 0.085788 -2.361362 0.0345
C(2) 1.217094 0.085200 14.28513 0.0000
R-squared 0.940110 Mean dependent var 1.018988
Adjusted R-squared 0.935503 S.D. dependent var 0.104679
S.E. of regression 0.026584 Akaike info criterion -4.293414
Sum squared resid 0.009188 Schwarz criterion -4.199007
Log likelihood 34.20060 Durbin-Watson stat 1.332450
1.2
1.1
1.0
08- 0.9

SINAV=EY
\

-.08 1

-12

T T T T T T T T T T 1
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Residual Actual —— Fitted

Dependent Variable: ICIPT_1
Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 11:12
Sample (adjusted): 1991 2004
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Included observations: 14 after adjustments

ICIPT_1=C(1)+C(2)*ICIP2_1+C(3)*ICIP3_1+C(4)*ICIP3_1(-1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.561963 0.220337 2.550467 0.0288
C(2) 0.399756 0.124003 3.223772 0.0091
C(3) 0.284181 0.093233 3.048087 0.0123
C(4) -0.234903 0.103584 -2.267763 0.0467
R-squared 0.754066 Mean dependent var 1.015026
Adjusted R-squared 0.680285 S.D. dependent var 0.073534
S.E. of regression 0.041579 Akaike info criterion -3.287503
Sum squared resid 0.017288 Schwarz criterion -3.104915
Log likelihood 27.01252 Durbin-Watson stat 1.612419
1.2
-1.1
1.0
.08
0.9
.04 1

\ fos

\

Y

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

|
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Dependent Variable: ICIP2_1

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 12:40

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
ICIP2_1=C(1)+C(2)*IRES_2
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.516129 0.151025 3.417498 0.0046
C(2) 0.488237 0.150176 3.251109 0.0063
R-squared 0.448445 Mean dependent var 1.003437
Adjusted R-squared 0.406017 S.D. dependent var 0.092894
S.E. of regression 0.071594  Akaike info criterion -2.312046
Sum squared resid 0.066634 Schwarz criterion -2.217639
Log likelihood 19.34034 Durbin-Watson stat 2.546453
1.2
1.1
L 1.0
24 -0.9
L 0.8
A4 A .
0 / \ /J\/\ e
\ [ \
-14 \/ -
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Dependent Variable: ICIP3_3

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 13:18

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
ICIP3_3=C(1)+C(2)*ICIPT_3

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) -0.566099 0.343770 -1.646737 0.1236
C(2) 1.564427 0.326753 4.787800 0.0004
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R-squared 0.638115 Mean dependent var 1.073115
Adjusted R-squared 0.610278 S.D. dependent var 0.192070
S.E. of regression 0.119905 Akaike info criterion -1.280667
Sum squared resid 0.186904 Schwarz criterion -1.186260
Log likelihood 11.60500 Durbin-Watson stat 2133520
16
L 1.4
1.2
L 1.0
34
0.8
24

0.6

A
. \ / \ /
N \/ \/

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Testele Augmented Dickey Fuller pentru variabilele ecuatiilor de mai sus:
Null Hypothesis: ICIP1_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

Residual Actual Fitted |

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.632115 0.0033
Test critical values: 1% level -4.004425
5% level -3.098896
10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 14
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICIP1_1)

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 11:03

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIP1_1(-1) -1.051807 0.227068 -4.632115 0.0006

C 1.088381 0.232124 4.688798 0.0005
R-squared 0.641325 Mean dependent var 0.018776
Adjusted R-squared 0.611436 S.D. dependent var 0.142257
S.E. of regression 0.088676 Akaike info criterion -1.876090
Sum squared resid 0.094361 Schwarz criterion -1.784797
Log likelihood 15.13263 F-statistic 21.45649
Durbin-Watson stat 2.191222 Prob(F-statistic) 0.000578

Null Hypothesis: ICIP2_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.037847 0.0094
Test critical values: 1% level -4.004425
5% level -3.098896
10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICIP2_1)
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Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 11:06

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIP2_1(-1) -1.161605 0.287679 -4.037847 0.0016

C 1.165228 0.288934 4.032845 0.0017
R-squared 0.576035 Mean dependent var 0.003461
Adjusted R-squared 0.540704 S.D. dependent var 0.146140
S.E. of regression 0.099041 Akaike info criterion -1.654996
Sum squared resid 0.117710 Schwarz criterion -1.563702
Log likelihood 13.58497 F-statistic 16.30421
Durbin-Watson stat 1.936779 Prob(F-statistic) 0.001646

Null Hypothesis: ICIP3_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.583279 0.0036
Test critical values: 1% level -4.004425

5% level -3.098896

10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICIP3_1)
Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 11:07

Sample (adjusted): 1991 2004
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Included observations: 14 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIP3_1(-1) -1.404069 0.306346 -4.583279  0.0006

C 1.326121 0.286890 4.622404 0.0006
R-squared 0.636435 Mean dependent var 0.021383
Adjusted R-squared 0.606137 S.D. dependent var 0.212204
S.E. of regression 0.133176  Akaike info criterion -1.062731
Sum squared resid 0.212829 Schwarz criterion -0.971437
Log likelihood 9.439119 F-statistic 21.00644
Durbin-Watson stat 1.466026 Prob(F-statistic) 0.000629

Null Hypothesis: ICIPT_1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.920340 0.0020
Test critical values: 1% level -4.004425
5% level -3.098896
10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICIPT_1)

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 11:20

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIPT_1(-1) -1.194918 0.242853 -4.920340 0.0004
C 1.209912 0.243629 4.966209 0.0003
R-squared 0.668598 Mean dependent var 0.015192
Adjusted R-squared 0.640981 S.D. dependent var 0.124439
S.E. of regression 0.074562 Akaike info criterion -2.222819
Sum squared resid 0.066713  Schwarz criterion -2.131525
Log likelihood 17.55973 F-statistic 24.20975
Durbin-Watson stat 1.920009 Prob(F-statistic) 0.000354
Null Hypothesis: IRES_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.876117 0.0733
Test critical values: 1% level -4.004425

5% level -3.098896

10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IRES_2)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 13:21
Sample (adjusted): 1991 2004
Included observations: 14 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IRES_2(-1) -0.782949 0.272224 -2.876117 0.0139
C 0.789956 0.273703 2.886176 0.0137
R-squared 0.408052 Mean dependent var 0.009096
Adjusted R-squared 0.358723 S.D. dependent var 0.162018
S.E. of regression 0.129744  Akaike info criterion -1.114947
Sum squared resid 0.202001  Schwarz criterion -1.023653
Log likelihood 9.804630 F-statistic 8.272047
Durbin-Watson stat 2.026100 Prob(F-statistic) 0.013931
Null Hypothesis: D(IRES_3) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on Modified HQ, MAXLAG=2)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.041861 0.0054
Test critical values: 1% level -2.754993

5% level -1.970978

10% level -1.603693

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 13

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IRES_3,2)
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 13:25
Sample (adjusted): 1992 2004

Included observations: 13 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IRES_3(-1)) -1.156591 0.380225 -3.041861 0.0102
R-squared 0.418094 Mean dependent var 0.023810
Adjusted R-squared 0.418094 S.D. dependent var 0.141669
S.E. of regression 0.108069 Akaike info criterion -1.538293
Sum squared resid 0.140147 Schwarz criterion -1.494835
Log likelihood 10.99890 Durbin-Watson stat 1.545159

IRES_3 nu este stationar, ci integrabil de ordinal 1(1).
4.3(2) Ecuatiile pentru consumurile primite de sectorul secundar si
graficul valorilor (reale, estimate, reziduale)

Dependent Variable: ICIPT_2

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 13:20

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
ICIPT_2=C(2)*ICIP1_2+C(3)*ICIP2_2+C(4)*ICIP3_2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 0.387233 0.017706 21.87058 0.0000
C(@3) 0.487784 0.015886 30.70455 0.0000
C4) 0.126226 0.017352 7.274278 0.0000
R-squared 0.998232 Mean dependent var 0.999154
Adjusted R-squared 0.997938 S.D. dependent var 0.112199
S.E. of regression 0.005095 Akaike info criterion -7.544074
Sum squared resid 0.000312 Schwarz criterion -7.402464

Log likelihood 59.58056 Durbin-Watson stat 1.028830
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Dependent Variable: ICIP1_2

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 13:24

Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIP1_2=C(1)+C(2)*IPD_1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.283420 0.284505 0.996186 0.3373
C(2) 0.683374 0.282293 2.420799 0.0309
R-squared 0.310720 Mean dependent var 0.970138
Adjusted R-squared 0.257699 S.D. dependent var 0.097696
S.E. of regression 0.084172 Akaike info criterion -1.988337
Sum squared resid 0.092105 Schwarz criterion -1.893930
Log likelihood 16.91253 Durbin-Watson stat 1.240011
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Dependent Variable: ICIP2_2
Method: Least Squares
Date: 08/14/07 Time: 12:20

Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIP2_2=C(1)+C(2)*ICIPT_2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.160439 0.103375 -1.552018  0.1447
C(2) 1.176121 0.102859 11.43434 0.0000
R-squared 0.909562 Mean dependent var 1.014687
Adjusted R-squared 0.902605 S.D. dependent var 0.138364
S.E. of regression 0.043181  Akaike info criterion -3.323264
Sum squared resid 0.024240 Schwarz criterion -3.228857
Log likelihood 26.92448 Durbin-Watson stat 1.627548




174

12

.08

1.1
1.0
0.9
0.8

.04 1

.00

0.7

-.04 4

N/

v

0.6

-.08

-12

v

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Residual

Actual Fitted

Dependent Variable: ICIP3_2
Method: Least Squares
Date: 08/14/07 Time: 13:45

Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIP3_2=C(2)*IPD_3+C(3)*IM_3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 1.036271 0.022872 45.30771 0.0000
C(@3) -0.023019 0.005635 -4.085056 0.0013
R-squared 0.668827 Mean dependent var 1.018719
Adjusted R-squared 0.643352 S.D. dependent var 0.131268
S.E. of regression 0.078393 Akaike info criterion -2.130587
Sum squared resid 0.079892 Schwarz criterion -2.036180
Log likelihood 17.97940 Durbin-Watson stat 2.565189
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Testele Augmented Dickey Fuller pentru variabilele ecuatiilor de mai

sus:

Null Hypothesis: ICIPT_2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.771036 0.0874
Test critical values: 1% level -4.004425
5% level -3.098896
10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ICIPT_2)
Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 13:55
Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIPT_2(-1) -0.378515 0.136597 -2.771036  0.0169
C 0.401485 0.136331 2.944927 0.0123
R-squared 0.390202 Mean dependent var 0.025959
Adjusted R-squared 0.339385 S.D. dependent var 0.068432
S.E. of regression 0.055620 Akaike info criterion -2.808977
Sum squared resid 0.037123  Schwarz criterion -2.717683
Log likelihood 21.66284 F-statistic 7.678638
Durbin-Watson stat 1.316664 Prob(F-statistic) 0.016929
Null Hypothesis: ICIP1_2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.460052 0.0869
Test critical values: 1% level -4.886426

5% level -3.828975

10% level -3.362984

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 13

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICIP1_2)

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 13:56
Sample (adjusted): 1992 2004
Included observations: 13 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIP1_2(-1) -0.865155 0.250041 -3.460052 0.0072
D(ICIP1_2(-1)) 0.438985 0.247840 1.771240 0.1103
C 0.807709 0.226308 3.569067 0.0060
@TREND(1989) 0.005702 0.005145 1.108168 0.2965
R-squared 0.582973 Mean dependent var 0.023485
Adjusted R-squared 0.443964 S.D. dependent var 0.080733
S.E. of regression 0.060201  Akaike info criterion -2.534609
Sum squared resid 0.032617 Schwarz criterion -2.360779
Log likelihood 20.47496 F-statistic 4193776
Durbin-Watson stat 2.574175 Prob(F-statistic) 0.040966
Null Hypothesis: ICIP2_2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on HQ, MAXLAG=4)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.603797 0.0784
Test critical values: 1% level -5.124875

5% level -3.933364

10% level -3.420030

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 11

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ICIP2_2)
Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 14:01
Sample (adjusted): 1994 2004

Included observations: 11 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIP2_2(-1) -1.383724 0.383963 -3.603797  0.0155
D(ICIP2_2(-1)) 0.685739 0.261478 2.622548 0.0470
D(ICIP2_2(-2)) 0.396428 0.284909 1.391422 0.2228
D(ICIP2_2(-3)) -0.041085 0.242053 -0.169735  0.8719
C 1.375560 0.351374 3.914805 0.0112
@TREND(1989) 0.009336 0.008366 1.116032 0.3152
R-squared 0.830150 Mean dependent var 0.015667
Adjusted R-squared 0.660300 S.D. dependent var 0.105063
S.E. of regression 0.061234  Akaike info criterion -2.445761
Sum squared resid 0.018748 Schwarz criterion -2.228727
Log likelihood 19.45168 F-statistic 4.887543
Durbin-Watson stat 2.610543 Prob(F-statistic) 0.053233
Null Hypothesis: ICIP3_2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=3)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.224858 0.0067
Test critical values: 1% level -4.004425

5% level -3.098896

10% level -2.690439

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 14

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICIP3_2)

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 14:01
Sample (adjusted): 1991 2004
Included observations: 14 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICIP3_2(-1) -0.808163 0.191288 -4.224858 0.0012

C 0.848675 0.195755 4.335399 0.0010
R-squared 0.597982 Mean dependent var 0.028389
Adjusted R-squared 0.564481 S.D. dependent var 0.141507
S.E. of regression 0.093386 Akaike info criterion -1.772584
Sum squared resid 0.104652 Schwarz criterion -1.681290
Log likelihood 14.40808 F-statistic 17.84943
Durbin-Watson stat 2.016716 Prob(F-statistic) 0.001179

4.3(3) Ecuatiile pentru consumurile primite de sectorul tertiar si
graficul valorilor (reale, estimate, reziduale)

Dependent Variable: ICIPT_3

Method: Least Squares

Date: 08/14/07 Time: 14:25

Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIPT_3=C(1)+C(2)*ICIP2_3+C(3)*ICIP3_3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.110195 0.066628 1.653877 0.1241
C(2) 0.558743 0.063207 8.839869 0.0000
C(3) 0.325770 0.033660 9.678189 0.0000
R-squared 0.951825 Mean dependent var 1.047804
Adjusted R-squared 0.943796 S.D. dependent var 0.098074
S.E. of regression 0.023251 Akaike info criterion -4.508103
Sum squared resid 0.006487 Schwarz criterion -4.366493
Log likelihood 36.81077  Durbin-Watson stat 1.283500
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Dependent Variable: ICIP1_3
Method: Least Squares
Date: 08/14/07 Time: 14:30
Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIP1_3=C(1)+C(2)* IRES_3
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) -0.131217 0.345846 -0.379410 0.7105
C(2) 1.098039 0.330974 3.317596 0.0056
R-squared 0.458479 Mean dependent var 1.010299
Adjusted R-squared 0.416823 S.D. dependent var 0.177050
S.E. of regression 0.135206 Akaike info criterion -1.040467
Sum squared resid 0.237649 Schwarz criterion -0.946060
Log likelihood 9.803503 Durbin-Watson stat 2.184971
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Dependent Variable: ICIP2_3
Method: Least Squares
Date: 08/14/07 Time: 14:33
Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
ICIP2_3=C(1)+C(2)*IRES_2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.386975 0.124730 3.102504 0.0084
C(2) 0.666693 0.124028 5.375351 0.0001
R-squared 0.689696 Mean dependent var 1.052400
Adjusted R-squared 0.665826 S.D. dependent var 0.102285
S.E. of regression 0.059128 Akaike info criterion -2.694643
Sum squared resid 0.045450 Schwarz criterion -2.600237
Log likelihood 22.20983 Durbin-Watson stat 1.041184
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4.3(4) Ecuatiile cu termen de corectie a erorii pentru consumurile
intermediare
Dependent Variable: DLOG(CIP1_1)
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 13:47
Sample (adjusted): 1992 2004
Included observations: 13 after adjustments
DLOG(CIP1_1)=C(2)*(LOG(CIP1_1(-1))-(1.400026+0.863629
*LOG(CIP1_1(-2))))+C(3)*DLOG(CIP1_1(-1))+C(4)
*DLOG(CIP1_1(-2))

Fitted |

Residual Actual

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -1.936353 1.001730 -1.933010 0.0820
C(3) 1.772995 0.952237 1.861926 0.0922
C4) 0.512528 0.209243 2.449445 0.0343
R-squared 0.327389 Mean dependent var 0.034647
Adjusted R-squared 0.192867 S.D. dependent var 0.086737
S.E. of regression 0.077925 Akaike info criterion -2.066975
Sum squared resid 0.060722 Schwarz criterion -1.936602

Log likelihood 16.43534 Durbin-Watson stat 1.662686
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Dependent Variable: DLOG(CIP2_1)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:32

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP2_1)=C(1)+C(2)*(LOG(CIP2_1(-1))-(4.362047957
+0.5106848658*LOG(CIP2_1(-2))))+C(3)*DLOG(CIP2_1(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) -0.007120 0.024013 -0.296512 0.7724
C(2) -1.417375 0.619672 -2.287300 0.0430
C(3) 0.878384 0.512143 1.715116 0.1143
R-squared 0.336574 Mean dependent var -0.000974
Adjusted R-squared 0.215951 S.D. dependent var 0.100856
S.E. of regression 0.089304 Akaike info criterion -1.806128
Sum squared resid 0.087728 Schwarz criterion -1.669188
Log likelihood 15.64290 Durbin-Watson stat 1.998310

Dependent Variable: DLOG(CIP3_1)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:32

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP3_1)=C(2)*(LOG(CIP3_1(-1))-(0.6403363641+0.9188203081
*LOG(CIP3_1(-2))))+C(4)*"DLOG(CIP3_1(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -1.160896 0.622851 -1.863843 0.0870
C4) 0.821282 0.543795 1.510279 0.1568
R-squared 0.101798 Mean dependent var -0.061405
Adjusted R-squared 0.026948 S.D. dependent var 0.157379
S.E. of regression 0.155244  Akaike info criterion -0.756079
Sum squared resid 0.289207 Schwarz criterion -0.664785
Log likelihood 7.292554  Durbin-Watson stat 1.663070
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Dependent Variable: DLOG(CIP1_2)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 13:47

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP1_2)=C(1)+C(2)*(LOG(CIP1_2(-1))-(4.802155995
+0.5250343928*LOG(CIP1_2(-2))))+C(3)*DLOG(CIP1_2(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.012595 0.016650 0.756468 0.4653
C(2) -0.846124 0.308103 -2.746238 0.0190
C(3) 0.820620 0.177872 4.613551 0.0007
R-squared 0.661020 Mean dependent var -0.019469
Adjusted R-squared 0.599387 S.D. dependent var 0.088679
S.E. of regression 0.056128 Akaike info criterion -2.734942
Sum squared resid 0.034654 Schwarz criterion -2.598001
Log likelihood 22.14460 Durbin-Watson stat 1.378694

Dependent Variable: DLOG(CIP2_2)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:33

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP2_2)=C(1)+C(2)*(LOG(CIP2_2(-1))-(1.635207907
+0.8455546184*LOG(CIP2_2(-1))))+C(4)*DLOG(CIP2_2(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.023109 0.020964 1.102299 0.2939
C(2) -0.769406 0.661510 -1.163106 0.2694
C(4) 0.655472 0.149061 4.397340 0.0011
R-squared 0.638316 Mean dependent var 0.029253
Adjusted R-squared 0.572555 S.D. dependent var 0.114899
S.E. of regression 0.075120 Akaike info criterion -2.152046
Sum squared resid 0.062073 Schwarz criterion -2.015105

Log likelihood 18.06432 Durbin-Watson stat 1.557687
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Dependent Variable: DLOG(CIP3_2)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:33

Sample (adjusted): 1992 2004

Included observations: 13 after adjustments
DLOG(CIP3_2)=C(2)*(LOG(CIP3_2(-1))-(2.460051678+0.7353366984
*LOG(CIP3_2(-2))))+C(3)*DLOG(CIP3_2(-1))+C(4)
*DLOG(CIP3_2(-2))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -1.268374 0.814431 -1.557374 0.1504
C(@3) 1.378580 0.729215 1.890498 0.0880
C(4) 0.194711 0.230026 0.846473 0.4171
R-squared 0.113377 Mean dependent var 0.043485
Adjusted R-squared -0.063947 S.D. dependent var 0.094149
S.E. of regression 0.097112  Akaike info criterion -1.626720
Sum squared resid 0.094308 Schwarz criterion -1.496347
Log likelihood 13.57368 Durbin-Watson stat 1.803747

Dependent Variable: DLOG(CIP1_3)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 13:51

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP1_3)=C(2)*(LOG(CIP1_3(-1))-(3.688109796+0.57107 16496
*LOG(CIP1_3(-2))))+C(4)*"DLOG(CIP1_3(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -1.264958 0.560611 -2.256391 0.0435
C(4) 1.213117 0.480306 2.525718 0.0266
R-squared 0.352233 Mean dependent var 0.005159
Adjusted R-squared 0.298253 S.D. dependent var 0.168802
S.E. of regression 0.141406 Akaike info criterion -0.942799
Sum squared resid 0.239948 Schwarz criterion -0.851505

Log likelihood 8.599590 Durbin-Watson stat 1.585625
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Dependent Variable: DLOG(CIP2_3)
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 14:34

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP2_3)=C(2)*(LOG(CIP2_3(-1))-(-0.7132150808+1.075819201
*LOG(CIP2_3(-2))))+C(3)*DLOG(CIP2_3(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -0.666375 0.594650 -1.120618 0.2844
C(3) 1.076566 0.528404 2.037392 0.0643
R-squared 0.153344 Mean dependent var 0.054092
Adjusted R-squared 0.082789 S.D. dependent var 0.098519
S.E. of regression 0.094353 Akaike info criterion -1.751984
Sum squared resid 0.106830 Schwarz criterion -1.660690
Log likelihood 14.26389 Durbin-Watson stat 1.947113

Dependent Variable: DLOG(CIP3_3)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:35

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIP3_3)=C(1)+C(2)*(LOG(CIP3_3(-1))-(0.5180947608
+0.9517452297*LOG(CIP3_3(-2))))+C(4)*DLOG(CIP3_3(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.049485 0.245202 0.201813 0.8437
C(2) -0.619748 4.212369 -0.147126 0.8857
C(4) 0.407626 4.190110 0.097283 0.9243
R-squared 0.052577 Mean dependent var 0.073599
Adjusted R-squared -0.119682 S.D. dependent var 0173777
S.E. of regression 0.183882 Akaike info criterion -0.361631
Sum squared resid 0.371940 Schwarz criterion -0.224690

Log likelihood 5.531418 Durbin-Watson stat 2.046106
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Dependent Variable: DLOG(CIPT_1)

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:35

Sample (adjusted): 1992 2004

Included observations: 13 after adjustments
DLOG(CIPT_1)=C(1)+C(2)*(LOG(CIPT_1(-1))-(6.026054305
+0.4315128573*LOG(CIPT_1(-2))))+C(4)*DLOG(CIPT_1(-2))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.016258 0.018431 0.882064 0.3984
C(2) -0.316952 0.288679 -1.097937 0.2980
C@4) 0.474914 0.217503 2.183488 0.0539
R-squared 0.389172 Mean dependent var 0.013130
Adjusted R-squared 0.267007 S.D. dependent var 0.076910
S.E. of regression 0.065847 Akaike info criterion -2.403804
Sum squared resid 0.043358 Schwarz criterion -2.273431
Log likelihood 18.62473 Durbin-Watson stat 1.702128

Dependent Variable: DLOG(CIPT_2)
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 14:35

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIPT_2)=C(1)+C(2)*(LOG(CIPT_2(-1))-(4.339356512
+0.6131955879*LOG(CIPT_2(-2))))+C(4)*DLOG(CIPT_2(-1))

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.021836 0.014176 1.540383 0.1517
C(2) -0.451176 0.311465 -1.448563 0.1754

C(4) 0.911255 0.243288 3.745580 0.0032
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R-squared 0.715292 Mean dependent var 0.014202
Adjusted R-squared 0.663527 S.D. dependent var 0.090609
S.E. of regression 0.052559 Akaike info criterion -2.866361
Sum squared resid 0.030387 Schwarz criterion -2.729421
Log likelihood 23.06453 Durbin-Watson stat 1.259895
Dependent Variable: DLOG(CIPT_3)
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 14:36
Sample (adjusted): 1991 2004
Included observations: 14 after adjustments
DLOG(CIPT_3)=C(1)+C(2)*(LOG(CIPT_3(-1))-(-1.159880731
+1.112704184*LOG(CIPT_3(-2))))+C(4)*DLOG(CIPT_3(-1))
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.033982 0.045023 0.754758 0.4662
C(2) -0.112144 1.036312 -0.108214 0.9158
C(4) 0.507937 1.006794 0.504510 0.6239
R-squared 0.199456 Mean dependent var 0.053615
Adjusted R-squared 0.053903 S.D. dependent var 0.086201
S.E. of regression 0.083845 Akaike info criterion -1.932277
Sum squared resid 0.077330 Schwarz criterion -1.795336
Log likelihood 16.52594 Durbin-Watson stat 2.004069
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Anexa 4.4

Consumul final
Dependent Variable: ICF_T
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 14:57
Sample (adjusted): 1991 2004
Included observations: 14 after adjustments
ICF_T=C(1)+C(2)*ICF_T(-1)+C(3)*IRES_T

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.318869 0.147358 2.163913 0.0533
C(2) 0.225749 0.134099 1.683454 0.1204
C(3) 0.471907 0.071521 6.598139 0.0000
R-squared 0.818432 Mean dependent var 1.023332
Adjusted R-squared 0.785420 S.D. dependent var 0.060668
S.E. of regression 0.028103 Akaike info criterion -4.118448
Sum squared resid 0.008688 Schwarz criterion -3.981507
Log likelihood 31.82914 Durbin-Watson stat 1.367247
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Dependent Variable: ICF_1
Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:39
Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
ICF_1=C(1)+C(3)*IPD_1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) 0.072380 0.303578 0.238422 0.8153
C(3) 0.955824 0.301217 3.173209 0.0073
R-squared 0.436479 Mean dependent var 1.032881
Adjusted R-squared 0.393132 S.D. dependent var 0.115293
S.E. of regression 0.089815 Akaike info criterion -1.858564
Sum squared resid 0.104868 Schwarz criterion -1.764157
Log likelihood 15.93923 Durbin-Watson stat 1.848535
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Dependent Variable: ICF_2

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:40

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
ICF_2=C(1)+C(3)*IPD_2+C(4)*IM_2
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.322681 0.210879 1.530176 0.1519
C(3) 0.418700 0.191343 2.188222 0.0492
C@4) 0.254186 0.111407 2.281603 0.0416
R-squared 0.503586 Mean dependent var 1.032248
Adjusted R-squared 0.420850 S.D. dependent var 0.099010
S.E. of regression 0.075348 Akaike info criterion -2.156534
Sum squared resid 0.068128 Schwarz criterion -2.014924
Log likelihood 19.17400 Durbin-Watson stat 1.309673
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Dependent Variable: ICF_3

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:40

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
ICF_3=C(1)+C(2)*ICF_3(-1)+C(3)*IPD_3




192

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.492747 0.179407 2.746523 0.0190
C(2) -0.397177 0.166490 -2.385592 0.0361
C(3) 0.905956 0.156851 5.775883 0.0001
R-squared 0.752039 Mean dependent var 1.022136
Adjusted R-squared 0.706956 S.D. dependent var 0.062263
S.E. of regression 0.033705 Akaike info criterion -3.754936
Sum squared resid 0.012496 Schwarz criterion -3.617995
Log likelihood 29.28455 Durbin-Watson stat 1.720040
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Anexa 4.5

Formarea bruta de capital fix
Dependent Variable: IFBCF_T

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 15:35

Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
IFBCF_T=C(1)+C(3)*IPD_2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.200186 0.246574 -0.811869 0.4315
C(3) 1.213816 0.245537 4.943508 0.0003
R-squared 0.652762 Mean dependent var 1.012284
Adjusted R-squared 0.626051 S.D. dependent var 0.160715
S.E. of regression 0.098279 Akaike info criterion -1.678441
Sum squared resid 0.125565 Schwarz criterion -1.584034
Log likelihood 14.58831 Durbin-Watson stat 2.104657
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Dependent Variable: IFBCF_1

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 14:58

Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments
IFBCF_1=C(1)+C(3)*IRES_2+C(4)*IRES_3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) -9.946897 4.025828 -2.470771 0.0295
C(3) -8.586405 3.782479 -2.270047 0.0424
C4) 18.81136 4.414197 4.261559 0.0011
R-squared 0.602317 Mean dependent var 1.039240
Adjusted R-squared 0.536037 S.D. dependent var 2.200995
S.E. of regression 1.499205 Akaike info criterion 3.824604
Sum squared resid 26.97139 Schwarz criterion 3.966214
Log likelihood -25.68453 Durbin-Watson stat 2.112300
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Dependent Variable: IFBCF_2
Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 15:37
Sample (adjusted): 1990 2004
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Included observations: 15 after adjustments
IFBCF_2=C(1)+C(2)*IPD_2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) -0.199101 0.272285 -0.731224 0.4776
C(2) 1.213532 0.271140 4.475665 0.0006
R-squared 0.606437 Mean dependent var 1.013085
Adjusted R-squared 0.576163 S.D. dependent var 0.166701
S.E. of regression 0.108527 Akaike info criterion -1.480069
Sum squared resid 0.153115 Schwarz criterion -1.385663
Log likelihood 13.10052 Durbin-Watson stat 1.673770
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Dependent Variable: IFBCF_3

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 15:37

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
IFBCF_3=C(1)+C(2)*IPD_3+C(3)*IFBCF_3(-1)+C(4)*IRES_2
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Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) -3.451408 2.241384 -1.539856 0.1546
C(2) 9.048591 4.021676 2.249955 0.0482
C(3) -0.497545 0.335258 -1.484066 0.1686
C(4) -4.220150 2.336928 -1.805854 0.1011
R-squared 0.374725 Mean dependent var 1.102778
Adjusted R-squared 0.187142 S.D. dependent var 0.450487
S.E. of regression 0.406153 Akaike info criterion 1.270783
Sum squared resid 1.649603 Schwarz criterion 1.453371
Log likelihood -4.895482 Durbin-Watson stat 1.856610
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Anexa 4.6

Exportul
Dependent Variable: IX_T
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 15:40
Sample (adjusted): 1990 2004

Included observations: 15 after adjustments

IX_T=C(1)+C(2)*IPD_2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.221639 0.216475 -1.023853 0.3246
C(2) 1.286885 0.215565 5.969828 0.0000
R-squared 0.732724 Mean dependent var 1.063819
Adjusted R-squared 0.712164 S.D. dependent var 0.160824
S.E. of regression 0.086282 Akaike info criterion -1.938817
Sum squared resid 0.096780 Schwarz criterion -1.844410
Log likelihood 16.54113 Durbin-Watson stat 1.858668
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Dependent Variable: IX_1

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 15:41

Sample (adjusted): 1991 2004

Included observations: 14 after adjustments
IX_1=C(1)+C(2)*IX_1(-1)+C(3)*IRES_1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 5.003499 1.280945 3.906099 0.0025
C(2) -0.595696 0.203622 -2.925491 0.0138
C(3) -3.074576 1.231303 -2.497010 0.0297
R-squared 0.519899 Mean dependent var 1.294353
Adjusted R-squared 0.432607 S.D. dependent var 0.648619
S.E. of regression 0.488575 Akaike info criterion 1.592762
Sum squared resid 2.625760 Schwarz criterion 1.729702
Log likelihood -8.149331 Durbin-Watson stat 1.635419
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Dependent Variable: IX_2

Method: Least Squares

Date: 08/16/07 Time: 15:41
Sample (adjusted): 1990 2004
Included observations: 15 after adjustments
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IX_2=C(1)+C(2)*IPD_2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) -0.342002 0.282142 -1.212162 0.2470
C(2) 1.403630 0.280956 4.995914 0.0002
R-squared 0.657527 Mean dependent var 1.060072
Adjusted R-squared 0.631182 S.D. dependent var 0.185172
S.E. of regression 0.112456 Akaike info criterion -1.408946
Sum squared resid 0.164402 Schwarz criterion -1.314539
Log likelihood 12.56710 Durbin-Watson stat 1.803838
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Dependent Variable: IX_3
Method: Least Squares
Date: 08/16/07 Time: 15:42
Sample (adjusted): 1991 2004
Included observations: 14 after adjustments
IX_3=C(1)+C(2)*IX_3(-1)+C(3)*IPD_3(-1)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.306751 0.514376 -0.596356 0.5630
C(2) -0.184205 0.075045 -2.454594 0.0320
C(3) 1.571226 0.508026 3.092804 0.0102
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R-squared 0.547051 Mean dependent var 1.087565
Adjusted R-squared 0.464696 S.D. dependent var 0.157770
S.E. of regression 0.115431 Akaike info criterion -1.292871
Sum squared resid 0.146569 Schwarz criterion -1.155930
Log likelihood 12.05010 Durbin-Watson stat 2.041462
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