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1. EVOLUTIA RAPORTULUI
INFLATIE- $OMAJ iN PERSPECTIVA
ADERARII ROMANIEI LA UE

Prof. dr. Lucian-Liviu ALBU,
Institutul de Prognoza Economica

1.1. Introducere

Pentru Romania, aderarea in perspectiva la Uniunea Europeana presupune
eforturi serioase pe multiple planuri. Printre conditiile aderarii, indeplinirea criterii-
lor economice de performanta ocupé un loc central. Obiectivul fundamental il con-
stituie crearea unei economii de piata functionale, compatibild cu principiile, nor-
mele, mecanismele, institutiile si politicile comunitare. Convergenta care se contu-
reaza in acest sens ar trebui sa se intemeieze in primul rand pe evaluarea resur-
selor si posibilitatilor, a contextului intern gi international. In cazul Romaniei, exista
un dublu imperativ, anume cel al incheierii tranzitiei la economia de piata, pe de o
parte, si cel al pregatirii aderarii sale la Uniunea Europeana, pe de alta parte.

In conditiile in care evolutia reald a economiei nationale deocamdata pare a
fi strAnsa in chingile unui "cerc vicios", caracterizat in principal prin perpetuarea si
chiar adancirea decalajelor de productivitate si standard de viata fata de Uniunea
Europeana, teoria incompatibilitatii intre criterile de convergenta (asa-numitele
criterii Maastricht) si politicile orientate spre cresterea economica sau intre
obiectivele nominale si cele reale ar putea fi consistenta.

Conform PNAR (Planul national de aderare la Uniunea Europeana) si
Programului economic de preaderare, principalii parametri-tintd in prima jumatate
a deceniului, In vederea convergentei si a atingerii criteriilor de performanta
pentru aderarea Romaniei la Uniunea Europeana, sunt:

e realizarea unui ritm mediu anual de crestere de 4,5-5,5% (cu o medie
anuala de 5,1% pentru intreaga perioada 2001-2005);

e coborarea ratei anuale a inflatiei sub 10% (incepand cu anii 2004-2005);
e incadrarea deficitului bugetar in jur de 3% din produsul intern brut.

Printre factorii determinanti ai promovarii reformelor, ai relansarii economice
si implicit ai trecerii spre o dezvoltare durabild, se afld acumularea si investitiile,
ale caror surse de finantare vor fi reprezentate de asistenta organismelor interna-
tionale (intre care Uniunea Europeana ocupa un loc semnificativ), investitiile strai-
ne directe (pe care se mizeaza o data cu cresterea credibilitatii mediului economic
romanesc) si relansarea economiilor interne (domestic savmgs) in perioada
2001-2004, efortul financiar al statului pentru realizarea obiectivelor prioritare
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asumate va reprezenta 75-80% din necesarul total de finantare, din care resursele
bugetare 28-40%. Sursele externe, desi se vor mentine preponderente ca
pondere in totalul necesarului de finantare, in toata perioada considerata, vor
inregistra o diminuare (dupa maximul atins in anul 2002): 61,1% (din care 33,1%
rambursabile) in 2001, 72,0% (din care 47,5% rambursabile) in 2002, 68,0% (din
care 42,9% rambursabile) in 2003 si 55,3% (din care 37,6% rambursabile) in
2004. Toate acestea trebuie sa asigure intrarea economiei romanesti intr-un cerc
virtuos al dezvoltarii durabile, in care un rol esential il are sustenabilitatea datoriei
publice (interne si externe) si a deficitelor bugetare. Avand in vedere problemele
legate de puterea de absorbtie a sprijinului financiar extern de catre economia
romaneasca, cele legate de sterilizarea monetara sau seignorage-ul potential,
dinamica acumularii interne va trebui accelerata in mod progresiv, iar in acest
sens investitile guvernamentale in sectorul public vor reprezenta o péarghie
esentiala a relansarii economice.

1.2. Evidente empirice si trenduri in spatiul european

Inflatia si somajul reprezintd doud dintre marile probleme cu care se
confrunta guvernele din oricare tara, nemaivorbind de cele din tarile est-europene
aflate in tranzitie. Intre inflatie si somaj exista o stransa corelatie, desi inca nu pe
deplin specificata, Tn ciuda eforturilor comunitatii stiintifice internationale din
domeniul economic. Evidentele empirice demonstreaza totusi existenta unor tren-
duri pe termen lung a caror cunoastere poate fi de un real folos responsabililor cu
politica economica. in acest mod, ar putea fi evitate efectele nefaste ale unor
“programe” sau “strategii” care isi propun, de exemplu, simultan, ritmuri inalte
pentru diminuarea inflatiei, reducerea somajului, cresterea economica, majorarea
salariilor si a pensiilor, sporirea productivitatii muncii, cresterea exporturilor,
reducerea deficitelor, aprecierea monedei nationale, cresterea consumului intern
(privat si al statului), majorarea veniturilor bugetare s.a.m.d. Comportamentul
sistemelor economice evolueaza insa dupa legi “naturale”, iar ignorarea lor poate
avea consecinte imprevizibile. Politicile economice pot avea succes, evaluat pe
termen lung, doar Th masura in care actioneaza in sensul acestor legi.

Ca In multe alte cazuri, performantele Romaniei in ceea ce priveste
alinierea la trendurile generale de evolutie a raportului inflatie-somaj (avand un
impact major asupra dezvoltarii de ansamblu a economiei nationale), care se
manifesta tn ultimii ani pe plan european, sunt inca modeste. Astfel, crizele cu
care s-a confruntat economia romaneasca pot fi explicate in buna parte si prin
amanarea unei rezolvari corespunzatoare a relatiei inflatie-somaj. intarzierea
restructurarii de fond a economiei, care ar fi presupus in primul rand eliminarea
pierderilor din vechiul sistem al intreprinderilor de stat, a alimentat in mod decisiv
inflatia si a stopat mobilitatea fortei de munca, adicd o dinamica sustinuta a
succesiunii somaj relativ Tnalt pe termen scurt, provenit din sectoarele economice
vechi, neperformante, si resorbtia rapida a acestuia in sectoarele noi, dinamice.

Datele empirice demonstreaza, pe fundalul ciclului afacerilor, unele
modificari majore ale trendurilor in tarile occidentale in ultimele trei decenii. Printre
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acestea mentionam: descresterea impresionanta a ratei inflatiei acompaniata de
majorarea cvasicontinua a ratei somajului; reducerea generala a ritmului de
crestere economica; micgorarea ariei de distributie a punctelor (valorilor) in cazul
fiecaruia din cele trei planuri: inflatie-somaj, inflatie-productie si, respectiv, pro-
ductie-somaj, ceea ce semnifica o stabilitate macroeconomica mai mare si implicit
mai putin stres in economie. In orice caz, evolutia a fost de la o perioada in care
principalul simptom al stresului a fost inflatia spre una in care somajul devine
principalul simptom si factor, totodata, al stresului dintr-o economie nationala.
Semnificatia este ca un nivel relativ inalt al somajului este actualmente considerat
“‘normal” (aceasta si gratie gradului de prosperitate generala la care s-a ajuns in
Europa de Vest si programelor tot mai sofisticate de protectie sociala), spre
deosebire de cazul inflatiei. Pe de alta parte, in tarile din centrul si estul Europei a
existat o situatie complet diferitd in primii ani de dupa 1989: atét inflatia, cat si
somajul au marcat cresteri accelerate, fara precedent in zona europeana in timp
de pace. Pe termen lung insa, trendurile vor fi probabil similare celor inregistrate
in cazul tarilor din vestul Europei.

Datele empirice sugereaza, de asemenea, posibilitatea existentei unor tren-
duri persistente, a unor asa-numiti atractori, in ceea ce priveste evolutia pe ter-
men lung. in anexele 1, 2 si 3 sunt prezentate trendurile pentru unele tari vest-eu-
ropene, in perioada 1970-2000, iar in anexa 4 graficele pentru cazul a patru tari
est-europene in perioada 1990-2000. Se pot remarca unele diferente semni-
ficative intre economiile vestice si cele estice. Astfel, in cazul celor din urma,
principala problema o reprezintd tranzitia de la tipul unor atractori existenti in
primii ani de dupa 1989 la cei care guverneaza astazi economiile vest-europene.
De exemplu, in cazul planului somaj-inflatie, tranzitia presupune o migcare de la o
elipsa avand axa mare orientata vertical, de-a lungul axei inflatiei, la aceea avand
axa mare orientata orizontal, de-a lungul ratei somajului. Problema fundamentala
o reprezinta “evadarea” din capcana vechiului tip de atractor-elipsa, intrucat, dupa
cum este cunoscut deja chiar din teoria economica standard, sistemele
economice dispun in orice moment de o cantitate semnificativa de forte inertiale si
de o memorie remanenta importanta (asa-numitul fenomen histerensis).

Pentru a analiza trendurile pe termen lung ale relatiei inflatie-somaj, am
utilizat doua modele derivate din cel general al stagflatiei. Pentru exemplificare, s-
au luat in considerare evolutiile din trei tari vestice (Belgia, Franta si Marea Brita-
nie) si din patru tari estice (Bulgaria, Cehia, Romania si Ungaria), in perioada sta-
tistica 1990-2000 (pentru anul 2000, datele reprezinta estimari). Rezultatele ob-
tinute sunt prezentate sintetic in tabelul 1.1, iar datele de baza in tabelul din ane-
xa 1.5. In tabel sunt redate, de asemenea, si estimarile prin luarea in considerare
a unei perioade mai scurte (1990-1998). In primii ani de dupa 1989, in tarile
estice, spre deosebire de situatia din cele vestice, inflatia a avut o dinamica
exploziva, iar somajul a marcat cresteri importante (in unele cazuri insa, cum este
si cel al Romaniei, acesta a continuat totusi sa se situeze sub nivelul care ar fi fost
impus de promovarea unor modificari structurale profunde). Pe ansamblul
perioadei considerate, avand in vedere si avansarea, mai lenta sau mai rapida, pe
calea reformelor in tarile est-europene, se remarca o anumita convergenta, cel
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putin in ceea ce priveste nivelul ratei naturale a somajului si tendinta generala de
calmare a inflatiei. Desigur, in perspectiva aderarii la Uniunea Europeana, trendu-
rile trebuie sa devina similare celor inregistrate in cazul tarilor vestice. Principala
problema a tranzitiei in cazul Romaniei continua sa fie actualmente nivelurile
inalte ale ratei inflatiei.

Primul model utilizat de noi presupune o corelatie lineara simpla intre rata
inregistrata a somajului (x) si rata anuala de modificare a PIB (vy). De asemenea,
rata anuald a inflatiei (z) este exprimatd ca o functie parabolica avand ca
argument ritmul PIB-ului:

x(vy) =a-vy+xn (1)
z(vy) =A-vw’+C (2)

unde: a, A si C reprezinta constante, iar xn este rata naturalda a somajului.
Elimin&nd vy din (1) se obtine:

z(x) =A-[(x-xn)/aF+C (3)

Modelul a fost conceput Tn ipoteza existentei stagflatiei, adica a prezentei
simultane a inflatiei si a cresterii zero (sau negative), cuplata cu o rata a somajului
pozitiva si, de regula, ridicata. Tn literaturd, incercarea de a modela acest fenomen
constd in modificarea curbei Phillips originale, introducand influente aditionale,
cum ar fi, de exemplu, rata asteptata a inflatiei Z°.In acest context, parametrul C
poate fi privit ca o rata “naturala” a inflatiei, Tn sensul teoriei agteptarilor rationale.
Pentru perioada statistica analizata exista trei situatii: 1) linia somajului se
situeazd sub curba inflatiei, care este de forma unei parabole prezentand un
minim (in aceasta situatie se afla toate tarile estice considerate); 2) linia somajului
intersecteaza curba inflatiei (cazul Belgiei); 3) linia somajului se afld deasupra
celei a inflatiei, care de aceastd datd are forma unei parabole prezentdnd un
maxim (cazul Frantei si al Marii Britanii).

Al doilea model a fost obtinut prin modificarea functiei somajului, astfel:

X(vy)=a-vw+b-vy+c (4)
unde b este un coeficient.

In contextul acestui model pot exista urmatoarele situatii: 1) curba
somajului, o parabola ce prezintd un maxim, se situeaza sub aceea a inflatiei, o
parabola care prezintd un minim (in aceasta situatie se afla toate cele patru tari
estice considerate, mai putin Bulgaria, pentru perioada 1990-2000); 2) curba
somajului intersecteaza pe aceea a inflatiei, ambele conservandu-si forma (cazul
Belgiei); 3) curba somajului, prezentand un minim de aceasta data, se situeaza
deasupra celei a inflatiei, care prezinta Tn acest caz un maxim (in aceasta situatie
se afla Franta si Marea Britanie).
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Tabelul 1.1
Estimari pe baza datelor statistice din perioada 1990-2000
(intre paranteze: perioada 1990-1998)
-9% -
Rata naturala a Valorile extreme ale Rata “naturala” a inflatiei
somajului ratei somajului

Model || Model Il {Model | Model Il Model | Model Il

Belgia 12,9 12,9 - 13,7(maxim) 2,0 (minim) Idem
(12,8) [ (13,1) (-) (13,1 (maxim)) (2,0 (minim)) (Idem)

Bulgaria 12,8 13,0 - 12,1 (minim) 68,7 (minim) Idem
(12,6) [ (13,9) (-) (14,2 (maxim)) (152,0 (minim)) (Idem)

Cehia 4,2 4.4 - 4,5 (maxim) 6,9 (minim) Idem
(3,7) 3,8 (-) (4,0 (maxim)) (8,3 (minim)) (Idem)

Franta 10,6 10,5 - 10,5 (minim) 2,8 (maxim) Idem
(10,7) | (10,7) (-) (10,6 (minim)) (2,5 (maxim)) (Idem)

Marea Britanie| 8,5 8,5 - 7,3 (minim) 4,3 (maxim) Idem
(8,2) (8,1) () (8,0 (minim)) (6,0 (maxim)) (Idem)

Romania 7,8 6,7 - 9,3 (maxim) 39,6 (minim) Idem
(8,3) (8,9) (-) (9,2 (maxim)) (102,2 (minim)) (Idem)

Ungaria 9,0 9,6 - 9,6 (maxim) 19,1 (minim) Idem
(9,6) 9,7 (-) 16,6 (maxim) (21,6 (minim)) (Idem)

Datele empirice disponibile pentru tarile vest-europene gi abordarea lor pe
baza teoriei moderne a ciclurilor endogene ne-au permis o interpretare mai nuan-
tatd a “confirmarii” curbei Phillips pentru anii ‘50-‘60 si a “mortii” sale ulterioare,
decretata de economistii apartindnd de aga-numita Standard Economics. Este po-
sibil ca schimbarea produsa sa fie efect al tranzitiei spre un nou atractor, in planul
inflatie-somaj. Situatia din economiile occidentale pare sa confirme, cel putin pana
in preajma mijlocului ultimului deceniu al secolului trecut, asa-numita strategie
Stop-Go Cycles. Guvernele mai intai promoveaza politici expansioniste, iar apoi le
stopeaza. O suita de astfel de politici genereaza in planul inflatie-somaj o serie de
bucle. Datele empirice descriu de fapt “pasii” unei dinamici de tip Stop-Go Cycles,
in care alternarea perioadelor de expansiune a cererii cu cele de contractie
genereaza o succesiune de genul: accelerarea inflatiei, recesiunea inflationista,
dezinflatie si, in final, reinflatie. In ultimele doua decenii, atat rata inflatiei, cat si a-
ceea a somajului se misca in cadrul unei zone strict delimitate a planului, desi se
inregistreaza o inversare a distributiei (inflatia scade pana la valori foarte apropia-
te de zero, in timp ce somajul atinge noi recorduri). Acest trend ar putea fi atribuit,
in opinia noastra, luarii in considerare, intr-o masura tot mai mare, a ratei naturale
a somajului (asa-numitul NAIRU) in cadrul politicilor macroeconomice din tarile
vest-europene.

1.3. Fazele tranzitiei
Analiza efectuata pe baza celui de-al doilea model permite identificarea
urmatoarelor cinci faze ale tranzitiei din spatiul economic central si est-european:

1. O scadere severa a PIB-ului, urmata de o crestere exploziva a inflatiei si de o
crestere modesta a somajului (cauza rezidand in opozitia vechilor structuri si in
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credinta ca tranzitia poate fi realizatd cu un grad relativ ridicat al ocuparii fortei
de munca).

2. O temporizare a inflatiei Tnsotitd de rate mici de scadere a PIB-ului si o cregtere
severa a somajului pana in momentul in care restructurarea reala este realizata.

3. Dupa punctul de maxim al somajului (cerut de restructurare) si stoparea scade-
rii PIB-ului urmeazé o revigorare a productiei, cu absorbtia unei parti importan-
te de forta de munca (dar conform unei noi structuri economice), si o conti-
nuare a procesului de temporizare a inflatiei, situata Tnsa la un nivel inca relativ
inalt.

4. Rata de crestere a PIB-ului atinge valori maxime si apoi scade, cu usoare
scaderi ale ratei somajului (care se afla aproape de nivelul minim admis), si,
cel mai important, o scadere accelerata a inflatiei pana la nivelul inregistrat n
tarile vestice Th urma cu 25-30 de ani (stadiu ce corespunde situatiei econo-
miilor vestice la sfarsitul anilor ‘60).

5. Tnceputul unei noi perioade de crestere a somajului, dar in conditiile unei inflatii
mici, strict controlate.

Privite prin aceastd schemda a tranzitiei, in general toate statele estice
analizate par a fi depasit fazele incipiente ale tranzitiei, cu toate ca Cehia si
Ungaria se situeaza intr-o situatie mai avansata, caracterizatd de Tnceperea unei
perioade relativ stabile.

Dupa cum s-a aratat, in ultimii ani, pe plan european se desfasoara un pro-
ces tranzitional important, incluzand tarile vestice, anume acela de trecere de la
un nivel ridicat al inflatiei si unul scazut al ratei somajului catre o perioada in care
somajul devine mult mai autonom in raport cu dinamica PIB-ului, iar rata anuala a
inflatiei coboara cu mult sub 10%, chiar sub 2% n multe cazuri. Pe latura somaju-
lui a aparut o puternica relaxare, nivelurile ridicate ale acestuia fiind percepute ca
normale, spre deosebire de situatia pe latura inflatiei. In ciuda existentei inca a
unor diferente semnificative, pot fi observate semnele unor iminente procese de
convergenta. Pentru accelerarea acestor procese, solutia foarte urgenta, in spe-
cial pentru tarile estice ramase in urma, precum Romania, o constituie finalizarea
marii privatizari, dublata de un efort uriag orientat catre restructurarea economica.
In termenii relatiei inflatie-somaj, aceasta inseamna mentinerea la cote controlabi-
le a ratei gsomajului si indeosebi descresterea accelerata a inflatiei. Intr-o perioada
atat de tensionata este important ca guvernantii sé& beneficieze de un suport in-
semnat din partea populatiei.

Cel mai important impact in planul relatiei inflatie-somaj il are transferul
proprietatii, stiut fiind ca sectorul privat reprezintd principalul motor al oricarei
economii de piata. In Romania, acest transfer s-a derulat cu o vitezd mult mai mi-
ca decat in alte tari est-europene, precum Cehia, Polonia sau Ungaria. De aceea,
consideram necesara accelerarea procesului de privatizare in vederea atingerii
“masei critice” in ceea ce priveste ponderea sectorului privat, concomitent cu
asigurarea unui ritm Tnalt al cresterii economice. Desigur, trebuie avuta in vedere
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si reforma sistemului fiscal Tn sensul stimularii procesului investitional, indeosebi
in cazul intreprinderilor mici si mijlocii si pentru atragerea capitalului strain.

In ceea ce priveste evolutia pe termen lung a celor trei indicatori economici
fundamentali, in figura 1.1 este prezentata "harta” in spatiul tridimensional a dina-
micii din perioada 1990-2000. Deja, aceasta incepe sa reflecte imaginea unei eco-
nomii in curs de structurare, de depasire a stadiului de "economie slab structu-
rata”.

Trebuie mentionat totusi ca reformele, privatizarea, tranzitia, in general, nu
reprezinta scopuri in sine. Ele sunt destinate cresterii performantelor economiei
nationale, care, in ultima instantd, se evalueaza prin intermediul indicatorilor
bunastarii. In Romania, viteza nesatisfacitoare a tranzitiei este reflectata si de
cresterea asa-numitului grad al saraciei, precum si de accentuarea discrepantei
dintre veniturile diverselor grupe ale populatiei. Singura solutie o reprezinta
cresterea economica de durata.

Figura 1.1

Important pentru tranzitia actuala in tarile estice este ca procesul de conver-
genta nu presupune in mod necesar aceeasi evolutie ca aceea din tarile vestice
din ultimii 30 de ani. Astfel, schimbarea parametrilor curbelor in spatiul inflatie-so-
maj (ce reflecta de fapt schimbari structurale) poate asigura o tranzitie mult mai
rapida, un veritabil salt. O prima modalitate de a descoperi in ce zona este situata
0 economie, dintr-o perspectiva pe termen lung, este oferita si de modelele deri-
vate din teoria ciclurilor endogene. Alaturi de metodele traditionale, un model dez-
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voltat Tn acest sens ar fi un instrument important la dispozitia decidentilor (unele
rezultate promitatoare apar din utilizarea unor modele mai complicate de tip “spi-
rala” sau de tip Rdssler; acest tip de modele impreuna cu modelele nelineare dis-
crete ale curbei Phillips modificate pot fi un util semnal de alarma, anume acela ca
structura aparenta a simplelor modele clasice poate prezenta, in fapt, un amplu
meniu comportamental si ca diverse regimuri pot aparea cand valorile unor pa-
rametri speciali evolueaza in jurul unor valori-prag, cum se intdmpla, de exemplu,
in cazul expectatiilor inalte ale inflatiei).

1.4. Curba Phillips modificata (Un model non-linear discret pentru
investigarea tranzitiilor intr-un sistem bazat pe curba Phillips
modificata)

Stagflatia, ca fenomen, s-a adaugat relativ recent problematicilor legate de
relatia inflatie-somaj, investigatiile empirice indicand o relatie inversa nelineara. O
incercare de a modela fenomenul stagflatiei a fost facuta ulterior prin introducerea
unor factori aditionali pentru explicarea inflatiei actuale, cum ar fi rata asteptata a
inflatiei. Au existat, de asemenea, autori care au incercat o abordare a stagflatiei
prin conceperea unui sistem dinamic bazat pe teoria catastrofelor. Modelul nostru
consta in urmatorul sistem de trei ecuatii:

e g(u;)+h1- me,
7Z'et+1 = 7Z'et +h2 '(ﬂ't - 7Z'et) (5)
ut+7 —h3'(ﬂet+1_ﬂ't)+ut

unde = si 7e; sunt inflatia actuala si cea asteptata in perioada t si u; este nivelul
somajului in perioada t. Includerea unor asteptari inflationiste in inflatia actuala es-
te realizata de parametrul h1 (0 < h1 < 1). A doua ecuatie exprima faptul ca astep-
tarea inflationista este o asteptare adaptiva in cazul nostru. Parametrul h2 (0 < h2
< 1) reprezinta gradul cu care este corectata predictia inflatiei actuale. Dinamicile
somajului sunt exprimate de ultima ecuatie a sistemului, care presupune faptul ca
rata viitoare a somajului va fi influentata de diferenta dintre inflatia asteptata si cea
actuala. Masura acestei influente este guvernata de elasticitatea somajului in
raport cu cresterea monetara reala, asadar parametrul h3 (h3 > 0).

Desi aceasta este o justificare teoretica a nelinearitatii inflatie-somaj din
literatura, nu este statuata nici o forma functionald a acesteia. In modelul nostru
am considerat urmatoarea forma functionala:

g(u).':(%+k2)-(1—u)2+(—;(C—i—k4j-(1—u)+k5 (6)

unde k1, k2, k3, k4, k5, si lcr sunt parametri. Mentionam ca aceastd forma
functionala este rezultatul unui alt model utilizat de noi pentru determinarea
nivelului critic al somajului ucr (ucr = 1-lcr), in conditiile unei functii de productie
Cobb-Douglas in raport cu nivelul somajului.
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Simularile demonstreaza o dinamica foarte complexa a relatiei inflatie-
somaj, existenta unor atractori in cazul unor valori critice ale parametrilor, precum
si sensibilitatea ridicatd a modelului la diferente mici in valorile initiale. Tn anexa
1.6 sunt prezentate cateva regimuri de functionare in spatiul 7z — u;_+.

1.5. Aplicatii

Pentru a analiza mai in detaliu rolul inflatiei in economie si mecanismele
care 0 genereaza, am construit un model avand ca ipoteze urmatoarele doua
ecuatii:

q: <= qmaxt'(lt)at (7)

St =8y -La; (8)
unde q; $i s; reprezinta productia (PIB-ul) din anul ¢ si, respectiv, toate costurile (in-
deosebi salariale, desigur) implicate de realizarea sa; gmax $i Sp sunt productia in
ipoteza utilizarii integrale a fortei de munca si, respectiv, costul (salariul) unitar al
fortei de munca active La, iar  este un coeficient pozitiv si subunitar care da alura
curbei productiei in functie de gradul de ocupare / (I = La/L, unde L este totalul
fortei de munca existente). Toate marimile sunt evaluate in termeni reali, deci in
ipoteza unor preturi constante.

Diferenta dintre g si s ar putea fi interpretata ca fiind profitul sau acumularea
neta, deci ceea ce stimuleaza pe antreprenori pentru investitii viitoare si pentru
dezvoltarea afacerilor. Ea depinde in principal de doi factori: marimea gradului de
ocupare a fortei de munca / si coeficientul «. Daca evaluarea ratei de ocupare nu
ridica probleme, estimarea coeficientului « se dovedeste extrem de dificila, la fel
ca si interpretarea sa, de altfel. Conditia de subunitaritate este acceptata de catre
economigti, ea asigurand concavitatea functiei de productie. Explicatia economica
este aceea ca, pe masura ce gradul de ocupare tinde spre unu, productivitatea
medie a muncii scade, ca si posibilitdtile de adaptare ale antreprenorilor la
migcarea permanenta a pietelor.

Pentru a depasi problema estimarii alurii curbei productiei, in functie de care
antreprenorii isi pot face calculele de optimizare, am luat in considerare evolutia
preturilor. Ipoteza, destul de restrictiva, pe care am adoptat-o este aceea ca, in
lipsa informatiilor pertinente despre evolutia viitoare a preturilor (cum este cazul
economiilor cu inflatie excesiv de mare), singura solutie este de a se estima
(calcula) maximizarea profitului viitor raportat la nivelul actual al salariilor, cu toate
ca se stie ca aceasta nu va fi posibila. Ratiunea ar fi ca o asemenea decizie (de a
fundamenta maximizarea pe mentinerea neschimbata a salariilor fata de situatia
prezenta) ar putea produce roade in viitor, oricum mai mari decat in lipsa nici unui
calcul de evaluare, ajustarea reala urmand a se opera atunci cand presiunile
sindicale si de alta natura vor infirma Tn mod real antecalculul. Daca acceptam
aceasta ipoteza, functia de maximizat va fi:

Be()=Q-s =qgp - s 9)

unde Be este beneficiul anticipat (desi se stie ca el nu va fi realizat in
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integralitate), Q este valoarea productiei in preturi curente p. Aceasta functie
admite un maxim, a carui solutie este data de urmatoarea ecuatie:

(1)
ay

pr: (10)

Restrictia data de aceasta ecuatie ne-a permis estimarea coeficientilor a
pentru perioada 1990-2000, precum si mecanismele de formare a preturilor si a
altor legaturi economice semnificative. O parte dintre indicatorii calculati se
gasesc in anexa 1.7. Printre acestia, mentionam gradul de utilizare a capacitatii gi,
respectiv, ponderea profitului efectiv realizat in PIB, care este cu mult mai mica
decét cea care a stat initial la baza calculului de optimizare:

e Gradul de utilizare a PIB-ului potential:

k=q/qmax=1“ (11)
e Ponderea profitului:

b%=b/q =B/Q =(Q-sp)/Q=(q-s)/q = 1-I (12)

O semnificatie aparte o are insasi valoarea estimata a lui a. Fara a mai pre-
zenta demonstratia (vezi Albu, 1997), mentionam ca pentru valori ale lui « care se
situeaza in vecinatatea numerelor 2/9 (~0,222) sau 1-2/9 (~0,777), sistemul dina-
mic reprezentat de model risca sa intre intr-un regim caracterizat prin instabilitate
si imprevizibilitate, deci haotic. Spre exemplificare, prezentam valorile estimate ale
lui a pentru perioada 1991-2000, in cazul Romaniei si, respectiv, al Belgiei, in
anexa 1.8. Cand o economie este caracterizata printr-un coeficient « de valoare
apropiata de 2/9 sau 7/9, nici macar ipoteza simplificatoare care a stat la baza
modelului nu ne mai este de folos, deoarece oscilatiile, intrand in regim de haos,
nu mai permit evaluarea lui b%, deci a singurului criteriu care oferea ceva
informatie despre dinamica sistemului.
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Anexa 1.1

Corelatia somaj-inflatie in unele tari vest-europene,
in perioada 1970-2000
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Anexa 1.2
Corelatia ritm PIB-inflatie in unele tari vest-europene,
in perioada 1970-2000
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Anexa 1.3

Corelatia gomaij-ritm PIB in unele tari vest-europene,
in perioada1970-2000
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Anexa 1.4

Corelatiile din spatiile u-p, y-p si, respectiv, u-y, in cazul a patru tari
est-europene, in perioada 1990-2000
- Bulgaria, Cehia, Ungaria, Romania -
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Anexa 1.5

Evolutia principalilor indicatori economici in perioada 1990-2000
-9 -
1990 [ 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000

Belgia
- Somaj 9,6 10,3] 11,2 13,0 13,9 14,1 13,7] 13,2 12,8 8,8 7,0
- Inflatie 3,4 3,2 1,5 2,6 2,4 1,5 2,1 1,6 1,0 1,1 2,5
- Ritm PIB 3,7 1,6 1,7 -1,4 2,3 1,9 1,4 4,6 2,4 2,7 4,0
Bulgaria
- Somaj 1,71 11,5 15,6 16,4 12,8 11,1 12,5 13,7( 12,2 17,0 16,9
- Inflatie 23,8| 338,5| 91,2| 72,8/ 96,0, 62,1] 123,0 1082 22,3 2,6 10,3
- Ritm PIB 91 11,7 -7,3] -15 1,8 29 -10,1] -6,9 4,0 2,4 5,8
Cehia
- Somaj 0,8 4.1 2,6 3,5 3,2 2,9 3,5 5,2 7,5 6,8 6,0
- Inflatie 9,71 56,6 11,1 20,8/ 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 3,9 21
- Ritm PIB -1,2| -11,5 -3,3 0,6 3,2 6,4 3,9 09 -0,71 -04 2,9
Franta
- Somaj 9,0 9,5/ 10,0 10,8 12,3| 11,7 12,4| 12,4 11,9 11,2 9,5
- Inflatie 3,3 3,1 24 1 1,7 1,9 2,0 1,2 0,7 0,6 1,6
- Ritm PIB 2,5 0,8 1,2 -1,3 2,8 2,1 1,5 3,0 3,4 2,9 3,1
M. Britanie
- Somaj 6,9 9,4 9,9 10,4 9,4 8,5 7,6 71 6,3 6,1 55
- Inflatie 9,5 5,9 3,8 3,5 2,5 2,9 2,4 3.1 34 1,6 2,9
- Ritm PIB 0,4 -2,0 -0,5 2,1 3,8 2,5 2,1 6,2 2,6 2,3 3,1
Romania
- Somaj 1,3 3,0 8,2 10,4 10,9 9,5 6,6 89 10,4 11,8 10,5
- Inflatie 5,1 170,2| 210,4| 256,1| 136,8| 32,3 38,8| 154,8| 59,1| 45,8 45,7
- Ritm PIB -5,6[ -12,9] -8,8 1,5 3,9 71 39| -6,1 -48 -23 1,6
Ungaria
- Somaj 1,9 74 12,3] 121 11,4 11,1 10,7 104, 9,1 71 6,5
- Inflatie 28,9 35,0 23,01 22,5 188 28,2 23,6/ 18,3 14,2 10,1 9,8
- Ritm PIB -3,5| -11,9] -3,1 -0,6 2,9 1,5 1,3 4,6 51 4,2 52
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Anexa 1.6
Regimuri de comportament ale relatiei gomaj (u) - inflatie (n), conform
modelului curbei Phillips modificate
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Anexa 1.7
Valorile estimate ale unora dintre parametrii modelului propus
in cazul economiei romanesti, in perioada 1990-2000
qe90 gmax w90 | wlL90 s0 s k b%
(mld. lei) | (mld. lei) | (mii lei) | (mii lei) | (mii lei) | (mId. lei) | (%) (%)
1990 | 857,9

1991 | 747,2 752,7 68,8 67,8 67,8 736,4 | 99,3 1,4
1992 | 681,2 693,9 63,9 61,5 61,5 655,0 | 98,2 3,8
1993 | 691,5 710,9 67,7 63,1 63,1 644,9 | 97,3 6,7
1994 | 7189 751,2 71,8 67,0 67,0 671,2 95,7 6,6
1995 | 7704 832,3 78,9 76,6 76,6 747,2 92,6 3,0
1996 | 801,3 847,8 85,2 82,8 82,8 779,2 94,5 2,8
1997 | 7524 776,1 82,1 78,1 78,1 716,0 | 96,9 4,8
1998 | 716,3 763,2 80,2 77,2 77,2 689,6 | 93,9 3,7
1998 | 700,0 755,2 81,0 77,7 77,7 671,4 | 92,7 4.1
2000 [ 711,2 769,0 83,5 80,2 80,2 683,3 | 92,5 3,9
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Anexa 1.8

Valorile estimate ale parametrului o in perioada 1991-2000

Roménia Belgia
1991 0,334066280546665 0,965349403840961
1992 0,320565880224777 0,983265175107516
1993 0,284841872254577 0,970688431105542
1994 0,390352663183089 0,972560330615714
1995 0,716814079897461 0,982623084111839
1996 0,669124166976732 0,975970338815815
1997 0,384921526133606 0,981706332303192
1998 0,624556941869453 0,988547102813127
1999 0,644889172449989 0,988029627474127
2000 0,661051696737357 0,973753236135439




2. CIRCUITE INFLATIONISTE:
SALARII $S1 CURSUL DE SCHIMB

Dr. Cornelia SCUTARU,
Institutul de Prognoza Economica

Lucrarea reia problema circuitelor inflationiste din economia roméneasca. Ideea
de baza este aceea ca in economie se formeaza circuite care antreneaza procese de
autointretinere a fenomenului inflationist: circuite inflationiste. Acestea nu epuizeaza
complexitatea fenomenului, dar identificarea lor permite o analizé mai detaliata a evolutiei
acestuia. Un circuit inflationist este definit de variabile care se influenteaza reciproc; astfel
este clasica spiralad preturi-salarii-preturi, ca si relatia dintre inflatie si devalorizarea
monedei nationale. Ceea ce caracterizeaza inflatia este aspectul cumulativ al efectelor,
nu numai Tn interiorul unui circuit, dar si prin actiunea suprapusa a mai multor circuite:
evolutia globald a sistemului economic este influentatd de inflatie si conditioneaza, la
randul sdu, evolutia acesteia.

2.1. Introducere

Principalul efect negativ al inflatiei consta in distorsionarea comportamentu-
lui agentilor economici: este afectata inclinatia spre economisire a populatiei,
comportamentul investitional al firmelor, ca si puterea de decizie a guvernului gi a
autoritatii bancare. ldeea de baza a lucrarii este aceea ca in economie se for-
meaza circuite care antreneaza procese de autointretinere a fenomenului in-
flationist: circuite inflationiste. Acestea nu epuizeazd complexitatea fenome-
nului, dar identificarea lor permite o analizéa mai detaliata a evolutiei acestuia.

Un circuit inflationist este definit de variabile care se influenteaza reciproc;
astfel este clasica spirald preturi-salarii-preturi. Cresterea preturilor duce la
revendicari salariale, a caror satisfacere, chiar si partiald, intréa in costurile de
productie, ducand la o noua crestere de preturi. Desigur ca fenomenul este mult
mai complex: chiar si o politica salariala prudenta impune cresteri moderate ale
salariilor, de regula cu procente situate sub nivelul inflatiei, pentru a diminua cres-
terea cererii. Aceasta actiune directa este completata de evolutia fenomenului de
economisire, a carui stimulare poate contribui la diminuarea consumului si la o
crestere a mijloacelor financiare disponibile in cadrul economiei nationale. Dife-
rentialul de inflatie, care exprima raportul dintre dobanzi si inflatie, joaca un rol
foarte important in stimularea sau inhibarea inclinatiei spre economisire a
populatiei. Dobéanzile pasive real-negative care au un diferential de inflatie ridicat
duc rapid la erodarea economiilor populatiei, ceea ce duce la scaderea increderii
in moneda nationala si la migrarea economiilor catre depozitele in valuta con-
vertibila sau alte forme de economisire. Apare astfel o crestere a cererii de valuta,
care duce la cresterea cursului de schimb. Devalorizarea monedei nationale
duce, pe de o parte, la cresterea costurilor legate de importurile necesare
realizarii productiei interne; pe de altd parte, importurile de bunuri de consum
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devin din ce in ce mai scumpe, ceea ce duce la cresterea inflatiei. Cresterea
preturilor interne, in conditile unei inflati externe relativ scazute, inseamna
cresterea raportului de schimb la export, deci duce la devalorizarea leului.

Ceea ce caracterizeaza inflatia prin costuri este aspectul cumulativ al
efectelor, nu numai n interiorul unui circuit, dar si prin actiunea suprapusa a mai
multor circuite: evolutia globala a sistemului economic este influentata de inflatie
si conditioneaza, la randul sau, evolutia acesteia.

Masurile de reforma cu impact direct asupra preturilor - liberalizarile succe-
sive ale preturilor, eliminarea subventiilor la consumator, introducerea TVA, anu-
mite masuri de politicd monetara si valutara - au declansat un proces inflationist
care nu a putut fi stopat nici pana in prezent. Daca la inceput, in 1990, inflatia a
aparut ca expresie a tensiunilor acumulate inca din perioada economiei de co-
manda, reactia diferitd a segmentelor economiei reale la impactul politicilor ma-
croeconomice a condus la dezechilibre atat la nivel structural, cat si financiar;
agentii economici au reactionat prin acumularea arieratelor, forma ascunsa de
crestere a masei monetare, care duce la accentuarea inflatiei. In perioada 1990-
1993, economia se comporta ca sub actiunea unor socuri repetate si necorelate,
care induc procese nestationare; economia este intr-o perioada de recesiune, de
modificari structurale necontrolate, inflatia atinge un nivel ridicat. Perioada 1994-
1997 se caracterizeaza prin masuri de stabilizare macroeconomica care duc la o
crestere economica si o relativa stabilizare a preturilor; in perioada 1997-1998,
necesitatea unor masuri de corelare a preturilor si de ajustare a cursului de
schimb produce o noua crestere a inflatiei si induce fenomene de recesiune in
economia reald; perioada 1999-2000 devine o perioada de crestere economica
incerta, cu o inflatie destul de ridicata, nsotitd de cresterea arieratelor si de
evolutii structurale contradictorii ca urmare a unui proces de privatizare ezitant.
Anul 2001 se anunta ca un an economic greu, cu o inflatie comparabild cu cea a
anului 2000, arierate in crestere; aceste fenomene au insa loc pe fondul unei
cresteri economice certe de circa 4-4,5%, al cresterii investitiilor catre 18% din
PIB, al mentinerii somajului sub 10% si al devalorizarii cursului de schimb n limite
rezonabile’ .

In paragrafele urmatoare vom face mai intdi o analizd a evolutiei
principalilor indicatori ai procesului inflationist, punénd in evidenta interactiunea
dintre doua dintre cele mai puternice circuite inflationiste: circuitul inflationist al
salariilor si circuitul inflationist al cursului de schimb; concluziile analizei
econometrice ne ofera prilejul de a face unele comentarii si propuneri de politici
economice Tn domeniul abordat.

! Prognoza lunaré a Institutului de Prognozéd Economicd, publicatd pe site-ul INERNET SECU-
RITY, consultat de circa trei sute de bdnci ei mari companii internationale, utilizeazd ma-
cromodelul “Dobrescu” €i indica (in ultima versiune, elaborata in luna noiembrie €i actualizatd
cu datele lunare publicate inclusiv pentru luna august): o creetere economicéa de peste 4,5%,
un nivel al investitiilor pend la sfereitul anului de peste 17%, un eomaj mediu anual sub 9,5%,
un curs de schimb de circa 32.000 lei/$ €i o inflatie (decembrie la decembrie) de circa 31%.
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2.2, Evolutia inflatiei

Inflatia este un fenomen de crestere (auto)intretinuta a preturilor, care antre-
neaza intreaga economie: productie, repartitie, sistem monetar, schimburile cu ex-
teriorul. Inflatia actioneaza inegal, cu intarzieri datorate efectelor de propagare i
mecanismelor de adaptare a productiei (stocuri, capacitati neutilizate care pot re-
gla, in anumite conditii, un “gap” inflationist), precum si accelerari datorate feno-
menelor de (auto)intretinere a inflatiei prin costuri. Inflatia prin costuri (cost-push
inflation) actioneaza prin circuite inflationiste cu actiune de accelerare sau de
franare in functie de conditiile create prin politicile macroeconomice. Inflatia prin
cerere (demand-pull inflation) actioneaza datorita presiunii excesului de cerere, a-
tunci cand cererea agregata depaseste output-ul total in jurul nivelului de ocupare
deplind a fortei de munca. In conditii de politicd monetara restrictiva, excesul
cererii poate fi provocat de o politica bugetara cu un deficit bazat pe mentinerea
sau cresterea cheltuielilor, ca si de cresterea celorlalte forme de consum final.
Finantarea neinflationistda a deficitului bugetar, prin imprumuturi interne, este
insotitd de o reducere corespunzatoare a consumului privat sau a investitiilor.

Procesele de ajustare structurala a economiei impun profunde schimbari in
realocarile de resurse, ceea ce duce la schimbari esentiale in preturile relative ale
bunurilor si serviciilor, ca si ale factorilor de productie. In conditiile in care fiecare
etapa a reformei economice a fost reinceputa printr-o noua liberalizare a
preturilor, inflatia a devenit un aspect important al evolutiei economice. Ea
influenteaza comportamentul agentilor economici (menaje, firme, sistem bancar,
sistem guvernamental), in doud directii:

a) aparitia si mentinerea unei instabilitati comportamentale la nivel micro si
macroeconomic, mai accentuate in perioadele de liberalizare a preturilor;

b) aparitia unei puternice expectatii inflationiste, care determina agentii
economici sa exercite o presiune considerabila Tn directia sporirii
veniturilor nominale proprii, ca modalitate de limitare a pierderilor induse
de cresterea preturilor. Cregterea veniturilor are un efect inflationist atat
ca element de cost, cat si prin cresterea cererii solvabile.

Principalul efect negativ al inflatiei consta Tn distorsionarea comporta-
mentelor economice:

e Preturile nu mai constituie un semnal economic corect nici pentru agentii
economici, nici pentru populatie, in luarea deciziilor cu caracter econo-
mic. Mai mult, este afectata puterea de decizie a guvernului si autoritatii
bancare, incertitudinile privind evolutia inflatiei fiind induse de elemente
de comportament greu previzibile. La nivel macroeconomic au fost luate
decizii cu efecte contradictorii asupra evolutiei economice, care au dus la
aparitia unor disfunctionalitati, chiar dezechilibre Th anumite domenii.

¢ Incertitudinile privind evolutia inflationistd a preturilor duc la diminuarea
investitiilor si la deturnarea utilizarii resurselor pentru profitul pe termen
scurt. Evolutia creditului neguvernamental indica preferinta agentilor
economici pentru credite pe termen scurt, precum si o puternica
dependenta a creditelor de evolutia dobanzilor.
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e Comportamentul de economisire al populatiei este grav afectat atat de
incertitudinile inflatiei, cat si de variatile mari ale venitului real. Apare o
polarizare a avutiei atat la agentii economici, cat si la populatie.

Figura 2.1

Evolutia indicelui preturilor de consum
(CPI90 = indicele preturilor de consum fata de octombrie 1990;
CCPI = indicele in lant al preturilor de consum)
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Sursa: Buletin statistic lunar, 1990-2001, Comisia Nationald pentru Statistica.

Anul 1990 a fost un an in care s-au luat decizii cu caracter politic in
economie, ceea ce, din punct de vedere economic, a avut rezultate contradictorii.
La Tnceputul anului 1990 s-au acordat, pe diferite cai, venituri mai mari pentru
aproape toate categoriile sociale, ceea ce a dus la o crestere a cererii in conditiile
unei oferte interne scazute. Salariul mediu nominal net pe economie a crescut de
la 2.952 lei/luna in ianuarie 1990 la 3.292 lei/luna’ in octombrie 1990, cand s-a
trecut la prima etapa de liberalizare a preturilor. Aceasta situatie a dus la aparitia
unor fenomene ale inflatiei prin cerere, mai ales pe piata libera; in acea perioada,
restul preturilor erau preturi fixe, administrate, astfel incat socul inflationist al
acestei perioade va fi preluat o datad cu prima liberalizare a preturilor, in noiembrie
1990. Exista o crestere a preturilor de productie, de aproximativ 7% in primele
zece luni ale anului 1990, mica fata de cresterea de 126% din noiembrie 1990.
Presiunea cererii, asociatd cu o anumita tendinta de liberalizare a comertului
exterior, a determinat o scadere a exporturilor si o crestere a importurilor.

O data cu prima liberalizare a preturilor din noiembrie 1990, s-a declangat in
economia romaneascéa un proces de inflatie a carui evolutie continua. Degi inca in
primii ani a fost adoptatd o abordare “graduald”, si nu o “terapie de soc’,
economia romaneasca nu a fost scutitd de socurile partiale produse de diversele
necorelari intre etapele si intre elementele acestei strategii.

! Cesetigul salarial mediu net din luna octombrie 1990 a fost recalculat prin deducerea contribu-
fiei salariatilor pentru pensia suplimentard, rezultend 3.292 lei/salariat, in acest mod fiind asi-
guratda comparabilitatea cu anul 2001 (Sinteza principalilor indicatori economico-sociali, nr.
6/2001, Institutul National de Statisticé).
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Politica de liberalizare a preturilor, inceputa in octombrie 1990, a fost conti-
nuata prin liberalizari etapizate ale preturilor mai multor produse, mentinandu-se
altele sub regim de administrare, ceea ce a introdus discrepante intre preturile
relative ale diferitelor produse si le-a agravat pe cele existente intre preturile
interne si preturile externe. Pe parcurs au intervenit fenomene de monopol
mascat, ceea ce a determinat alte distorsiuni ale formarii preturilor. Reducerile
subventiilor la consumator s-au derulat in doua etape, in lunile mai si septembrie
1992, dar efectul fiecareia nu s-a ridicat, cifric, la un nivel foarte important.
Introducerea TVA in 1993 a determinat o noua crestere a inflatiei. Anii 1994-1996
au marcat o perioada de calmare a inflatiei fata de anii anteriori.

Dupa socul liberalizarilor de preturi din primul trimestru al anului 1997,
inflatia a fost tinuta sub control pana in ultimul trimestru, cdnd economia a trebuit
sa suporte simultan indexarile acordate in septembrie si octombrie si compensa-
rile primite de cei disponibilizati in urma restructurarilor facute (care au reprezen-
tat aproape 2% din masa monetara totala).

Intre méasurile de calmare a inflatiei se inscriu cele de stopare a cresterii
veniturilor populatiei, in special cele salariale; masurile luate de BNR cu scopul
restrictionarii cregterii masei monetare, in special a lichiditatilor din economie,
intarzierea masurilor de reducere a fiscalitatii agentilor economici care, corelate
cu alte masuri care au dus la franarea activitatii intreprinderilor mici si mijlocii, au
micgorat transferul in consum al unei parti a profitului acestora. Acestea insa nu
sunt decat masuri conjuncturale, ale caror efecte pe termen lung pot fi contrare
intentiilor initiale. Indexarile din al doilea semestru 1997 si mai ales anuntarea lor
anticipata, corelate cu acordarile de compensatii pentru disponibilizarile din unele
ramuri industriale (neconditionate, din care o mare parte au intrat in consum),
constituie un factor cu implicatii inflationiste.

Anul 1998 a inceput cu o inflatie ridicata, care - prin masurile de politica mo-
netara restrictiva - a fost calmata in cursul anului. In 1999, desi s-a intentionat sto-
parea fenomenului inflationist sau cel putin ameliorarea lui la nivelul de 25%
anual, evolutia reald a economiei a condus insa la un nivel de 45,8% fata de anul
precedent, situatie care s-a perpetuat in anul 2000 (45,7% fatd de anul prece-
dent).

in evolutia pe componente a indicelui preturilor de consum (care, pe total, a
crescut de 1.561 de ori in august 2001 fatd de octombrie 1990), se constata ca
indicele preturilor produselor alimentare a crescut ceva mai incet decéat ceilalli
indici de preturi (de 1.367 de ori in august 2001 fata de octombrie 1990), avand
totusi o influentd negativa asupra ponderii cheltuielilor cu alimentatia in totalul
cheltuielilor, care si agsa era cu mult peste nivelul din tarile dezvoltate. O crestere
moderatd a avut-o indicele preturilor la marfurile nealimentare (1.509 ori in august
2001 fatéd de octombrie 1990). La servicii a avut loc cresterea cea mai mare de
preturi, si anume de 2.509 ori in august 2001 fata de octombrie 1990.

Indicii preturilor de productie in industrie prezintd, desigur, unele particula-
ritati interesante pe ramuri, dar pentru analiza evolutiei fenomenului inflationist
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vom face o scurtd analizad a indicelui total al preturilor de productie in industrie.
Fata de octombrie 1990, indicele preturilor de productie Tn industrie s-a situat in
perioada analizata la un nivel mai ridicat decét indicele preturilor de consum, ceea
ce a atras, cu o anumita intarziere datorata efectelor de propagare in economie,
cresteri ulterioare ale indicelui preturilor de consum. Ultimele cresteri ale preturilor
de productie sunt susceptibile sa atraga o noua accelerare a inflatiei daca nu se
iau masuri de prevenire in economia reala.

Puternicele variatii ale preturilor de productie, reflectate in rata lunara a
indicelui preturilor de productie in industrie, indicd o anumitd instabilitate
economica a acestei ramuri.

Cresterea preturilor la energie din aprilie 1994 a dus la o crestere imediata
si semnificativa a indicelui preturilor de productie; nu acelasi lucru s-a intamplat in
1997: alinierea - realizatd in primele luni ale anului - a preturilor produselor
petroliere si energiei electrice la piata mondiald a dus la o crestere treptata in
primul trimestru a preturilor de productie in ramurile prelucratoare, in timp ce
ramurile extractive au reactionat abia Tn luna martie cu cresteri de preturi. Acest
fenomen s-ar putea explica prin aceea ca intreaga crestere de preturi la energie a
fost preluata in lunile ianuarie si februarie de sistemul de distributie a energiei, gi
nu de ramurile productive, iar socul cresterilor de preturi din lunile martie, mai si
iunie din ramurile de productie energetica a fost suportat de industria
prelucratoare si preluat in continuare de preturile de consum. in 1999 s-a petrecut
acelasi fenomen: cresterea preturilor la energie din luna iunie 1999 s-a manifestat
in industria prelucratoare cu o intarziere de trei luni si a fost preluat in inflatie catre
sfarsitul anului. In 2001, cresterile de preturi la energie se vor face lunar, in functie
de cursul de schimb, ceea ce permite o redistribuire a cresterii totale in cursul
anului, asigurédnd populatiei posibilitatea de a suporta mai ugor cresterile de
preturi; exista totusi riscul ca o instabilitate majora pe piata valutara sa provoace
fenomene perturbatorii pe piata interna, greu de stapanit ulterior.

2.3. Evolutia salariilor; politici salariale

In decursul perioadei de tranzitie, politicile salariale au prezentat aspecte
conjuncturale; ele pot fi caracterizate ca politici laxe in perioadele preelectorale
(1992, 1996, 2000) si restrictive in restul timpului; toate au avut insa in comun
indexarea salariilor sub indicele de inflatie. In perioadele restrictive, politicilor
salariale le-a lipsit o component& de rationalitate pe care o consideram absolut
necesara: indexarile s-au facut la intervale mari de timp, sub presiunea miscarilor
sindicale, in loc sa fie gandite in functie de evolutia preturilor, avand in vedere o
anume evolutie a salariului real. Anul 2001 pare sa se inscrie intr-un set de politici
rationale din acest punct de vedere: indexarile au fost acordate periodic, tindnd
seama de inflatie, cu un procent care anticipeaza o rata a inflatiei sub 30%.

Erodarea puterii de cumparare a populatiei datorata evolutiei venitului real a
avut doua cauze: inflatia si politica sistematica de indexare a veniturilor sub nivelul
cresterii preturilor. Aceasta a dus la o scadere a cererii interne, dar si la
fenomene de substitutie in domeniul consumului, specifice tarilor sarace:
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cresterea ponderii cheltuielilor pentru consumul alimentar, scaderea consumului
de proteina animala si cresterea consumului de cereale etc. Un fenomen ingrijora-
tor este schimbarea comportamentului de economisire al populatiei, determi-
nata de evolutia salariului real.

Fata de octombrie 1990, cresterea salariului mediu nominal net pe econo-
mie a ramas mult in urma cresterii preturilor: Tn august 2001, castigul salarial me-
diu nominal net crescuse de circa 1.561 de ori, fata de cresterea generala a pretu-
rilor, care a fost de 952 de ori. Anul 1993, inceputul anului 1994 si prima jumatate
a anului 1997 sunt perioadele care au marcat o puternica erodare a puterii de
cumpadrare a populatiei prin cresterea mult mai rapida a preturilor de consum de-
cat a venitului nominal. In 1998 a avut loc o ameliorare a procesului, in sensul ca
ritmul de scadere al salariului real s-a micsorat; in 1999, salariul real se mentine la
un nivel scazut din cauza inflatiei ridicate, cu o tendinta de scadere in primele luni
ale anului. Tn 2000 si 2001, cu exceptia variatiilor normale din lunile decembrie ale
fiecarui an, cand se adauga castiguri salariale suplimentare (prime, al trei-
sprezecelea salariu etc.), salariul nominal se mentine pe un trend relativ constant.

Figura 2.2

Evolutia salariului mediu
(NW = salariul mediu nominal net; NWR = salariul mediu real net)
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Sursa: Buletin statistic lunar, 1991-2001, Comisia Nationald pentru Statistica.

Evolutia salariului real indica o pronuntata neadecvare a politicii salariale la
evolutia preturilor. Caderile si salturile brugte de la o luna la alta, ca si tendinta ge-
nerald de scadere a venitului pe lungi perioade de timp pun in evidenta faptul ca
modul de indexare a salariilor nu a fost corespunzator evolutiei preturilor din eco-
nomia romaneasca: de fiecare data s-a asteptat prea mult, timp in care preturile
au continuat sa creasca, ducand la scaderea salariului real, apoi s-a acordat o in-
dexare, care, desi nu a acoperit pierderile de venit din lunile anterioare, a avut in
mod necesar un nivel ridicat, devenind o sursé de inflatie. Din acest punct de ve-
dere, sunt mult mai rezonabile politicile acelor tari care procedeaza la indexarea
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automata a salariilor de indata ce inflatia depaseste un anumit nivel. O simulare
facutd pe modelul circuitelor inflationiste arata ca o asemenea politica este mai
putin inflationistd decat cea de indexare in salturi, aplicata pana acum la noi. Pro-
blema reala este insa alta: in ce masura economia poate sustine aceste socuri?

in concluzie, exista doua elemente ce caracterizeaza evolutia salariului
real:

o oscilatiile mari de la o perioada la alta;

e cresterile din perioadele preelectorale (1992, 1996, 2000).
Oscilatiile mari de la o perioada la alta au avut mai multe cauze:

e puseuri inflationiste (cresteri bruste ale ratei inflatiei, ca urmare a
unor fenomene din economia reala - liberalizari de preturi facute "la
comanda”, de obicei insotite de devalorizari ale leului; politici mo-
netare inadecvate, mai ales in primii ani de tranzitie; cresteri bruste
ale pretului la energie) care au determinat caderi ale salariului real;

¢ indexari aplicate la intervale mari de timp, avand valori mari pentru
a "recupera"” ceea ce se pierduse prin inflatie in lunile anterioare,
ceea ce a dus la o crestere a salariului real in luna respectiva,
urmata apoi de o noua scadere;

e variatia anuala decembrie/ianuarie determinata de castigurile cu
caracter salarial specifice sfarsitului de an (prime, al treisprezecelea
salariu etc.), care duc la o crestere a salariului in decembrie urmata
de o scadere in ianuarie.

Perioadele preelectorale (1992, 1996, 2000) se caracterizeaza printr-un
nivel ridicat si relativ constant al salariului mediu real, ceea ce implica, de
fapt, o preocupare a factorilor de decizie ca salariul real sa nu sufere variatii
prea mari; este ceea ce ar trebui sa fie permanenta caracteristica de ratio-
nalitate a politicii salariale.

Evolutia venitului total provenit din salarii si de la buget

Politicile salariale se adreseaza direct acelor categorii ale populatiei care
sunt salariati (regii autonome, societati comerciale, institutii bugetare, inclusiv cele
din administratia locala si centrald, finante, banci, asigurari). Ele sunt sau ar trebui
sa fie corelate cu politicile de protectie sociala finantate de la buget, care se refera
la categoriile defavorizate si care includ asistenta sociala, alocatii, pensii, ajutoare
de somaj etc. in acest context, am evaluat venitul total provenit din salarii si de la
buget.

Acest indicator a fost estimat astfel:

¢ venitul total provenit din salarii este calculat pe baza numarului total de
salariati din economie si a venitului salarial mediu nominal net; in anii
pentru care aceste informatii nu au fost complete, castigul salarial a fost
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estimat pe baza impozitului pe salarii si a cotei medii de impozitare din
anul respectiv;

e veniturile provenite de la buget cuprind: cheltuielile cu asistenta sociala,
alocatii, pensii, ajutoare si indemnizatii (inclusiv pensiile IOVR) platite de
la bugetul de stat; cheltuieli cu asistenta sociala, alocatii, pensii, ajutoare
si indemnizatii, platite din bugetul asiguréarilor sociale; ajutoare de somaj
si alte ajutoare platite din fondul de ajutor de soma.

Ideea este de a estima cat mai corect posibil gradul in care masurile de pro-
tectie sociala si-au facut efectul; la acestea, se vor adauga sumele platite drept
compensatii celor disponibilizati din industria miniera si alte ramuri. In valoare
totala de circa 1.000 mld. lei numai in 1997, aceste sume nu sunt deloc neglija-
bile, ele reprezentand circa 2% din masa monetara M2 aflata in circulatie in mo-
mentul respectiv. Ulterior, politica de acordare a compensatiilor a fost restrictio-
nata, evitdndu-se situatiile de acest gen.

Figura 2.3

Veniturile populatiei provenite din salarii si de la buget
(VPOP = veniturile nominale; VPOPR = veniturile reale)
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Sursa: Calculat dupd date din Buletin statistic lunar, 71992-2000, Comisia Nationald pentru
Statistica.

Venitul total provenit din salarii si de la buget, in termeni nominali, are o
evolutie crescatoare, cu mici oscilatii de la o luna la alta.

n ceea ce priveste evolutia in termeni reali (fatd de octombrie 1990), mini-
mul a fost atins in 1994, maximul in 1996, iar in 1997 valoarea reala a venitului to-
tal provenit din salarii si de la buget, cu toate indexarile acordate si suplimentarile
la alocatii (pentru copii) si ajutoare sociale, a scazut la nivelul mediu din 1994.
Catre sfarsitul anului are loc o crestere a acestui venit. In 1998 si primele luni din
1999, se mentine acelasi nivel scazut. Se pot observa varfurile atinse Tn perioa-
dele preelectorale, 1992, 1996 si 2000, cu unele oscilatii care indica o necorelare
a politicilor salariale cu cele bugetare. incepand din 1998, evolutia veniturilor reale



INFLATIE-SUSTENABILITATE-INTEGRARE 35

provenite din salarii si de la buget se inscrie pe un trend crescator; seria se
incheie in decembrie 2000, cand acordarea sporurilor salariale aferente lunii
decembrie, corelatd cu un nivel relativ scazut al inflatiei, a dus la cresterea in
termeni reali a veniturilor provenite din salarii si de la buget.

Compensarile salariale si inflatia

Acordarea compensarilor salariale in volum mare, pentru o intreaga masa
de salariati disponibilizati la un moment dat, fard a conditiona in nici un fel
utilizarea acestora, poate duce la o crestere a masei monetare, mai mult, a
numerarului aflat in circulatie, prin utilizarea banilor pentru consum in lunile
urmatoare. In august 1997, cand s-au ficut primele disponibilizari in industria
minierd, s-a anuntat cd volumul compensarilor acordate celor disponibilizati a
atins circa 1.000 mid. lei, ceea ce Tn momentul respectiv reprezenta 2,05% din
masa monetara M2 si 13,8% din numerarul in afara sistemului bancar.

Concluzie: este necesara fundamentarea politicilor de indexare sala-
riala pe trei principii:
1. indexarea salariilor trebuie sa aiba in vedere o anumita evolutie a
salariului real, urmarind doua obiective:

e mentinerea acestuia la un anumit nivel, deci mentinerea unei
anumite puteri de cumparare;

e evitarea variatiilor mari ale acestuia;

2. chiar daca, pentru a calma inflatia este necesar ca indexarea salarii-
lor sa fie facuta sub indicele de crestere a preturilor de consum,
este important ca indexarea sa fie facuta cu o anumita regularitate;
aceasta va permite evitarea salturilor pe care le face salariul nomi-
nal, generatoare de inflatie si perturbatoare ale politicilor bugetare;

3. urmarirea unei coerente intre politicile salariale, de protectie
sociala, cele de preturi si politicile monetare (care pot duce la
schimbarea raportului dintre componentele masei monetare).

Acordarea lunara a indexarilor salariale duce la un comportament de
economisire echilibrat, in timp ce acordarea in salturi a indexarilor este un factor
perturbator al comportamentului de economisire.

2.4. Evolutia cursului de schimb; politici monetare si valutare

Deschiderea spre exterior a economiei a adus cursul de schimb al monedei
nationale in centrul politicilor bancare, stabilitatea acesteia fiind considerata ca
ancora antiinflationista. Deprecierea in termeni nominali a cursului de schimb are
efecte inflationiste pe piata interna, dar ea nu poate fi evitata atat timp céat inflatia
este mare, intrucat atrage o scadere de competitivitate pe piata externa. In ceea
ce priveste comportamentul de economisire al populatiei, in conditii de inflatie, cu
dobanzi real negative si depreciere continua in termeni nominali a monedei
nationale, apare un proces de dolarizare a economiilor populatiei.
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Cursul de schimb a urmat o evolutie care indica, aparent, o depreciere
continud a acestuia, cu o tendinta de moderare a cresterii incepand din al doilea
trimestru al anului 1994 si care a durat, cu exceptia sfarsitului anului 1995, pana la
sfarsitul lui 1996. Tn 1997, dupé ce in primul trimestru a avut loc o devalorizare a
monedei nationale care a dus aproape la dublarea cursului de schimb fata de
decembrie 1996, in al doilea trimestru evolutia acestuia a avut chiar momente de
revalorizare: in perioada aprilie-iunie cursul de schimb a fost mai mic decat in
martie 1997. Devalorizarea cursului de schimb, continuata in anii urmatori, poate
fi mai corect estimata, dupa parerea noastra, daca se analizeaza un echivalent in
termeni reali pentru piata internd a cursului de schimb.

Figura 2.4

Evolutia cursului de schimb
(ERA = cursul mediu de schimb; ERAR = echivalentul in termeni
reali al cursului de schimb)
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Sursa: Buletinul lunar al BNR, 1991-2001, si calcule proprii.

Raportand cursul de schimb la inflatia internd masurata prin indicele cu
baza fixa al preturilor de consum (octombrie 1990, in cazul nostru), se obtine o
evaluare n termeni reali interni a cursului de schimb, chiar daca nu se ia in
considerare evolutia inflatiei externe. Evolutia acestei “rate reale de schimb” indica
o puternica devalorizare in termeni reali a monedei nationale in perioada 1991-
1992 si o reevaluare semnificativa a acesteia in cursul perioadei 1994-1995 si
inceputul lui 1996. Tn 1997, in termeni reali fata de inflatia intern&, in afara de luna
februarie cand a suferit o puternica devalorizare, moneda nationald a cunoscut o
perioada de intarire, care a continuat si in 1998. La inceputul anului 1999 apare o
noua perioada de apreciere a cursului de schimb. Este remarcabila relativa
stabilitate a cursului de schimb exprimat in termeni reali din 2000 si 2001, care
exprima o politica valutara echilibrata.

in ceea ce priveste politica valutard, a existat tendinta permanentd a
autoritatii de interventie pentru a evita deprecierea continua a leului, desi aceasta
reflecta, ca si inflatia, starea de fapt a economiei. Fortarea cursului valutar in
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sensul supraaprecierii lui Th termeni reali a introdus multiple distorsiuni in evolutia
comertului exterior si pe piata interna si a diminuat valoarea de ancora inflationista
a acestuia. Au existat cateva momente importante care au influentat semnificativ
evolutia cursului de schimb:

in ianuarie 1990, cursul de schimb a fost supraevaluat, ceea ce a dus la
prabusirea exporturilor si erodarea rezervei valutare;

in februarie 1991 a fost creatad piata interbancara de schimb valutar,
urmata, in august, de intrarea in functiune a birourilor de schimb valutar.
In aceastd perioada au fost unificate cele doud cursuri de schimb: cel
oficial si cel interbancar;

in noiembrie 1991, BNR fsi redefineste politica monetara si trece la
implementarea mecanismului interbancar; o prima etapa a constituit-o
crearea unui mecanism de refinantare, bazat pe rata dobanzii, a carui
eficacitate va fi verificata prin masurile de politica monetara care au fost
luate Tn perioadele 1993-1994 si 1997;

in mai 1992 a fost introdus un nou regim valutar, autorizdnd agentii econo-
mici sa-si pastreze in cont resursele valutare; in acelasi timp, BNR a optat
pentru o depreciere controlatd a monedei nationale, regim mentinut si in
1993. Chiar daca acest mecanism era corect, el a fost impiedicat sa
functioneze de interventia autoritatii indreptata spre incetinirea deprecierii;

in aprilie 1994 se trece la stabilirea cursului de schimb prin licitatie
interbancara, cu scopul restabilirii echilibrului cerere-oferta; in august se
constituie piata valutara interbancara al carei mecanism stabileste cursul
valutar prin relatia cerere/oferta; interventile BNR se fac prin vanzare si
cumparare de valuta;

incepand cu 1994, politica valutara s-a axat pe principiul ca stabilirea
cursului valutar se va realiza in conditiile redresarii economiei, si nu prin
masuri administrative. Credibilitatea acestui tip de politica este foarte im-
portanta pentru evolutia economiei, intrucat ea conditioneaza increderea
agentilor economici in utilizarea neingradita a mecanismelor de piata
pentru restabilirea echilibrelor fundamentale ale economiei si nereve-
nirea la masurile de tip administrativ;

totusi, la inceputul anului 1997, o data cu liberalizarea preturilor, s-a tre-
cut la liberalizarea cursului de schimb al carei efect a fost, practic, dubla-
rea cursului de schimb in decurs de trei luni, ceea ce indica o suprave-
ghere stransa a acestuia in perioada anterioara;

1998 si 1999 au fost ani dificili pentru banca centrala, care si-a utilizat
rezerva valutara pentru a stopa devalorizarea leului;

in 2000 si 2001, devalorizarea leului continua, dar intr-un ritm apropiat
de cel al inflatiei, ceea ce face ca rata reala de schimb sa pastreze un
nivel relativ constant.
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Inca de la inceput, obiectivul fundamental al politicii monetare a BNR a fost
dimensionarea rationald a masei monetare, pornind de la ideea ca procesul in-
flationist este alimentat de oferta de bani neacoperitd de resurse materiale. Dar
masurile de politica monetara, oricat de bine fundamentate, nu pot sustine
un proces neinflationist daca economia reala nu reactioneaza la celelalte
parghii economice: rata dobanzii, cursul de schimb. Arieratele intreprinderilor
au jucat rol de credit fara dobanda in plata consumului ineficient de resurse,
actionand ca o moneda scapata complet de sub controlul autoritatii bancare. Pro-
cesul a fost favorizat de pozitia de monopol a multor agenti economici si de rigidi-
tatea structurald a acestora. Caracterul neomogen al liberalizarii preturilor, diferite
sectoare aflandu-se n stadii diferite de liberalizare, a condus la reactii diferite fata
de politica dobanzilor si a cursului de schimb. Pentru a juca un rol real in alocarea
resurselor, ratele dobanzii trebuie sa fie real-pozitive; in cazul ratelor dobanzilor
real-negative apar fenomene de subventionare mascata a creditorilor. Adaptarea
nivelului dobanzii la evolutia procesului inflationist a fost un proces de durata, in
cursul caruia au profitat de credite practic subventionate acele ramuri care func-
tionau ineficient, majorand efectul dezechilibrelor si disfunctionalitatilor la nivel
macroeconomic. Accelerarea procesului inflationist a determinat BNR sa adopte
inca din 1993 o politica monetara restrictiva, caracterizata prin: masuri de eli-
minare a excesului de lichiditate; neacordarea unor noi credite preferentiale si in-
chiderea la scadenta a celor existente; mentinerea sub control a masei monetare
pozitive Tn sistemul bancar; cresterea costului refinantérii de la BNR. Toate aceste
masuri au vizat un control monetar indirect, prin instrumente specifice economiei
de piata. Totusi BNR a avertizat ca politica monetara singurd nu poate sustine
echilibrul si stabilizarea macroeconomica.

Initial, politica monetara a fost orientata catre stoparea inflatiei, folosind ca
ancord inflationista cursul de schimb. Tn ultimii ani, strategia BNR a fost de utiliza-
re a politicii monetare ca ancora antiinflationista, prin posibilitatea de control asu-
pra bazei monetare si corelatia strAnsa dintre variabilele monetare si inflatie. Opti-
unea de utilizare a bazei monetare ca ancora inflationista, si nu a cursului de
schimb, a fost determinata de volumul insuficient al resurselor valutare si de con-
strangeri externe; nici utilizarea dobanzilor nu a reprezentat o optiune, din cauza
necoreldrii dintre dobénzi si inflatie si a lipsei unor instrumente eficiente de
influentare a dobéanzilor pe piata monetara, care este puternic influentata de
anticipatiile operatorilor de piata.

2.5. Un model econometric

Cele doua circuite inflationiste (al salariilor si al cursului de schimb) pe
care ne-am propus sa le analizam sunt caracterizate de serii de date nestationare,
cointegrate. Abordarile din domeniul modelarii bazate pe teoria cointegrarii
(Granger - 1986, Engle-Granger - 1987, Johansen - 1988, Phillips-Perron - 1988,
Johansen si Jeselius - 1990, Dickey-Fuller - 1981) permit depasirea problemelor
de modelare legate de natura nestationara a seriilor temporale utilizate. Aplicarea
tehnicii cointegrarii a permis deducerea relatiei de echilibru pe termen lung, pre-
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cum si investigarea dinamicii pe termen scurt si prognoza evolutiilor inflationiste in
limitele modelului construit.

In elaborarea modelului s-a pornit de la opinia lui Granger (1983), potrivit
careia conceptul de echilibru pe termen lung, aflat la baza elaborarii si aplicarii
politicilor economice, este echivalentul statistic al fenomenului de cointegrare.
Daca se respectd conditia de cointegrare si daca anumite socuri determina
abaterea variabilelor de la echilibrul pe termen lung, atunci exista un proces bine
definit de ajustare dinamica pe termen scurt, denumit mecanism de corectie a
erorilor (error-correction mechanism), care readuce sistemul la echilibrul pe
termen lung. In acest fel, cointegrarea si modelarea cu ajutorul mecanismului de
corectie a erorilor constituie o solutie de abordare a circuitelor inflationiste.

Teste statistice

Modelul construit este un model simplu, care cuprinde doar seriile de date
implicate in functionarea directd a celor doua circuite inflationiste: indicele
preturilor de consum fatad de 1990, salariul mediu nominal net i cursul de schimb
(nominal). Asa cum am mentionat, sunt serii de date nestationare (avand insa
seriile diferentelor de ordinul | stationare), cointegrate, avand o singura ecuatie de
cointegrare (v. anexa 2.1 care prezinta testele statistice). Analiza stationaritatii
seriilor care s-a facut prin aplicarea testului Augmented Dickey-Fuller arata ca
seriile sunt integrabile de ordinul 1, astfel ca ipoteza nula a radacinii unitare nu a
putut fi respinsa in nici una din situatiile testate (cu sau fara constanta, cu sau fara
trend, pentru un numar de 1-4 lag-uri); seriile diferentelor de ordinul | sunt
stationare (integrabile de ordinul zero).

Posibilitatea cointegrarii seriilor a fost analizata folosind procedura lui
Johansen pentru a identifica relatiile de echilibru pe termen lung (v. anexa 2.1).
Seriile temporale care apar in ecuatia de mai sus sunt integrabile de ordinul 1
(adica nestationare, dar avand seriile diferentelor de ordinul 1 stationare); intre
aceste variabile exista o relatie stabila pe termen lung numai daca se poate
construi o combinatie liniard de aceste variabile care sa fie stationara; procedura
Johansen permite determinarea numarului de astfel de combinatii liniare (rangul
de cointegrare) si construirea lor ca ecuatii de cointegrare. In cazul analizat,
procedura semnaleaza existenta unei singure ecuatii de cointegrare.

Am Tinceput investigatia cu ajutorul unui VAR nerestrictionat (UVAR),
utilizand variabile logaritmate:

o inflatia exprimata prin indicele preturilor de consum fata de octombrie
1990;

e venitul exprimat prin salariul mediu nominal net;
e cursul de schimb leu/dolar.

Variabilele exogene care conditioneaza sistemul sunt variabile dummy si au
fost alese in functie de momentele de liberalizare a preturilor care au determinat
rupturi in evolutia inflatiei si a cursului de schimb: un dummy sezonal pentru
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decembrie, legat de sporurile cu caracter salarial acordate cu prilejul sarbatorilor;
mai 1993, februarie si martie 1997 ca etape de liberalizare a preturilor; decembrie
1996 - unificarea cursului de schimb.

Lungimea distributiei lag-urilor a fost determinatd pe baza criteriului
Akaike (AIC), alegand specificatia cu cea mai mica valoare AIC; s-a tinut seama
si de schimbarea semnului coeficientilor cu semnificatie economica; UVAR cu
patru lag-uri s-a dovedit suficient (v. anexa).

Comportamentul variabilelor la socuri

Cum tehnicile VAR presupun stationaritatea variabilelor, am aplicat VAR ne-
restrictionat (UVAR) la seriile de date logaritmate (care sunt stationare) si am eva-
luat comportamentul variabilelor la un gsoc al rezidualelor egal cu o deviatie stan-
dard.

Pentru a pune in evidentd comportamentul pe termen lung al variabilelor la
un soc am prelungit perioada de evolutie la 36 de luni; rezultatele sunt semnifica-
tive gi sugereaza urmatoarele:

¢ inflatia exprimata prin indicii preturilor de consum cu baza fixa reactio-
neaza puternic la socurile cursului de schimb: socul se resimte printr-o
variatie brusca a inflatiei, care atinge maximul in urmatoarele sase luni si
se amortizeaza in urmatoarele 12-15 luni; evolutiile ulterioare duc la o
scadere treptata a acestui soc (bineinteles, in lipsa altor socuri); in ceea
ce privesgte raspunsul la un soc de o deviatie standard a rezidualelor vari-
abilei care exprima salariul mediu nominal net, nivelul maxim al socului
este atins dupa 9-10 luni, urmand o perioada de amortizare treptata a
acestuia;

Figura 2.5
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e raspunsul salariului mediu nominal net la un soc in cresterea preturilor
este o crestere brusca in primele 6-7 luni dupa producerea socului,
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urmata de o amortizare lenta a acestuia in lunile urmatoare; raspunsul la
un goc Tn evolutia cursului de schimb este mai slab, atinge maximul dupa
o perioada mai scurta, de 5-6 luni, si se amortizeaza mult mai rapid;

Figura 2.6

Response of LNW to One S.D. Innovations
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e raspunsul cursului de schimb la un soc de o deviatie standard a
rezidualelor variabilei care exprima inflatia este o crestere rapida in
primele 2-3 luni, urmata de o scadere in urmatoarele 12-15 luni, dupa
care efectul socului se pierde; un soc de o deviatie standard a
rezidualelor variabilei care exprima salariul mediu nominal net atinge
maximul dupa 10-11 luni, urmat de o scadere lenta in urmatoarele luni.

Figura 2.7

Response of LERA to One S.D. Innovations
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Vector error corection (VEC)

Deoarece variabilele incluse in VAR-uri sunt integrabile de ordinul 1,
conform teoriei, poate exista o combinatie liniara a lor care sa fie stationara, iar
respectiva combinatie liniara, denumita ecuatie de cointegrare, poate fi
interpretata ca relatie de echilibru pe termen lung intre variabile. Prin
utilizarea unui vector de corectie a erorilor (VEC - ce este un VAR restrictionat
care are restrictii de cointegrare), comportamentul pe termen lung al variabilelor
endogene a fost astfel adaptat incat sa convearga la relatia de cointegrare,
respectand dinamica pe termen scurt. Termenul de cointegrare este cunoscut ca
termen de corectie a erorilor, deoarece deviatia de la echilibrul pe termen lung
este corectata gradual prin ajustari pe termen scurt.

Ca si in cazul anterior (VAR nerestrictionat), variabilele exogene care con-
ditioneaza sistemul sunt variabile dummy si au fost alese in functie de momentele
de liberalizare a preturilor care au determinat rupturi in evolutia inflatiei si a cursu-
lui de schimb: un dummy sezonal pentru decembrie, legat de sporurile cu caracter
salarial acordate cu prilejul sarbatorilor; mai 1993, februarie si martie 1997 ca
etape de liberalizare a preturilor; decembrie 1996 - unificarea cursului de schimb.
Lungimea distributiei lag-urilor a fost determinata pe baza criteriului Akaike (AIC),
alegénd specificatia cu cea mai mica valoare AIC; s-a tinut seama si de
schimbarea semnului coeficientilor cu semnificatie economica.

Cele doua VEC-uri au rolul de a asigura revenirea la pozitia de echilibru a
comportamentului variabilelor endogene.

Un model de acest tip este utilizabil pentru simulari de: politici valutare,
politici monetare si politici salariale.

Ipoteze de lucru

Construit pentru a simula posibilele evolutii lunare ale inflatiei, cursului de
schimb si politicilor salariale, modelul inglobeaza elementele de politica
economica ale programului guvernamental, si anume:

— continuarea reformei si crearea premiselor pentru accesul pe piata unica,
prioritare fiind: reducerea inflatiei la un nivel de circa 27 la suta
decembrie la decembrie, stoparea declinului economic si relansarea
economiei intr-un ritm mediu anual de 4-5 la suta;

— acordarea unor facilitdti fiscale pentru stimularea investitilor si a
exporturilor;

— continuarea regimului de flotare libera controlata a cursului de schimb,
pe fondul recentului acord stand-by cu FMI, estimandu-se o usoara
apreciere in termeni reali a monedei nationale;

— promovarea unei politici restrictive a veniturilor prin mentinerea corelatiei
dintre cresterea veniturilor nominale si productivitatea muncii, in special
prin monitorizarea celor din sfera sectorului de stat (a utilitatilor publice si
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a societatilor cu mari pierderi); promovarea unei politici de indexare
periodica corelata cu inflatia.

Modelul se bazeaza pe ipoteza ca politica monetara, axata pe reduce-
rea semnificativa a inflatiei si cregterea rezervelor internationale, va conti-
nua sa ramana prudenta.

Rezultate

Rezultatele modelului au fost comparate cu cele reale din primele trei luni
ale semestrului Il al acestui an si cu nivelurile obtinute prin alte modele pentru
ultimele luni ale anului, pentru a testa viabilitatea lor. Datele cumulate conduc la
rezultate mult mai apropiate de cele reale, dat find modul de estompare a
socurilor pe parcursul lunilor, asa cum a relevat analiza impulsurilor. Insistam
asupra caracterului restrans al modelului, care include numai variabilele celor
doud circuite inflationiste: circuitul inflationist al salariilor si circuitul inflationist al
cursului de schimb. Nu este un model al economiei nationale decat in masura in
care aceste variabile exprima sintetic reactia sectorului real la masurile de politica
economica.

Rezultatele sunt prezentate in tabelul urmator, unde:
CCPIF = prognoza modelului pentru indicele in lant al preturilor de consum;

CPI90F = prognoza modelului pentru indicele pretului de consum cu baza
fixa octombrie 1990;

ERAF = prognoza modelului pentru evolutia cursului de schimb;
IERAF = prognoza modelului pentru indicele cursului de schimb;
NWF = prognoza modelului pentru evolutia salariului mediu nominal net;
INWF = prognoza modelului pentru indicele salariului mediu nominal net.

Dupa estimarile acestui model, cursul de schimb in decembrie ar putea
ajunge la peste 33 mii lei/$; inflatia decembrie la decembrie pentru 2001 ar putea
fi de circa 30%, iar salariul nominal, cu toate sporurile salariale aferente lunii
decembrie (care se ridica la circa 12%), ar putea ajunge la 3,9 mil. lei/luna.

obs CCPIF CPI90F ERAF IERAF NWF INWF
2001:08  1,020290 155747,4 29867,67 1,017142 3224728 1,032481
2001:09  1,017685 158501,7 30483,41 1,020616 3248872 1,007487
2001:10  1,025945 162614,2 31311,19 1,027155 3342138 1,028707
2001:11 1,030476 167570,0 32325,14 1,032383 3487528 1,043502
2001:12  1,019361 170814,3 33186,64 1,026651 3908924 1,120829
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Anexa 2.1

MODELUL

ASSIGN @ALL F

D(LCPI90) = 0.0003774991282*( LCPI90(-1) + 2.891641213*LERA(-1) -
3.884324806*LNW(-1) + 16.21290002 ) + 0.1027867684*D(LCPI90(-1)) +
0.2112989784*D(LCPI90(-2)) - 0.001651015854*D(LCPI90(-3)) -
0.105064328*D(LCPI90(-4)) + 0.2870186623*D(LERA(-1)) +
0.04540597459*D(LERA(-2)) - 0.05921168958*D(LERA(-3)) -
0.04699667641*D(LERA(-4)) + 0.05577273384*D(LNW(-1)) +
0.0562866984*D(LNW(-2)) + 0.1068490233*D(LNW(-3)) +
0.1008578861*D(LNW(-4)) + 0.008112611877 + 0.03953891841*D0297 +
0.1016118632*D0397 + 0.2299733446*D0593 - 0.01154721815*D12 +
0.07010766687*D1296

D(LERA) = - 0.02611354601*( LCPI90(-1) + 2.891641213*LERA(-1) -
3.884324806*LNW(-1) + 16.21290002 ) + 0.1270084462*D(LCPI90(-1)) +
0.222951186*D(LCPI90(-2)) - 0.01895874664*D(LCPI0(-3)) -
0.00531915042*D(LCPI90(-4)) + 0.6819200533*D(LERA(-1)) -
0.1719275131*D(LERA(-2)) + 0.09488067904*D(LERA(-3)) -
0.1026903508*D(LERA(-4)) + 0.0123198579*D(LNW(-1)) -
0.02414374975*D(LNW(-2)) + 0.08958703739*D(LNW(-3)) +
0.02124230857*D(LNW(-4)) + 0.0008540008205 + 0.1240473902*D0297 -
0.1620925005*D0397 + 0.04101619303*D0593 - 0.008631149764*D12 +
0.02364979621*D1296

D(LNW) = 0.06801494372*( LCPI90(-1) + 2.891641213*LERA(-1) -
3.884324806*LNW(-1) + 16.21290002 ) + 0.4451422873*D(LCPI90(-1)) +
0.3806086772*D(LCPI90(-2)) + 0.1384455177*D(LCPI90(-3)) -
0.382170549*D(LCPI90(-4)) + 0.1063041912*D(LERA(-1)) -
0.2078591017*D(LERA(-2)) - 0.186086085*D(LERA(-3)) -
0.2352078076*D(LERA(-4)) - 0.2401475852*D(LNW(-1)) -
0.2975215963*D(LNW(-2)) - 0.06324348649*D(LNW(-3)) +
0.190674371*D(LNW(-4)) + 0.05070856653 - 0.04042409611*D0297 -
0.08185214373*D0397 + 0.2760302448*D0593 + 0.08539879442*D12 +
0.03599824694*D1296

~— — —~

cpi90=exp(Icpi90)
nw=exp(Inw)
era=exp(lera)
ccpi=cpi90/cpi90(-1)
inw=nw/nw(-1)
iera=eral/era(-1)
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REZULTATE
obs CCPIF CPI90F ERAF IERAF NWF INWF
2001:08 1.020290 155747.4 29867.67 1.017142 3224728. 1.032481
2001:09 1.017685 158501.7 30483.41 1.020616 3248872. 1.007487
2001:10 1.025945 162614.2 31311.19 1.027155 3342138. 1.028707
2001:11 1.030476 167570.0 32325.14 1.032383 3487528. 1.043502
2001:12 1.019361 170814.3 33186.64 1.026651 3908924. 1.120829
TESTE STATISTICE
Date: 11/02/01 Time: 11:23
Sample: 1992:12 2001:12
Included observations: 100
Test assumption:
Linear deterministic
trend in the data
Series: LCPI90 LERA LNW
Lags interval: 1to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.257667 41.40709 29.68 35.65 None **
0.070248 11.61129 15.41 20.04 At most 1
0.042353 4.327583 3.76 6.65 At most 2 *
*(**) denotes rejection
of the hypothesis at
5%(1%) significance
level
L.R. test indicates 1
cointegrating
equation(s) at 5%
significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
LCPI90 LERA LNW
-0.080070 -0.924259 1.010470
1.587731 -0.672696 -0.957126
-0.458415 0.816345 -0.224428
Normalized
Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating
Equation(s)
LCPI90 LERA LNW
1.000000 11.54320 -12.61990 57.07552
(42.3073) (42.4050)

Log likelihood 570.9216
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Normalized
Cointegrating
Coefficients: 2
Cointegrating
Equation(s)
LCPI90 LERA LNW C
1.000000 0.000000 -1.028287 3.398606
(0.02893)
0.000000 1.000000 -1.004194 4.650090
(0.02209)
Log likelihood _ 574.5635 _ _ _
ADF Test Statistic -6.487962 1% Critical Value* -4.0494
5% Critical Value -3.4535
10% Critical Value -3.1521

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CPI90,2)

Method: Least Squares

Date: 11/02/01 Time: 11:52

Sample(adjusted): 1993:02 2001:08

Included observations: 103 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CPI90(-1)) -0.591149 0.091115 -6.487962 0.0000

C -237.7947 186.4869 -1.275128 0.2052
@TREND(1992:12) 21.47021 4.429411 4.847193 0.0000
R-squared 0.296301 Mean dependent var 31.65243
Adjusted R-squared 0.282227 S.D. dependent var 1069.087
S.E. of regression 905.7464 Akaike info criterion 16.48409
Sum squared resid 82037661 Schwarz criterion 16.56083
Log likelihood -845.9306 F-statistic 21.05314
Durbin-Watson stat _ 2.032605_Prob(F-statistic) _ 0.000000
ADF Test Statistic -2.738982 1% Critical Value* -3.4972
5% Critical Value -2.8906

10% Critical Value -2.5821

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ERA,2)

Method: Least Squares

Date: 11/02/01 Time: 11:44

Sample(adjusted): 1993:06 2001:08

Included observations: 99 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ERA(-1)) -0.254636 0.092967 -2.738982 0.0074
D(ERA(-1),2) 0.097538 0.115201 0.846683 0.3993
D(ERA(-2),2) -0.262032 0.113789 -2.302781 0.0235
D(ERA(-3),2) 0.045644 0.104378 0.437294 0.6629
D(

ERA(-4),2) -0.102584 0.103223 -0.993815 0.3229
C 7921096 36.67338 2.159903 0.0334
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R-squared 0.220350 Mean dependent var 4.312929
Adjusted R-squared 0.178433 S.D. dependent var 281.8450
S.E. of regression 255.4652 Akaike info criterion 13.98274
Sum squared resid 6069411. Schwarz criterion 14.14002
Log likelihood -686.1457 F-statistic 5.256845
Durbin-Watson stat _ 2.008573_Prob(F-statistic) _ 0.000269
ADF Test Statistic -11.30976 1% Critical Value* -3.4946
5% Critical Value -2.8895
10% Critical Value -2.5815
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NW,2)
Method: Least Squares
Date: 11/02/01 Time: 11:46
Sample(adjusted): 1993:02 2001:08
Included observations: 103 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NW(-1)) -1.116957 0.098760 -11.30976 0.0000
C 33678.84 8874.652 3.794948 0.0003
R-squared 0.558780 Mean dependent var 162.9126
Adjusted R-squared 0.554411 S.D. dependent var 127183.4
S.E. of regression 84898.01 Akaike info criterion 25.55552
Sum squared resid 7.28E+11 Schwarz criterion 25.60668
Log likelihood -1314.109 F-statistic 127.9107
Durbin-Watson stat _ 2.093187 _Prob(F-statistic) 0.000000

VAR pentru cele trei variabile:

Date: 10/31/01 Time: 12:10

Sample(adjusted): 1993:02 2001:06

Included observations: 101 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

LCPI90 LERA LNW
LCPI90(-1) 1.205202 0.172529 0.307838
(0.06637) (0.11629) (0.16945)
(18.1595) (1.48363) (1.81668)
LCPI90(-2) -0.232198 -0.191201 -0.149242
(0.06368) (0.11157) (0.16258)
(-3.64656) (-1.71370) (-0.91797)
LERA(-1) 0.331169 1.493256 0.120612
(0.06810) (0.11932) (0.17386)
(4.86324) (12.5150) (0.69371)
LERA(-2) -0.315412 -0.570100 -0.044175
(0.07008) (0.12280) (0.17894)
(-4.50043) (-4.64244) (-0.24687)
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LNW(-1) 0.028605 0.057842 0.659082

(0.03391) (0.05942) (0.08658)

(0.84358) (0.97351) (7.61260)

LNW(-2) -0.019913 0.029771 0.098409

(0.03339) (0.05850) (0.08524)

(-0.59647) (0.50892) (1.15450)

C 0.041505 -0.294969 0.958564

(0.08380) (0.14683) (0.21395)

(0.49531) (-2.00897) (4.48034)

D0297 0.033083 0.143152 0.050586

(0.02719) (0.04764) (0.06942)

(1.21679) (3.00490) (0.72871)

D0397 0.098511 -0.147987 0.011882

(0.02861) (0.05012) (0.07304)

(3.44376) (-2.95249) (0.16268)

D0593 0.203675 -0.001679 0.185875

(0.02223) (0.03895) (0.05676)

(9.16141) (-0.04309) (3.27459)

D12 -0.007740 -0.006731 0.099802

(0.00834) (0.01462) (0.02130)

(-0.92769) (-0.46042) (4.68480)

D1296 0.054318 0.012653 0.026453

(0.02301) (0.04031) (0.05874)

(2.36100) (0.31389) (0.45034)

R-squared 0.999752 0.999088 0.998342

Adj. R-squared 0.999721 0.998975 0.998137

Sum sq. resids 0.039025 0.119815 0.254403

S.E. equation 0.020940 0.036691 0.053465

F-statistic 32580.15 8862.141 4870.429

Log likelihood 253.5497 196.9022 158.8770

Akaike AIC -4.783162 -3.661429 -2.908455

Schwarz SC -4.472454 -3.350722 -2.597747

Mean dependent 10.09170 8.532130 13.11633

S.D. dependent 1.253735 1.146103 1.238530
Determinant Residual Covariance 9.60E-10
Log Likelihood 618.6655
Akaike Information Criteria -11.53793
Schwarz Criteria -10.60581
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VEC pentru Icpi90, lera, Inw

Date: 11/02/01 Time: 12:06

Sample(adjusted): 1993:05 2001:08

Included observations: 100 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq: CointEg1
LCPI90(-1) 1.000000
LERA(-1) 2.625607
(2.74954)
(0.95493)
LNW(-1) -3.631213
(2.70947)
(-1.34019)
C 15.16352
Error Correction: D(LCPI90) D(LERA) D(LNW)
CointEq1 0.000166 -0.027663 0.072852
(0.00659) (0.01210) (0.01485)
(0.02526) (-2.28527) (4.90584)
D(LCPI90(-1)) 0.106642 0.129235 0.449174
(0.07890) (0.14502) (0.17791)
(1.35166) (0.89112) (2.52470)
D(LCPI90(-2)) 0.211170 0.224083 0.380377
(0.08176) (0.15028) (0.18436)
(2.58292) (1.49110) (2.06324)
D(LCPI90(-3)) -0.002815 -0.019584 0.134769
(0.07392) (0.13587) (0.16669)
(-0.03808) (-0.14413) (0.80852)
D(LCPI90(-4)) -0.100396 -0.003682 -0.379124
(0.06402) (0.11768) (0.14436)
(-1.56825) (-0.03129) (-2.62624)
D(LERA(-1)) 0.289657 0.684313 0.110126
(0.07151) (0.13144) (0.16125)
(4.05068) (5.20615) (0.68295)
D(LERA(-2)) 0.043601 -0.174492 -0.203848
(0.07178) (0.13194) (0.16186)
(0.60742) (-1.32247) (-1.25937)
D(LERA(-3)) -0.060010 0.093282 -0.188361
(0.06920) (0.12720) (0.15604)
(-0.86721) (0.73336) (-1.20712)
D(LERA(-4)) -0.045537 -0.104164 -0.229592
(0.06400) (0.11764) (0.14431)
(-0.71154) (-0.88548) (-1.59094)
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D(LNW(-1)) 0.055961 0.013579 -0.241953

(0.03884) (0.07140) (0.08759)

(1.44070) (0.19019) (-2.76235)

D(LNW(-2)) 0.057571 -0.022145 -0.296554

(0.03931) (0.07227) (0.08865)

(1.46438) (-0.30644) (-3.34511)

D(LNW(-3)) 0.104392 0.089594 -0.063763

(0.03754) (0.06901) (0.08466)

(2.78057) (1.29827) (-0.75317)

D(LNW(-4)) 0.098304 0.020064 0.184570

(0.03549) (0.06523) (0.08002)

(2.77020) (0.30759) (2.30653)

C 0.007744 0.000667 0.049841

(0.00441) (0.00810) (0.00994)

(1.75716) (0.08233) (5.01545)

D0297 0.038975 0.122973 -0.040395

(0.02782) (0.05113) (0.06272)

(1.40118) (2.40512) (-0.64401)

D0397 0.101530 -0.163286 -0.081833

(0.02942) (0.05409) (0.06635)

(3.45062) (-3.01906) (-1.23335)

D0593 0.229367 0.040342 0.274078

(0.02291) (0.04212) (0.05167)

(10.0104) (0.95786) (5.30462)

D12 -0.011427 -0.008507 0.085757

(0.00790) (0.01452) (0.01782)

(-1.44635) (-0.58581) (4.81373)

D1296 0.069715 0.023541 0.035776

(0.02092) (0.03846) (0.04718)

(3.33196) (0.61210) (0.75827)

R-squared 0.850579 0.603662 0.674876

Adj. R-squared 0.817374 0.515587 0.602627

Sum sq. resids 0.029590 0.099979 0.150464

S.E. equation 0.019113 0.035133 0.043100

F-statistic 25.61626 6.853941 9.340886

Log likelihood 264.3805 203.5045 183.0663

Akaike AIC -4.907609 -3.690090 -3.281327

Schwarz SC -4.412627 -3.195107 -2.786345

Mean dependent 0.043943 0.038995 0.044045

S.D. dependent 0.044725 0.050478 0.068371
Determinant Residual Covariance 3.73E-10
Log Likelihood 659.8389
Akaike Information Criteria -11.99678

Schwarz Criteria

-10.43368
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3. STUDIU COMPARATIV AL EVOLUTIEI
INFLATIEI iN ROMANIA SIiN TARILE
UNIUNII EUROPENE

Dr. Elena PELINESCU,
Institutul de Prognoza Economica

3.1. Introducere

Romaénia a optat fara echivoc pentru integrarea in structurile europene si
asigurarea convergentei criteriilor impuse de un asemenea demers, ceea ce impli-
ca evaluarea resurselor si posibilitatilor, a contextului intern si international. Deci-
zia Consiliului Uniunii Europene de la Helsinki din decembrie 1999 de a deschide
negocierile de aderare a insemnat pentru Roméania o confirmare a statutului de
tara aflatd in plin proces de pregatire a aderarii la Uniunea Europeana. Prezen-
tarea la Bruxelles, in primavara anului 2000, a Strategiei nationale de dezvoltare
economica a Romaniei pe termen mediu a marcat demararea unui amplu program
pentru crearea unei economii de piatd functionale, compatibile cu principiile,
normele, mecanismele, institutiile si politicile Uniunii Europene. Optiunile majore
ale acestei strategii au fost luate in considerare in Programul de guvernare pentru
perioada 2001-2004, aprobat de Parlament cu ocazia investirii noului guvern
condus de premierul Adrian Nastase. Angajamentul noului guvern de a finaliza
reformele necesare integrarii in Uniunea Europeana se regaseste in Programul
economic de preaderare (PEP), corelat cu Programul national al Romaniei de
aderare la UE, ce prevede masuri de politica economica in acord cu programul de
adoptare a acquis-ul comunitar. Programul economic de preaderare este un
document de referintd ce “propune un mix de politici economico-sociale, care vor
asigura o mai buna indeplinire a obiectivelor asumate prin Strategia nationala de
dezvoltare economica a Romaniei pe termen mediu orientata spre crearea unei
economii de piata functionale, capabile de a face fatd presiunii concurentiale si
fortelor pietei din Uniunea Europeana, in conditiile asigurarii unei cresteri econo-
mice durabile care sa permita reducerea decalajelor fata de tarile comunitare”.

In conformitate cu prevederile Tratatului de la Maastricht, aderarea la Uniu-
nea Europeana implica indeplinirea criteriilor de convergenta, in principal a celor
de convergenta nominala. Convergenta ratelor inflatiei cu nivelurile din tarile din a-
cest spatiu pare a fi de departe un tel deloc usor de atins. Nu este de mirare in a-
cest context ca reducerea inflatiei constituie un obiectiv prioritar in programele gu-
vernamentale. Mentinerea inflatiei pe un trend continuu descendent pe parcursul
anului 2001 si reducerea socurilor generate de ajustarea preturilor si tarifelor pen-
tru serviciile de utilitati publice, mentinute ihca sub control administrativ, sunt sem-
nale pozitive privind efectul politicilor de dezinflatie aplicate de guvern. Mai mult,

! Programul economic de preaderare, Guvernul Romeniei, septembrie 2001, p. 1.
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reducerea deficitului fiscal si cvasifiscal, limitarea deficitului contului curent, con-
trolul strict al deficitului bugetului consolidat, finantarea neinflationista a deficitului
si renuntarea la utilizarea cursului de schimb ca instrument de asigurare a echi-
librului extern vor constitui premisele Tnscrierii inflatiei pe un palier mult mai aproa-
pe de nivelurile inregistrate de tarile Uniunii Europene. Cu toate acestea, in ciuda
procesului avansat de dezinflatie, expectatiile inflationiste ale gospodariilor si
firmelor sunt inca puternice, generand o presiune semnificativa catre cresterea
veniturilor nominale si, implicit, alimentand noi puseuri inflationiste de pe latura
costurilor.

Una din problemele ce pot rezulta din urmarirea unei convergente nominale
rapide apare din faptul ca obiectivul dezinflatiei si cel al alinierii n cel mai scurt
timp la nivelurile veniturilor din tarile Uniunii Europene par sa se excluda reciproc.
Teoria economica gi experienta de pana acum au demonstrat cd nu se poate
asigura alinierea la veniturile din tarile Uniunii Europene fara o crestere economi-
ca sustinuta, fapt ce implica o productivitate sporita in sectorul produselor comer-
cializabile. Ca urmare, diferenta de productivitate dintre sectorul bunurilor comer-
cializabile si al celor necomercializabile, argumentata teoretic de efectul Balassa-
Samuelson, poate spori, antrenand cresterea mult mai rapida a preturilor produ-
selor necomercializabile si, pe aceasta baza, a indicelui general al preturilor, cu
efecte negative in procesul dezinflatiei. Literatura economica’ aratd c&, in acest
context, ratele inalte ale inflatiei in tarile ce cauta sa recupereze decalajele fata de
performantele din Uniunea Europeana nu derivd din dezechilibre macro-
economice sau politici laxe, ci, pur si simplu, inregistreaza si reflecta faptul ca
convergenta productivitatii cauzeaza convergenta atat in salarii, cat si in preturi. In
plus, mediul economic romanesc nu asigura inca premisele unei predictibilitati
sporite a inflatiei, ceea ce intarzie aplicarea strategiei de tintire a inflatiei (inflation
targeting), larg utilizata in tarile Uniunii Europene.

3.2. Dinamica inflatiei in tarile Uniunii Europene si unele tari
in tranzitie

Analiza dinamicii inflatiei pe perioada 1985-2000 permite relevarea, pe de o
parte, a impactului unor regimuri diferite de formare a preturilor asupra nivelului
general al acestora, iar pe de alta parte, a tendintei inregistrate pe un interval mai
lung de timp in tarile Uniunii Europene comparativ cu unele tari candidate la
aderare.

In perioada 1985-2000, inflatia din cele 15 tari membre ale Uniunii Europe-
ne a cunoscut un proces puternic de scadere, numarul tarilor cu o inflatie sub 3%
pe an majorandu-se de la 5 in perioada 1985-1989 la 11 in intervalul 1993-1996 si
14 in perioada 1997-2000 (tabelul 3.1). Exceptia o constituie Grecia, cu niveluri
cuprinse intre 4,8% in anul 1998 si 3,1% in anul 2000. De mentionat este si faptul
ca in anul 1999, cand cele 11 tari membre ale Uniunii Europene au adoptat mone-
da unica europeana, Grecia nu indeplinea nici unul din criteriile de la Maastricht,

" Economic Survey for Europe, No. 1/2001, Economic Commission for Europe, United Nations,
Geneva, 2001, p. 75.



INFLATIE-SUSTENABILITATE-INTEGRARE

57

dar progresele economice inregistrate au permis includerea ei cu 1 ianuarie 2001
printre tarile Uniunii Monetare Europene’ (figura 3.1).

Distributia tarilor Uniunii Europene dupa nivelul inflatiei
in perioada 1985-2000
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Tabelul 3.1

Figura 3.1

Evolutia inflatiei in perioada 1985-2000 in tarile Uniunii Europene
si unele tari candidate la aderare (calculate pe baza mediilor anuale)

-%-
1985-1989(1990-1992|1993-1996|1997-2000/ 2000

Franta 3,6 3,0 1,9 1,0 1,5
Germania a) 1,3 3,8 2,6 1,3 1,9
Italia 6,2 6,0 4,4 2,0 2,5
Austria 2,2 3,5 2,7 1,3 2,3
Belgia 24 3,0 2,2 1,6 2,6
Finlanda 4,9 4,5 1,2 1,8 3,4
Grecia 17,1 18,6 10,5 4,0 3,1
Irlanda 3,7 3,2 2,0 2,7 5,6
Luxemburg 1,8 3,2 2,2 1,6 3,1
Olanda 0,7 29 2,3 2,2 2,6
Portugalia 12,6 11,1 4,8 2,6 29
Spania 6,9 6,2 4,4 24 3,4
Spatiul euro b) 4,1 4,8 3,2 1,7 2,3
Regatul Unit 5,2 6,3 2,5 2,7 3,0
Danemarca 4,3 24 1,8 24 3,0
Suedia 5,6 7,3 2,5 0,4 1,0
UE ¢) 4,4 5,1 3,1 1,8 24
Romania 1,2 106,6 98,3 71, 45,

" Economic Survey of Europe, No. 1/2001, p. 31.
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1985-1989|1990-1992|1993-1996(1997-2000| 2000

Republica Ceha d) na 241 12,1 6,2 3,9
Ungaria na 28,9 23,4 13,1 9,7
Polonia na 157,0 29,3 11,1 10,1
Amplitudine 16,4 16,2 9,3 3,5 4,6
Abatere standard

(fata de media UE) 10,0 8,8 2,7 0,4 0,4

Cazul Romaniei - abatere
absoluta medie fata de
media UE -3,2 155,7 112,9 74,5 43,3

Sursa: Prelucrdri dupéd date din Statisticile nationale si Appendix Table A 11, Economic Survey
of Europe, No. 1/2001, p. 253.

Nota: Datele agregate au fost calculate ca o medie ponderata a ratelor individuale ale tarilor.
Ponderarea a avut in vedere cheltuielle de consum final privat din anul 1996,
transformate din moneda nationala in dolari prin utilizarea puterii de cumparare din 1996;
a) Germania de Vest pentru perioada 1986-1991; b) cele 12 tari cuprinse in tabel; c) cele
15 tari cuprinse in tabel; d) ihainte de 1993 datele se refera la Cehoslovacia; e) abatere
absoluta medie.

Inscriindu-se pe o pantd descendents, inflatia a oscilat in limite largi in
cadrul tarilor Uniunii Europene, cu o tendintd de reducere puternica a amplitudinii
dintre nivelul maxim si cel minim, ca si a celui dintre nivelurile fiecarei tari si media
zonei. Astfel, Tn timp ce amplitudinea (calculata ca diferenta intre nivelul maxim si
cel minim inregistrat de rata inflatiei in tarile membre ale Uniunii Europene) a
scazut de la 16,4 puncte procentuale in intervalul 1985-1989 (respectiv 16,2 in
intervalul 1990-1992) la 9,3 puncte procentuale in 1993-1996 si 3,5 puncte
procentuale in perioada 1996-2000, abaterea standard (calculata pentru toate
tarile din Uniunea Europeana fata de media inflatiei acestui spatiu) a scazut de la
10% 1n intervalul 1985-1989 la 2,7% in intervalul 1993-1996 si a ajuns la 0,4% in
perioada 1997-2000 (tabelul 3.1).

Existenta Uniunii Monetare Europene nu a eliminat diferentialele dintre
ratele inflatiei tarilor membre, desi tendinta inregistratd dupa 1999 a fost de
reducere a amplitudinii acestora (tabelul 3.2).

Tabelul 3.2

Diferentialul anual fata de rata medie a inflatiei in spatiul euro
(puncte procentuale)

1990)1991[1992(1993|1994 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Franta -1,5 1,71 2,4 -20[ 16| -1,3] -0,6/ -0,6] -0,7[ -0,8] -0,8
Germania a) 21 -1,3] 03| 04 -06| -1,2| 1,1 0,0 -0,5 -0,7 -04
Italia 1,71 14| 05 05 08 22 13 -01 04 09 0,2
Austria -1,6| 1,5 -0,8 -0,4| -0,3] -0,8] -0,7| -0,5| -0,5] -0,7| 0,0
Belgia -14| 1,71 2,4 1,3 -09| -1,5| -0,6] -0,2| -0,4 -0,2| 0,3
Finlanda 14| -0,6] -1,8 -2,0] -22[ -2,0] -2,0] -0,6] 0,0 -0,1] 1.1
Grecia 15,6| 14,6/ 11,1) 10,3| 74| 58| 5,7 3,7 34| 13 08
Irlanda -1,5 1,71 -1,7{ -2,7| 0,9 -0,5| -09| -0,4 1,0 03] 3.3
Luxemburg -1,5 -1,8 16| 05 -11] -11] -1,3] -0,4 0,4 -0,3] 0,8
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1990[1991|1992(1993|1994 (1995|1996 | 1997 | 1998|1999 (2000
Olanda -2,3| -18 -1,6| -1,5] -06| -1,00 -06/ 04| 06| 09 0,3
Portugalia 86| 56| 47, 26/ 21 12| 05 05 1,4 1,0 0,6
Spania 1,90 1,00 11 05 15 1,6/ 10 02 04 10 1,1
Regatul Unit 47 1,0 11 -2,5 -09| 05| -0,2| 13 20/ 02| 07
Danemarca 21 -2,5| -2,71 -2,8| -1,3| -0,9] 0,6/ 04| 0,5 1,2| 0,7
Suedia 56| 4,5 -26| 06| -1,1 -0,5 -2,1 -1,3] -1,5 -0,9] -1,3
UE b) 0,8 0,2 -0,3] -04| -0,2| 0,1 -0,1 0,2 0,3] 0,0/ 0,1
Romania 0,3|165,3[205,6|252,0(133,4| 29,3| 36,2|153,0| 57,7 44,5| 43,4
Rep. Ceha c) 51| 51,8 6,3| 16,7| 6,7 6,1 6,3| 6,6/ 92| 08 1,6
Ungaria 24,1] 30,1 18,2| 18,5 15,8| 25,5 21,0| 16,6| 12,8/ 8,8 7,6
Polonia 581,0| 65,4 40,5| 32,8 29,9| 25,1| 17,2| 13,3] 10,3 6,1 7,9

Sursa: Prelucréri dupa datele din anexa 3.1.

Nota: a) Germania de Vest pentru perioada 1986-1991; b) cele 15 tari cuprinse in tabel; c)
fnainte de 1993 datele se refera la Cehoslovacia.

Pentru tarile din spatiul euro, controlul diferentialelor de inflatie este extrem
de important, avand in vedere ca, datorita mecanismului adoptat pentru formarea
cursului de schimb, acesta nu mai poate fi utilizat ca instrument pentru mentinerea
competitivitatii internationale. Astfel, diferentialele ratei inflatiei (exprimata prin
indicele preturilor de consum) fata de inflatia medie din spatiul euro s-au redus in
anul 2000 in Franta la -0,8 puncte procentuale, in Germania la -0,4 puncte
procentuale, in ltalia la -0,2 puncte procentuale, pe cand in Irlanda au crescut la
3,3 puncte procentuale.

O analiza a diferentialelor dintre rata inflatiei in tarile candidate la aderare si
inflatia medie din spatiul euro pune in evidenta progresele semnificative realizate
in intervalul 1991-2000 prin reducerea diferentialelor cu peste 50 de puncte
procentuale in Republica Ceha (nivelul de 1,6 puncte procentuale in anul 2000 a
fost Tn ugoara crestere fatd de anul anterior) si Polonia (nivelul de 7,9 atins in anul
2000 a fost in usoara crestere comparativ cu anul precedent) si cu 22,5 puncte
procentuale in Ungaria. Spre deosebire de tarile in tranzitie mentionate anterior,
Romaénia a cunoscut un nivel extrem de fluctuant al diferentialelor fatd de inflatia
medie din spatiul euro si, in pofida eforturilor semnificative de reducere a ecartu-
lui, acesta Tnregistra in anul 2000 un nivel de 43,4 puncte procentuale.

Adancind analiza inflatiei pentru tarile candidate la aderare, putem mentiona
c8, sub influenta masurilor de demolare a mecanismelor de control al preturilor, a
rigiditatilor nominale si a problemelor fiscale, inflatia a inregistrat in Republica
Ceha, Polonia si Ungaria niveluri inalte’ la inceputul anilor 90, urmate de un pro-

" n definirea inflatiei inalte, am aderat la punctul de vedere exprimat de Benedict Braumann
(2000) si Bruno si Easterly (1995), potrivit cérora inflatia trebuie sa se situeze doi ani conse-
cutivi la niveluri minime de 40%. Argumentul lor in alegerea acestui nivel este cd 40% repre-
zintd un important punct de cotiturd, deoarece modificarile peste aceasta limitd cresc conside-
rabil. Acest punct de vedere diferd de cel exprimat de Dornbusch et al. ce considerd un
minimum de 30% anual pentru a defini inflatia ca fiind inalta.
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ces gradual de reducere. Pentru Romaénia, inflatia manifestatad in perioada 1985-
2000 a oscilat in limite largi, date fiind diferentele de regim de functionare a
pietelor. Astfel, in perioada 1985-1989, intr-un regim de planificare centralizata,
rata medie anuala a inflatiei fost de 1,2%, cu valori anuale ce au variat de la un
minim de 0,8% in anul 1985, pana la un nivel maxim 2,2% in anul 1988, asa cum
rezulta din datele anexei 3.1. Nivelurile inflatiei inregistrate Tn aceasta perioada s-
au situat cu 0,5-5,1 puncte procentuale sub cele agregate ale tarilor din Uniunea
Europeana. Efectele reprimarii inflatiei din aceasta perioadd s-au manifestat cu
deosebita intensitate dupa 1989, o data cu trecerea la un regim de functionare
bazat pe legile economiei de piata libere.

Liberalizarea preturilor, pe masura introducerii i dezvoltarii mecanismelor
specifice economiei de piatd, a determinat, in functie de conditile macro-
economice si strategia adoptata in procesul de transformare, socuri ample atat pe
latura cererii, cat si a ofertei, ce au condus la scaderea produsului intern brut si
cresterea preturilor pana la un nivel cu trei cifre in Romania si Polonia si cu doua
cifre in Republica Ceha, Ungaria - vezi anexa 3.1 si figura 3.2.

Figura 3.2
Evolutia inflatiei in unele tari in tranzitie
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Romaénia, diferit de tarile mentionate anterior, a optat pentru o strategie
graduala de liberalizare a preturilor, fapt ce s-a resimtit in evolutia diferita a infla-
tiei pe parcursul celor zece ani de tranzitie. Astfel, inflatia manifestata in perioada
1990-2000 a oscilat in limite largi, de la un minim de 5,1% in anul 1990, cand
maijoritatea preturilor se aflau inca sub controlul statului, pana la un nivel mediu
anual maxim de 256,1% in anul 1993, atribuit in mare masura socului generat de
eliminarea subventiilor la numeroase produse, introducerii taxei pe valoarea adau-
gata, reglementarii regimului accizelor la produsele autohtone si acomodarii defici-
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tului cvasifiscal. Masurile de macrostabilizare adoptate de guvern in perioada
1994-1995 au condus la reducerea inflatiei pana la un nivel minim de 32,3% in
anul 1995, calculat ca medie anuala. Anul 1997 a consemnat un nou puseu infla-
tionist generat de initierea unor ample masuri de reforma fiscala, de liberalizare a
comertului si a preturilor produselor agricole (prin eliminarea subventiilor la produ-
sele alimentare de baza, ce reprezentau circa 28% din cosul de consum al popu-
latiei). Astfel, in pofida masurilor restrictive de politicda monetara ce au condus la
contractia puternica a cererii interne si la scaderea in termeni reali a produsului
intern brut cu 6,9%, nivelul mediu anual al inflatiei a atins 154,8%. Prin masurile
promovate pe parcursul anilor 1998-2000, inflatia s-a inscris Th continuare pe un
trend descrescator, mentindndu-se insa la niveluri de doua cifre (figura 3.3).

Figura 3.3

Evolutia inflatiei pe componente (modificari fata de aceeasi
perioada a anului anterior - %)

400

300 f4- -~ A 77777777777777777777777777777777777777777
e

£
200 “— K L ———————————————————————————————————————
4 4 3 m
5 A
by b )
1M fF-- - - - y W e~ — —— — -
PN ¥
R
2 s SSKXF
OK._ [am [am [am [am [ [ [am [ [am (4= (4 (4= (1. (4= [ (= [4m (4=
® £ ©® £ ® £ ®§ £ ®§ € ® £ ® £ ©® £ ©® £ 9
7 5 T b T e o b I e Db L SR
© © © © © © © © o o
N M @ K P g 0 5 @ 3 N »® ® o © 5 @ =
=== CCP (total) Alimentar *— Nonalimentar Servicii 3

Succesele in controlul inflatiei din aceasta perioada s-au datorat convergen-
tei politicilor macroeconomice (monetare si fiscale) sustinute de masuri de ordin
structural si de refacere a corelatiilor dintre dinamica salariilor si a productivitatii
muncii. Aceste masuri au contracarat partial efectul negativ indus asupra preturilor
de deprecierea accelerata a leului fatd de moneda americana dupa criza din
Rusia. Reinflamarea inflatiei din a doua jumatate a anului 1999 si prima jumatate
a anului 2000 s-a datorat, pe de o parte, socurilor externe generate de majorarea
pretului petrolului si deprecierea monedei europene in raport cu dolarul american
si aprecierea monedei nationale in raport cu moneda europeana, iar pe de alta
parte, aplicarii corectiilor fiscale (majorarea accizelor la produsele petroliere,
eliminarea subventiilor incrucisate la energie), a corectiei cursului, a ajustarii ta-
rifelor la utilitatile si serviciile publice (inclusiv majorarea de 38 de ori a chiriilor
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pentru spatiile cu destinatie de locuinta aflate in proprietatea statului) si persis-
tentei deficitelor cvasifiscale.

Persistenta inflatiei reflecta atat procesul lent de refacere a echilibrelor
macroeconomice pe fondul intarzierii proceselor de restructurare din sectorul real
si financiar, cat si inconsecventa in promovarea masurilor de macrostabilizare
care a erodat credibilitatea semnalelor transmise de la nivel macroeconomic,
mentinand anticipatiile inflationiste la cote ridicate.

3.3. Cauzele persistentei inflatiei

Teoria economica sugereaza cateva variabile pentru includerea in studiile
empirice referitoare la evolutia inflatiei. Sub restrictia unor ipoteze privind flexibili-
tatea perfecta a preturilor si a salariilor, dar si a echilibrului stabil al cursului de
schimb, curentul monetarist accentueaza rolul banilor ca variabila explicativa a in-
flatiei. Totusi, relaxarea fiecarei restrictii impuse de abordarea teoretica a introdus
noi explicatii posibile ale fenomenelor inflationiste legate de rolul politicii veniturilor
si a mecanismelor de formare a preturilor, de potentialul inflationist derivat din
regimul ratei de schimb. Cercetarile privind inflatia in tarile in tranzitie au reliefat atat
rolul traditional al inflatiei prin costuri si al celei prin cerere in generarea si
alimentarea proceselor inflationiste, cat si efectele ajustarii relative a preturilor.

Principalele cauze ale persistentei inflatiei in tara noastra sunt: i) declinul ra-
pid al produsului intern brut; ii) majorarea transferurilor si a subventiilor Th conditi-
ile reducerii veniturilor fiscale si amplificarea, in acest fel, a deficitului fiscal; iii) a-
cordarea unor credite directionate sectoarelor nerestructurate ce ascund, in fapt,
deficite cvasifiscale; iv) polltlca indexarii salariale; v) acomodarea monetara si per-
sistenta indisciplinei financiare'; vi) slabiciunile guvernantei corporatiste, ce Si pot
gasi rezolvarea prin accelerarea proceselor de privatizare si restructurare?; vii) di-
ferenta de productivitate dintre sectorul bunurilor comercializabile si al celor neco-
mercializabile, argumentata teoretic de efectul Balassa-Samuelson, ce poate an-
trena cregterea mult mai rapida a preturilor produselor necomercializabile; vii) a-
justarea preturilor ramase in regim de supraveghere in urma liberalizarii graduale
a celorlalte preturi; viii) rigiditatea preturilor relative; ix) presiunile deprecierii mo-
nedei nationale si x) asteptarile inflationiste. Multe din aceste cauze se regasesc
in analizele efectuate pentru tarile in tran2|t|e de Coorez, Mecagni si Offerdal®.

Literatura economica arata ca daca inflatia pe termen lung este determina-
ta, in principal, de cregterea ofertei de moneda, ajustarea preturilor de la un nivel
distorsionat la o structura determinata de piatad poate, in anumite conditii, sa con-

"R. Sahay si C. Vegh, Inflation and Stabilisation in Transition Economies: A Comparison with
Market Economies, IMF Working Paper, 8/1995.
2 A. Dazal-Gulati, “Inflation in the Czech Republic”, in S. Coorez, M. Mecagni si E. Offerdal,
Disinflation in Transition Economies: The Role of Relative Price Adjustment, IMF Working
Paper, 138/1996.
S. Coorez, M. Mecagni si E. Offerdal, Disinflation in Transition Economies: The Role of
Relative Price Adjustment, IMF Working Paper, 138/1996.
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tribuie la cresterea presiunii inflationiste in tarile in tranzitie.” Liberalizarea pietelor,
ritmul diferit de infaptuire a reformelor economice si modificarile in structura
productiei si a cererii, asociate economiilor in tranzitie in perioada 1989-2000 cu
trecerea graduala spre economia de piata, au continuat realinierea preturilor rela-
tive si au atras o crestere a variabilitatii relative a preturilor (De Masi si Koen,
1995; De Broeck et al., 1995). Coorez, Mecagni si Offerdal? puncteaza intr-o lu-
crare privind ajustarea relativa a preturilor ca aceste modificari relative pot fi inter-
pretate ca o serie de socuri aplicate sectoarelor economiei reale. in fapt, un ras-
puns asimetric sau o reducere a inflexibilitatii preturilor implica faptul ca o crestere
a inflatiei ar putea fi asociatd nu numai cu o varianta inalta, ci si cu o deplasare
pozitiva a distributiei preturilor individuale, ceea ce sugereaza ca “un numar relativ
redus de preturi ce inregistreaza cresteri puternice alimenteaza procesele infla-
tioniste si coexista cu un numar mare de preturi care au inregistrat scaderi relativ
mici“. Pentru reliefarea acestui aspect s-a calculat pentru Romania momentul se-
cund al distributiei ratelor individuale ale inflatiei pentru bunuri si servicii (weighted
variances (1)) si momentul de gradul trei (weighted skewness (2)), conform
formulelor de mai jos:

Wwv =

LS (o, — G I m)y (1)

n—14

nY (v, -G [ m))’
WS = =l 2)

(n=1)(n- 2)[,11_1211:(%” — (/) T

Calculele au fost realizate pentru 101 bunuri si servicii aflate Tn componenta
indicelui general al preturilor de consum pe perioada ianuarie 1994-august 2001.
Rezultatele sunt prezentate in figura 3.4.

De mentionat este faptul ca distributia arata frecvente si semnificative aba-
teri de la forma normala si asimetrii consistente cu prezenta unei inflexibilitati la
scaderea preturilor. Datorita persistentei asimetriei, directia de deplasare de la
distributia normala a preturilor este in cea mai mare parte pozitiva®, fapt ce indica
o alimentare a presiunilor inflationiste. Cresterea abrupta a variatiei preturilor rela-
tive coincide in Roméania cu perioadele de reforme intense in domeniul liberalizarii
preturilor si a comertului, in domeniul fiscal, cu momentele de crestere a preturilor

" Sharmini Coorez, Mauro Mecagni si Erik Offerdal: Disinflation in Transition Economies: The
Role of Relative Price Adjustment, IMF WP/96/138, p.10.

2 Sharmini Coorez, Mauro Mecagni si Erik Offerdal: Disinflation in Transition Economies: The
Role of Relative Price Adjustment, IMF WP/96/138, p.16-17.
Masurétorile efectuate pentru Romenia pe perioada 1991-1995 indicau c¢& 93,3% din totalul
seriei pentru care s-a calculat momentul de gradul 3 (weighted skewness) a inregistrat valori
pozitive. Sharmini Coorez, Mauro Mecagni si Erik Offerdal: Disinflation in Transition
Economies: The Role of Relative Price Adjustment, IMF WP/96/138, p.17.
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administrate si a salariilor, a socurilor in termenii comertului si acomodarea
monetara a acestora.

Figura 3.4
Inflatia si variatia preturilor relative in Romaénia
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Pentru adancirea analizei s-a aplicat indicele de varianta Theil, unul din cei
mai des utilizati indici pentru masurarea variabilitatii, calculat ca o suma ponderata
a abaterii medii patrate a inflatiei preturilor individuale de la rata generala a infla-
tiei, conform formulei:

VT = Sw, (7 - 7)° (3)
i=1
unde:
™= iwiﬂ'i (4)
i=1

Rezultatele sunt prezentate in graficul 3.5.

Desi indicele Theil nu corespunde cu momentul de ordinul doi al distributiei
ponderate sau neponderate a preturilor, este preferat in determinarile empirice,
deoarece presupune o valoare zero atunci cand toate ratele individuale ale infla-
tiei sunt egale, deci nu se inregistreaza modificari ale preturilor relative, si utilizea-
za ponderea cheltuielilor pentru a reflecta importanta modificarilor diferitelor pre-
turi relative pentru consumatori. Cresterea puternica a indicelui Theil de la jumata-
tea anului 1999 coincide cu ajustarea tarifelor la chiriile de stat (indicele de majo-
rare a tarifelor a fost de 2.043,6% in mai, de 3.675,1% in iunie si de 3.678,8% in
iulie).
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Figura 3.5
Inflatia si variatia preturilor relative in Romaénia
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Fluctuatiile largi ale preturilor diferitelor categorii de produse in jurul indicelui
general al preturilor de consum ce au contribuit la cresterea nivelului general al
preturilor au fost: in 1992 variatia ridicata a preturilor produselor alimentare, iar in
anul 1993 a celor nealimentare, corespunzand primei etape de liberalizare si intro-
ducere a taxei pe valoarea adaugata, a accizelor la unele produse; in 1997-1999,
variatia larga a preturilor serviciilor, generata de aplicarea mecanismului de
ajustare a preturilor administrate, iar in anii 2000 si 2001, variatia preturilor ali-
mentare (tabelul 3.3).

Tabelul 3.3
Deviatia indicilor preturilor unor grupe de produse si servicii de la nivelul
indicelui general al preturilor in Roménia

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |2001*
Produse
alimentare 20,5 -24,3| 2,5 -21| -1,7] -5,8| -14,8| -18,2| 5,1 5,8
Produse
nealimentare -9,7| 33,1 -6,6| -1,3 3,4 -88/ 6,2| 53 -32 -33
Servicii -36,5| -12,6| 12,4| 12,7 -3,3| 52,4 27,6/ 40,0 -3,7| -5,1
Abatere medie| 22,2| 23,3 7,2 54| 28| 22,3] 15,9 21,2 39 47
Coeficient de
variatie (%) 19,34| 13,68| 20,16| 33,43| 8,57| 25,57| 18,27| 24,19| 16,82| 21,87

*lanuarie-august 2001.

n
Z|di

i-1

Coeficient de variatie: v = &L
X

Abatere medie: d; = x; — X

Academicianul Emilian Dobrescu a aratat intr-o lucrare referitoare la inflatia
de baza in Romania ca “unele modificari ale preturilor relative reflectd tendintele
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durabile ale conditiilor de echilibru, in timp c<=q altele reflecta doar dezechilibrele

temporare ale cererii si ofertei pe diferite piete” .
Persistenta variabilitatii preturilor relative urméand liberalizarii initiale a pretu-

rilor poate fi explicata in termenii vitezei reduse a reformelor structurale, a modi-

ficarilor in structura productiei si a cererii asociate trecerii la economia de piata.

O alta explicatie, cu implicatii pentru cursul de schimb, este ipoteza acoperi-
rii costurilor (cost recovey hypothesisz), potrivit careia ajustarile preturilor unor ser-
vicii capital-intensive (case, utilitati publice) trebuie sa aiba loc gradual comparativ
cu alte ajustari de preturi, in principal, ale bunurilor comercializabile, care sunt
supuse concurentei internationale.

Componenta corectiva a inflatiei derivand din liberalizarea preturilor la unele
bunuri a inregistrat o tendintd de reducere, o data cu intrarea in vigoare a Legii
concurentei si a noii metodologii de ajustare a preturilor si tarifelor pentru produ-
sele ce se stabilesc cu avizul Oficiului Concurentei. Principalele masuri ce au con-
tribuit la aceasta situatie au fost:

o liberalizarea preturilor de achizitie prin eliminarea primelor la unele pro-
duse de baza (carne de porc si de pasare, lapte), ce a antrenat diminua-
rea subventiilor pentru prime si tarife;

¢ instituirea unui sistem automat de ajustare periodica (lunara, trimestriala)
a preturilor la produsele controlate administrativ pe baza unui parametru
de ajustare ce poate fi cursul de schimb sau nivelul general al preturilor
de consum; un exemplu privind modul de aplicare al acestui mecanism
este prezentat in anexa 3.2; prin aceasta formula se evita pastrarea fixa,
pe lungi perioade de timp, a preturilor administrate si, prin aceasta,
reducerea pierderilor si a arieratelor;

e limitarea controlului preturilor la o listda minima, clar definita, de produse
si servicii (dintre care amintim: energie electrica si termica, gaze, trans-
porturi, posta si telecomunicatii etc.), cu scopul reducerii treptate a nu-
marului lor; ponderea produselor administrate in cosul de consum a
ajuns la 8,3 la suta la sfarsitul anului 1997, 6,7% la sfarsitul anului 1998.
Desi lista acestor produse s-a redus, ponderea acestora a variat in ultimii
ani, data fiind modificarea ponderii lor in structura cheltuielilor de consum
a gospodairiilor.

" Emilian Dobrescu, Core Inflation in a Transition Economy (The Romanian Case), International

) Conference “The Measurement of Inflation”, Cardiff Business School, 1999, p. 4.
Initial, cend nivelul veniturilor din salarii este scazut, preful acestor servicii ar trebui s& acopere
numai costurile curente, chiar intr-un mediu liberalizat, deoarece nu se asociazd costul
serviciului datoriei. Costurile de intretinere nu pot fi acoperite, deoarece este optim s& se
consume stocul excesiv de capital. Pe masura ce veniturile reale cresc ei stocul de capital ce
poate fi suportat de aceste venituri sporeete, pretul acestor servicii s-ar putea majora pentru a
acoperi mai intsi costurile de intretinere ei, in final, costul capitalului viitor pené se ajunge la
nivelul la care o noud investitie poate s aibé loc.



INFLATIE-SUSTENABILITATE-INTEGRARE 67

Multitudinea factorilor ce alimenteaza inflatia pot fi regrupati, avand in vede-
re tipologiile specifice dezbaterilor anilor ‘60 privind inflatia, fie ca determinanti ai
inflatiei prin cerere, fie ai celei prin costuri. Presiunile de pe latura costurilor provin
fie din deprecierea monedei nationale, fie din ruperea corelatiilor dintre salarii gi
productivitate, Tn conditiile perpetuérii indisciplinei financiare, aceasta din urma
fiind devansata de cresterile salariale. Pe latura cererii, aceste presiuni provin din
acomodarea monetara a deficitelor fiscale si cvasifiscale, ce reflecta, de aseme-
nea, indisciplina financiara si constrangeri bugetare slabe la nivelul agentilor eco-
nomici.

In cazul economiei roméanesti, exista o slaba evidenta statistica privind
corelatia dintre inflatie si masa monetara datorita efectelor puternice exercitate de
controlul preturilor si de ajustarile cursului de schimb. Aceasta a determinat
specialistii Fondului Monetar International sa afirme ca, desi In timp cresterile
masei monetare au alimentat presiunile inflationiste, n ultimii ani ritmul inflatiei a
fost imprimat mai degraba de deciziile politice privind momentul si intensitatea
liberalizarii preturilor si a corectiilor cursului de schimb.! Diferit de punctul de
vedere exprimat de Sahay si Vegh (1998), prin care este subliniat rolul cresterii
salariilor in expansiunea monetara via canalul creditelor catre intreprinderile de
stat si catre buget, in Roméania finantarea salariilor s-a realizat in mare masura pe
seama acumularii de arierate, nivelul acestora tinzand catre 50% din produsul
intern brut in ultimii ani.

Sensibilitatea ridicata a preturilor de consum fata de migcarile cursului de
schimb a fost mult mai pregnanta in anii 1989-1999, cand deprecierea monedei
nationale a contribuit puternic la alimentarea presiunilor inflationiste. In aceasta
situatie, aprecierea reald a monedei nationale poate avea efecte pozitive,
sustinand eforturile de dezinflatie.

3.4. Posibilitati de control al inflatiei

Daca inflatia este consideratd un fenomen de origine monetara, intr-o abor-
dare recenta, controlul acesteia poate fi realizat prin urmarirea directa a inflatiei
(inflation targeting), ca alternativa la utilizarea agregatelor monetare sau a cursului
de schimb (obiective intermediare in conducerea politicii monetare) ca ancore
antiinflationiste.

Introducerea unui astfel de regim se bazeaza pe convingerea autoritatilor ca
realizarea stabilitatii preturilor reprezinta cea mai eficienta cale a politicii monetare
de a sustine cresterea economica. Incercarile politicii monetare de a sprijini pe
termen scurt alte deziderate pot veni insa in conflict cu obiectivul de stabilitate a
preturilor. Scopul urmaririi directe a inflatiei este de a regla diversele asimetrii ce
rezulta din economia reala si care se regasesc, de obicei, In dezechilibre pe piata
fortei de munca (inasprirea somajului) sau pe piata bunurilor si serviciilor
(scaderea productiei).

" Romania: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report N01/16, January
2001, p.12.
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Sprijinul teoretic larg de care beneficiaza in prezent orientarea politicii mo-
netare catre statuarea stabilitatii preturilor ca obiectiv fundamental are la baza
consensul pe care-l intrunesc urmatoarele patru postulate:

» neutralitatea pe termen mediu si lung a modificarilor ofertei de bani, ceea
ce inseamna ca expansiunea monetara are efecte de duratd numai
asupra nivelului preturilor, nu gi asupra productiei si a gradului de ocu-
pare a fortei de munca;

> inflatia implica costuri ridicate de alocare a resurselor (costuri de efici-
enta) si de crestere economica pe termen lung (incalcarea principiului
neutralitatii banilor);

» pe termen scurt, modificarea ofertei de bani nu este neutra, deci politica
monetara exercita presiuni conjuncturale asupra nivelului unor variabile
reale (productia si gradul de ocupare a fortei de munca);

» existenta unor decalaje temporale in transmiterea impulsurilor politicii
monetare asupra inflatiei afecteazd capacitatea bancii centrale de a
actiona asupra nivelului acesteia din perioada curenta.

Adeptii introducerii regimului de urmarire a inflatiei adauga acestor postulate
si ipoteza existentei unei tendinte inflationiste a politicii monetare in cazul in care
banca centrala isi alege, intr-o maniera total discretionara, instrumentele de
politicd. Tendinta inflationistd este atribuitd, conform ipotezei inconsistentei dina-
mice, inabilitatii autoritatii monetare de a se angaja credibil in atingerea unui nivel
redus al inflatiei, in absenta unui mecanism de angajare (commitment technology)
care presupune institutionalizarea si etapizarea acestui angajament.

Atingerea obiectivului reducerii inflatiei este sprijinitd de exercitarea asupra
bancii centrale a unor constréngeri de natura institutionald sau externa. Frecvent,
banca centrala este criticatad pentru ca nu poate urmari concomitent obiective ca:
dobanzi scazute si stimularea ofertei, obiective aflate insa in conflict cu obiectivul
principal al bancii centrale, si anume acela de asigurare a stabilitatii preturilor.
Adoptarea unui regim de urmarire a inflatiei, prin transparenta pe care o implica,
evitd expunerea bancii la astfel de critici si-i ofera un cadru favorabil pentru
intarirea preventiva a politicii monetare, inca Tnainte de manifestarea vizibila a
presiunilor inflationiste.

Regimul de urmarire a inflatiei reprezintd un cadru al politicii monetare care
poate conduce la cresterea intelegerii de catre public a mecanismelor promovate
de autoritatea monetara, la sporirea performantelor politicii monetare in reducerea
inflatiei si a credibilitatii bancii centrale. Potrivit opiniei lui Green (1996)1, anunta-
rea obiectivului de inflatie nu este suficientd pentru a elimina tendintele inflationis-
te ale politicii monetare si, prin urmare, pentru a intéri credibilitatea autoritatii mo-
netare, daca banca centrala nu comunica simultan si o tintd pentru PIB in concor-
danta cu nivelul inflatiei.

T Green, Inflation Targeting: Theory and Policy Implications, IMF Staff Papers, vol. 43, Dec.
1996.
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Adoptarea unui regim de urmarire a inflatiei presupune existenta urmatoa-
relor preconditii:

>

>

independenta bancii centrale, care sa permita eliberarea politicii mone-
tare de dominanta fiscala si alegerea instrumentelor de politicd monetara
adecvate atingerii ratei tintite a inflatiei;

statuarea asigurarii stabilitatii preturilor ca obiectiv unic sau prioritar al po-
liticii monetare, fie pe cale legislativa, fie prin angajamentul public al autori-
tatii monetare (Stanley Fischer' plaseaza acest obiectiv unic chiar la nivelul
politicilor macroeconomice); in cazul unui conflict intre diversele obiective
ale politicii monetare (cursul de schimb sau somaijul), tinta de inflatie este
necesar a fi elementul care dicteaza raspunsul politicii monetare;

transparenta crescanda a politicii monetare, prin comunicarea catre pu-
blic si piata a planurilor, obiectivelor i deciziilor de politicd monetara, pu-
blicarea periodica a unor rapoarte care sa contina informatii despre in-
flatia la momentul respectiv si perspectivele asupra inflatiei;

asumarea responsabilitatii bancii centrale pentru atingerea obiectivului
de inflatie.

Dincolo de aceste coordonate de natura teoretica si institutionald, banca
centrala poate adopta un regim de inflation targeting dupa parcurgerea unor etape
tehnice preliminare, respectiv:

stabilirea explicita a unei tinte cantitative care urmeaza sa fie atinsa de-a
lungul unui interval de timp, cel mai adesea un an; aceasta implica asi-
gurarea conditiilor unei predictibilitati sporite a tintei cantitative a inflatiei;

alegerea unei metodologii de prognoza a inflatiei;

implementarea unor proceduri operative anticipative si corective prin in-
termediul instrumentelor de politicd monetara disponibile, proceduri ale-
se 1n functie de dimensiunea prognozata a presiunilor inflationiste si ni-
velul stabilit al obiectivului.

Aceasta presupune: cunoasterea modului in care impulsul monetar afectea-
za principalele variabile macroeconomice si a eficientei diferitelor instrumente de
politicd monetara aflate la dispozitia bancii centrale; utilizarea Th prognoze a unor
informatii de natura strategica care sa cuprinda nu doar variabile monetare (cum
ar fi cursul de schimb gi agregatele monetare), ci si de altd natura (productia,
indicatori ai pietei de capital si ai pietei fortei de munca).

Aceste coordonate ale urmaririi directe a inflatiei implica optimizarea com-
portamentului, in sensul echilibrului dintre credibilitate/transparenta si flexibilitate.

! Stanley Fischer, Conference of Implementing Inflation Targeting, IMF, March, 2000.

2 Transparenta reprezintd comunicarea in timp real cétre public a obiectivelor, planurilor, tactici-
lor €i actiunilor politicii monetare. Flexibilitatea presupune capacitatea bancii centrale de a re-
actiona eficient la evolutiile macroeconomice pe termen scurt in baza constrengerilor impuse
de regimul de inflation targeting.
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Astfel, mentinerea credibilitatii pe termen lung diminueaza flexibilitatea pe termen
scurt a politicii monetare.

3.5. Impedimente in aplicarea urmaririi directe a inflatiei

Lipsa disciplinei fiscale in contextul unei strategii de urmarire a inflatiei poa-
te conduce pe termen lung la deficite bugetare largi, situatie in care se recurge la
finantarea acestora sau la acutizarea datoriei publice prin deprecierea puternica a
cursului de schimb, determinand renuntarea la regimul de inflation targeting. Prin
urmare, cerintele preliminare aplicarii regimului de urmarire a inflatiei sunt consoli-
darea disciplinei fiscale si absenta dominantei fiscale. Analizele pentru Romania
releva prezenta semnelor dominantei fiscale sub forma cea mai simpla si obisnui-
ta care este seignorage-ul, care provine din capacitatea redusa a guvernului de a
atrage venituri din surse considerate conventionale. Veniturile din seignorage-ul
total au scazut, in termeni reali de la 6,9% in anul 1992 la 1,5% in anul 19961, cu
o evolutie fluctuantd dupé aceasta data, cu un nivel de 4,7% in 1998 si de circa
3% in primul semestru al acestui an. Acapararea pietelor financiare este, de ase-
menea, un semn de dominanta fiscala ce se manifesta prin plafonarea ratei do-
banzii, rezerve minime obligatorii ridicate (30% in 1999-2000, printre cele mai ridi-
cate din tarile in tranzitie), politici de creditare sectoriala (creditele preferentiale
pentru agricultura si energie din perioada 1994-1996) si fenomenul de evictiune,
manifestat prin plasamente obligatorii in contul datoriei publice, fenomene care au
constituit si Tnca mai constituie o prezenta puternica in economia roméaneasca.

Dominanta fiscala si infrastructura incipienta a pietelor financiare constrang
in mod sever independenta politicii monetare. Aceasta depinde in mod definitoriu
de regimul cursului de schimb si de mobilitatea capitalului. Subordonarea ce-
lorlalte politici macro obiectivului de inflatie si stabilirea metodologiei de prognoza
a inflatiei sunt doua conditii dificil de Tndeplinit in contextul in care stabilitatea
cursului de schimb ar ramane obiectivul implicit al politicii monetare.

Un aspect suplimentar ce poate ridica serioase probleme strategiei de ur-
marire directa a inflatiei este gradul de dolarizare ce caracterizeaza piata interna,
grad extrem de ridicat in economiile in tranzitie si in special Tn Romania. Astfel,
depozitele in valuta s-au dublat in perioada 1994-1999, pentru ca in decembrie
2000 sa reprezinte circa jumatate din masa monetara. Tendinta de crestere a con-
tinuat si pe parcursul anului curent, astfel ca in luna august 2001 depozitele in va-
luta au ajuns sa reprezinte circa 58% din masa monetara - agregatul M2. Flexibi-
litatea cursului de schimb nominal este o cerinta a regimului de urmarire a inflatiei.
Deprecierea abrupta poate determina cresterea poverii datoriei denominate in
dolari si poate produce deteriorarea masiva a echilibrului balantei comerciale, asa
cum s-a si intdmplat. De aceea implementarea inflation targeting in economii par-
tial dolarizate nu este indicata in lipsa unor reglementari prudentiale sau a supra-
vegherii stricte a institutiilor financiare capabile sa asigure sistemului conditiile
necesare pentru a face fata socurilor cursului de schimb.

" Lucian Liviu Albu, Elena Pelinescu, Sustenability of the Public Debt and Budget Deficit in
Economic Transition in Romania, Past, Present, Future, Bucharest, Romania, 1999, p. 76-77.
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In conditile promovaérii unei politici monetare acomodative pentru stavilirea
inflatiei cronic ridicate (30-40 la suta anual) si a corectarii pe termen scurt a so-
curilor induse de cresterile neprevazute ale unor categorii de preturi, este esential
controlul unei inflatii submoderate pe perioade de timp mai lungi, cu largul sprijin
al unui pachet de masuri de politica economica, care presupune reducerea
deficitului bugetar, sistarea finantarii operatiunilor guvernamentale de catre banca
centrald si urmarirea unuia sau mai multor indicatori care sa actioneze ca ancore
impotriva asteptarilor inflationiste.

Controlul inflatiei este dependent de formarea asteptarilor inflationiste, care
in tarile cu piete in formare se afla sub incidenta preturilor administrate de guvern.
Din aceasta perspectiva, exista fie alternativa unei coordonari ridicate intre
autoritatile monetara si fiscala, din punctul de vedere al cadrului temporar si al
dimensionarii modificarilor viitoare in preturile administrate, fie excluderea din
indicele preturilor considerat tinta a preturilor controlate.

Urmarirea inflatiei pe termen mediu este mai mult o problema de consens,
in sensul actiunii pentru evitarea coexistentei mai multor obiective Tn sarcina
politicii monetare. Este de aceea de asteptat ca, prin caracterul sau arbitrar, acest
consens sa nu reprezinte un catalizator al acordului privind viteza de convergenta
a inflatiei catre obiectivul stabilit.

Problema alegerii indicelui relevant pentru urmarirea directa a inflatiei este,
de asemenea, una reald; socurile din partea ofertei sunt adesea de natura a
accentua volatilitatea unor componente ale inflatiei de baza, pe care in mod
normal se bazeaza decizille de politicd monetara. Preturile administrate sau
controlate reprezinta componente importante ale indicilor agregati ai preturilor si
sunt “responsabile” pentru comportamentul pe termen scurt al inflatiei. Se impune
de aceea o coordonare sporita a politicilor monetara si fiscala, atata vreme cat
anumite preturi nu sunt stabilite pe piata.

in concluzie, se poate considera ca in prezent aplicarea ancorei monetare
ca strategie antiinflationista este mult mai facila din punct de vedere al comunicarii
sale, ceea ce asigura transparenta politicii monetare. In perspectiva, pe masura
ce conditile macroeconomice vor permite, este posibild luarea in considerare a
strategiei antiinflationiste bazate pe urmarirea inflatiei. De altfel, in Programul de
preaderare a Romaniei se are in vedere un asemenea demers dupa anul 2002
daca conditiile mentionate anterior vor fi indeplinite.
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Anexa 3.1
Evolutia indicilor preturilor bunurilor de consum in perioada 1985-2000
in tarile Uniunii Europene si unele tari in tranzitie (medii anuale,
modificari procentuale fata de anul anterior)

1985]1986]1987[1988]1989[ 1990 [ 199119921993 ] 1994[1995]1996] 1997 [1998]1999[2000
Franta 58] 27| 31 2,7 36 33] 32[ 24] 21 17] 1.7] 20 1.2] 07] 05] 15
Germaniaa) | 2,2[ 02| 03[ 1,2] 28] 27| 36[ 51 45] 27 18] 15 1.8 09 06[ 1.9
ltalia 92| 58] 48] 51| 63 65 63 53 46| 41 52 39 1.7] 18] 2.2] 25
Austria 32| 17| 1.4] 20] 25 32 34 40[ 37| 30[ 22 19 13| 09 06] 23
Belgia 49 13] 15[ 11] 32] 34| 32[ 24 28] 24] 15[ 2,0 16[ 1,0] 1.1 26
Finlanda 59| 29] 41] 51| 66 62 43[ 30 21 11[ 1.0[ 06] 1.2] 14] 1.2] 34
Grecia 19,3] 23,0[ 16,4] 13,5[ 13,7] 20,4 19,5] 15,9 14.4] 10,7| 88| 83| 55| 4.8 26] 3.1
Irlanda 54| 38] 31 21] 41 33] 32[ 31| 1.4 24 25 1,7] 1.4] 24] 16] 56
Luxemburg | 4,1] 03[ -01] 1.4] 34[ 33| 31 32] 36| 22| 1,9] 13[ 14 1,0 1.0[ 3.1
Olanda 23] 02[-08] 07] 11| 25 31 32[ 26| 27[ 20 20 22| 20[ 22| 26
Portugalia | 19,6/ 11,8] 9.4 9.7[12,6] 134] 105 95] 6,7] 54| 4.2] 31| 23] 28] 23] 29
Spania 88| 88| 52 48] 69| 67 59 59 46| 48[ 46 36 20 18] 23] 34
Spatiuleurob) | 58] 3,7 3.1] 33| 46] 48 49 48 41 33 30 26 18 1.4 13 23
Regatul Unit | 6,1] 34| 41 49] 7.8 95 59 37 16| 24| 35 24] 3.1 34[ 1,5/ 3,0
Danemarca | 4,7] 36| 4.0 46| 48] 27| 24 21] 13| 20[ 21 20 22] 19] 2,5/ 30
Suedia 74 42| 42] 58] 65 104] 94 22[ 47| 22[ 25 05] 05]-01] 04 1,0
UE ¢) 6.1 37| 33 36| 52 56 51 45 37 31 31 25 20 1,7] 1.3] 24
Romania 0,8] 1,0 09 22] 1,1] 5,1[170,2[210,4|256,1]136,7| 32,3] 38,8154,8| 59,1| 45,8 45,7
Republica
Ceha na| na| na| na| na| 99| 567 11,1] 20,8| 10,0/ 91| 89| 84|106| 21| 3.9
Ungaria nal| nal nal nal na| 28,9| 35,0[ 23,0 22,6 19,1] 28,5| 23,6] 18,4]| 14,2[ 10,1] 9,9
Polonia na| na| nal na[ na[5858[ 70,3] 45,3[ 36,9] 33,2 28,1] 19,8] 15,1] 11,7[ 7.4[ 10,2

Sursa: Statisticile nationale; Appendix

1/2001, p. 159 si respectiv 253.

Table A11, Economic Survey for Europe, nr. 2/4 2000 si

Nota: Toate agregatele exclud Israelul si Turcia. Rata de crestere a agregatelor regionale a fost
calculatd ca o medie ponderata a ratelor individuale ale tarilor. Ponderarea s-a realizat
prin utilizarea cheltuielilor din consumul final privat transformat din moneda nationala in
dolari, pe baza paritatii puterii de cumparare din 1996.
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Anexa 3.2
Metodologia modificarii preturilor administrate
(Exemplificare pe lunile august-noiembrie 1997)
August Septembrie Octombrie Noiembrie
Energie Pret nemodificat, Crestere cu 5,5%, repre-
electrica calculat la cursul de zentand raportul dintre
7.300 lei/$. cursul de 7.760" lei/$ si
cursul vechi de 7.300 lei/$.
Energie Pret nemodificat®, Crestere cu 5,5%, repre-
termica calculat la cursul de zentand raportul dintre
7.300 lei/$. cursul de 7.760 lei/$ si
cursul vechi, de 7.300 lei/$.
La aceasta crestere ar
trebui sa se adauge o
crestere cu circa 30% re-
zultata din analiza costuri-
lor distribuitorilor. Cresterea
aprobata pentru populatie
este de max. 29% (de la
62.000 lei/Gcal la 80.000
lei/Gcal.) pentru mentine-
rea aproximativ in limitele
actuale a subventiei nedife-
rentiate. Consumul pe peri-
oada de iarna este mult
mai mare fata de perioada
de vara, ceea ce conduce
la o crestere substantiala a
cheltuielilor cu intretinerea.
Apa Pretul a crescut cu Crestere cu 7,66%, repre-
potabila si |6,69%, reprezen- zentand indicele mediu de
canalizare |tand cresterea indi- crestere a preturilor de con-
celui preturilor de sum pe perioada iulie-
consum din perioa- septembrie 1997.
da aprilie-iunie.
Transport (Pretul a crescut cu Majorare cu 3% |Crestere cu 7,66%, repre-
pe CFR: 6,69%, reprezen- pe baza analizei [zentand indicele mediu de
- marfuri tdnd majorarea indi- de cost realizata |crestere a preturilor de

celui preturilor de
consum din perioa-
da aprilie-iunie.

de regie cu Ofi-
ciul Concurentei.

consum pe perioada iulie-
septembrie 1997. La
aceasta se va adauga inca
0 majorare cu 3% rezultata
din analizele de cost.

" Conform metodologiei stabilite cu Banca Mondial&, din momentul in care cursul de schimb a
crescut cu mai mult de 5%, se calculeaza media cursului pe ultimele 20 de zile ei se alege
cursul cel mai apropiat de aceastd medie ca baza de calcul pentru noul pret. in luna octombrie
creeterea cursului a fost de 5,6%, ceea ce a determinat ajustarea prefului incepsnd cu 1
noiembrie.

2 Deoarece pretul extern al energiei termice a ajuns la 18%/Gcal, incepend cu 1 mai pretul ener-
giei termice s-a majorat cu un coeficient egal cu raportul dintre 18 % 12$/Gcal (prep nou/pret

vechi).
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August

Septembrie

Octombrie

Noiembrie

Transport
pe CFR:
-calatori

Pretul a crescut cu
6,69%, reprezen-
tadnd majorarea indi-
celui preturilor de
consum din perioa-
da aprilie-iunie. In
plus, in urma anali-
zei de costuri reali-
zate la solicitarea
regiei, s-a mai acor-
dat o crestere cu
8,31%, astfel incat
coeficientul final a
fost de 15%.

Majorare cu 7%
pe baza analizei
de cost realizata
de regie cu Ofi-
ciul Concurentei.

Crestere cu 7,66%, repre-
zentand indicele mediu de
crestere a preturilor de con-
sum pe perioada iulie-
septembrie 1997. La a-
ceasta se adauga o cres-
tere cu 7% rezultata din
analizele de cost.

Transport (Pretul a crescut cu Cu 1.10. 1997 s-|Crestere cu 7,66%, repre-
urban 6,69%, reprezen- au majorat tari- |zentand indicele mediu de
tdnd majorarea indi- fele la metrou, pe|crestere a preturilor de con-
celui preturilor de baza analizei de [sum pe perioada iulie-
consum din perioa- cost, cu 28,3% |septembrie 1997. La a-
da aprilie-iunie. In (cresterea are in [ceasta se va mai adauga o
CPI s-a regasit mai vedere refacerea |crestere pentru refacerea
putin, intrucat timp infrastructurii, re- |infrastructurii.
de 3 zile au fost va- paratiile si elimi-
labile bilete cu pre- narea pierderilor
turile vechi. acumulate)
Masa Pretul a crescut cu
lemnoasa |(6,69%, reprezen-
tdnd majorarea indi-
celui preturilor de
consum din perioa-
da aprilie-iunie.
Posta si Pret modificat cu
telefonie un coeficient de
interna 7,45%, reprezen-
tand cresterea in-
dicelui preturilor
de consum din
perioada mai-iu-
lie. Ajustarea se
face trimestrial.
Posta si Crestere cu Crestere cu 8,57% a tarife-
telefonie 6,45%, repre- lor la serviciile postale in-
interna- zentand raportul ternationale.
tionala dintre cursul de
schimb nou si
cursul vechi.
Medicamen- Crestere cu 7,66%, repre-
te de uz zentand cresterea indicilor
uman din preturilor de consum pe
productie lunile iulie-septembrie.
proprie
Benzina si S-a liberalizat cu
motorina 1.10.1997
Gaz natural S-a majorat pretul de la
pentru 62.000 lei/Gcal la 80.000
populatie lei/Gcal, deci o crestere cu

29%.
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Anexa 3.3
Evolutia indicilor preturilor de productie in perioada 1990-2000
in tarile din estul Europei, tarile baltice si ale CSI
(medii anuale, modificari procentuale fata de anul anterior)
1990 [ 1991 [ 1992 [ 1993 1994 [ 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000
Bosnia si
Hertegovina 129,5| 68034, 9254,5| 1203,3| 42,7 53 4,5 3,4 39| -02
0
Bulgaria 14,7] 296,4] 56,1 28,3 75,7| 53,4 137,7] 9488 16,9 3,3 ..
Croatia a) 4553| 146,3] 8252 15124 77,6 0,7 14 23 12 2,6 9,7
Republica
Ceha 25 703[ 100 9,2 5,3 7,6 4,8 4,9 4,9 1,0 4,9
Ungaria 22,0 326 123 10,8 11,3 289 218[ 204] 113 51 11,7
Polonia 622,4] 40,9] 34,5 31,9 253 254] 124 12,2 7.3 5,7
Romania 26,9] 220,1] 184,8] 1650 1405 351 49,9] 152,7] 322 422 516
Slovacia 52| 689 5,3 17,2 10,0 9,0 4,1 45 3,3 3,8 9,8
Slovenia 390,4| 124,1] 2157 21,6 17,71 12,8 6,8 6,1 6,0 2,1
Republica
Macedoniaa) | 394,0{ 112,0| 2198,2|  258,3 88,9 47 03 4,2 4,0 -0,1
lugoslavia 468,01 124,0[ 8993,0 .| 57,70 901] 195] 255 442
Estonia 19,3] 208,4| 1208,0 75,2 36,3 256( 14,8 8,8 42| 12 4,9
Letonia 192,0[ 1310,0] 1171 16,9 11,9] 137 4,1 1,9 4,0 0,6
Lituania 148,2[ 1510,0] 3917 44 8] 283 172 60 -39 30 180
Armenia 120,0] 947,0] 892,01 4714,0[ 2750 22,4 19,0 134 23 0,8
Azerbaidjan .| 179,5] 7453,6] 1974,0] 3779,0[ 384,9] 67,7 11,4 -124[ 93] 250
Belarus 21| 151,1] 1939,2] 1536,3] 2171,6] 461,5] 33,6 880 72,0[ 3558 186
Georgia 2,3 15,7 6,0
Kazahstan 193,0] 2465,1] 1042,8] 2920,4] 139,8] 238[ 155 08| 188 380
Kirghizstan 160,0] 1664,0]  831,0] 228,0[ 43,0 32,0 30,0 9,0 54,0 320
Republica
Moldova 130,0[ 1210,9] 10785 893,7| 53,7 322| 200 9,7| 44,0 280
Federatia
Rusa 3,9| 240,0] 3280,0] 900,0] 230,0] 170,0] 256 75| 232 673 316
Tadjikistan 163,0] 1316,5] 1080,0] 327,8] 276,1] 2552 77,5] 30,2 43,6 440
Turkmenistan 211,0] 994,0] 1610,0] 911,0] 893,8( 2391,8] 261,0[ -30,5
Ucraina ...| 2491,7] 4698,3] 1134,5| 4889 52,0 7,7 13,0 31,1 21,0
Uzbekistan 147,0] 1296,0] 1119,0] 1066,0] 834,0] 133,0] 54,0 41,0 380 609

Sursa: UN/ECE - date din statisticile nationale.
Nota: Din 1994, indicii au fost calculati pe baza datelor lunare, cu unele exceptii: Bosnia si Her-
tegovina, Republica Ceha, Polonia, fostele state din lugoslavia, Republica Macedonia
(din 1992), Ungaria, Roméania, Slovacia, Slovenia (din 1993), Turkmenistan, lugoslavia

(din

a) indicele vanzarilor cu amanuntul.

1995).




4. MODELAREA SUSTENABILITATII
DATORIEI PUBLICE iN CONDITIILE
ADERARII LA UE

Prof. dr. Lucian-Liviu ALBU,
dr. Elena PELINESCU,
Institutul de Prognoza Economica

4.1. Introducere

In conditile noi ale accelerarii procesului de negociere a asa-numitelor
dosare ale aderarii, economia romaneasca se confrunta cu numeroase probleme.
Printre acestea, problema asigurarii sustenabilitatii datoriei publice ocupa un loc
central, implicatile sale extinzdndu-se practic in toate domeniile ce tin de
dinamica economiei nationale.

Daca la inceputul perioadei de tranzitie, in anul 1990, datoria publica in
Romaéania era nesemnificativa, in urmatorii ani procesul sau de acumulare s-a
accelerat. La nivelul ultimilor ani, datoria publica interna impreuna cu datoria
externd a tarii au ajuns deja la ponderi situate in vecinatatea pragului de 40% din
produsul intern brut. Desi continua sa fie mai mic decéat gradul de indatorare inre-
gistrat de alte economii nationale europene, ceea ce ingrijoreaza este tendinta sa
de crestere, in conditiile Tn care managementul politicii macroeconomice s-a dove-
dit adesea a fi nu tocmai performant. Cu deosebire in ultima vreme, sub impactul
actiunilor intreprinse de autoritati in vederea aderarii la NATO si Uniunea Euro-
peand, al acordurilor cu organismele internationale finantatoare, indeosebi cele cu
Fondul Monetar International si Banca Mondiala, se pune tot mai acut problema
sustenabilitatii datoriei publice si a deficitelor bugetare. Dificultatile majore legate
de gestionarea deficitelor provin din slaba performantd a economiei romanesti,
dublata de problemele complexe ale reformei si restructurarii economice, precum
si de accesul tot mai restrictionat la resurse financiare externe, pe o piata
actualmente deosebit de tensionata.

Lucrarea de fatd incearcad sa dea cateva explicatii asupra mecanismelor
care guverneaza acumularea datoriei publice. Tn particular, se incearca: a) iden-
tificarea unora dintre implicatile mai importante ale deficitelor sectorului public
asupra dinamicii principalilor indicatori macroeconomici; b) cuantificarea factorilor
cu impact asupra nivelului sustenabilitatii i c) stabilirea parametrilor fundamentali
pentru eventualele actiuni de stopare a procesulw acumularii datoriei, precum si a
orizontului de timp in care aceasta ar fi posibild. in acest sens, au fost selectate
cateva ipoteze plauzibile din punctul de vedere al teoriei economice si s-au
realizat cateva simulari in dinamica.
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4.2. Dinamica datoriei publice dupa anul 1989

Tranzitia la economia de piatd a insemnat pentru Romania, ca si pentru
celelalte state est-europene inscrise in acest proces, ample eforturi de stabilizare
macroeconomicd, de eliminare a gravelor dezechilibre acumulate in anii anteriori,
ceea ce a antrenat deficite continue de cont curent si ale bugetului consolidat. Tn
conditiile unor resurse interne insuficiente, acoperirea acestor deficite s-a realizat
in mare parte prin apelarea la imprumuturi externe, ceea ce a contribuit la
adancirea gradului de indatorare al tarii. Spre deosebire de celelalte tari foste
comuniste, care au demarat procesul tranzitiei cu un volum apreciabil al datoriei
publice, in principal externe, Romania s-a inscris in acest proces fara a avea o
asemenea povara. Politica severa de rambursare a datoriilor externe din perioada
anilor 80 s-a materializat in reducerea acestora pana un nivel de doar 0,3% din
produsul intern brut la sfarsitul anului 1989, in conditiile unui surplus al bugetului
de stat. Astfel, la nivelul anului 1990, in vreme ce Romania avea o datorie externa
de numai 230 milioane de dolari, Polonia detinea de departe recordul indatorarii,
cu un volum de aproape 50 miliarde de dolari, urmata de Ungaria cu 21,3 miliarde
de dolari, Bulgaria cu 10,9 miliarde de dolari, Cehia cu 6,4 miliarde de dolari si
Slovacia cu 2 miliarde de dolari, asa cum rezulta din figura 4.1.

Figura 4.1
Datoria externa pe tari (milioane dolari SUA)
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Sursa: Date de la Banca Mondiala.

Sustinand eforturile de restructurare, datoria Romaniei a crescut aproape
exponential, astfel ca la sfarsitul anului 2000 datoria externa pe termen mediu si
lung a ajuns la 9.863,4 milioane de dolari SUA (10.722 milioane de dolari SUA la
sfarsitul lunii iunie 2001). Datoria publica si public garantata reprezenta 6.883 mili-
oane de dolari SUA din acest total, in timp ce datoria pe termen scurt a scazut de
circa 3 ori, ajungand la circa 362 milioane de dolari. La aceasta se adauga o da-
torie interna de circa 2.855 milioane de dolari (transformata cu cursul de schimb la
sfarsitul perioadei) — vezi figura 4.2.
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Figura 4.2
Dinamica datoriei in perioada 1989-2000
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Sursa: Date CESTAT si din Buletinele lunare ale BNR, anexele statistice la Raportul anual pe
2000 al BNR.

Dupa cresterea accelerata din perioada 1990-1996, datoria externa publica
si public garantatd pe termen mediu si lung si-a incetinit ritmul de crestere,
volumul inregistrat la sfarsitul anului 2000 devansand cu doar 1,9 miliarde de
dolari SUA nivelul atins in anul 1996. Ritmul redus de acumulare a datoriei
externe totale dupa 1997 si modificarile structurale ale acesteia s-au datorat in
principal urmatoarelor cauze: i) deteriorarea performantelor economiei romanesti,
sanctionata si de agentiile de rating; ii) rating de tara nesatisfacator, ce a antrenat
pierderea increderii investitorilor straini (accentuata si de declansarea crizelor din
Asia de Sud-Est si Rusia) si a limitat accesul la finantarea externa; iii) perspectiva
unor plati mari in contul datoriei externe (rascumpararea obligatiunilor EURO-
BOND si SAMURAI |, obligatiile de plati de capital si dobanzi in contul datoriei
publice externe s-au ridicat in anul 1999 la circa 1,5 miliarde de dolari) a pus sub
semnul ntrebarii capacitatea tarii de a face fata acestor plati; iv) includerea
Romaniei in grupul tarilor ce urmau sa experimenteze noul concept de "burden-
sharing”, care ar fi insemnat reegalonarea datoriei fatd de creditorii privati; v)
imbunatatirea managementului datoriei si vi) folosirea extensivd a resurselor
interne pentru finantarea deficitelor.

Modificarile in dinamica datoriei externe releva o tendintd de scadere a
datoriei pe termen scurt, fapt ce demonstreaza o imbunatatire a managementului
datoriei in favoarea celei pe termen mediu si lung.

Analiza in structura a datoriei Roméaniei releva faptul ca datoria externa
detine ponderea semnificativa in totalul datoriei, situatie diferitd de tarile dez-
voltate, unde datoria interna este preponderenta. Volumul total al datoriei externe
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si-a marit ponderea in produsul intern brut de la 4,6% Tn anul 1990 la circa 24% la
sfarsitul anului 1992, la 30,9% la sfarsitul anului 1996 si la 33,3% la jumatatea
anului 2001 (calculele s-au realizat pe baza cursurilor de schimb de la sfarsitul
perioadelor considerate) si pe fundalul unor modificari structurale importante - vezi
figura 4.3. Astfel, pe parcursul perioadei celor 12 ani, in vreme ce ponderea in
produsul intern brut a angajamentelor externe pe termen scurt a fluctuat intr-un
interval restrans, intre un maxim de 7,9% in anul 1991 si un minim de 1,2% in
anul 2000, datoria externa publica si public garantata pe termen mediu si lung a
crescut continuu, cu exceptia reculului din anul 1999, cand s-au efectuat plati
masive in contul datoriei ce au condus la o scadere in volum. Ponderea in PIB a
datoriei publice si public garantate pe termen mediu si lung s-a majorat de la 0,9%
in anul 1990 la 18,9% in anul 1992, la 26,7% la sfarsitul anului 1996 si la 32,1% la
jumatatea anului 2001.

Figura 4.3
Ponderea datoriei in produsul intern brut in perioada 1989-2000
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Sursa: Date CESTAT, Buletinele lunare ale BNR si anexele statistice din Raportul anual pe anul
2000, BNR.

in structura datoriei externe, datoria publicd si public garantatd pe termen
mediu si lung este dominanta (peste 70%) in prima jumatate a intervalului analizat
(exceptie fac anii 1990-1992) datorita agravarii dezechilibrelor economice,
insuficientei resurselor interne de acoperire a acestora si procesului lent de
constituire a proprietatii private in sectorul real. Anul 1995 s-a distins ca un punct
de inflexiune n evolutia datoriei publice si public garantate, marcdnd nu numai
atingerea unui maxim (circa 78%), ci si inscrierea pe o traiectorie descendenta
(pana la 67%, la sfarsitul anului 2000).

Organismele financiare internationale au fost principalii creditori ai Romaniei
in primii sase ani ai tranzitiei, ponderea detinutd de fondurile provenite de la
acestea acoperind peste 80% din totalul finantarilor multilaterale. Dupa 1995, pe
fondul accelerérii proceselor de privatizare si al refacerii credibilitatii, Romania a
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intrat pe piata internationaléa de capital, asigurdndu-gi resursele necesare finantarii
programelor de macrostabilizare prin imprumuturi consortiale si emisiuni de
obligatiuni, ponderea acestora in totalul datoriei externe pe termen mediu si lung
sporind de la 0,8% in anul 1995 la 16,8% in iunie 2001.

Contractarea de angajamente externe garantate public a reprezentat o
treapta inevitabila pentru céstigarea increderii pietei financiare internationale i
crearea unor legaturi directe. Expansiunea acestor angajamente a introdus insa
elemente ale hazardului moral, intrucat, prin garantarea lor de catre stat, in fapt
s-au trecut la sectorul public eventualele pierderi, in conditiile in care profiturile
realizate au ramas private. Astfel, nu este de mirare ca volumul acestor credite a
sporit de peste 7 ori in intervalul 1992-2001, respectiv de la 309 milioane de dolari
in anul 1992 la 2.240 milioane de dolari la sfarsitul anului 2000, asa cum rezulta
din datele tabelului din anexa 4.1.

In ultimii ani se constatd totusi c& si acumularea datoriei publice interne
devine o sursa tot mai importantd de acoperire a deficitelor. Ponderea datoriei
interne in PIB a evoluat de la un minim de 2,1% in anul 1993 la un maxim de
12,1% in anul 1999, cand s-a incheiat practic procesul de preluare la datoria
publica a costurilor restructurarii si de asanare a sistemului bancar, scazand apoi
la 9,3% la sfarsitul anului 2000, asa cum rezulta din figura 4.3.

Datoria comerciala negarantata (privatd) si-a facut cu dificultate loc in struc-
tura datoriei externe, acumulandu-se pe masura intaririi si consolidarii proprietatii
private si a demonstrarii capacitatii de rambursare a creditelor. Volumul acesteia
s-a majorat in perioada 1992-2000 de la 116 milioane de dolari la circa 3 miliarde
de dolari, astfel ca ponderea in datoria externa totala s-a majorat in aceeasi
perioada de la 5,6% la peste 29%.

Acumularea datoriilor sectorului public si deschiderea culoarului pentru di-
versificarea cailor de atragere a fondurilor necesare acoperirii dezechilibrelor in-
terne si externe ale economiei roménesti au adus in prim-plan problema realizarii
unei strategii coerente de indatorare care sa asigure, pe de o parte, sustenabi-
litatea datoriei externe, iar pe de alta parte, un management eficient al datoriei.

Inrautatirea indicatorilor sustenabilitatii, in corelatie cu diminuarea resurselor
de acumulare, a ratelor de economisire si de investire, la care se adauga faptul ca
mai mult de 90% din datoria bruta este finantata extern, demonstreaza fragilitatea
economiei nationale, gradul inalt in care depinde de sursele externe de finantare.
In aceste conditii, problema sustenabilitatii ar trebui s dea serios de gandit celor
cu impact asupra deciziilor de politicd macroeconomica si in special guvernantilor.

4.3. Parametrii ecuatiei dinamicii datoriei publice

Pentru cuantificarea dinamicii datoriei publice, cel mai adesea se porneste
de la binecunoscuta relatie de definitie a constrangerii bugetare. Astfel, modi-
ficarea datoriei sectorului public D, intre doua perioade succesive (ani) t si t -1,
este data de urmatoarea egalitate:
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Di—-D¢4=itDiqs+Ii+aiDi1—AB; (1)

unde:
i — rata medie a dobanzii nominale aferenta datoriei sectorului public;
IT— deficitul primar (fara dobanzi platite);

a — efectul reevaluarii asupra datoriei existente (in Roméania, acesta este in
intregime datorat deprecierii ratei de schimb efective a leului);

AB — finantarea directa a bugetului de la banca centrala [1].

Avand in vedere datele statistice primare disponibile, am utilizat pentru esti-
marea dinamicii datoriei sectorului public D datoria publica bruta (excluzand da-
toria publica garantata), iar pe 4B I-am obtinut ca diferenta intre suma primelor trei
componente ale ecuatiei (1) si 4D. In continuare, impartind ecuatia (1) la PIB-ul
nominal Y; si efectuand cateva operatii algebrice, obtinem urmatoarea relatie:

di—diq=(it+tar—g¢)[diq/(1+g¢)]+mi—by (2)
unde:

d; si di_s — ponderile in PIB ale datoriei sectorului public in doi ani consecu-
tivi, t si, respectiv, t-7;

7 — deficitul sectorului public primar ca pondere in PIB;
g — ritmul anual al modificarii PIB-ului nominal intre anii ¢ si, respectiv, t-71;
b — AB/Y.

In mod alternativ, putem aproxima rata de crestere nominald g ca suma a
modificarii deflatorului PIB, p, si rata reala de crestere a PIB, g, rescriind ecuatia
(2) dupa cum urmeaza:

di—di1=(i"t=—qo [di1/(1+g¢)]+mi—b (3)

unde: i* este definit ca o rata medie compozita a dobanzii reale efective a datoriei
sectorului public (ea este egala cu rata dobanzii medii reale, i-p, plus efectul de
reevaluare, a).

De asemenea, datorita situatiei specifice a Romaniei pentru aceasta peri-
oada, consideram urmatoarele doua cazuri: 1) — includerea beneficiilor generale
ale guvernului si 2) — excluderea lor. Aceasta situatie provine din faptul ca, pentru
perioada actuala si probabil pentru perioada urmatorilor ani, venitul din privatizari
contribuie, fie direct, fie indirect, la ameliorarea bugetului guvernamental. Pe
termen lung insa, acest efect ar trebui exclus din dinamica datoriei publice.

Calculele privind estimarea parametrilor ecuatiei (3) sunt prezentate sintetic
in tabelul 4.1. In coloana 2 a acestui tabel, deficitul primar este "cash” din bugetul
consolidat. in lucrare sunt analizate si alte variante, prin luarea in considerare a
deficitului primar aferent doar bugetului de stat, asa-numitul buget central, si,
respectiv, a celui aferent asa-numitului buget general (care include bugetele
locale si asigurarile sociale). in general insa, concluziile sunt aseméanatoare.
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Tabelul 4.1
Evolutia datoriei generale a guvernului raportate la PIB
(puncte procentuale)
di-diq| (i*t-g*t)de.1 / b: | Discrepanta | i--p: at it g |AMYY;
1+g: (2)+(3)-(4)-(1)
(0) M 1@ 3) 4) (5) 6 [ (1 | B | (9 | (10)
1990 0,7 -1,0 0,5 -1,2 -0,001] -13,6| 301,3| 287,7] -5,6
1991 7,9 -3,2 6,6| -4,5 -0,09(-185,9| 2047| 1861| -12,9
1992 10,2 4,6 55 0,5 -0,57(-184,4| 347,6| 163,1] -8,8
1993 1) -1,8] 04 0,9 1,0 +0,19[-207,4[ 192,4] -150] 1,5 34
2) 0,8 0,3
1994 1) 411 1,9 -4,51 1,0 +0,38|-114,4| 52,7 -61,7 3,9 3,9
2) 25 0,1
1995 1) 19| 2,6 2,5 3,0 +0,23| -17,5| 52,1 34,6 7.1 2,0
2) 3,8 2,5
1996 1) 6,1 3,8 4,7 2,3 +0,18| -25,3| 76,6 51,3 3,9 29
2) 55 2,1
1997 1) 0,2 3,5 14| 55 -0,81(-107,5( 116,5 9,0 -6,1 1.1
2) 45 3,6
1998 1) 1,9 3,0 3,1 4,6 -0,38| -25,8| 42,8/ 16,9 -4,8 23
2) 5,1 2,6
1999 1) 23 1,8 8,0 7,6 -0,17| -16,3| 63,9 47,6| -2,3 3.1
2) 3,3 2,6
2000 1) -1,0] 37 39| 85 0,12 -17,6] 41,9 243] 16 1,9
2) 5,4 2,6
Total 1) 24,21 21,0 30,7| 28,4 -0,9
89-2000 2) 31,2 38,6
Medie 1) 22( 1,9 28| 2,6 -0,1] -83,2] 303,2] 219,9] -2,0] 2,67
90-2000 2) 2,8 3,5
Meide 1) | 6,3] 0,1 42| 1,7 -0,2[-128,0] 898,7[ 770,7| -9,1
1990-92 2) 0,1 -1,7
Medie 1) 0,5 2,2 04| 1,8 0,2 -91,1| 934 23 4.1 3,1
1993-96 2) 3,1 2,8
Medie 1) 0,8 3,0 4,1 6,6 -0,3| -41,8| 66,3 24,5 -29 21
97-2000 2) 4,6 8,1

1) incluzand beneficiile din privatizare.
2) excluzand beneficiile din privatizare.
3) 1993-2000.

Dintre concluzii, le retinem pe urmatoarele:

a) ecuatia (3) estimeaza in mod rezonabil evolutia datoriei guvernamentale
raportata la PIB, atat pentru intreaga perioada 1990-2000, cat si pe sub-
perioade (a se vedea suma ecarturilor si media lor in coloana 5), cu
toate c&, anual, diferentele par a fi in unele cazuri semnificative;

b) principala cauza a cresterii datoriei raportate la PIB este reprezentata de
agregatul din coloana 3, care include impactul ratei dobanzii medii reale
efective pentru datoria sectorului public (i*) in corelatie cu rata reala de
crestere a PIB (q) si rata inflatiei (p), prin intermediul ratei de crestere
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nominale a PIB (g). De asemenea, de la an la an, influente semnificative
au fie deficitul (7), fie finantarea monetara (b);

c) excluderea venitului din privatizare produce un impact major atat pe par-
tea deficitului bugetar (), cat si, ca efect compensatoriu, pe partea finan-
tarii de la banca centrala (b). Acesta ar trebui sa fie un semnal important
pentru autoritati, in viitor, atunci cand privatizarea anuala se va diminua;

d) se constata, in timp, un proces de relativa convergenta intre dimen-
siunea parametrului b si aceea a modificarilor medii in baza monetara
(coloana 10), indeosebi in cazul excluderii sumelor din privatizare.

4.4. Impactul politicii fiscale

Alta determinanta importanta ce apare in ecuatia (1) este echilibrul fiscal
primar. In general, deficitele primare mari reflecta situatia din spatele acumularii
datoriei publice si se afla in corelatie directa cu evolutia deficitelor conventionale.

Analiza situatiei financiare si a structurii datoriei publice pe ansamblul peri-
oadei 1990-iunie 2001 constituie un prim pas spre gasirea unui raspuns privind
capacitatea politicii fiscale de a realiza un echilibru, evitdnd acumularea de datorie
si masura Tn care datoria prezenta poate fi eliminata prin surplusul viitor. Deficitele
conventionale ale bugetului central guvernamental au ramas n limite controlabile
in perioada 1990-2001.

Analiza deficitelor conventionale ale sectorului public nefinanciar consolidat,
prin prisma criteriilor de convergenta, releva faptul ca, in medie, acestea s-au
incadrat in limitele prevazute de criteriile de la Maastricht (2,8% in perioada 1990-
2000 comparativ cu nivelul criteriului de 3%), dar au avut fluctuatii mari de la un
an la altul, situate intr-o banda de la 0,4 la suta si 4,6 la suta din PIB. La baza
acestor miscari, considerate totusi moderate, s-au aflat actiunile reformatoare ale
sistemului fiscal ce au urmarit reducerea dezechilibrelor. Influenta acestora
asupra volumului si structurii veniturilor si cheltuielilor este pusa in evidenta de
datele din tabelul 4.2

Deficitele primare mai mari din perioada 1997-2000 (1,6%, daca se iau in
calcul veniturile din privatizare, si 0,1%, daca nu se iau in calcul aceste venituri
considerate ca venituri exceptionale) se afla in strdnsa corelatie cu deficitele bu-
getului general consolidat inregistrate in aceasta perioada comparativ cu cele an-
terioare.

Analiza corelatiei dintre situatia financiara si structura datoriei publice pe
ansamblul perioadei 1990-2000 poate contribui la gasirea de solutii pentru
cresterea capacitatii politicii fiscale de realizare a echilibrelor macroeconomice
fara o crestere nesustenabila a datoriei. Datele arata ca si daca ajustarile primare
au avut loc, dezechilibrul poate avea o existentd proprie, determinatd de
dimensiunea datoriei acumulate (in circulatie) si nivelul Tnalt al dobanzilor. Astfel,
dobanzile la datoria publica au reprezentat in produsul intern brut, in medie, 1,1%
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in perioada 1992-1996, fatd de o medie de 4,6% in perioada 1997-2000, nivel ce
reflecta procesul de alimentare si autoalimentare a datoriei interne din al doilea
interval. In aceste conditii, deficitul primar, calculat prin deducerea din deficitul
general a cheltuielilor cu dobanda la datoria publica, care in perioada 1992-1996
se constituia ca o sursa potentiald de finantare (dat fiind excedentul inregistrat),
devine deficit in perioada 1997-2000, implicand la randul lui finantare.

Tabelul 4.2

Structura bugetului general consolidat pe principalele elemente

Medie Medie Medie Medie

1990-1991 [ 1992-1996 | 1997-2000 | 1990-2000
TOTAL VENITURI 40,8 33,1 31,8 34,0
Curente 39,2 32,8 30,5 33,1
A. Taxe 34,3 29,7 28,6 30,2
A1. Taxe directe 23,2 20,9 17,4 20,0
A2. Taxe indirecte 1,0 1,6 1,0 1,3
B. Venituri nefiscale 4.8 3,1 1,9 2,9
Capital 1,6 0,3 1,1 0,8
TOTAL CHELTUIELI 38,7 35,6 34,9 35,9
Curente 31,8 30,2 30,9 30,8
Bunuri si servicii 12,9 12,6 11,6 12,3
Dobanzi la datoria publica 0,0 1,1 4,6 2,2
Subventii si transferuri 20,7 18,8 14,6 17,6
Capital 6,9 4.9 3,4 4.7
Imprumuturi minus rambursari 0,0 0,5 0,6 0,4
ECHILIBRUL GENERAL (fara venituri din
privatizare) 2,1 -3,4 -4,6 -2,8
ECHILIBRUL GENERAL (cu venituri din
privatizare) 2,1 2,7 -3,0 -1,9
ECHILIBRUL PRIMAR (cu privatizare) 2,2 -1,5 1,6 0,3
ECHILIBRUL PRIMAR (fara privatizare) 2,2 -2,3 0,1 -0,6

Sursa: Prelucréri de date ale Ministerului de Finante.

Modificarea structurii veniturilor si a cheltuielilor bugetului public1 din Roméa-
nia a urmat n ultimii ani noile prioritati ale politicii fiscale din tarile Uniunii Euro-
pene.

Putem concluziona cé variabilele fiscale pot defini nu numai viteza tranzitiei
(reformele accelerate impun constrangeri bugetare puternice, masurate prin
reducerile in subventii si in taxele directe, in timp ce pierderile din ajustari sunt
compensate prin cheltuieli sociale mari), ci sunt, de asemenea, un factor im-
portant in evaluarea sustenabilitatii deficitelor guvernamentale.

" O detaliere a acestor schimbari a fost prezentata in lucrarea: “Sustenabilitatea datoriei publice
ei a deficitului bugetar”, publicatd in volumul: Tranzitia economica in Romsnia - Trecut,
prezent €i viitor, coordonatori Christof Ruhl ei Daniel Daianu, Banca Mondialad ei Centrul
Romesn de Politici Economice, 2000.
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4.5. Contributia taxei pe inflatie

In aceasta sectiune a lucrarii sunt analizate, pe baza calculelor proprii si a
estimarilor altor autori, veniturile disponibile prin asa-numita taxa pe inflatie si asa-
numitul seignorage.

privind masura in care este sustenabila din punct de vedere macroeconomic,
avand in vedere optiunile posibile: (i) calibrarea cheltuielilor la nivelul veniturilor;
(i) mentinerea deficitului si finantarea prin creatie monetara; (iii) mentinerea
deficitului gi finantarea prin imprumut pe piata interna sau externa [3].

Datele pentru Romania ne releva faptul ca, diferit de la o etapa la alta,
guvernele au folosit emisiunea monetara ca sursa de acoperire a deficitelor mereu
crescande ale bugetului general consolidat, alaturi de alte surse interne si
externe, avand in vedere inexistenta conditiilor pentru calibrarea cheltuielilor la
nivelul veniturilor intr-o perioada de profunde transformari economice si sociale.

Finantarea deficitului prin emisiunea monetard inseamna de fapt finantare
prin seignorage, care, din punctul de vedere al populatiei, reprezinta reducerea
valorii reale a banilor datorita inflatiei. Masurat prin modificarea in termeni reali a
bazei monetare, volumul seignorage-ului ce poate fi obtinut de guvern de la public
depinde de cererea de bani. Este stiut insa ca aceasta descreste pe fondul unei
rate Tnalte a inflatiei, limitdnd posibilitatea de finantare a deficitului pe aceasta
cale.

Venitul obtinut prin tiparirea de bani este denumit seignorage (Lienert et al.,
1997). Matematic, seignorage-ul (S) este dat de:

S = Aht + APt/ Pt - ht-1 4)

unde:
Aht reprezinta cresterea bazei monetare sau a “banilor tari” (h) la momentul ¢;
APt reprezinta cresterea nivelului preturilor (P).

Expresia (4) este utilizata, de asemenea, in masurarea deficitului fiscal no-
minal si real si a celui cvasifiscal (Rocha and Saldanha, 1992) ca seignorage co-
lectat de banca centrala, egal cu seignorage (S) mai putin dobanda platita pentru
rezervele bancilor comerciale. Croitoru (1995) a determinat deficitul fiscal si cel
cvasifiscal in Romania in perioada 1990-1995, utilizand formula (4), dar modifi-
cata astfel:

Ah/P=Ah+ ( 7/ 1+7) h-1 (5)

Deoarece Romania este caracterizatd printr-o rata inalta a inflatiei, noi am
utilizat expresia (5) in lucrarea noastra pe baza datelor lunare si un coeficient de
corectie pentru inflatie. Rezultatele pentru seignorage in perioada 1990-1994 au
fost similare cu cele obtinute de Croitoru si sunt prezentate in tabelul 4.3.
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Datele pentru Romania prezentate in tabelul 4.3 releva ca seignorage-ul, ca
sursa de finantare a deficitului, a fost caracteristic primilor ani ai tranzitiei, cand
guvernul a obtinut un volum relativ mai mare fatd de anii ulteriori. Nivelul
seignorage-ului a fost mult mai inalt in anii cu inflatie ridicata (de 3 cifre), respectiv
1992, 1993, 1997.

Tabelul 4.3

Seignorage-ul si taxa pe inflatie in Roménia

Indicatorii UM. | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Sem.]|
2001

Inflatia (dec. =100) | % 199,2] 2955 61,7 27,8 56,9 1514 40,6 54,8 40,7 14,8
Venituri din seignorage-ul total

Nominal d(M) mid. lei| 462,5[ 1645,1]| 2115,6]| 2472,2 1936,5(12279,3| 4440,6(26721,7|24170,4| 17584,1

% n
PIB 23,0 27,3 10,6 5,0 2,7 11,3 1,8 7,2 4,5 3,9

in termeni reali

d(M)/P mid. lei| 139,3| 417,1| 832,0| 1671,4| 1066,8| 4129,1| 2588,2|17381,8| 15354,4| 13207,5
% n
PIB 6,9 6,8 4,0 3,1 1,5 3,8 1,0 4,7 2,8 2,9

Venituri din seignorage-ul pur

n termeni reali

d(M/P) mid. lei| -68,2| -145,3[ 202,5| 786,2|-1169,5| -428,6|-2343,4| 7200,4| 1667,5| 4684,1
% Tn
PIB -3,4 -2,4 1,0 1,5 -1,6 -0,4 -0,9 1,9 0,3 1,0

Venituri din taxa pe inflatie

n termeni reali
pi*(M/P) mld. lei| 207,5| 562,4] 629,5 885,2| 2236,3| 4557,8| 4931,6|10181,4| 13686,8( 8523,4
% n
PIB 10,3 9,2 3,0 1,7 3,1 4.2 1,9 2,7 2,5 1,9

Sursa: Prelucrarile autorilor.

Veniturile din seignorage-ul total au scazut in termeni reali de la 6,9% in a-
nul 1992 la 1,5% in anul 19961, cu o evolutie fluctuanta dupa aceasta data, cu un
nivel de 4,7% in 1998 si de circa 3% in primul semestru al acestui an. Se remarca
faptul ca doar in anii 1996 si 1998 nivelul acestor indicatori s-a inscris in limite apro-
piate de cele realizate Tn timpuri normale in economiile de piata, respectiv 1-1,5 la
suta (Coricelli, 1997). Reluarea trendului crescator al veniturilor din seignorage
dupa anul 1998 sunt legate de nevoia acuta de asigurare a lichiditatilor sistemului
bancar, aflat in perioada 1999-2000 in plin proces de asanare si restructurare.

Optiunea guvernului de a apela sau nu la finantarea prin seignorage a
deficitului nu este deloc usoara in conditiile restrictiilor impuse de necesitatea ali-
nierii la criteriile de convergenta impuse pentru aderarea la Uniunea Europeana.
Potrivit opiniei lui Dornbusch si Fisher, utilizarea taxei pe inflatie este preferabila

! Lucian Liviu Albu, Elena Pelinescu, “Sustenability of the Public Debt and Budget Deficit”, in
Economic Transition in Romania, Past, Present, Future, Bucharest, Romania, 1999, p. 76-77.



88 ESEN-2 - INTEGRAREA ROMANIEI IN UNIUNEA EUROPEANA

cresterii datoriei, daca inflatia poate fi mentinuta la niveluri moderate. Cum inflatia
in Romania se situeaza inca peste nivelurile considerate moderate (adica sub
20% pe an), este de luat in consideratie mai degraba costul reducerii inflatiei la ni-
veluri apropiate de cele considerate moderate, cost ce poate, in conditii de in-
stabilitate financiara, sa depaseasca beneficiile generate de dezinflatie.

Principala concluzie, argumentata cifric, este aceea ca sursele de aseme-
nea factura, care vin sa completeze politica monetara, utilizate de altfel pe plan in-
ternational, au propriile lor limite, care pot fi destul de precis evaluate. Depagirea
lor insa poate genera efecte nefaste, incontrolabile pe termen lung, indeosebi Tn
ceea ce priveste lupta contra inflatiei.

4.6. Relatia dintre sectorul public si deficitul extern

Impactul deficitelor sectorului public asupra echilibrului resurselor in econo-
mia nationala este tema centrala a politicii macroeconomice. Teoria macroecono-
mica ofera o gama larga de legaturi intre deficitele sectorului public si restul
economiei. In ceea ce priveste legaturile dintre sectorul public si deficitul extern,
ne vom referi doar la doua teorii, care pot fi considerate ca fiind situate la doi poli
opusi, mentiondnd ca punctele de vedere intermediare, mai plauzibile, pot fi
considerate drept combinatii ale celor doua extreme. Scopul exercitiului este de a
determina daca experienta Romaniei justificad unele dintre aceste combinatii si
astfel ofera o serie de solutii pentru viitor.

Primul caz se refera la teoria lui Ricardo, readusa in actualitate relativ
recent de catre Barro (1988). Conform acestui punct de vedere, modificarile in
deficitul bugetar determina contrabalansarea modificarilor din sectorul economiilor
private prin anticiparea modificarilor din impozitarea viitoare. De aceea, ele nu au
nici un efect asupra economiilor tarii si, concomitent, nici asupra contului curent
extern. Cea de-a doua “extrema” este legata de abordarea asa-numitei noi scoli
de la Cambridge (“New Cambridge Group”; a se vedea Fetherson and Godley,
1978) si deriva din evidenta empirica britanica. Conform acestei teorii, achizitiile
nete de active financiare ale sectorului privat (gospodarii si sectorul corporatist)
sunt nule. Aceasta inseamna ca venitul privat disponibil este egal cu consumul
privat si cheltuielile pentru investiti. De aceea, identitatea venitului national
implica faptul ca deficitul bugetului de stat trebuie sa corespunda unei modificari
egale a deficitului contului curent (iar o modificare a deficitului bugetului de stat sa
corespunda unei modificari egale in deficitul contului curent). De asemenea,
aceasta opinie este viabila in cadrul modelului Mundell-Fleming, in conditiile unei
mobilitati perfecte a capitalului si ale unui mecanism al cursului de schimb liber.

Considerand, in cadrul perioadei 1990-2000, trei subperioade aproximativ
egale si luand ratele lor medii pentru indicatori, s-au obtinut tabelele 4.4 si 4.5,
care sunt variante diferite ale aceleiagsi identitati. Tabelul 4.4 se bazeaza pe o ver-
siune a identitatii venitului national, exprimat prin ecuatia (4), care prezinta sepa-
rat asa-numitul surplus financiar al guvernului central (GGFS - general govern-
ment financial surplus), incluzand cheltuieli curente si de investitii in zona cheltu-
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ielilor, economiile private (PS — private saving) si investitiile private (Pl — private
investment). O astfel de prezentare este utila daca obiectivul consta in a separa
deficitul bugetar de gap-ul dintre economii gi investitii in sectorul privat:

GGFS + PS - Pl = CAS (6)

unde CAS este surplusul de cont curent (current account surplus) din cadrul
conturilor nationale (net lending).

Tabelul 4.4

Identitatea venitului national (1)

GGFS | PS Pl CAS |Diferente (1)+(2)-(3)-(4)
(1) (2) 3) (4) (5)

1990-2000
medie, % din GDP -1,918| 16,327| 19,809| -5,409 0,009
1990-1992
medie, % din GDP -0,133| 17,267 23,900| -6,733 -0,033
1993-1996
medie, % din GDP -2,175| 18,55| 20,900( -4,550 0,025
1997-2000
medie, % din GDP -3,000| 13,400( 15,650| -5,275 0,025
1993-96 / 1990-92
modificari intre medii, % din GDP | -2,042| 1,283| -3,000| 2,183 0,058
1997-2000 / 1993-96
modificari intre medii, % din GDP | -0,825| -5,150| -5,250| -0,725 0,000

Pe de alta parte, tabelul 4.5 se bazeaza pe o alta varianta a aceleiasi iden-
titati:

NS — NI = CAS

care prezinta CAS ca diferenta intre economiile nationale brute (NS — national
saving) si investitiile nationale brute (N/ — national investment).

n ciuda faptului c& perioada consideratd este relativ scurtd, ne propunem
totusi sa schitam cateva concluzii. Astfel, datele prezentate in tabelul 4.5 arata ca
desi deficitul financiar mediu al guvernului a crescut, ca puncte procentuale, cu
2,0 si, respectiv, cu 0,8 intre doua perioade consecutive de cate patru ani, deficitul
contului curent (CAS) s-a modificat in doua moduri distincte: in sens contrar, in
perioada 1993-1996, si in acelasi sens, in perioada 1997-2000. Aceasta dinamica
se poate interpreta astfel: pentru prima perioada ipoteza “New Cambridge” a fost
in sens contrar experientei Romaniei, iar in perioada urmatoare ea pare mult mai
apropiata de realitate.

Completand analiza cu datele din tabelul 4.5, se constata ca rata medie a e-
conomiilor private a crescut putin intre primele doua subperioade (1996-93/ 1992-
90), fiind insa insotita de o crestere compensatorie a dezeconomisirii guvernului,
implicand o cvasistagnare a ratei economiilor nationale brute (-0,4). Intre ultimele
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doua perioade considerate (2000-97/1993-96) s-a manifestat o criza generala ex-
trema in economii si investitii, ambele sectoare Tnregistrand descresteri semnifica-
tive (in cazul economiilor guvernamentale a avut loc o cadere si mai brusca decéat
in cazul economiilor private). De aceea, deficitul contului curent s-a modificat
semnificativ (cu +2,2 intre primele doua subperioade si cu aproximativ -0,7 intre
ultimele doua subperioade), ceea ce nu se suprapune concluziilor neo-ricardiene.
De asemenea, mecanismul de transmitere este in contrast cu opinia subliniata de
teoria neoricardiana. De exemplu, considerdnd modificarile dintre cele doua
perioade, in Romania, se poate presupune ca investitile private s-au ajustat in
mod corespunzator mai degraba procesului de dezeconomisire in sectorul guver-
namental decat dinamicii economiilor private. Dupa cum rezulta, de exemplu, din
tabelul 4.4, scaderea investitiilor private in cea de-a doua subperioada fata de
prima a fost de 3 puncte procentuale, in timp ce economiile private au crescut cu
doar ceva peste un punct procentual. In general, modificarea economiilor private a
fost mai mica decét a investitiillor. Cu toate acestea, in ultima subperioada a exis-
tat o situatie diferitd, inregistrandu-se modificari negative semnificative, atat in
economiile private, cat si in investitiile private.

Tabelul 4.5

Identitatea venitului national (ll)

NS NI CAS Diferente (1)-(2)-(3)
1990-2000
medie, % din GDP 18,682 24,509 -5,409 -0,418
1990-1992
medie, % din GDP 22,167| 29,867 -6,733 -0,967
1993-1996
medie, % din GDP 21,775 25,975] -4,550 0,350
1997-2000
medie, % din GDP 12,975 19,025| -5,275 -0,775
1993-96 / 1990-92
modificari intre medii, % din GDP -0,392| -3,892 2,183 1,317
1997-2000 / 1993-96
modificari intre medii, % din GDP -8,800| -6,950| -0,725 -1,125

In general, una dintre explicatiile pentru declinul investitiilor private, in afara
cauzelor interne, poate fi atribuita si inlaturarii barierelor protectioniste ale indus-
triei romanesti (in special in vederea pregatirii acceptarii Roméaniei in UE si prin in-
trarea ei in CEFTA). Aceasta a “expus” economia Romaniei concurentei mondia-
le, care necesita ajustari rapide, pentru care nu a fost o lunga perioada pregatita.
Oricum, lipsa experientei manageriale si calificarea personalului, inabilitatea firme-
lor romanesti in a absorbi beneficiile tehnologiilor avansate pentru imbunatatirea
calitatii produselor sau a structurii costurilor lor de productie, impedimentele
birocratice combinate cu o politica industriala insuficient coordonata si slabiciunile
sistemului financiar legate de constituirea capitalului de risc au determinat de
multe ori esecul industriei romanesti in ajustarea la un mediu nou, mai competitiv.
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In aceasta sectiune a studiului mai este, de asemenea, abordata si relatia
dintre datoria externa si deficitul de cont curent, pornindu-se de la relatia dintre
modificarea datoriei externe nete, deficitul de cont curent si intrarile nete de capi-
tal (Dornbusch, 1987), care poate fi scrisa astfel:

A(NFB) = CAD - (NILTC + NISTPC) 7)

unde:
A(NFB) este modificarea in datoria externa neta;
CAD este deficitul de cont curent;

NILTC este intrarea netd de capital pe termen lung (investitie directa si de
portofoliu);

NISTPC este intrarea neta de capital privat pe termen scurt.

4.7. Sunt oare sustenabile deficitele?

Deficitele persistente ale sectorului public (excluzand venitul din privatizari)
din deceniul trecut au produs niveluri record ale datoriei publice. Concomitent, s-au
redus ratele economisirii nationale la niveluri foarte mici comparativ cu perioadele
anterioare si cu standardele internationale, s-a diminuat de fapt valoarea neta a
sectorului public, de vreme ce deficitele si, Tn ultima instanta, datoria publica se in-
dreapta spre consum, si nu spre atenuarea gap-ului economisire-investitii in sec-
torul public; acestea, impreuna cu o serie de alte impedimente ale politicii econo-
mice generale, elimina investitile private (de fapt, este vorba despre investitiile
nationale — private si publice — care au intrat, Tn deceniul trecut, sub un regim de
criza acuta datorita dezeconomisirii in sectorul guvernamental, dupa cum arata ta-
belul 4.5). Politicile din trecut au esuat in a insanatosi economia, indepartand
ideea ca o economie mica, deschisa, ca a Romaniei, suferind de impedimente
structurale, poate folosi o politica fiscala expansionista care sa creasca output-ul,
in special in perioada in care partenerii comerciali urmeaza politici restrictive.

Astazi foarte putine voci ar mai obiecta ca situatia fiscald din Roménia este
nesustenabila. Situatia se prezinta totusi mai nuantat. Riscul inca exista, in sensul
ca deficite persistente (generate intr-adevar in timpul unor extraordinare — poate
prea lungi — circumstante ale tranzitiei, dar oricum, nu ca intr-o perioada de
razboi), combinate cu cresteri reale ale ratei dobanzii, ar putea, undeva in viitor,
s& loveasca in increderea publica gi astfel sd creeze o crizd cu consecinte
neprevazute (de exemplu, o migrare masiva a capitalului).

Pentru a vedea care este implicarea dinamicii acumularii datoriei, putem
rezolva ecuatia care urmeaza, pentru a obtine:

dr=dov’ + 2" = by )v"" (m=1,2,..,T) (8)
unde:v=(1+i*+p)/(1+q+p).

Se presupune, pentru simplificarea calculelor, ca rata reala efectiva a do-
banzii este /*. Rata de crestere reala, g, si modificarea deflatorului PIB, p, sunt
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constante: i*; = i*, g: = q, p: = p. Folosind ecuatia (8), putem face predictii asupra
ratei datoriei raportate la PIB, pentru momente dintr-o perioada viitoare, T, prin e-
miterea unor ipoteze privind parametrii relevanti. O rata reald inalta de crestere,
comparativ cu rata reala efectiva a dobanzii, tinde sa reduca rata datoriei in PIB,
d, in timp ce deficitele primare persistente tind s& o sporeasca. In acest punct al
analizei noastre, consideram utila prezentarea rezultatelor simularii dinamicii dato-
riei sectorului public, utilizdnd ca exemplu valorile parametrilor inregistrati in anii
trecuti (conform datelor din tabelul 4.1). Simularea output-ului este prezentata in
tabelul 4.6.

Tabelul 4.6

Simularea evolutiei datoriei pe 10 ani

Valoarea parametrilor Valoarea Orizont de timp (d o = 1)
in anul ¥) indicatorului v**) 5 ani 10 ani
1990 3,716 7,3*10° 5,3*10°
1991 7,646 3,9*10" 1,5*10°
1992 1,590 12,1 1,4*10°
1993 0,950 0,748 0,553
1994 0,730 0,24 0,075
1995 1,193 24 5,6
1996 1,318 41 16,1
1997 1,063 1,3 1,6
1998 1,145 1,9 3,6
1999 1,341 3,8 16,1
2000 1,154 1,7 3,2

*) A se vedea tabelul 4.1 (exclusiv veniturile guvernului central din privatizare).
**) A se vedea ecuatia (6).

Hotararea Romaniei de a reduce rata inflatiei pentru stabilizarea economica
si obtinerea conditiilor pentru a fi in viitor acceptata in UE restrictioneaza abilitatea
ei de a finanta direct deficitele bugetare prin banca centrala, implicand totodata
alinierea, desigur in timp, la rata reald a dobanzii practicati pe plan european. in
aceste conditii, o ipoteza-cheie (si deosebit de utila pentru calcule) devine aceea
a egalizarii ratei de crestere, q, cu rata realda medie efectiva a dobanzii, i*
(calculata, asa cum s-a vazut, prin conectare la nivelul datoriei publice). Aceasta,
desi se pare a fi In contradictie cu experienta trecutd (a se vedea tabelul 4.1).
Aceasta presupunere poate fi justificatd doar daca urmatoarele evenimente vor
avea loc: relansarea cregterii economiei nationale, o calmare a ratei reale a do-
banzilor prin diverse instrumente, in primul rand prin descresterea controlata a do-
banzii la imprumuturile guvernamentale, prin limitarea la termenul scurt a noilor
imprumuturi guvernamentale si 0 eventuala escaladare a ratelor reale ale doban-
Zii pe plan mondial. Ea are si o justificare teoretica: corespunde “regulii de aur a
acumularii” a teoriei cresterii optimale [2].

Plecand de la aceasta presupunere, g= i*, ecuatia (8) devine:
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dr=doy + (7" - by) 9)

Daca, de exemplu, nivelul mediu al diferentei 7 — b este egal cu 5,8%, dupa
un deceniu, rata datoriei, d, va fi cu 58% mai mare decat nivelul initial. Similar,
rata corespunzatoare, dr, pentru un T foarte mare va tinde la infinit. Practic, dr va
tinde intotdeauna la infinit pentru un T suficient de mare, cu exceptia cazului in
care deficitul viitor mediu este nul. Apare un caz interesant, de natura empirica, in
momentul in care deficitul primar este pozitiv, dar in scadere. Se poate vedea
(folosind asa-numita teorie a lui d’Allambert privind convergenta seriilor infinite) ca
dr va converge catre o limita infinitd pentru un T foarte mare, doar daca deficitul
primar, 7 — b, scade cu o rata constanta. Daca g>i*, se poate vedea din ecuatia
(8) ca dr va fi intotdeauna marginit, deoarece deficitele primare sunt limitate. In
cazul special in care deficitul primar z— b este constant, dy va converge catre (7 —
b)/(1-v) pentru un T foarte mare. Trebuie observat ca aceasta limita va fi una
foarte mare (si practic nesustenabild). In fine, daca g < Ji* (in continuare i* se va
nota cu is), datoria ca rata in PIB creste fara limita [3].

Conditia fundamentala pentru sustenabilitate poate fi aproximata prin functia
f(z, b, is, q, p), care trebuie sa fie egala sau mai mica decéat zero, unde:

f1(z,b,is,q,p):= (7 —b) + ——9_ (10)
1+p+q

sau

f2(z,b,is,q,p):= (m—b) + —2—9 (11)
1+p+q+p-q

In tabelul 4.7 si in figura 4.4 sunt redate valorile functiei f in cazul fiecarui an
din perioada 1990-2000, precum si graficul acesteia.

Tabelul 4.7

Simularea dinamicii functiei f (variantele f1 si f2), intre 1990-2000

i 1(mi, bi, isi, i, Pi) f2(m;, b;, isi, qi, Pi)
1990 2,718 2,737
1991 6,659 7,310
1992 0,631 0,669
1993 -0,056 -0,056
1994 -0,262 -0,256
1995 0,189 0,186
1996 0,334 0,330
1997 0,043 0,045
1998 0,128 0,131
1999 0,283 0,285
2000 0,106 0,106
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Figura 4.4
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4.8. Concluzii

Cateva dintre concluziile generale ale studiului sunt urmatoarele:

1) cresterea record inregistrata de datoria publica ca rata in PIB in perioada

fara o crestere paralela a veniturilor din taxe;

de tranzitie se datoreaza unei foarte mari cresteri a cheltuielilor consumului social,

2) recordul deficitelor primare s-a petrecut in preajma anilor electorali (1992,

1996 si 2000), indicand prezenta unui ciclu al afacerilor cu influenta electorala;

3) ratele reale medii efective ale dobanzii pentru datoria guvernamentala au
fost negative Th anumiti ani (1993 si 1994), dupéa care s-au majorat, urmand a se
stabiliza n viitor, la valori cu mult mai scazute decét in prezent;

4) au existat oscilatii frecvente, atat in evolutia deficitului contului curent
raportat la PIB, cat si in cazul deficitelor sectorului public, pe fondul unei severe
scaderi a economiilor si investitiilor (atat private, cat si guvernamentale);

5) deficitul sectorului public, datorat consumului ridicat, nu ar trebui sa
continue (rata nationala de economisire din perioada 1997-2000 de sub 13% fiind
una dintre cele mai mici pe plan european, aceasta in pofida unei rate relativ
constante a economisirii la nivelul gospodariilor populatiei), iar cresterea rapida a
datoriei publice ar putea duce la scaderea increderii publice si la o migrare a
capitalului;

6) o mai buna corelatie intre indicatorii macroeconomici fundamentali (dupa
cum pare sa fie trendul in ultima vreme, incluzand aici si presiunile ce vin din par-

1999 2000
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tea institutiilor financiare internationale) va fi necesara in viitor pentru a asigura
sustenabilitatea datoriei sectorului public si credibilitatea economiei romanesti.

Note

[1] In estimarea parametrilor i si a din ecuatile (1)-(3), am utilizat
urmatoarele relatii:

i¢=Db¢/D¢ 4

unde Db este dobanda platita efectiv pentru datoria publica si, respectiv,
ar=(D¢/D¢.1)[1-(CS:.1/CS})]

CS fiind cursul de schimb (lei/USD) la sfarsitul anului.

[2] Abordarea problemei acumularii datoriei utilizadnd ecuatii cu diferente
finite cu nedeterminari in cazul g = J, in timp ce metoda prezentata, incepand cu
ecuatia (3) si rezolvarea ei recursiva pana la obtinerea ecuatiei (9), evita aceasta
(OECD, 1989).

[3] Aceasta este asa-numita lege Domar.
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Datoria externa a Romaniei in perioada 1990-2001

Anexa 4.1

- milioane dolari SUA -

1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 | 2001
Total datorie
externa (DE) 1140 2070| 3139|4218,2[ 5486| 6310,6/ 8337| 9585,4| 9915,9| 9137,6{ 10226 11119
Total datorie exter-
na pe termen mediu
si lung (DETML) 230 1143| 2479| 3357| 4597 5482,1| 7209| 8584,3| 9322,6( 8742,5| 9863,4| 10722
Datoria publica ex-
terna pe termen me-
diu silung (DETML) | 230| 1027| 2319 3111| 4247|4948,5| 6174 6853,7( 6966,9| 6220,3| 6883,1[ 10722
1. Datorie publica di-
recta 230 1027 2010| 2370| 2983| 3388,4| 4326| 4815,9( 4814,4| 3948,4| 4643,1
2. Datorie garantata
de stat 309| 741[ 1265| 1560,1| 1848,4]| 2037,8| 2152,5[ 2271,9] 2240
Datoria privata 116/ 160| 246[ 349,4| 533,6( 1034,5| 1730,6] 2355,7| 2522,2| 2980,3
Datoria externa pe
termen scurt (DETS)| 910 927| 659,9| 861,2 889,1] 828,5[ 1128,2 1001,1] 593,3| 3951 362,1| 397,0
Pe tipuri de creditori
Total DETML 230[1143,0{2479,0| 3357,014596,8| 8177,7| 7208,9| 8584,3| 9322,6( 8742,5| 9863,4| 10722
din care:
Multilaterale 836| 1733| 2059| 2715| 5482,1| 2720,5[ 3391,9| 3688,5| 3875,9( 4330,4| 4328,3
FMI 809 1032] 1041 1313) 2786,6/ 650,9( 641,8| 538,6] 458,2| 452,8[ 378,1
UE 454| 515| 549,6( 1039,2| 632,6/ 641,0f 461,3] 206,7| 209,3| 192,7
BIRD 3| 215| 403 667,5| 652,6( 1022,0{ 1391,7| 1469,4| 1706,2{ 1997,7| 2002,5
Bilaterale 215| 425[592,24| 881,3]| 1204,7| 1301,1{ 1164,9] 1142,5| 1004,1[ 916,6] 923,9
Banci private 92| 321| 617,7] 853,6( 1175,8] 1550,0| 1694,0| 1673,6{ 1487,4] 1722,1| 1609,0
Obligatiuni 0 0 0 0| 64,7| 1224,8] 1755,9] 1880,1]| 1157,9( 1138,9]| 1797,2
Credite furnizor 0 0] 30,6] 130,4[ 196,6| 276,1| 247,2| 272,11 194,5] 165,55| 289,5
Alti creditori privati 0 0 574| 16,1 53,8| 136,4| 330,3] 665,7| 1022,7]| 1589,9| 1773,7

Sursa: Rapoarte anuale 1991-1995 pentru anii 1991-1993, p. 26-29; Raportul anual 1998 pen-
tru anul 1994, p. 22-25; Raportul anual 1999 pentru anii 1995-1999, p. 22-25 si anexele
statistice la Raportul anual pe anul 2000 pentru anii 1996-2000, p. 1-17.
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