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= Modele ale inflatiei aplicate
in alte tari

Elena Pelinescu

Studiile privind fenomenul inflationist sunt o prezenta puternica in
literatura economica, data fiind dimensiunea si implicatiile multiple ale acestui
fenomen asupra mediului economic si social. Unele studii, axate pe proiectii pe
termen scurt sau mediu, oferd o multitudine de modele aplicate 1n diferite tari in
scopul analizei si prognozei inflatiei. Deoarece multe studii au relevat caracterul
multicauzal al inflatiei, mai ales in tarile in tranzitie, modelele utilizate nu se
limiteaza la punerea in evidentd a unei singure cauze, ci, plecand de la prezenta
mai multor cauze cu actiune simultand (monetare, structurale, fiscale,
institutionale, ale ciclurilor de afaceri), oferda forme mai complexe care sa
surprinda acest fenomen in multidimensionalitatea lui.

Un studiu interesant este cel al Iui Steffan G. Cecchetti (1995), prin care
autorul scoate in evidentd dificultitile legate de prognoza inflatiei chiar si pe
termen scurt (2-3 luni), Intr-o economie matura ca aceea a SUA. Autorul ajunge la
concluzia ca, deoarece preturile raspund la diferite impulsuri de-a lungul timpului,
atingerea obiectivului bancii centrale de a asigura stabilitatea preturilor la un nivel
scazut necesitd masuri de crestere a ratei dobanzii bancii centrale imediat dupa
producerea unui soc, inainte ca preturile sa preia acest soc.

1.1. Model de prognoza a inflatiei
pe baza teoriei monetare

O gama larga de modele sunt cele care pornesc de la abordarea inflatiei
numai ca fenomen monetar (monetary approach) si se refera la relatia clasica
bani-inflatie, unde banii sunt exprimati prin intermediul agregatelor monetare
M2 sau M3, iar inflatia prin indicele preturilor bunurilor de consum, prin



inflatia de baza (calculata diferit in functie de metodologia adoptatd) sau un alt
indicator' care misoard fenomenul inflationist.

Primul model pur monetar a fost modelul Cagan, utilizat ca punct de
plecare in toate modelele de tip monetar, ajustat in timp pentru a surprinde si
alte laturi ale fenomenului inflationist.

Ecuatia lui Cagan in expresie logaritmica leaga inflatia de cresterea de
moneda:

m-p=Po+ Bip*-p-) + By (1.1)
unde: m-p reprezinta cererea reald de moneda, in termeni logaritmici; p° este
inflatia asteptata; y este output-ul real, iar 5 f; si [>sunt parametri.

Un alt model este cel utilizat de Bruno si Fischer (1990), care a permis
autorilor, prin utilizarea asteptarilor rationale si adaptive, sa demonstreze relatia
directd dintre cresterea banilor tari (high powered money) si rata inflatiei.
Diferit de modelul Cagan, agregatul monetar utilizat este de data aceasta MO
(banii tari), si nu agregatul monetar M2 (broad money), cel mai des folosit, mai
ales in tarile In tranzifie unde piata monetard este in formare si celelalte
componente monetare ce permit construirea agregatului monetar M3 sunt in
curs de dezvoltare.

1.2. Model de prognoza a inflatiei pe baza
de obiective

Un model interesant, ce leaga inflatia prin preturi si aceea prin salarii de
determindrile sectorului real si in care efectele reale ale politicii monetare sunt
abordate intr-o economie cu o competitie imperfectd, cu rigiditati nominale pe
piata muncii §i a bunurilor, este prezentat de Jeffery D. Amato si Thomas
Laubach (2000). Abordat ca un model necesar bancii centrale In prognoza
inflatiei intr-un regim de tintire a inflatiei, modelul cu preturi si salarii fixe
(sticky prices and wages) se bazeaza pe dezvoltarile modelului lui Rotemberg si
Woodford (1997), fiind mai aproape de modelul dezvoltat de Erceg si altii
(2000).

Pornind de la nevoia bancii centrale de a controla deviatiile inflatiei de la
nivelul stabilit prin politica monetard, autorii au ales un model in care
consumatorii 1gi maximizeaza utilitatea prin alegerea consumului si renego-

0 larga dezbatere internationald este dedicatd masurdrii inflatiei si amintim aici doar
Raportul Boskin (1996) si Schultze (2002).



cierea salariilor intr-o maniera care si satisfacd acest obiectiv, firmele isi
esaloneaza preturile pentru produsele lor, iar politica monetara este focalizata pe
stabilizarea fluctuatiilor inflatiei ce sunt prognozabile pentru urmatoarele cinci
trimestre.

Modelul construit ca un model al inflatiei prin preturi, salarii si gap-ul de
productie este un model care ia in considerare efectele politicii monetare intr-o
economie bazata pe competitie imperfecta, confruntatd cu rigiditati nominale pe
piata bunurilor si a fortei de munca. Daca modelul Iui Rotemberg si Woodford
(1997) construit cu o singura rigiditate nominala pe piata bunurilor a demonstrat
ca nu existd un “trade off” intre productie si inflatie, modelul prezentat de
Jeffery D. Amato si Thomas Laubach (2000) adauga o a doua rigiditate pe piata
fortei de munca si introduce intarzierile in optimizarea deciziilor firmelor si ale
consumatorilor in maniera modelului lui Rotemberg si Woodford (1997).

Jeffery D. Amato si Thomas Laubach (2000, p. 6) introduc o intarziere de
doua luni in ecuatia lui Mc. Callum si Nelson (1999), expresia transformata ale
ecuatiei pentru excesul cererii exprimat prin output-gap fiind de forma:

t
Y,==c"E_,D> (R — #1:) +G, (1.2)

T=1

unde: Y; este logaritmul output-ului, R ;reprezintd rata dobanzii nominale, 77,
este inflatia, iar G, reprezinta socul cererii (determinat ca o variabila compozita
a cheltuielilor guvernamentale §i aprecierea socului, fiind variabila exogend),
o = coeficient, E,, reprezintd asteptarile rationale. Semnul * indica faptul ca
toate variabilele sunt exprimate ca deviatii procentuale de la starea de echilibru.
Pentru inflatie este impusa ipoteza ca deviatia de la starea de echilibru este zero,
adicd 7, =7,.

Ecuatiile ce descriu rata inflatiei prin salarii (") si aceea prin preturi (r,)
au la baza lucrarea lui Calvo din 1983 si au fost modificate in ipoteza unei

intarzieri ca 1n cazul output-ului, forma noua fiind descrisa de ecuatiile (1.3) si
(1.4):

2= (- W)E, 7"+ W [K'(Y,-Y") - & (W, + vi)+ BE. "] (1.3)
m=(1-Y)E> m+ W [K(Y:-YV) - & (W + BEr1m1] (1.4)

unde: E reprezintd asteptarile rationale; " este un coeficient calculat astfel:
w'=y'2/(1-y"(1-1))=1 pentru cazul y'=I, caz in care toate ajustarile salariilor
sunt efectuate in perioada urmatoare; K" este un coeficient ce descrie
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elasticitatea inflatiei prin salarii in raport cu gap-ul dintre Y, - ¥”, coeficientii
0", & sunt pozitivi, ceea ce face ca deviatiile pozitive de la valorile de echilibru
ale inflatiei prin salarii si cele ale inflatiei prin preturi sa reduca inflatia generata
de acesti factori; ¥/ este un coeficient calculat dupa formula: v'=y o/(1-y"(1-
a)) =1; variabila »' reprezintd proportia gospodariilor ce aleg ca noul salariu sa
fie aplicat de la data ¢, iar fractia /-)" este acea fractie de gospodarii ce trebuie sa
astepte pana la Inceputul perioadei #+1/; variabila v, reprezinta revizuirea de la
t-2 la t-1 a asteptarilor pe termen lung ale ratei dobanzii din perioada ¢ si are ca
efect reducerea inflatiei prin salarii, deoarece ele majoreaza beneficiile
gospodariilor din castigurile viitoare.

Prin modelul oferit, autorii imbogatesc literatura dedicatd modelarii
inflatiei tintite, addugand propriile lor contributii (legate de delegarea catre
banca centrald a sarcinii de a minimiza fluctuatiile intr-un model ale carui
variabile endogene sunt prognozate pe un anumit orizont de timp) celor aduse
anterior de Batini si Haldane (1999) si Levin si altii (1999).

1.3. Modele de prognoza a inflatiei prin tehnici
de cointegrare

O clasa diferitd de modele sunt modelele de prognoza derivate dintr-o
abordare de la general la particular si bazate pe analiza de cointegrare pe
termen lung. Din perspectiva acestei abordari, teoria econometrica sugereaza,
ca prim pas, estimarea unui vector autoregresiv nerestrictionat. Practica
demonstreaza dificultatea operarii cu astfel de modele datoritd modului de
interpretare a cresterii in spatiul de cointegrare cu mai multe variabile. Problema
a fost solutionata de Juselius (1992) prin formularea relatiei pe termen lung intr-un
model care a avut ca scop determinarea excesului de moneda In termenii
vectorului de cointegrare. In cadrul acestui model, inflatia a fost prognozata pe
baza unei relatii care, de fapt, constituia o reprezentare a cererii de moneda pe
termen lung, ipoteza de baza fiind originea monetara a inflatiei.

Modelul VAR, in forma cea mai simpld ca model univariant, in care
inflatia depinde numai de inflatia trecutd cu o anumita intarziere, In termino-
logia lui Clements si Hendry (1999), poate fi exprimat prin ecuatia (1.5):

Aprg=c + 2P Aprit ey (1.5
unde: p = pret; f= coeficient; e = eroarea.

Modelul VAR cu mai multe variabile, exprimat ca un model de corectie a
erorilor VEC, ce asigura echilibrul pe termen scurt, poate fi sintetizat de ecuatia
(1.6):
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AX, = afpX* + 2T AX, + od,te, (1.6)
unde: X, sunt variabilele dependente (masa monetard, inflatia, output-ul etc.),

X* este trendul variabilelor X, d, sunt alte componente deterministice in afara
trendului, iar e, este vectorul erorilor.

Astfel de modele au fost aplicate pentru prognoza inflatiei in tari care,
datorita fluctuatiilor, nu au adoptat inca un regim de “tintire a inflatiei”, cum ar
fi Japonia (Toshitaka Sekine, 2001), dar si in tari care utilizeaza un regim de
“tintire a inflatiei”, cum sunt cele din grupul celor 7 (G7, Fabio Canova, 2001).

In studiul privind modelarea inflatiei in Japonia, Toshitaka Sekine (2001,
p. 5) a determinat relatiile de echilibru pe termen lung, incepand cu o ecuatie
pentru cresterea preturilor de tipul:

P= QULC) (P" )" (1.7)
unde P reprezintd indicele preturilor bunurilor de consum mai pufin produsele
proaspete (legume, fructe), ULC este costul unitar al fortei de munca, P" este
pretul bunurilor intermediare si al energiei, iar () ar corespunde unui plafon

maxim. Ecuatia presupune existenta unei relatii lineare, omogene pe termen
lung.

A doua relatie lineara pe termen lung este legata de cererea de moneda ca
vector de cointegrare din sase variabile (M2 in expresie largita, pretul, PIB-ul
real, preful pamantului, propria ratd a detinerii banilor si rata dobanzii pentru
alte forme de valorificare a activelor).

A treia relatie este derivata din excesul cererii exprimat prin gap-ul dintre
output-ul real si cel potential, obtinut prin metoda filtrului HP (Holdrick-
Prescot) si aceea a functiilor de productie.

A patra relatie este derivatd din teoria paritatii puterii de cumparare si
verificad ipoteza unei relatii de stationaritate pe termen lung a cursului de
schimb.

De asemenea, un model bazat pe tehnici de cointegrare a fost aplicat in
Turcia de Cheng Hoon Lim si Laura Papi (1997), tara care s-a confruntat cu
perioade de hiperinflatie. Modelul aplicat de Cheng Hoon Lim si Laura Papi
(1997, p. 10-11) este pentru o economie cu patru piete: piata bunurilor, piata
monetard, piata muncii §i piata externd, ecuatiile pentru echilibrul pe termen
lung pentru cele patru piete fiind redate in continuare:

M P’ w P’
d_x,.g :S_,_I,.
y(PPE d)J’(P PE

€, (1.8)
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unde: P reprezintd nivelul preturilor interne, W este salariul nominal, E este
cursul de schimb (definit ca pretul monedei nationale in moneda strainad), M
reprezinti masa monetard, P, si P, definesc pretul de export si, respectiv,
pretul de import, iar & si & sunt reziduurile in ecuatia cererii, respectiv a ofertei
agregate.

Prin rezolvare se obtine ecuatia pe termen lung a inflatiei ce depinde de
masa monetard, de salarii, de preturile la import si de cele de la exportul de
bunuri, asa cum apare din ecuatia (1.9):

P= (Z]E+ o) M+ [24] W+ oy Px*+ s P1*+6' (19)

Cursul de schimb real (RER), estimat in functie de relatiile de comert,

este considerat compatibil cu un deficit finantabil al contului curent (K), asa
cum se remarca din ecuatia (1.10):

RER= —— KA. (1.10)
pP* VP + P,

unde: P" reprezintd un pret mediu ponderat de import si export, £ este un
coeficient al veniturilor externe y; in functia de export, & este un coeficient al
veniturilor de pe piata internd y in functia in functia de import, & si u sunt
constante in functiile de export si, respectiv, de import, iar y si v coeficienti ai
cursului real de schimb in functiile de export si, respectiv, de import.

Echilibrul pe piata monetara este obtinut cand deficitul sectorului public,
considerat ca pondere in produsul intern brut (G), este complet finantat prin
seigniorage (baza monetard notata cu H) si un nivel sustenabil al
imprumuturilor, adicid acea modificare a datoriei, notatd cu D", care face ca
ponderea datoriei totale in PIB (notatd D"/Y) si rimana constanta.

Ecuatia (1.11) formalizeaza acest echilibru:

G=('+x)H/Y. + DY, (1.11)
unde: y" reprezinti cresterea proiectatd a produsului intern brut, ¥ este produsul
intern brut in termeni nominali, 7 este rata inflatiei tintite.

Echilibrul pe termen lung de pe piata muncii este prezentat in relatia

(1.12), fiind calculat ca o pondere medie a salariilor oferite de firme si salariul
real cerut de salariati:
w
= w2 ou (1.12)
P L
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unde L reprezinta personalul ocupat, masoard productivitatea muncii, iar u

~ <

reprezintd rata gomajului.

Pentru determinarea inflatiei pe termen scurt, autorii utilizeazd meca-
nismul de corectie a erorilor, incluzand in ecuatia (1.9) a preturilor si
dezechilibrele de pe celelalte piete.

Un model bazat pe tehnicile de cointegrare, dar care ia in considerare
echilibrul pietei fortei de munca (calculat prin costul unitar al fortei de munca),
al celei externe prin preturile externe si cursul de schimb, al celei monetare prin
cererea si oferta de moneda a fost aplicat si in tarile care au aderat in primul val
la Uniunea Europeand, cum sunt: Polonia, Ungaria si Republica Ceha (R.
Golinelli si Renyo Orsi, 2001; Dionysion Chionis, Dimitrios Giannias si
Panagiotis Liargovas, 2002), fapt ce conduce la ideea ca ar putea, potential, sa
fie aplicabile si pentru cazul concret al Romaniei.

De remarcat este faptul cd, diferit de modelul aplicat in cazul Turciei,
pentru tarile ce au aderat la UE la 1 mai 2004 (Polonia, Ungaria si Republica
Cehd), R. Golinelli si Renyo Orsi (2001) au determinat echilibrul pe piata
muncii pornind de la conceptul de gap salarial definit de Sachs in 1983.
Folosind un VAR nerestrictionat, autorii au inclus ca variabile salariul real
obtinut prin deflatarea cu indicii preturilor de consum si ai celor de productie,
dar si rata locurilor de munca neocupate (ce nu se regisesc in modelul din
Turcia) si productivitatea muncii (calculatd ca raport intre productia industriala
si rata de ocupare) si rata somajului, ce se regasesc si in modelul aplicat in
Turcia.

Diferit de modelul din Turcia, unde echilibrul pe termen lung al pietei
externe este determinat prin intermediul cursului real de schimb, in cazul
Poloniei, Ungariei si Republicii Cehe, autorii au optat pentru aplicarea teoriei
PPP (paritatii puterii de cumparare) privita ca o conditie a echilibrului pe termen
lung al cursului real de schimb, modalitate aplicatd si de Toshitaka Sekine
(2001) in cazul Japoniei. In aceea ce priveste echilibrul pe termen lung pe piata
financiard, autorii au utilizat pentru testare diferite agregate monetare (in cadrul
unor modele de tipul P star), cum ar fi: masa monetara, cererea reald de bani,
logaritm din PIB (ca masurd a output-ului), costul de oportunitate (masurat ca
rata dobanzii pe termen scurt in termeni nominali), gap-ul vitezei de rotatie a
banilor. Pentru determinarea inflatiei pe termen scurt, autorii au folosit o
singurd ecuatie (prin aplicarea mecanismului de corectie a erorilor), variabilele
utilizate cu un lag de o perioada fiind: gap-ul de salarii, gap-ul paritatii puterii
de cumparare si gap-ul de pe piata monetara, la care au fost adaugate alte trei
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variabile, si anume: pretul petrolului pe piata internationala, inflatia din pretul
altor materii prime, cresterea productiei in zona euro si capacitatea de utilizare,
ca expresie tipica a presiunii cererii.

1.4. Modelul P* (P star)'

Modelul P star aparut la inceputul anilor ‘90 a fost destinat initial pentru
economii largi si care utilizeaza un curs de schimb flexibil, fiind ulterior ajustat
si transformat si pentru economii mici, deschise si cu ratd de schimb fixa.
Utilizat la inceput in cazul economiei SUA, el a fost ulterior aplicat si
economiei Germaniei, dar si unei economii mici si deschise cum este cea a
Republicii Cehe.

Modelul P (P star) de analizd si prognoza a inflatiei a fost dezvoltat de
Hallman, Porter si Small in anul 1991 pentru a analiza efectul inflationar al
excesului de moneda in termenii diferentei dintre viteza de circulatie actuala si
viteza de circulatie pe termen lung. A. Orphanides si R. Porter reiau acest model
intr-o lucrare din 1998 si-1 dezvolta pentru tarile cu economii dezvoltate.

Modelul isi are radacinile teoretice in teoria cantitativd a banilor si are
astfel, pe de-o parte, avantajul unei solide argumentatii stiintifice si, pe de alta
parte, este extrem de simplu.

Hallman, Porter si Small au aratat in 1991 ca nivelul de echilibru al
preturilor, suportat de cantitatea curentd de moneda in circulatie (P*), poate fi
utilizat ca un instrument in prognoza inflatiei. Ecuatia (1.13) reflectd aceasta
teorie In forma utilizata in model:

P =MV'/Q, (1.13)

unde: Q" este produsul intern brut potential, ¥~ este nivelul de echilibru al
vitezei de circulatie, iar M este cantitatea curentd de moneda in circulatie.

Daca se noteaza cu Ax gap-ul dintre pretul de echilibrul si nivelul curent
al pretului, atunci putem scrie:
Az =P"/P = Z/Z*V/V" (1.14)
Prin transformarea 1n termeni logaritmici, obtinem o noua relatie ce pune
in evidentd alte doua gap-uri: gap-ul capacitatii de utilizare a productiei (y-y") si
gap-ul de lichiditate (v-v"), asa cum rezulta din ecuatia (1.15).

1 . ~ A ~ . . ~ A
O variantd restrdansd a acestui subcapitol a fost prezentatd in lucrarea Modelarea

inflatiei in Romania, IPE, 2003.
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Ar=p-p=(-y) + 1) (1.15)

Din relatia (1.15) se desprinde un alt avantaj al modelului P°, si anume

acela ca ia in considerare in prognoza inflatiei atat factorul real prin gap-ul

capacitatii de utilizare, cat si excesul de moneda prin gap-ul de lichiditate.

Teoretic, Az =0, deoarece, dupa ajustare, nivelul pretului p va ajunge in pozitia

de echilibru p". De mentionat este faptul ci inflatia poate fi interpretatd ca un

fenomen monetar atunci cand veniturile reale si viteza de circulatie a banilor se

afla la nivelul de echilibru, iar nivelul preturilor se modificd o datd cu oferta de

bani. In realitate, aceste conditii de echilibru ale veniturilor reale si mai ales ale
vitezei de circulatie a banilor sunt greu de indeplinit.

In prognoza inflatiei, A. Orphanides si R. Porter (1998) pleaca de la ideca
ca, dacd pretul P se departeaza de la nivelul sdu de echilibru P*, atunci inflatia
se va deplasa 1n apropierea gap-ului dintre P si P*. Deoarece modelul standard
P* considera viteza de circulatie ca fiind constanta, fapt infirmat de practica,
Athanasios Orphanides si Richard Porter au imbunatatit modelul standard prin
utilizarea unei viteze de circulatie variabile in functie de nivelul de echilibru pe
termen lung al costului de oportunitate al detinerii de active financiare.

Notand cu ARD deviatiile costului de oportunitate de la nivelul de
echilibru, se poate scrie viteza de circulatie a banilor ca fiind o functie de
aceasta deviatie:

V=V+ qARD+ ¢ (1.16)

unde o; masoara raspunsul miscarii vitezei de circulatie a banilor la schimbarea
costului de oportunitate al detinerii de active financiare, iar ¢ este eroarea
considerati de medie zero. De reguld V" este considerat constant, dar Porter
More si Small au inclus un trend, ecuatia pentru ¥ fiind de forma:

V'=ay+ oy TIME (1.17)
inlocuind expresia lui 7" in ecuatia (1.16), se obtine forma finald din
ecuatia (1.18):
V=oy+ a;ARD +o, TIME + & (1.18)
Ecuatia inflatiei din cadrul modelului P* este in fapt o ecuatie a gap-ului
de pret dintre P si P, scrisd astfel:
Aﬂ}:(l(pm-p*,_]) +ut (119)
Modelul P” a fost aplicat si in tarile in tranzitie de Jan Frait si altii (1999),
fiind adaptat de acestia pentru analiza inflatiei in Republica Ceha pe o serie de

date din 1991-1998. Autorii au pornit de la ideea ca, pentru o economie mica, o
economie largd cum este aceea a Germaniei poate fi folositd ca un sistem de
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ancord pentru economia cehd, aceastd legare indicind dependenta politicii
economice din Cehia de politicile economice din statele membre UEM. Astfel,
in model, ei au luat in considerare cursul fix al coroanei cehe fatd de marca
germani si au modificat modelul P* la aceste conditii. Adaptarea a constat in
defalcarea gap-ului general al preturilor iIn doud: unul referitor la gap-ul
preturilor interne GAP), definit ca diferenta dintre viteza de circulatie a banilor
si a produsului intern brut in termeni reali, si al doilea gap, notat GAPp, referitor
la preturile externe'. Ecuatia modelului redus la forma unui model de corectie al
erorilor este:

A —co+ ¢; (GAPp),.; +co(GAPR),.; + ch;rt_j (1.20)
j=1

unde coeficientii gap-urilor de preturi ar trebui sa fie negativi. Mai mult, ei au
inlocuit produsul intern brut cu cheltuielile agregate, din care au exclus
importurile, ceea ce inseamna cd excesul de monedd conduce la cresterea
veniturilor nominale, dar si la cresterea importurilor.

Modelul de tip P* pentru analiza dinamicii inflatiei utilizat in Cehia de
Jan Frait este un model simplu, capabil sd permitd prognoze pe termen scurt in
concordanta cu teoria cantitativa a banilor.

Un model de tip P" a fost utilizat si de Stefan Gerlach si Lars E.O.
Svensson (2001) pentru tarile din zona euro, considerandu-se ca acest tip de
model oferd un suport empiric considerabil si informatii semnificative pentru
prognoza pasilor urmatori ai inflatiei.

Autorii asimileazd gap-ul de preturi cu gap-ul cererii reale de moneda,
definit ca diferenta intre cererea reald curenta de moneda si nivelul de echilibru
pe termen lung al cererii de moneda si aratd ca, in prezenta acestui gap,
cresterea reald a masei monetare isi pierde puterea marginald de predictie.
Autorii pornesc in formularea modelului lor de la expresia curbei lui Phillips
(ecuatia 1.21):

w1 =7+ 0O (yt—yz*) ‘ozt &g (121)

t+1,t

I GAPy este calculat ca diferentd intre nivelul actual al preturilor si nivelul de

echilibru al preturilor din Germania, determinat prin schimbarea activelor nete
financiare externe in baza monetara.
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unde T, reprezintd asteptdrile inflationiste in trimestrul ¢ pentru inflatia din

trimestrul ¢+, 7 este inflatia anualizata si este datd de relatia 7, = 44p,= 4(pp..1),
p; este nivelul pretului la momentul ¢, y, reprezinta output-ul, y,” este output-ul
potential, z, reprezinta orice variabild exogend sau factor ce pune in evidenta
socul de pe partea ofertei, iar & este socul de tip “presiunea costurilor”.

Prin substituirea in ecuatia (1.21) a gap-ului de output (y-y,) cu gap-ul
negativ al cererii de monedi (p-p,) in acceptiunea anterior discutati, se obtine
ecuatia (1.22).

T+ = T -0y (p;—pz*)Jr Gzt &4 (1.22)

t+1,t¢

unde &,>0.

Definind apoi nivelul de echilibru pe termen lung al preturilor p,” ca fiind
dependent de stocul curent de moneda, de output-ul potential si de viteza de
rotatie a banilor pe termen lung ca in ecuatia (1.23):

pe=mAv ey (1.23)
Aplicand apoi dezvoltarile lui Svenson (2000), se poate defini modelul P*
din ecuatia (1.22) in termenii de gap al cererii reale de bani (n~1,-n~1,* ), unde

cererea reald este datd de expresia: i, = m,-p,, iar nivelul de echilibrul pe termen

.o . ~ % * * *
lung al cererii de bani este: m, = m/p =y, -v; .

~ ~ %
i1 =T - Op(M,-M, )+ ez + &1 (1.24)

t+1,t°

unde a,,= a,>0.

Introducerea asteptarilor inflationiste face necesara explicitarea modului
lor de formare, in modelul utilizat de S. Gerlach si L. Svensson ecuatia fiind de
forma:

z, .= Rt o #,) (1.25)

t+1,t¢
unde 0 < a, <1, iar I- a, poate fi interpretat ca un indice de credibilitate al
obiectivului de inflatie, iar 7, reprezintd obiectivul de inflatie. In ipoteza in
care obiectivul de inflatie coincide cu inflatia curentd, 7,=m , deci gap-ul
cererii de moneda este zero si nu exista socuri, deci z=0, iar &.;=0, din
ecuatiile (1.24) si (1.25) rezulta ca:

m= 7, (1.26)
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Diferit de ceilalti autori, S. Gerlach si L. Svensson operationeaza cererea
reald de bani, utilizind agregatul monetar extins M3, astfel incat ecuatia, in
termenii mecanismului de corectie al erorilor, este:

Am,,, = kykn[ M, -k, y, + k(i - i)]-kn (M- 7,,,) + Ky + Am,+& (1.27)

t+1

unde i/ reprezintd dobanda la obligatiunile pe termen lung, i este dobanda pe
termen scurt, i/ - i, reprezinta costul de oportunitate pentru detinerea de moneda
ku, ki, k>0, iar & este stocul de bani. Cateva comentarii se impun referitor la
ecuatia (1.27). Autorii precizeaza ca avantajul includerii termenului -k,7+; 1n
partea dreaptd a ecuatiei permite ajustarea la echilibrul pe termen lung in
termeni de modificare a stocului real de moneda (k,=0) sau a stocului nominal
de moneda (k,=1) sau a situatiilor intermediare: (0< k,<1). Mai mult, in ecuatia
(1.27), m, este interpretat ca cererea de bani pe termen lung si este determinata

de output-ul y, si de costul de oportunitate al detinerii de moneda, asa cum
rezulta din ecuatia (1.28):

m, =k yi+ kifi/ - i) (1.28)

Desigur, existd un numar mult mai mare de modele ale inflatiei aplicate
in diferite tari, literatura fiind extrem de generoasa in acest domeniu. Complexi-
tatea fenomenului inflatiei, particularitatile acesteia in diferite {ari sau zone,
disponibilitatea si calitatea datelor existente, existenta sau nu a unui regim de
tintire a inflatiei, prezenta unor socuri de pe partea ofertei etc. sunt argumente in
alegerea unuia sau altuia din modelele de prognoza a inflatiei. Scopul acestui
capitol a fost de a sensibiliza si a aduce 1n discutie cateva din modelele utilizate,
cu un suport diferit in teoria economica.
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2 = Modele ale inflatiei
in Romania

Elena PELINESCU,
Mihaela Lidia IONESCU

Literatura economicd dedicatd analizei si modeldrii  fenomenului
inflationist din Roménia este extrem de bogata. Unele studii aprofundeaza
fenomenul prin prisma teoriilor monetare (Florin Ovidiu Bilbiie, 1999; Nina
Budina si colaboratorii, 1999, 2000, 2002; Cezar Botel, 2002; Pelinescu,
Scutaru, 1999; David Moore, 2001; Isarescu, Tarhoaca, Croitoru, 2003), altele
iau 1n consideratie o multitudine de factori, prognozand dinamica preturilor in
cadrul unor modele de echilibru general (Emilian Dobrescu, 1996, 1997, 1998,
1999, 2000); un numdr restrans privesc inflatia prin prisma factorului institu-
tional (G. Turlea, 2003) si/sau in corelatie cu dinamica pietei muncii (Albu,
1995, 2001; Agapie Adriana, 2002).

In modelele construite pe baza teoriei monetare a inflatiei, autorii includ,
pornind de la maxima lui M. Friedman cd “inflatia este pe termen lung un
fenomen monetar”, In cea mai simpla formulare, ca variabile, masa monetara
(considerata 1n sens larg prin componenta M2 si, mult mai rar, prin componenta
M3), output-ul (reprezentat fie de produsul intern brut, fie de productia
industriald) si costul de oportunitate, de obicei prin includerea cursului de
schimb, avand in vedere gradul nalt de dolarizare a economiei romanesti si
oferta scazuta de plasament in alte active financiare in primii ani ai tranzitiei. In
unele modele avandu-se in vedere socurile de pe partea ofertei, unii autori au
inclus si pretul mondial al petrolului ca variabild explicativa a inflatiei
(Pelinescu, Scutaru, 1999).

Fara a avea pretentia de a fi inventariat toate modelele referitoare la
prognoza inflatiei in Romania, redam 1n continuare cateva dintre acestea.
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2.1. Modelul Dobrescu

Modelul Dobrescu (Emilian Dobrescu, 2002), dezvoltat pe parcursul
anilor 1996-2000, cuprinde intre relatiile principale si pe cele referitoare la
prognoza unor preturi (exprimate prin deflatorul produsului intern brut, indicele
preturilor bunurilor de consum si indicele preturilor formarii brute de capital).

Asa cum este prezentatd in lucrarea sus-mentionatd (Emilian Dobrescu,
2002, p. 176-177), inflatia exprimata prin deflatorul produsului intern brut este
in cadrul modelului un reper pentru restul preturilor, fiind determinata avand ca
variabile explicative valoarea nominald expectatd a produsului intern brut si
output-ul real, nivelul acestuia rezultand din rezolvarea intregului model si
reflectand constrangerile la care este supus intregul sistem, conform relatiei:

PGDP = GDP/GDP_90-PGDP_90(-1) 2.1)

unde: PGDP este deflatorul produsului intern brut, GDP reprezintd produsul
intern brut in prefuri curente (in trilioane lei), GDP_ 90 reprezintd produsul
intern brut in preturi constante 1990 (in trilioane lei), iar PGDP_90 reprezinta
deflatorul produsului intern brut cu anul de baza 1990.

Este de mentionat faptul cd, in cazul macromodelului Dobrescu, {indnd
seama de caracteristicile economiei romanesti, veniturile totale ca aproximatie
pentru marimea produsului intern brut au fost alese ca variabild {intd pentru
intregul sistem. Estimarea acestora ca valoare expectatd si minimizarea
diferentei dintre valoarea calculata si valoarea aleasa ca tintd cu ajutorul unei
functii obiectiv constituie ipoteza determinanta a intregii constructii.

In ceea ce priveste indicele preturilor bunurilor de consum, de mentionat
este faptul cd, in prima variantd a modelului (1996), acesta a fost determinat pe
baza unor relatii econometrice, avand ca variabild explicativa deflatorul
produsului intern brut; in variantele de model din 1997 si 1998, i s-a adaugat ca
variabild explicativa nivelul anterior al variabilei dependente, iar in ultimele
variante (1999, 2000), s-au folosit ca variabile explicative deflatorul produsului
intern brut si oferta monetara (Emilian Dobrescu, 2002, p. 81). Prin includerea
variabilei explicative monetare, calculul inflatiei prin indicele preturilor bunurilor
de consum 1si regaseste suportul teoretic in teoria monetara a lui Friedman si altii.
Ecuatia de determinare a indicilor preturilor bunurilor de consum in functie de
deflatorul produsului intern brut si oferta monetara este redata in ecuatia (2.2):

CPI — PGDP1,061670+0,138564[M2/M2(,1) PGDP.;, ] (22)

unde: CPI reprezinta indicele preturilor bunurilor de consum calculat fatad de anul
anterior, PGDP reprezinta deflatorul produsului intern brut calculat fata de anul
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anterior, iar M2 reprezintd masa monetard in sens larg, calculata in trilioane lei.
Modelul oferda nu numai date anuale privind inflatia ca expresie a indicilor bunu-
rilor de consum, ci si date lunare. Transformarea din date anuale in date lunare ale
indicelui preturilor bunurilor de consum se face cu ajutorul urmatoarelor relatii
statistice:

MCPI= npi(i) AMCPI 2.3)
CPI- DCPI12_1Y DCPI(i) 2.4
> DCPI(i)_1
MCPI 90(i) = MCPI 90 12 (1)-DCPI(i) (2.5)

unde: MCI este indicele lunar al preturilor bunurilor de consum calculat fata de
luna anterioara, npi(i) reprezinta raportul normalizat dintre indicele preturilor de
consum lunar si indicele lunar mediu [/Inpi(i)=1, pentru i=1,2...,12]; AMCPI
reprezintd indicele preturilor de consum mediu lunar, DCPI(i) reprezinta
indicele preturilor de consum lunar fata de decembrie anul anterior (in acest caz,
_1 inseamna anul anterior); MCPI 90(i) reprezintd indicele preturilor de
consum lunar cu baza fixd decembrie 1990=1.

2.2. Modele ale inflatiei cu suport stiintific in teoria monetara

Pornind de la functia cererii reale de moneda din formularea lui Cagan
(1956)1, Nina Budina si colaboratorii sdi (2002) au construit un model de
prognoza a inflatiei pentru Romania. Utilizand seriile de date din perioada 1.01
1992-31.12.2000 si tehnicile moderne de cointegrare ce rezolvau problema
spinoasd a econometriei cu serii scurte de timp, autorii au construit functia
cererii reale de moneda pe termen lung, ce includea ca variabile productia
industriala (ca proxi pentru output) si inflatia. Considerdnd ecuatia de
cointegrare unica obfinutd ca o extindere a ecuatiei cererii de monedd a lui
Cagan (1956) si aplicand mecanismul de corectare a erorilor, autorii au ajuns la
concluzia ca, in perioada consideratd (1992-2000), inclusiv in perioadele de
liberalizari ale preturilor, inflatia a fost un fenomen monetar.

Ecuatia lui Cagan aleasa pentru model a fost: m-p= fy+ Bi(p®- p.;) + B, in Nina
Budina i colaboratorii, Money, Inflation, Output in Romania, 1992-2000, 2002,
p-10. Functia de echilibru a cererii de bani identificata de autori are urmatoarea
forma: m-p=-8,865 -13,6964p +2,225y.
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Modificarile lunare ale ratei inflatiei sunt explicate in studiu prin
mecanismul de corectie a erorilor in care dezechilibrul dintre oferta si cererea de
moneda joacd un rol esential, modificarile cursului de schimb si ale preturilor
controlate prin reglementari administrative fiind considerate ca avand efecte
tranzitorii asupra evolutiei ratei lunare a inflatiei.

Cezar Botel (2002), in lucrarea Cauzele inflatiei in Romdnia, oferd un
model econometric de analiza a inflatiei in Roméania. Autorul investigheaza, pe
o serie de date de perioada iunie 1997-august 2002, principalele cauze ale
inflatiei in Romania, utilizdnd tehnica vectorului autoregresiv structural
(VARS) si tehnica cointegrarii. Este evaluatd influenta exercitatd asupra
preturilor de o serie de factori, incluzdnd masa monetara, productia industriald,
salariile, cursul de schimb nominal si anticiparile, in perioada iunie 1997-august
2002.

O caracteristicd importantd a acestui studiu este aceea ca autorul
utilizeazd decompozitia masei monetare (M2) in bani exteriori (baza monetara)
si bani interiori (multiplicatorul bazei monetare). Astfel, autorul prezintid doua
variante ale modelului econometric (datoritd numarului limitat de observatii
disponibile, autorul foloseste doar 5 variabile in cadrul modelului).

In prima varianti sunt estimate relatiile dinamice dintre preturi (indicele
preturilor bunurilor de consum notat cu CPI, indicele preturilor productiei
industriale notat cu PP/, indicele inflatiei de bazd notat cu CORE), masa
monetara in sens larg (M2), productia industriala (Y), salarii (nete notate cu SN
si brute notate SB) si curs de schimb nominal (E).1

In cea de-a doua varianti, masa monetari este descompusi in baza
monetard (BM) si multiplicatorul bazei monetare (MM), calculat ca raport intre
masa monetara in sens larg (M2) si baza monetara (BM).2

Se retin urmatoarele concluzii evidentiate de autor in finalul lucrarii:

"' Datorita faptului ca unele variabile pot fi exprimate in mai multe moduri, autorul

foloseste pentru estimare urmdtoarele modele notate cu litera A: A.1: Y, CPI, M2,
SN, E; A.2: Y, PPI, M2, SB, E; A.3: Y, CORE, M2, SN, E, literele ce urmeaza
denumirii modelului reprezentdnd variabilele utilizate in model.

Cele trei ecuatii sunt:

B.1: BM, MM, SN, E, CPI

B.2: BM, MM, SB, E, PPI

B.3: BM, MM, SN, E, CORE.
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— principalele cauze ale cresterii preturilor au fost factorii monetari,
deprecierea leului in raport cu dolarul SUA si inertia anticiparilor; pe
termen foarte scurt (4-5 luni), inertia anticiparilor a fost factorul
explicativ cel mai important pentru cresterea preturilor; la orizonturi
mai lungi, factorii monetari §i deprecierea exercitd influente
determinante;

— dintre cei doi factori de naturd monetara, baza monetara si multipli-
catorul, aproape intreaga influentd asupra variabilelor nominale
(preturi, curs, salarii) este imputabild multiplicatorului, care reflecta
intensitatea crearii banilor de catre sistemul bancilor comerciale;

— localizarea cauzelor monetare la nivelul multiplicatorului sugereaza
cd, in ultimd instantd, cauzele primordiale ale inflatiei provin din
sectorul real al economiei;

— salariile nominale nu apar ca un factor important in explicarea
variatiei preturilor, concluzie ce invalideaza rezultatele altor studii
(IMF, 2001, Pelinescu, Scutaru, 2002);

— preturile administrate nu au reprezentat un factor inflationist de prima
marime, in perioada analizata.

Diferit de alte lucrari, Florin Ovidiu Bilbiie (1999) a utilizat teste de
cauzalitate Granger, descompunerea variatiei (variance decompositions) si
modele econometrice bazate pe tehnicile vectorilor autoregresivi nestructurali si
nerestrictionati pentru a pune in evidentd indicatorii relevanti pentru
influentarea inflatiei (leading indicators). Rezultatele obtinute aratd ca cei mai
semnificativi indicatori din punctul de vedere al continutului informational
privind inflatia sunt cursul de schimb si creditul neguvernamental real, urmati
de agregatele monetare si ratele dobanzii practicate de bancile comerciale, rata
dobanzii medii de refinantare cu un lag de sase luni si abaterea productiei
industriale de la trend. Pentru a studia masura in care informatia continuta de
acesti indicatori este utila pentru luarea deciziilor de politica monetara, autorul a
studiat functiile de raspuns al inflatiei la inovatii in indicatorii mentionati.
Principalele rezultate aratd orizontul larg pentru care dobanda activdi medie
lunara practicatd de BNR la credite de refinantare si celelalte dobanzi contin
informatie privind inflatia, ca §i orizontul de timp redus atasat celorlalti
indicatori ce restrange utilitatea lor operationald, exceptie faicand baza monetara.

Un model avandu-si radacinile teoretice In teoria monetara a inflatiei
intdlnim in lucrarea elaborata de Pelinescu si Scutaru (1999). Construit pe baza
datelor lunare din perioada decembrie 1992-decembrie 1999 si axat pe
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agregatele monetare, modelul are 1n centru ecuatia de echilibru dintre cerere si
oferta, datd de expresia:

BM = m-RMA (2.6)
unde: BM este masa monetara (M2), m este multiplicatorul monetar, iar RMA
este baza monetard medie lunard. Aplicarea testului Johansen a evidentiat trei
ecuatii de cointegrare pentru cererea reald de bani M2 si pentru M0.

Prin restrictiile impuse, s-a ajuns la o singura ecuatie de echilibru pe
termen lung. Avand in vedere numeroasele socuri care au afectat
comportamentele agentilor economici si au redus capacitatea de predictie a
cererii de bani pe un orizont de timp mai indelungat, autoarele trateaza cu
prudenta utilizarea lor ca ecuatii de echilibru pe termen lung, aducand ca
argumente unele studii (Cristian Popa, 1998; Robert F. Wescott, 1997) ce atrag
atentia asupra impactului negativ al modificarilor de regim asupra capacitatii de
predictie pe termen lung a cererii de bani. Modelul elaborat pentru simulari de:
politici valutare (schimbari in evolutia cursului), politici monetare (prin
modificarea ratei rezervelor obligatorii) si politici salariale (prin indicele
salariului mediu nominal net) releva si impactul altor factori asupra inflatiei.

Utilizarea unui model de tip vector autoregresiv a permis expertului
FMI, David Moore (2001), sa examineze relatia empirica dintre inflatie, costul
unitar al fortei de munca si cursul de schimb. El a lucrat cu serii lunare de date
din perioada ianuarie 1991-martie 2000, pe un vector nerestrictionat cu 5
variabile (indicele preturilor de consum notat cu CPI, indicele productiei
industriale, cursul de schimb nominal leu/dolar, cursul de schimb calculat ca
medie pe un cos format din dolar §i marca germana in raport cu euro, notat
NTWI, creditul intern, masa monetard in sens larg, masa monetara fara
componenta valutar, in final retinand in model ecuatia':

LCPI=0,156LNTWI+0,846 LULC 2.7

unde: L in fata variabilelor indica faptul cd sunt in expresie logaritmica, iar
LULC reprezintd productivitatea muncii exprimatd prin logaritmul costului
unitar al fortei de munca. Rezultatul este tratat cu precautie, datoritd rupturii
generate de liberalizarea pietei valutare §i a bunurilor si serviciilor din 1997,
relatia dintre inflatie si cursul de schimb devenind semnificativd dupa
introducerea unei variabile structurale dummy pentru a marca aceste liberalizari.

Pe baza investigatiilor econometrice, autorul a ajuns la concluzia ca, in
Romania, inflatia a fost determinata in principal de majorarea salariilor in

! Relatie utilizatd si de Ross in 1998 pentru determinarea inflatiei in Slovenia.
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conditiile unei productivitati scazute, canalul de transmisie folosit fiind
indisciplina financiara si constrangerile bugetare reduse.

Utilizand un model tip vector autoregresiv, autorul releva totodatd slaba
influentd a variabilelor monetare in explicatia fenomenului inflationist in
perioada analizatd, pe de-o parte, datoritd prezentei unei ponderi ridicate a
preturilor supuse controlului administrativ, iar pe de altd parte, datorita
instabilitatii cererii reale de bani, in conditiile submonetizarii economiei si ale
existentei unui volum ridicat de arierate.

Doud tipuri de modele de estimare a inflatiei (ARIMA si vector
autoregresiv nerestrictionat) sunt prezentate intr-o lucrare recentd privind
modelarea inflatiei (Elena Pelinescu si colaboratorii, 2003). Prin intermediul
modelului de tip ARIMA, autorii modeleaza fenomenul inflationist, tinand cont
de evolutia din perioada anterioard, prezentand patru ecua‘;ii1 ale céror rezultate
au fost comparate pe baza criteriului de minimizare a abaterii standard.
Rezultatele obtinute conduc autorii la concluzia introducerii si a altor variabile
explicative (cererea reala de bani, productivitatea muncii, variatia pretului
international al petrolului, deprecierea/aprecierea monedei nationale) pentru
modelarea inflatiei, data fiind complexitatea acestui fenomen in Romaénia.

Plecand, ca si alti autori mentionati anterior, de la ecuatia cererii de bani a
lui Cagan, autorii au inceput investigatia cu ajutorul unui VAR nerestrictionat.
In urma aplicarii procedurii Johansen, s-au identificat trei ecuatii de cointegrare
pe termen lung, insa constrangand modelul sd convearga spre o singura ecuatie,
autorii au obtinut un nou model (VECM) de forma:

Acpi=-0,0934+3,4203(m-p)-1,0852ip-0,0258cs (2.8)

unde literele mici reprezintd valorile logaritmate ale variatiei masei monetare
reale (m-p), ale productiei industriale (ip) si ale cursului de schimb real leu/cos
(cs). Relatia dintre cursul de schimb si indicele preturilor bunurilor de consum
apare diferitd de teoria economicd, semnul minus pare a fi ca urmare a aprecierii
monedei europene fatd de dolarul american. Diferit de alte studii, nivelul
coeficientului atagat variabilei monetare indica o legatura puternica din punct de
vedere statistic intre inflatie si cererea reald de moneda, in concordanta cu teoria

I Cele 4 ecuatii sunt:

CPI12=0,9106+0,9838A4R(1)-0,9700MA(12)
CPI12=1,2479+1,3521A4r(1)-0,36934R(2)-0,1047MA(12)
D(CPI12)=-0,0105+0,3553AR(1)-0,9673MA(12)
D(CPI12)=-0,0116-0,1571D1+0,1402D2+0,3519AR(1)-0,9704MA(12).
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monetard. Indicele productiei industriale, ip, a fost utilizat ca un proxi pentru
output, semnul fiind cel asteptat. Se remarca faptul ca intensitatea legaturii este
mai slaba din punct de vedere statistic comparativ cu variabila monetara.

2.3. Alte modele ale inflatiei

O gama diferitd de modele sunt prezentate in studiul 7intirea directa a
inflatiei: o noud strategie de politicd monetard. Cazul Romdniei', avand in
vedere ca prin acestea specialistii Bancii Nationale a Romaniei si-au propus sa
studieze posibilitatea prognozarii inflatiei prin modele econometrice in condi-
tiille unui regim de tintire a inflatiei. Pentru identificarea variabilelor economice
ce determina inflatia si pe baza carora aceasta poate fi prognozata, s-au construit
modele VAR bivariate si multivariate si s-au utilizat in acest sens testul
Johansen de testare a cointegrarii, testul de cauzalitate de tip Granger si functiile
de impuls-raspuns. S-au construit astfel modele VAR bivariate utilizand seriile
inflatiei (masurate prin IPC, CORE1, CORE2 si CORE3) si seriile de date
macroeconomice’, serii construite pentru intervalul iunie 1997-decembrie 2001,
iar pe baza rezultatelor modelelor bivariate au fost realizate modelele VAR
multivariate pentru fiecare masurd a inflatiei (IPC, CORE1, CORE2, CORE3).
Pentru cazul in care s-a utilizat ca variabild endogena IPC-ul, modelul cu
rezultatele cele mai bune a fost acela cu patru lag-uri si a avut urmatoarele
variabile explicative: masa monetara, cursul de schimb, dobanda la depozitele
atrase de BNR si soldul bugetului de stat. Pentru modelul cu variabila endogena
CORE], rezultatele cele mai bune au fost obtinute de cel cu patru lag-uri, care a
cuprins urmatoarele variabile: masa monetard in sens larg (M2), rata reala a
dobéanzii la depozitele atrase de BNR, cursul de schimb nominal si soldul
bugetului de stat, autorii subliniind faptul ca legaturile obtinute intre inflatia

"' Studiul a fost realizat sub coordonarea dr. Cristian Popa, de un colectiv format din:

Surica Rosentuler, Elena lorga, Wilhelm Salater, Daniela Ruxandra Sasu, Adrian
Tonug Codirlasu.

? IPC, COREI (COREI=IPC-preturi administrate) CORE2 (CORE2=COREI-
preturile produselor sezoniere), CORE3 (CORE3=trimmed mean 23 la suta), indicii
preturilor administrate, indicii productiei industriale, cdastigul salarial mediu net §i
brut, indicii costului unitar al fortei de munca (1994=100), rata somajului, indicii
preturilor de productie (IPPI), masa monetara in sens larg (M2) si cea in sens
restrans (M1), activele interne nete ale sistemului bancar, rata reald a dobanzii la
depozitele atrase de BNR, randamentul titlurilor de stat, BUBOR IM (valori reale),
cursul de schimb nominal (lei/USD), soldul bugetului de stat ca procent din
veniturile bugetare.
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COREI! si variabilele analizate sunt mai puternice decat cele obtinute prin
folosirea IPC-ului ca masurd a inflatiei. Inlocuind CORE1 cu CORE2 si,
respectiv, CORE3 si pastrand celelalte variabile si numarul de lag-uri, autorii au
construit modele VAR multivariate, concluzia fiind ca legaturile existente intre
cele doud masuri ale inflatiei (CORE2 si CORE3) si variabilele macroeco-
nomice sunt mai slabe decéat cele puse in evidenta in cazul utilizarii CORE1.

Autorii considera 1n final cd prognozarea inflatiei prin intermediul
modelelor econometrice “este prematurd, datd fiind fragilitatea legaturilor dintre
variabilele cu caracteristici de leading indicators si inflatie (masurata prin [PC,
COREI1, CORE2, CORE3). O datd cu stabilizarea inflatiei pe palierul cu o
singurd cifrd si consolidarea echilibrelor macroeconomice, este insa previzibila
ameliorarea acestor relatii si, prin urmare, posibilitatea utilizarii instrumentului
econometric pentru realizarea unor prognoze viabile pe termen mediu”.

Mugur Isarescu, Cornel Tarhoacd, Lucian Croitoru (2003), utilizdnd
modele bazate pe metoda celor mai mici patrate (OLS) sau pe tehnici de
cointegrare de tipul vectorului autoregresiv nerestrictionat (UVAR), au relevat
contributia unor factori (masa monetard, dinamica productiei industriale, rata
somajului, cursul de schimb, dobanda reald) asupra inflatiei, relevand totodata
importanta componentei inertiale (coeficient pozitiv, a carui valoare ridicata -
0,94% - indica contributia Inaltd a acestei componente in evolutia viitoare a
inflatiei). Autorii au calculat ca ar fi nevoie de 22,4 ani pentru ca inflatia si se
reduca de la 40% la 10%, in conditiile n care productivitatea muncii, somajul si
preturile externe nu s-ar modifica. De semnalat este corelatia puternic negativa
dintre inflatie si somaj, care explicd eficacitatea relativ redusd a masurilor
monetare, fiscale si de control al salariilor utilizate pentru reducerea absorbtiei
interne.

Urmand abordarile teoretice ale Iui Sargent si Wallace (1981), Buiter
(1985), Drasen si Helpman (1990), Blanchard (1993), Van Wijnbergen (1991),
Kawai si Manccini (1995) privind abordarea fiscald a inflatiei si implicatiile
sustenabilitatii politicii fiscale asupra stabilitatii preturilor, Budina si
Wijnbergen (1997) discuta rolul politicii fiscale in procesul tranzitiei, insistand
asupra impactului negativ al nesustenabilitatii politicilor fiscale asupra
stabilitatii macroeconomice si a inflatiei.

Intr-un studiu recent, Daniel Daianu si Radu Vranceanu (2003), combi-
nand diferentialele salariului cu un model standard WS/PS, oferd o explicatie
simpla inflatiei cronice din Roméania. Ei ajung la concluzia ca indexarea sala-
riald, explicitd sau implicita, nu este necesara intr-o economie in restructurare,
deoarece ”in conditiile unei indexari partiale, rata inflatiei pe termen lung poate
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fi destul de mare si impacturile unor mici socuri pot fi amplificate” (p. 80).
Analizand relatia inflatie-deprecierea monedei nationale, autorii releva ca, fard a
invalida complet logica monetaristd, existd o relatie de cauzalitate in sensul
Granger intre inflatie si rata de schimb, astfel incat un impuls de deviatie
standard a ratei de devalorizare si a ratei cresterii monetare determina
accelerarea semnificativa a inflatiei, impactul maxim fiind resimtit dupa patru
luni pentru masa monetara si trei luni pentru devalorizare.

Pentru Roménia, relatia intre somaj si cresterea nivelului general al
preturilor bunurilor de consum a fost estimata ca functie de viteza procesului de
restructurare, dupa modelul Aghion si Blanchard, intr-un cadru teoretic NAIRU
(A. Agapie, 2002, teza de doctorat; E. Pelinescu si altii, 2002). Utilizarea pentru
rezolvarea modelului a unor algoritmi econometrici inteligenti, de tipul
algoritmilor Simulated Annealing (SA), Repetitive Stochastic Guessstimation
(RSG) si Repetitive Stochastic Bootstrapped Guesstimation (RSGBOOT), a
permis relevarea dependentei negative dintre inflatia asteptatad si abaterile de la
rata optima a somajului.

Interesanta este si abordarea propusa de G. Turlea (2003), care pleaca de
la ipoteza ca “inflatia interactioneaza reciproc cu frictiunile de pe piata muncii
prin intermediul unor negocieri intre monopoluri bilaterale desfasurate pe piete
ale muncii segmentate, in urma carora se stabilesc ocuparea si salariile
sectoriale”. Modelul de analiza utilizat pentru Roménia adapteazd un cadru
teoretic consacrat - cel al echilibrului NAIRU/NAWRE de tip Layard-Nickel-
Jackman - la caracteristicile economiei de tranzitie. Utilizarea unui model
multivariat VAR pentru analiza de cointegrare de tip Johansen in scopul
identificarii factorilor determinanti ai inflatiei pe termen lung conduce autoarea
la concluzia ca “masurile de franare a cresterii salariilor, cum ar fi impunerea
unor limitari asupra cresterii salariilor sau chiar o politicd monetara restrictiva in
absenta unei constructii institutionale paralele, vor sfarsi intr-o scadere a
standardului de viata si a cererii §i vor accentua lupta pentru valoarea adaugata”
(G. Turlea, 2003, p. 96). Aceste rezultate nuanteaza concluziile FMI (2000),
care evidentiazd pentru Roméania faptul ca principalul factor determinant al
inflatiei de baza (excluzand banii si preturile administrate din indicele general al
preturilor) este costul total nominal pe unitatea de munca (ULC), si sustin
econometric rezultatele analizei lui Oprescu (1999), argumentand ideea ca ULC
nu este in economia romaneasca de tranzitie o sursa de inflatie.
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3 = Aspecte privind utilizarea
deflatorilor in estimarea evolutiei

veniturilor si consumului

Maria MOLNAR,
Maria POENARU,
Valentina VASILE

3.1. Introducere

Problema deflatorilor apare in toate situatiile in care este analizatad
evolutia in timp a indicatorilor monetari, fiind deosebit de importanta in
conditiile unui nivel inalt al inflatiei.

Deflatorii sunt indici ai preturilor utilizati post factum la:

— estimarea dinamicii veniturilor reale si a volumului fizic al
consumului populatiei;

— ajustarea in raport cu inflatia a veniturilor sau cheltuielilor de consum
ale gospodariilor in estimarea dimensiunilor inegalitatii si saraciei.
Estimarea evolutiei veniturilor si cheltuielilor de consum, in conditiile
cresterii preturilor, ridicd doud probleme de ordin teoretic si practic: alegerea
deflatorului si estimarea acestuia.

Aceleasi probleme apar si in cazul utilizarii indicilor de preturi in
indexarea veniturilor. Sistemul de distributie a veniturilor cuprinde si cateva
elemente care presupun indexare in functie de inflatie: stabilirea salariului
minim, indexarea salariilor negociate in cadrul contractelor colective sau
individuale de muncd, indexarea prestatiilor sociale, indexarea veniturilor
maxime pana la care se acorda prestatii sociale in cazul schemelor de protectie
sociald bazate pe testarea resurselor, precum si a grilelor de impozitare a
veniturilor. Alegerea indicelui de preturi adecvat si estimarea cat mai bund a
acestuia sunt importante atat pentru protectia beneficiarilor impotriva efectelor
inflatiei, cat si pentru echilibrul si eficienta sistemelor de protectie.
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In prezent, in practica statistica, deflatorul utilizat in estimarea dinamicii
veniturilor si consumului este indicele preturilor de consum, indicele general
sau indici speciali pentru salariul real si pensia reala.

3.2. Veniturile reale

Estimarea veniturilor reale este necesara pentru evaluarea evolutiei
veniturilor Intr-o perioada fatd de o perioadd de baza, de fapt, a evolutiei
nivelului de bunastare asigurat de venituri in perioada curentd fatd de perioada
de baza, in conditiile modificarii preturilor. Concret, veniturile reale exprima
cantitatea de bunuri si servicii posibil de cumparat cu veniturile din perioada
curentd (in conditiile preturilor din perioada curentd), evaluata la preturile din
perioada de baza.

Veniturile reale se calculeaza ca raport intre veniturile nominale din
perioada curenta (VN,) si indicele care masoara evolutia preturilor de consum in
perioada curenta fata de perioada de baza (IPC,y):

VR =2 100,

t/0

iar indicele veniturilor reale ca raport intre veniturile reale astfel determinate si
veniturile nominale din perioada de baza (VN):

VR
=100

0

IVR

1

sau ca raport intre indicele veniturilor nominale si indicele preturilor:

VN,

IVR,,, =—LxIPC,,.

0

Intrucat in calculul indicelui preturilor de consum un rol important il
joaca sistemul de ponderare, dat de structura cheltuiclilor de consum ale
gospodariilor, definirea veniturilor reale trebuie usor nuantata, in functie de
tipul de indice al preturilor utilizat. Astfel, dacé deflatarea se face cu indicele
Laspeyres, Paasche sau Fisher, veniturile reale exprima cantitatea de bunuri si
servicii posibil de cumpdrat cu veniturile din perioada curentd (in conditiile
preturilor din perioada curenta si ale structurii consumului din perioada de baza,
respectiv ale structurii consumului din perioada curentd sau ale structurii din
ambele perioade), evaluata la preturile din perioada de baza.
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3.2.1. Indicele costului vietii

Deflatorul considerat ideal pentru estimarea dinamicii veniturilor reale ale
populatiei este indicele costului vietii. Acesta este un indice al preturilor, al
carui continut este diferit de cel al indicelui preturilor de consum si a carui
estimare presupune citeva diferente fatd de actuala metodologie de estimare a
acestuia din urma.

Este important de mentionat insd ca existd cel putin doua puncte de
vedere diferite referitoare la relatia de ordin conceptual-metodologic dintre
indicele costului vietii si indicele preturilor de consum'. In literatura anglo-
saxonad, se considera ca indicele preturilor de consum trebuie sa fie un indice al
costului vietii, diferenta dintre ele derivand din dificultatea estimarii acestuia
din urma, din solutiile practice adoptate, care au indepartat indicele preturilor de
definitia sa teoreticd. Acest punct de vedere std la baza criticii dure a indicelui
preturilor de consum, calculat in SUA de Oficiul de Statistica a Muncii (Bureau
of Labor Statistics), de catre o comisie de consultantad desemnata de Comitetul
pentru Finante al Senatului SUA (Comisia Boskin). In raportul comisiei’
elaborat in anul 1996, se apreciaza ca indicele preturilor de consum (de altfel,
considerat ca cea mai bund masurd disponibild a evolutiei preturilor)
supraevalueaza inﬂa‘;ia3, sunt estimate “abaterile” indicelui preturilor de consum
fata de ceea ce ar trebui si fie indicele costului vietii si se recomanda
construirea unui indice al costului vietii ca obiectiv in domeniul masurarii
preturilor de consum.

In schimb, in Franta, se considerd ci miasura evolutiei preturilor si cea a
costului vietii sunt doua lucruri diferite, prima fiind de naturd obiectiva, bazata
pe ipoteze formulate cu claritate, in timp ce a doua cuprinde elemente

' Glaude, M., Du bon usage des indices de prix a la consommation, “Revue Francaise

de Marketing”, nr. 161, 1997; Pour comprendre 1’indice des prix, “INSEE
Meéthodes”, nr. 81-82, 1998.
> Boskin, M.; Dulberguer, E.; Griliches, R.; Gordon, R.; Jorgensen, D., Toward a
More Accurate Measure of the Cost of Living, Final Report to the U.S. Senate
Finance Committee (The Boskin Commission Report), December 4, 1996.
Se apreciaza ca indicele preturilor de consum aratd o inflatie cu 1,1 puncte
procentuale anual mai inaltd decadt rata efectiva a inflatiei, ceea ce determind o
madrire nejustificata a deficitului bugetar ‘i a datoriei publice, urmare a indexarii
automate a prestatiilor sociale i a grilelor de impozitare.
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subiective, care tin de determinarea unui buget minim', un buget normativ,
discutabil si dificil de stabilit la nivelul de detaliere necesar.

In literatura anglo-saxona, indicele costului vietii este indicele definit din
perspectiva teoriei consumatorului drept “indice 1n conditii de utilitate constanta
(constant utility index)”, considerat indice ideal al preturilor.

Indicele costului vietii este definit drept indicele care masoara variatia
cheltuielilor minime necesare pentru mentinerea aceluiasi nivel de utilitate a
consumului in conditiile modificarii preturilor. Aceasta presupune raportarea
costului a doua cosuri diferite ca structura, la preturi diferite, dar care au acelasi
nivel de utilitate (care asigura acelasi nivel de bunastare/acelasi nivel de trai) in
doua perioade sau in doua spatii diferite, spre deosebire de indicele preturilor de
consum, care presupune compararea costului aceluiasi cos, estimat la preturi
diferite.

Estimarea indicelui costului vietii implicd luarea in considerare a
modificarilor intervenite in comportamentul consumatorilor ca reactic la
modificarea diferentiatd a preturilor, la aparitia unor piete noi, cu preturi
diferite, la modificarea calitatii produselor si la aparitia de produse noi.
Consumatorii cumpard mai putine produse ale caror preturi cresc mai rapid,
substituindu-le cu produse sau sortimente care satisfac aceleasi nevoi, la preturi
care inregistreaza cresteri mai mici, ceea ce inseamnd modificarea structurii
consumului in favoarea acestora din urma; de asemenea, isi modifica locul in
care se aprovizioneaza, daca apar piete cu prefuri mai mici (in supermarket-uri
sau sau in targuri, de exemplu).

Problema care se pune 1n acest context este aceea a separarii acelei
cresteri a cheltuielilor care este impusd de mentinerea aceluiasi nivel de
bunastare de cresterea (sau scaderea) care insoteste ridicarea sau diminuarea
bunastarii. Aceastd separare se impune 1n evaluarea efectului asupra modificarii
costului vietii, atat in cazul substituirii unor produse sau sortimente cu altele, al
modificarii calitdtii produselor si serviciilor existente in consum sau al intrarii
unor produse noi, cat si in conditiile deplasarii consumatorilor spre alte piete.

Necesitatea luarii in considerare a nivelului de bundstare presupune, de
asemenea, o modalitate de cuprindere a bunurilor durabile in structura cosului
de consum utilizat in calculul indicelui costului vietii diferitd de cea practicata
in calculul indicelui preturilor de consum. Este vorba de cuprinderea in
cheltuielile de consum ale gospodariilor, utilizate pentru ponderarea indicilor de

' Pour comprendre ’indice des prix, “INSEE Méthodes”, nr. 81-82, 1998.
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preturi, a valorii “imputate” a serviciului reprezentat de folosirea bunurilor

. . - < 1 .
durabile, si nu a cheltuielilor efectuate pentru cumpararea acestora , precum §i
de includerea in cheltuielile de consum a asa-numitei “chirii imputate”, adica a
valorii serviciului reprezentat de utilizarea locuintei aflate 1n proprietatea

<. 2 e oo A . ..

gospodariei”. Astfel de modificdri in evaluarea consumului gospodariilor
populatiei se afld in atentia statisticienilor, inclusiv in preocuparile Eurostat
legate de perfectionarea si armonizarea calculului indicatorilor veniturilor si
consumului in tarile Uniunii Europene. Adoptarea unor solutii practice de
realizare a estimarilor necesare implica insd continuarea cercetarilor in acest
domeniu.

Estimarea cheltuielilor pe care le implicd mentinerea standardului de
viatd implicd si luarea in considerare a cheltuielilor suplimentare legate de
modificarile mediului fizic, social si economic. Astfel, iernile mai reci sau verile
mai calde impun cresterea cheltuielilor cu energia termica sau electrica,
modificari in structura consumului alimentar, in vestimentatie etc., modificarea
parametrilor de calitate si performantd ai produselor si serviciilor utilizate
pentru satisfacerea nevoilor. De asemenea, inrautitirea stirii de sanitate, ca
urmare a poludrii, extinderea SIDA si a tuberculozei, cresterea incidentei
urmare a unor produse si servicii terapeutice noi, dupd cum de cresterea
criminalitatii este legatd nevoia unor masuri speciale de protectie (incuietori si
dispozitive de alarma, servicii de asigurari si de paza etc.). Evident, luarea in
considerare a unor astfel de modificari in structura consumului, care aparent
contribuie la imbunatatirea calitatii vietii, fiind de fapt legate de contracararea
efectelor negative ale unor factori externi, presupune gasirea unor solutii
metodologice adecvate.

Teoretic, calculul indicelui costului vietii presupune utilizarea unei functii
de utilitate care optimizeaza datele, adica o functie conform careia, pentru fiecare
observatie, cantitatea cumparata de consumator este optima in raport cu preturile.

Acestea ar trebui sd fie tratate ca investitii.
In cheltuielile de consum pe baza carora se determind ponderile utilizate in calculul
indicelui preturilor de consum este inclusd numai chiria efectiv platita de
gospodariile care ocupd locuinte inchiriate.
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Conform teoriei referitoare la indicele costului vietii', calculul acestuia
necesita o functie de utilitate care optimizeaza cantitatile cumparate in raport cu
preturile:

U(q,)= max{U(q),q €ER!, pg=< tht} pentru toate perioadele ¢ € E,
ceea ce inseamnd cd, in fiecare perioada ¢, cosul ¢, trebuie sa fie optim (din

punctul de vedere al utilitatii) in raport cu vectorul preturilor si restrictia
referitoare la cheltuieli.

p4,.-p, = (pf )se JER! sig = (qf )SE ¢ € R} sunt vectorii preturilor si
cantitatilor pentru o multime S de n varietati s (diferite produse vandute in
diferite piete/magazine) si o multime finitd £ de perioade t = /,..., T.

R? reprezinta multimea numerelor reale nenegative, iar R}, multimea

numerelor pozitive.

Indicele costului vietii in perioada ¢’ fatd de ¢, la un nivel dat de utilitate
u, este definit ca raport a doua niveluri de cheltuieli: cheltuielile minime care
permit consumatorului sd atinga nivelul de utilitate # in perioadele ¢ °i ¢ la

preturile p, si p,.

Costul minim al atingerii nivelului de utilitate « in conditiile unui sistem
de preturi p este:

Cy(u, p) = minipq,U(q) > u},
iar indicele costului vietii:

ICVt'/t(U:u):CU(u:pt')/CU(u:pt)

S-a demonstrat, pe baza teoriei “preferintelor revelate”, ca determinarea
indicelui costului vietii poate fi facutd pe baza unor functii de utilitate omogena,
care evitd dependenta de nivelul standard de utilitate u (a carui stabilire este
practic imposibild) si au fost determinate formule de calcul ale indicilor costului
vietii corespunzatoare diferitelor functii de utilitate. Astfel, indicele derivat
dintr-o functie Cobb-Douglas este o medie geometricd ponderatd a indicilor
individuali, iar indicele Fisher este asociat unei functii patratice de utilitate.

' F. Magnien, J. Pougnard, Non-parametric approach to the cost-of-living index,

INSEE, “Actes des journées de méthodologie statistique”, 4 et 5 déecembre 2002,
tome 2.
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Calculul indicilor costului vietii pe baza functiilor de utilitate este mai
degrabd o problemad de ordin teoretic decat practic; dezvoltarile teoretice in
acest domeniu au contribuit la fundamentarea unor solutii de ordin practic,
pentru apropierea indicelui preturilor de consum de continutul indicelui costului
vietii, iar aplicatiile pe date, realizate pe exemplul unor produse, au avut in
principal un caracter demonstrativ'.

Cercetarile realizate iIn domeniul indicilor au demonstratz, asa cum se
aratd si in raportul Boskin, cd, la nivelul superior de agregare, in constructia
indicelui costului vietii, se obtine o “excelentd aproximare” a acestuia prin
utilizarea unui indice “superlativ’ in locul indicelui Laspeyres, construit cu
ajutorul ponderilor din perioada de bazi. In calculul indicelui superlativ se
utilizeaza ponderile din ambele perioade, atat cea de baza, cit si cea curenta,
potrivit unei formule de interpolare. Primul indice de acest tip este indicele
“ideal” propus de Fisher, care se calculeazd ca medie geometricd a indicilor
Laspeyres si Paasche, primul cu ponderi din perioada de baza, al doilea cu
ponderi din perioada curentd. Un alt indice (numit Tornqvist, dupad numele
unuia dintre cei care l-au propus) se calculeaza ca medie a ratelor de crestere a
preturilor, ponderate cu media ponderilor din cele doua perioade.

S-a demonstrat, de asemenea, cd, la nivelul inferior de agregare a
indicilor de pret, in absenta informatiilor referitoare la cantitatile cumparate sau
la cheltuielile efectuate, o buna aproximare a indicelui costului vietii se poate
obtine prin utilizarea mediei geometrice a indicilor individuali.

in Romdnia, progrescle inregistrate de statistica oficiald in rafinarea
instrumentelor de masurare a evolutiei preturilor (aplicarea mediei geometrice la
nivelul inferior de agregare, modificarea anuala a ponderilor de baza, metoda de
calcul a seriilor de indici, calculul indicelui armonizat al preturilor etc.) apropie

Diewert, W.E.; Parkan, C., Test for Consistency of Data, “Journal of
Econometrics”, vol. 30, 1985; Manser, M.E.; McDonald, R.J., An analysis of
substitution biais in measuring inflation, 1959-85, “Econometrica”, vol. 56, nr. 4,
1988; Magnien, F.; Pougnard, J., Non-parametric approach to the cost-of-living
index, INSEE, “Actes des journées de méthodologie statistique”, 4 et 5 décembre
2002, tome 2; Viglino, L., Le concept unificateur des indices de prix et proposition
d’un nouvel indice, INSEE, “Actes des journées de méthodologie statistique”, 4 et 5
décembre 2002, tome 2.

Diewert, W.E., Exact and Superlative Index Numbers, “Journal of Econometrics”,
vol. 4, nr. 2, 1976.

2
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indicele preturilor de consum de unele dintre exigentele estimarii indicelui
costului vietii, oferind cateva elemente de baza ale demersului necesar estimarii
unui astfel de indice. Constructia, aldturi de indicele preturilor de consum, a
unui indice mai apropiat de indicele costului vietii, care sa stea la baza
calculului veniturilor reale, ar presupune utilizarea, la nivelul superior de
agregare, a indicilor Fisher sau Tornqvist, in care ponderile sa fie determinate
pe baza cheltuielilor totale de consum ale gospodariilor, inclusiv contravaloarea
consumului de produse agroalimentare din resurse proprii, precum “chiria
imputata” aferenta locuintelor ocupate de proprietari.

Estimarea indicelui costului vietii sau a unui indice al preturilor care sa
fie cat mai apropiat de definitia acestuia este un obiectiv a carui realizare
presupune continuarea cercetarilor in vederea gasirii celor mai bune solutii la
problemele de ordin teoretic i practic pe care aceasta la ridica.

3.2.2. Deflatori diferentiati pe categorii de venituri

In practica statistica, se utilizeazd deflatori diferiti pentru estimarea
salariului mediu real si a pensiei medii reale. In aceste cazuri, deflatorul este
construit pe baza preturilor colectate pentru calculul indicelui general al
preturilor de consum si a structurii cheltuielilor de consum (mai precis, a
cheltuielilor banesti de consum) ale gospodariilor de salariati (care au drept cap
al gospodariei un salariat), respectiv a structurii cheltuielilor de consum ale
gospodariilor de pensionari (care au drept cap al gospodariei un pensionar).

Intrucat exista diferente relativ mari in structura consumului, atat intre
cele doud categorii de gospodarii, cat si fatd de celelalte categorii (patroni,
lucratori pe cont propriu, agricultori si someri), indicele salariului real si cel al
pensiei reale difera de indicii care ar fi rezultat prin deflatarea cu indicele
general al preturilor. Astfel, indicii salariului real calculat cu indicele general al
preturilor sunt de 96,4% in 2000, 104,9% in 2001 si 102,4% in 2002, iar cei
calculati cu indicele de preturi specific gospodariilor de salariati sunt de
104,6%, respectiv, 104,9% si 102,1%. Indicii pensiei medii reale sunt de
106,5% 1n 2001 si 102,3% in 2002, daca sunt estimati cu ajutorul indicelui
general al preturilor, si de 105,6% si, respectiv, 103,5%, daca sunt estimati pe
baza indicelui de preturi specific gospodariilor de pensionari.

In conditiile in care existi diferente mari in ceea ce priveste structura
cheltuielilor de consum ale diferitelor tipuri de gospodarii, iar prefurile
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bunurilor si serviciilor inregistreaza rate diferite de crestere, calculul unor indici
de preturi specifici diferitelor categorii de gospodarii (pe baza structurii
cheltuielilor totale de consum ale acestora, inclusiv a consumului din resurse
proprii) si utilizarea acestora ca deflatori in estimarea veniturilor reale ale
gospodariilor pot oferi estimatii mai bune cu privire la evolutia veniturilor reale
ale diferitelor categorii de gospodarii.

Calculul ar putea fi facut separat:

pentru gospodariile grupate dupa statutul ocupational al capului
gospodariei (salariat, patron, lucrdtor pe cont propriu in activitati
neagricole, agricultor, somer, pensionar, alt statut);

pentru unele categorii de gospodarii (salariat §i pensionar) separat pe
cele doud medii de rezidenta (urban si rural);

eventual, in cadrul mediului urban, pe doua categorii: oragse mari (cu
peste 200 mii de locuitori) si orage de dimensiuni medii §i mici (sub
200 mii de locuitori).

Estimarea indicelui veniturilor medii reale pe categorii de gospodarii si
pe total poate fi realizata potrivit urmatorului algoritm:

constituirea a 11 grupe de gospodarii;
determinarea structurii cheltuielilor medii de consum ale gospo-

dariilor din fiecare grupa, pe baza informatiilor colectate prin ancheta
bugetelor de familie (ABF), in anul curent si in anul de baza;

calculul indicilor de preturi specifici fiecarei grupe de gospodarii,
conform algoritmului aplicat la calculul indicelui general al preturilor
de consum, utilizdnd media ponderilor din anul curent si cel de baza;

calculul veniturilor nete ale fiecarei gospodarii inregistrate in anul
curent (in cadrul ABF), prin insumarea veniturilor banesti (realizate
din salarii, din agriculturd, din activitati neagricole pe cont propriu,
din proprietate, din prestatii sociale i din alte surse) cu veniturile
reprezentdnd contravaloarea consumului de produse agroalimentare
din resurse proprii si cea a bunurilor si serviciilor obtinute gratuit sau
cu plata redusa de salariati si de beneficiarii de prestatii sociale, din
care se scad impozitele pe venit, contributiile de asigurari sociale, alte
impozite §i taxe;
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— calculul veniturilor reale ale fiecarei gospodarii (la preturile perioadei
de bazd) prin deflatarea veniturilor nete ale acesteia cu indicele de
preturi (deflatorul) specific grupei de gospodarii din care face parte;

— estimarea mediei veniturilor reale pe fiecare grupd si pe total
gospodarii (medie ponderatd cu coeficientul de extindere atasat
fiecarei gospodarii din esantionul ABF);

— raportarea mediei veniturilor reale astfel calculate (veniturile reale
medii din anul curent) la media veniturilor nominale din anul de baza,
pe fiecare grupa si pe total gospodarii.

Estimarea mediei veniturilor reale pe grupe de gospodarii poate fi facuta
si prin calculul mediei veniturilor nominale din anul curent si raportarea
acesteia la deflatorul specific grupei respective. In acest caz, media veniturilor
reale pe total gospodarii se calculeaza ca medie ponderatd a mediilor grupelor,
ponderea fiecarei grupe fiind egald cu suma coeficientilor de extindere aferenti
gospodariilor din grupa respectiva.

Prima variantd a algoritmului de calcul al veniturilor reale este mai
convenabila, intrucat, o data ce au fost estimate veniturile reale ale fiecarei
gospodarii, media acestora si indicele veniturilor reale pot fi estimate si pe alte
grupe de gospodarii, in functie de interesul analizei (dupd marime, dupa
numdrul de copii aflati in intretinerea gospodariei, dupa tipul de gospodarie,
dupa sexul, varsta, starea civila sau nivelul de instruire ale capului gospodariei,
pe regiunil).

Calculul veniturilor reale, al mediei acestora si al indicilor poate fi facut
atat pentru totalul veniturilor, cét si pe componente ale acestora, cu mentiunea

cad in ambele situatii se utilizeaza aceiasi deflatori, cei estimati la nivelul
grupelor de gospodarii.

3.3. Evolutia consumului populatiei

Consumul populatiei, unul dintre principalii indicatori sintetici ai
nivelului de trai, este estimat pe baza cheltuielilor de consum ale gospodatriilor,

Evident, daca intre regiuni existd diferente mari in ceea ce prive’te structura
consumului, derivate din modele (preferinte) de consum diferite, se pune problema
calculului unor deflatori regionali, care sa fie utilizati in estimarea indicilor
veniturilor reale pe fiecare regiune.
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inregistrate 1n cadrul anchetei bugetelor de familie. Acestea insumeaza
cheltuielile efectuate de gospodarii pentru cumpdararea de bunuri alimentare si
nealimentare si pentru plata serviciilor, precum §i contravaloarea consumului
din resurse proprii si a bunurilor si serviciilor pe care salariatii si beneficiarii de
prestatii sociale le primesc ca platd in naturd sau gratuit'.

Analiza evolutiei in timp a consumului presupune estimarea indicilor
volumului fizic al consumului, prin deflatarea cheltuielilor de consum cu indicii
preturilor.

Deflatarea cheltuielilor de consum, a totalului acestora poate fi realizata
cu ajutorul unui indice general al preturilor de consum construit pe baza
structurii cheltuielilor totale de consum (nu numai a celor banesti, asa cum este
construit indicele preturilor de consum).

In Manualul Eurostat privind mdsurarea preturilor si volumului in
contabilitatea na;ionald2 se recomandd 1nsd deflatarea componentelor
consumului cu indicii partiali ai preturilor aferenti fiecarei componente,
precizandu-se ca deflatarea componentelor cheltuielilor de consum cu un indice
general al preturilor sau cu un indice general al costului vietii nu este
recomandatd. Astfel, pentru consistenta evaludrii, fiecare componentd a
cheltuielilor de consum inregistrate in anul curent este deflatatd cu indicele de
preturi corespunzator, rezultdind o estimatie a volumului fizic al acestei
componente a consumului din perioada curentd evaluat la preturile perioadei de
bazad. Valoarea rezultatd se raporteaza la valoarea inregistratd pentru aceeasi

Necesitatea apropierii indicatorului statistic care estimeaza consumul de definirea
acestuia ca masurd a bundstarii impune unele modificari ale continutului acestuia
comparativ cu actualul indicator al cheltuielilor de consum. Acestea privesc, in
special,  includerea “chiriei imputate” aferente utilizarii locuinfei ocupate de
proprietari, cuprinderea in cheltuielile de consum a contravalorii serviciului
reprezentat de utilizarea bunurilor durabile in locul cheltuielilor efectuate pentru
cumpdrarea acestora. Ar fi necesard, de asemenea, cuprinderea in consumul
gospodariilor a contravalorii consumului gratuit de servicii de educatie, sanatate,
cultura etc., inclus in consumul final individual efectiv al gospodariilor populatiei din
conturile nationale. Aceste modificari ale indicatorului consumului presupun insa
punerea la punct a unor metode adecvate de estimare (imputare la nivelul
gospodariilor) a componentelor propuse spre includere in cheltuielile de consum.
European Commission, Eurostat, Handbook on price and volume measures in
national accounts, Office for Official Publications of the European Communities,
Luxembourg, 2001.
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componenta 1n perioada de bazd (la cheltuielile de consum efectiv Inregistrate
pentru produsul sau grupa pe produse care formeaza componenta respectiva) si
se obtine indicele de volum aferent componentei. Suma valorilor rezultate in
urma deflatérii tuturor componentelor, reprezentind o estimatie a consumului
fizic din perioada curenta evaluat la preturile din perioada de baza, se raporteaza
la cheltuielile totale de consum din perioada de baza, obtindndu-se indicele de
volum al consumului total al populatiei.

In calcul se utilizeazd media cheltuielilor de consum pe gospodarie sau pe
o0 persoand, estimatd pe baza informatiilor colectate prin ancheta bugetelor de
familie, pe total si pe componente. Estimarea cheltuielilor de consum si a
indicilor volumului consumului poate fi facuta pe total si pe diferite categorii de
gospodarii.

In manual se recomandi ca indicii de volum si fie calculati potrivit
formulei Laspeyres, iar indicii de pret pe componente ale consumului, utilizati
pentru deflatare, sd fie construiti din indicii subcomponentelor prin formula
Paasche. Se mentioneaza insa cd, dacad gradul de detaliere este suficient, indicii
Laspeyres (utilizati in calculul indicilor agregati de pret) pot oferi o aproximare
rezonabild a indicilor Paasche.

Evident, rezultatul estimarii indicelui de volum al consumului diferd in
functie de nivelul de agregare al cheltuielilor de consum si al deflatorilor.
Conform rezultatelor unui calcul efectuat demonstrativ pe datele referitoare la
cheltuielile banesti de consum din 1995 si 2000 (pentru care am dispus de
informatii detaliate), indicele de volum al cumparéarilor de bunuri si servicii de
consum 2000/1995 este de:

e 09,4%, daci este calculat prin deflatarea cheltuielilor banesti totale cu

indicele general al preturilor;

e 722%, daca este calculat prin deflatarea celor trei grupe mari de

cheltuieli banesti (pentru marfuri alimentare, nealimentare si servicii)

cu indicii de pret aferenti celor trei componente ale cheltuielilor de
consum;

o 71,9%, daca este calculat prin deflatarea principalelor grupe de
produse alimentare, nealimentare si servicii' (anexa 3.1).

In acest caz, indicii volumului fizic al celor trei componente ale consumului
(calculati prin deflatarea cheltuielilor efectuate pe subcomponente cu indicii de pret
corespunzdtori) sunt 83,5% la marfuri alimentare, 63,9% la marfuri nealimentare i
52,0% la servicii, spre deosebire de cei calculati prin deflatarea totalului
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Indicele volumului fizic al consumului in 2000 fata de 1995 este de
71,7%, daca este calculat prin deflatarea cheltuielilor totale de consum cu
indicele general al preturilor, si de 73,7%, daca este calculat prin deflatarea
celor trei componente ale cheltuielilor de consum (alimentar, nealimentar si de
servicii) la indicii de pret aferenti celor trei componente. Indicele de volum al
consumului in 2002 fata de 2001 este de 102,9%, daca deflatarea se face pe total
cheltuieli de consum, de 100,4%, daca deflatarea se face pe consum alimentar,
nealimentar si de servicii, si de 104,0%, daca deflatarea se face pe cele 12 grupe
de bunuri si servicii din COICOP (alimente si bauturi nealcoolice; bauturi
alcoolice si tutun; mbracaminte si incédltdminte; intretinerea locuintei, apa,
electricitate, gaze si alti combustibili; mobilier si echipament casnic, inclusiv
reparatii; sanatate; transport; comunicatii; odihnd, recreere si culturd; educatie;
hoteluri, cafenele si restaurante; diverse bunuri si servicii).

3.4. Utilizarea deflatorilor in estimarea
inegalitatii si a saraciei

Estimarea indicatorilor inegalitdtii §i sdraciei presupune compararea
nivelului de bunastare de care dispun membrii societdtii. Aceasta pune, Intre
disponibile sau cheltuieli de consum) aferenti gospodariilor cercetate in cadrul
anchetei bugetelor de familie in diferite perioade sau in spatii diferite, atunci
cand se inregistreaza modificari ale preturilor in timp sau diferente in plan
teritorial intre preturi.

Problema comparabilitatii 1In timp a veniturilor si cheltuielilor
gospodariilor care formeaza esantionul ABF deriva din faptul ca acest esantion,
format din 36 mii de gospodarii, este cuprins in cercetare in 12 valuri lunare, in
fiecare lund fiind cercetate 3 mii de gospodarii. In conditiile inflatiei, cu
deosebire ale unei inflatii puternice, puterea de cumparare a aceluiasi venit
inregistrat la inceputul si la sfarsitul anului diferd, dupa cum cantitatea de
bunuri si servicii acoperita de acelasi nivel al cheltuielilor de consum in doua
perioade diferite ale anului nu mai este aceeasi.

sunt ajustati in raport cu inflatia, fie prin deflatarea veniturilor/cheltuielilor
inregistrate la gospodariile cercetate in diferite luni ale anului cu indici de

cheltuielilor efectuate pe fiecare din cele trei componente cu indicii de pret aferenti:
82,7%, respectiv, 66,0% i 50,3%.
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preturi estimati pentru fiecare luna fatd de ianuarie, fie prin inflatarea
veniturilor/cheltuielilor cu indici de preturi estimati pentru decembrie fatd de
fiecare lund a anului. Astfel, veniturile/cheltuielile fiecarei gospodarii din
esantion sunt recalculate la preturile lunii ianuarie sau decembrie.

Veniturile sau cheltuielile astfel ajustate’ servesc la identificarea
gospodariilor sarace (fiind comparate cu pragul saraciei, estimat la preturile din
ianuarie sau decembrie) si la calculul parametrilor care masoarda incidenta,
profunzimea si severitatea saraciei. Aceiasi indicatori ajustati la nivelul fiecarei
gospodarii stau la baza gruparii gospodariilor sau a populatiei (persoanelor din
gospodarii) pe quintile, decile sau semidecile si a estimarii indicatorilor
inegalitatii (raportul dintre veniturile sau cheltuielile ce revin quintilelor sau
decilelor extreme, S80/S20 sau D10/D1; coeficientul Gini, indicele Theil,
indicii Atkinson etc.).

Aceeasi problema de comparabilitate generatd de inflatie apare atunci
cand se utilizeaza informatiile colectate prin ABF in mai multi ani, pentru
analiza evolutiei in timp a parametrilor sariciei. In acest caz, pragul de saricie
se calculeaza la preturile din luna ianuarie a primului an sau luna decembrie a
ultimului an, iar veniturile/cheltuielile gospodariilor cercetate de-a lungul
intregii perioade se deflateaza sau se inflateazd pentru a fi recalculate la
preturile aceleiasi luni. O solutie alternativé este inflatarea pragului calculat la
preturile primei luni sau deflatarea celui calculat la preturile ultimei luni,
obtinandu-se astfel o serie de valori ale pragului recalculat la preturile fiecarei
luni, cu care se compard veniturile/cheltuielile gospodariilor inregistrate in
fiecare luna.

Inflatarea sau deflatarea pragului sardciei este necesara si in cazul in care
sdracia este evaluatd pe baza informatiilor privind veniturile anuale ale
gospodariilor, colectate prin anchete realizate concomitent pentru toate
gospodariile din esantion®. Analiza evolutiei parametrilor sariciei de-a lungul
unei perioade de mai multi ani presupune inflatarea pragului calculat pe baza
datelor inregistrate in primul an cu indicii anuali ai preturilor, corespunzatori

o,

Indicatorii sunt ajustati, de asemenea, in raport cu dimensiunea i structura
gospodariei, prin utilizarea unei scale de echivalentd, dupd ce in prealabil au fost
prelucrati in vederea asigurdrii consistentei i comparabilitatii sub aspectul
continutului, prin excluderea unor componente sau prin includerea altora.

O astfel de anchetd este Ancheta asupra veniturilor % conditiilor de viatd (EU-
SILC), realizata anual, incepand cu 2004-5005, in toate tarile Uniunii Europene ‘i

care este proiectatd de Institutul Nagional de Statistica pentru anul 2005.
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fiecaruia din urmatorii ani ai perioadei, sau deflatarea pragului calculat pe baza
datelor inregistrate Tn ultimul an al perioadei cu indicii anuali ai preturilor.

3.4.1. IPC versus alti deflatori

Evident, calitatea ajustarii depinde de deflatorul utilizat, de corespon-
denta acestuia cu continutul indicatorului ajustat si de conditiile in care
functioneaza sistemul de preturi, de luarea in considerare a structurii modelului
de consum, ajustarea avand drept obiectiv asigurarea comparabilitatii nivelurilor
de bunistare asigurate de venituri sau cheltuieli de consum diferite in conditiile
modificarii preturilor, eventual ale existentei unor preturi diferite si/sau ale
modificarii diferentiate a preturilor in plan teritorial.

in general, deflatorul utilizat pentru ajustarea veniturilor sau cheltuielilor
de consum, 1n contextul estimarii inegalitatii si sdraciei, este indicele preturilor
de consum (IPC). Dincolo de problemele in discutie legate de faptul ca IPC este
un indice Laspeyres, iar deflatarea veniturilor si cheltuielilor ar necesita
construirea unor indici Fisher/Tornqvist, respectiv, Paasche, utilizarea IPC a
fost consideratd improprie si din cauza diferentei dintre sfera de cuprindere a
cheltuielilor si veniturilor gospodariilor (care includ si consumul din resurse
proprii) si cea a cheltuielilor utilizate pentru ponderare in constructia IPC
(exclusiv cheltuielile banesti de consum). Rezervele unor cercetatori referitoare
la utilizarea IPC sunt legate si de faptul ca indicele general al preturilor nu
evidentiaza diferentierea teritoriald (pe medii de rezidentd si pe regiuni) a
nivelului si a evolutiei preturilor'.

In contextul reevaluarii metodologiei de miasurare a siriciei, realizati in
anul 2001 de un grup de experti sub egida Comisiei Anti-Saracie si Promovare a
Incluziunii Sociale, deflatorul utilizat pentru ajustarea cheltuielilor de consum
ale gospodariilor a fost construit diferentiat pe cele doud medii de rezidenta
(urban si rural), pe baza informatiilor referitoare la preturi, colectate prin
ancheta asupra preturilor de consum, §i a structurii cheltuielilor totale de
consum (inclusiv consumul din resurse proprii) ale gospodariilor din cele doua
medii de rezidentd din anul la care se refera analiza saraciei. Conform
estimarilor realizate pe datele din anul 1999 (anexa 3.2), rata saraciei este usor

' Sahn, D.E., A Poverty Profile in Romania, in: “OECD, Labour Market and Social
Policies in Romania”, 2000; Sahn, D.E., Poverty Profile without Poverty Lines:
Romania, 1994 to 1997, “Working paper”, World Bank, 2001; Banca Mondiala,
Romania: Raport de evaluare a saraciei, 2003.
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mai mica in cazul utilizarii deflatorilor pe medii de rezidenta, atat la gospodarii
(13,57% fata de 14,01%), cét si la persoane (18,05% fatd de 18,50%)1. in
schimb, rata saraciei din mediul urban este mai mare in cazul utilizarii
deflatorilor pe medii de rezidentd decat in cel al utilizarii IPC, iar diferenta
dintre ratele estimate pe medii de rezidentd este mai mica in primul caz decat in
al doilea. Utilizarea indicelui general al preturilor pentru deflatarea cheltuielilor
de consum ale gospodariilor din ambele medii de rezidentd amplifica incidenta
saraciei in mediul rural §i 0 minimalizeaza pe cea din mediul urban.

Un alt mod de ajustare a cheltuielilor de consum, aplicat in evaluarea
Romania, consta in deflatarea separatd a celor trei componente ale cheltuielilor
de consum (alimentar, nealimentar si de servicii) cu indicii partiali ai preturilor
de consum aferenti celor trei componente. In acest fel, deflatorul implicit se
bazeaza pe luarea partiald In considerare a structurii cheltuielilor de consum ale
fiecarei gospodarii. Ratele sardciei estimate prin utilizarea acestui sistem de
ajustare (la nivelul anului 1999) sunt mai mici decat cele rezultate prin aplicarea
celorlalti doi indicatori (13,27% la gospodarii si 17,75% la persoane). Ratele
estimate pentru mediul urban sunt, de asemenea, mai mici in acest caz; in
schimb cele calculate pentru mediul rural sunt mai mici decat cele estimate pe
baza IPC si mai mari decat cele estimate cu deflatorii pe medii de rezidenta.

Expertii Bancii Mondiale® propun utilizarea unor deflatori diferiti pe
regiuni i pe medii de rezidentd, care sa reflecte atat diferentele in structura
consumului, cat mai ales diferentele in nivelul preturilor; mai mult, propun
utilizarea unor indici teritoriali ai preturilor, care sa fie utilizati pentru ajustarea
cheltuielilor de consum in raport cu diferentele teritoriale de cost al vietii.

Astfel de indici au fost calculati pe baza “valorilor unitare” ale bunurilor
(alimentare, 1n special) pentru care anchetele inregistreaza atat consumul fizic,
cat si cheltuielile aferente. In cazul acestor bunuri se calculeaza pentru fiecare
gospodarie valoarea unitara (ca raport intre cheltuieli si cantitatea consumata),
care este asimilatd prefului produsului respectiv. Raportul dintre mediana

Ponderea gospodariilor aflate sub pragul de sdrdcie in total gospodarii, respectiv,
ponderea persoanelor din gospodariile aflate sub pragul sardciei in total populatie.
Chen, S.; Ravallion, M., Data in Transition: Assessing Rural Living Standards in
Southern China, “China Economic Review”, vol. 7, 1/1996; Sahn, D.E., A Poverty
Profile of Romania, in OECD, “Labour Market and Social Policies in Romania,
2000”; Deaton, A.; Zaidi, S., Guidelines for Constructing Consumption Aggregates
for Welfare Analysis, Banca Mondiala.
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acestor valori unitare inregistrate de gospoddriile dintr-o anumitd regiune si
mediana celor inregistrate la nivel national este asimilat unui indice teritorial al
pretului pentru produsul respectiv, iar raportul dintre mediana valorilor unitare
inregistrate de toate gospodariile dintr-o anumitd regiune in perioada curenta si
in perioada de bazd este asimilat unui indice care exprima evolutia pretului
produsului respectiv 1n acea regiune.

Prin agregarea indicilor astfel calculati se estimeaza indicele care masoara
evolutia preturilor la produsele alimentare intr-o anumitd regiune. Astfel de
“indici regionali ai preturilor produselor alimentare”, calculati pe baza datelor
Anchetei integrate in gospodarii (AIG) din 1999, au fost utilizati experimetal
pentru ajustarea cheltuielilor pentru consumul alimentar al gospodariilor
cuprinse in esantionul AIG (16 indici calculati pentru cele doud medii de
rezidentd in fiecare din cele opt regiuni de dezvoltare). Cheltuiclile pentru
marfuri nealimentare §i servicii (pentru care nu existd inregistrari referitoare la
cantitatile consumate) au fost ajustate cu indicii preturilor de consum aferente
celor doud componente ale consumului.

Ratele saraciei estimate pe baza datelor ajustate cu deflatorii regionali
sunt foarte apropiate de cele estimate in conditiile utilizarii deflatorilor pe medii
de rezidenta. Pe medii de rezidentd si pe regiuni, existd diferente mai mari sau
mai mici fata de ratele calculate cu alti deflatori.

Metoda a fost aplicata si de D. Sahn' (ca alternativa la ajustarea cu IPC),
care a construit indici regionali Laspeyres ai preturilor de consum, prin
agregarea indicilor regionali ai preturilor produselor alimentare construiti pe
baza valorilor unitare cu indicii de preturi de consum pentru produse
nealimentare si servicii, utilizand ponderea celor trei componente in consumul
total al populatiei.

Intrucat diferentele dintre valorile unitare reflecta si diferente de calitate,
nu numai de pref, Sahn a utilizat pentru fiecare gospodarie valori unitare
ajustate cu ajutorul unei functii de regresie propuse de S. Chen si M. Ravallion®:

logPij =a,+f. logK/Nj +ﬂzi[log(Yj/Nj)]2 +yR,+yD,+mE, +E;,

' Sahn, D.E., A Poverty Profile in Romania, in: “OECD, Labour Market and Social
Policies in Romania, 2000”; Sahn, D.E., Poverty Profile without Poverty Lines:
Romania, 1994 to 1997, “Working paper”’, World Bank, 2001.

Chen, S.; Ravallion, M., Data in Transition: Assessing Rural Living Standard in
Southern China, “China Economic Review”, vol. 7, nr. 1, 1996.
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unde Pj reprezintd valoarea unitard a produsului 7 la gospodaria j;
Y;- cheltuielile de consum ale gospodariei j;
N; - dimensiunea gospodariei;
R - un vector de variabile regionale dummy;
E - un vector de variabile dummy privind educatia capului gospodariei;
D - un vector de variabile demografice.

3.4.2. Deflatori estimati pe baza “valorilor unitare”

S. Deaton si S. Zaidi' propun o metodi de estimare a indicilor de pret
derivati din “valorile unitare”, pentru ajustarea cheltuielilor de consum ale
gospodariilor 1n raport cu diferentele in costul vietii:

e indici Paasche, recomandati in deflatarea cheltuiclilor de consum,
potrivit conceptului de utilitate masuratd in bani (money metric
utility), conform caruia nivelul de trai este masurat prin banii necesari
pentru sustinerea lui;

e indici Laspeyres, potriviti pentru ajustarea cheltuielilor de consum
conform conceptului de bunastare relativd (welfare ratio), care
masoara bundastarea ca multiplu al pragului de saracie.

Ambii indici sunt calculati prin agregarea indicilor calculati pe produse si

grupe de produse, prin raportarea “valorii unitare” pf a produsului i consumat

N - . . o o .. 0
in gospoddria g la o valoare unitard de baza a aceluiasi produs p, . Valoarea

unitard de baza poate fi orice valoare arbitrar stabilitd, nu foarte diferitd de cele
efectiv observate. Sugestia este de a utiliza mediana valorilor observate sau
pretul mediu inregistrat in cadrul anchetei privind preturile.

Indicele Paasche poate fi calculat pe baza valorilor unitare ale produselor
si a ponderii produselor in bugetul gospodariei, dupa formula:

1

0
2w
g

Di

Ps =

' Deaton, A.; Zaidi, S., Guidelines for Constructing Consumption Aggregates for

Welfare Analysis, Banca Mondiala.
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sau dupa o formula de aproximare:

pe
InP} ~ ZWZ.g In| =5

Pi

unde w¥ reprezintd ponderea produsului i in bugetul gospodariei g.

In cazul produselor pentru care nu se inregistreazi si cantitatile
consumate (produse nealimentare si servicii) si nu pot fi calculate valorile
unitare, indicii individuali de preturi se calculeazd pe baza informatiilor privind
preturile inregistrate la nivelul localitatii sau al regiunii (p“). Astfel, formula de
calcul al indicelui Paasche devine:

i b
InP} :ZWigln =+ ZWigln = |
i=A p p

i i=NA i

Se recomandd, de asemenea, ca valorile unitare individuale sa fie
inlocuite de mediana valorilor inregistrate de gospodariile din centrul de
cercetare sau din localitatea din care face parte gospodaria.

Indicii regionali Paasche pot fi calculati ca medie sau mediana a indicilor
calculati pentru toate gospodariile din regiune sau ca o medie ponderata:

R
InP, o ZWI.R ln(p—loJ

D;

R . - . . . « . A .
unde p; reprezintd mediana valorilor unitare ale produsului i inregistrate de

gospodariile din regiune, iar ER - media ponderilor produsului i in bugetele
tuturor gospodariilor din regiune.

Formula de calcul al indicelui Laspeyres pe baza rapoartelor intre valo-
rile unitare si a ponderii fiecarui produs i in bugetul de referinta (w; 7 este:

g
=z %)

sau
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P
InPf =Y w’ ln(—lo}
y2
Ponderile utilizate in formuld se determind ca medie a ponderilor
produselor i in bugetul gospodariilor aflate in apropierea pragului saraciei,
calculata 1n asa fel incat celor apropiate de prag sa li se acorde ponderi mai mari
decat celor mai indepartate. Aceste ponderi pot fi determinate cu ajutorul
functiei “nucleu” (“kernel” function), K,( . ), astfel:

W’ :Z:KT()Cg —z)wf .
4

Functia “kernel” trebuie sa fie pozitiva, suma valorilor inregistrate pentru
toate gospodariile trebuie sa fie egald cu 1, iar valoarea ei trebuie sa fie cu atit mai
mica cu cat este mai mare diferenta dintre nivelul cheltuielilor de consum ale
gospodariei x° si pragul sdriciei z. Aceasta poate lua forma unei functii bipatrate

KT(x—Z)zé(l—(x;Z) j pentru

X—Zz

X—Zz

<[ si

T

K (x—z)=0 pentru >1.

7 defineste latimea intervalului din jurul pragului saraciei, determinand
numadrul de gospodarii luate n considerare la calculul ponderilor de baza.
%

* *

Pe ansamblul gospodariilor, variatia ratelor de saricie in functie de
deflatorul utilizat pentru ajustarea cheltuielilor de consum in raport cu inflatia
nu depaseste un punct procentual. Indiferent de metoda de ajustare utilizata,
dubla comparativ cu mediul urban), de asemenea, in regiunea Nord-Est, urmata
de regiunea Sud si de Sud-Est si Centru, cea mai scazutd incidentd fiind
inregistrata 1n regiunea Bucuresti.

Rezultatele estimarilor evidentiazd ca profilul sariciei, cel care este

important din perspectiva fundamentarii programelor de combatere a saraciei,
nu diferd semnificativ de la o variantd de ajustare la alta. Oricare dintre
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deflatorii utilizati dau rezultate ce pot oferi o imagine clard asupra zonelor si
categoriilor care sunt mai putenic afectate de saracie.

Aceasta nu inseamna insa ca eforturile de a construi “cei mai buni deflatori”
sunt zadarnice. Alegerea unui deflator si utilizarea lui o anumitd perioada este
necesard pentru asigurarea consistentei, stabilitatii si comparabilitatii in timp a
rezultatelor evaluarii saraciei. Analiza sensibilitatii rezultatelor la utilizarea
diferitilor deflatori se impune insa, ca o sarcind a cercetdrii, astfel incat sa se
obtind o imagine asupra abaterilor posibile, Intr-un sens sau altul, ale parametrilor
saraciei, fata de alte modalitati de ajustare a indicatorilor de bunastare.
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Anexa 3.1

Calculul indicilor volumului fizic al bunurilor si serviciilor cumparate
in 2000 fata de 1995

Cheltuieli banesti Indicii | Cheltu- | Indicele
de consum, preturi- ieli volumu-
lei lunar pe lor de banesti, | lui fizic,
gospodarie consum |in preturi %

1995
1995 2000 2000/ 2000 2000/
1995 1995
Total 211547 1754878 11,953| 146815 69,4
Total marfuri alimentare 101394 784430 9,353 83871 82,7
Produse de mordrit si panificatie 19124 195669 10,461 18704 97,8
Legume si conserve de legume 13793 93184 7,573 12305 89,2
Fructe si conserve din fructe 5564 38432 8,857 4339 78,0
Ulei, sldnind, grasimi 6304 51067 7,044 7250 115,0
Carne, preparate si conserve din carne 25364 168819 8,732 19334 76,2
Peste si conserve din peste 1798 16145 10,905 1481 82,3
Lapte si produse lactate 9604 77917 12,488 6239 65,0
Oud 2792 19479 8,994 2166 77,6
Zahar, produse zaharoase si miere de
albine 5923 37730 8,701 4336 73,2
Cacao si cafea 3448 25972 8,903 2917 84,6
Bauturi alcoolice 4506 30008 12,866 2332 51,8
Alte produse alimentare 3173 30008 9,111 3294 103,8
Total marfuri alimentare
(suma componentelor) 101394 784430 84698 83,5
Total marfuri nealimentare 85296 694230 12,340 56259 66,0
Imbracaminte, articole de galanterie,
pasmanterie, mercerie 16183 78092 9,749 8011 49,5
Incaltiminte 12883 62474 9,644 6478 50,3
Produse de uz casnic, mobila 5712 31061 8,553 3632 63,6
Articole chimice 3892 35975 8,753 4110 105,6
Produse cultural-sportive 11212 41942 7,748 5413 48,3
Articole de igiena, cosmetice si
medicale 6198 81075 11,532 7031 1134
Combustibili 11656| 127755 16,373 7803 66,9
Tutun, tigari 4019 50190 15,651 3207 79,8
Energie electrica, gaze si incalzire
centrald 7277 150920 26,658 5661 77,8
Alte marfuri nealimentare 6262 34747 10,956 3172 50,6
Total marfuri nealimentare
(suma componentelor) 85296 694230 54516 63,9
Total servicii 24857| 276218 22,095 12501 50,3
Confectionat §i reparat imbracdminte i
incédltaminte 1121 3861 10,607 364 32,5
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Rata siriciei (gospodairii si persoane) in anul 1999,

Cheltuieli banesti | Indicii | Cheltu- | Indicele
de consum, preturi- ieli volumu-
lei lunar pe lor de banesti, | lui fizic,
gospodarie consum |in preturi %

1995
1995 2000 2000/ 2000 2000/
1995 1995

Chirie 296 4387| 151,797 29 9,8
Apd, canal, salubritate 3279 52120 23,495 2218 67,7
Cinematografe, teatre, muzee, cheltuieli
cu invatamantul si turismul 1671 15267 23,039 663 39,7
Reparatii auto, electronice si lucrari
foto 1629 8248 10,811 763 46,8
Ingrijire medicala 1206 12635 19,844 637 52,8
Igiena si cosmetica 592 3861 14,052 275 46,4
Transport urban 1798 14390 13,915 1034 57,5
Transport interurban 3131 24568 16,226 1514 48,4
Posta si telecomunicatii 2433 87393 44,925 1945 80,0
Restaurante, cafenele, cantine 3364 19128 11,375 1682 50,0
Alte servicii cu caracter industrial 1269 9827 8,600 1143 90,0
Alte servicii 3067 20532 30,815 666 21,7
Total servicii (suma componentelor) 24857 276218 12932 52,0
Total (suma componentelor) 211547| 1754878 152147 71,9

Anexa 3.2

calculata la pragul de 60% din mediana distributiei gospodariilor

dupa cheltuielile de consum, ajustate cu deflatori diferiti

GOSPODARII
IPC Deflatori pe | Deflatori Deflatori pentru
medii de regionali | consum alimentar,
rezidenta nealimentar si de
servicii
Total gospodarii 14,01 13,57 13,44 13,27
Grupe de gospodarii dupa:
® Statutul ocupational al capului gospodariei
- Salariat 7,82 8,04 7,81 7,59
- Patron 2,37 2,37 2,37 2,37
- Lucrator pe cont propriu 28,34 28,08 2,.16 27,31
- Téran 35,96 33,50 34,63 33,70
- Somer 29,61 29,15 29,12 28,51
- Pensionar 11,37 10,74 10,47 10,56
- Alt statut 31,87 32,08 30,98 3111

® Marimea gospodariei
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IPC Deflatori pe | Deflatori Deflatori pentru
medii de regionali | consum alimentar,
rezidenta nealimentar si de

servicii
1 persoand 8,99 8,49 8,16 8,30
2 persoane 8,37 7,82 747 7,42
3 persoane 11,03 10,99 10,75 10,56
4 persoane 16,26 15,95 16,07 15,66
5 persoane 27,52 26,16 26,52 26,38
6 persoane si mai multe 42,15 41,81 4229 41,27
® Numarul copiilor aflati in intretinerea gospodariei
Fara copii 9,86 9,34 9,03 9,06
1 copil 14,31 14,11 13,86 13,58
2 copii 18,02 17,70 17,95 17,47
3 copii 36,08 35,29 36,10 35,09
4 si mai multi copii 50,46 49,75 51,14 50,08
® Sexul capului gospodariei
Masculin 13,95 13,50 13,36 13,16
Feminin 14,21 13,79 13,70 13,60
® Virsta capului gospodariei
<30 ani 13,60 13,17 12,59 12,35
31 -40 ani 14,18 13,92 14,08 13,49
41 - 50 ani 17,82 17,95 18,07 17,61
51 - 60 ani 15,28 14,44 14,51 14,31
> 60 ani 10,89 10,20 9,74 9,99
® Nivelul de instruire a capului gospodariei
Primar (inclusiv fard scoald) 21,58 20,26 20,00 20,12
Gimnazial 17,98 17,02 17,30 17,01
Profesional 14,60 14,78 14,28 13,94
Liceal 8,94 8,96 9,06 8,63
Postliceal 4,47 4,70 401 4.30
Superior 1,48 1,50 1,49 1,51
® Starea civild a capului gospodariei
Casdtorit 13,73 13,33 13,20 12,98
Concubin 31,30 31,04 30,04 30,29
Divortat 13,77 14,33 14,17 13,83
Vaduv 13,84 13,04 12,95 12,93
Necasatorit 11,72 11,28 11,29 11,06
® Mediul de rezidenta
Urban 9,26 10,05 9,26 8,94
Rural 19,90 17,95 18,62 18,63
® Regiune
Nord-Est 21,70 21,22 20,84 20,95
Sud-Est 14,32 13,89 14,59 13,70
Sud 15,33 14,63 15,27 14,33
Sud-Vest 14,06 13,36 12,36 12,92
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IPC Deflatori pe | Deflatori Deflatori pentru
medii de regionali | consum alimentar,
rezidenta nealimentar si de

servicii
Vest 11,76 11,34 11,25 11,05
Nord-Vest 12,51 11,89 11,54 12,04
Centru 14,16 13,84 13,20 13,18
Bucuresti 4,25 4,52 4,32 3,99
PERSOANE
Deflatori pe | Deflatori Deflatori pentru
1PC medii de regionali | consum alimentar,
rezidenta nealimentar si de
servicii
Total gospodarii 18,50 18,05 18,05 17,75
Grupe de gospodarii dupa:
® Statutul ocupational al capului gospodariei
- Salariat 10,32 10,62 10,36 10,09
- Patron 2,42 2,42 2,42 2,42
- Lucrator pe cont propriu 34,54 34,29 34,72 33,75
-Taran 41,68 39,19 40,58 39,69
- Somer 34,36 33,71 33,80 33,13
- Pensionar 15,59 14,76 14,72 14,68
- Alt statut 43,63 45,24 42,74 42,71
® Marimea gospodariei
1 persoand 8,99 8,49 8,16 8,30
2 persoane 8,37 7,82 7,47 7,42
3 persoane 11,03 10,99 10,75 10,56
4 persoane 16,26 15,95 16,07 15,66
5 persoane 27,52 26,16 26,52 26,38
6 persoane si mai multe 43,68 4331 43,77 42,81
® Numarul copiilor aflati in intretinerea gospodariei
Fara copii 11,14 10,61 10,30 10,31
1 copil 15,98 15,67 15,41 15,15
2 copii 19,18 18,84 19,07 18,62
3 copii 37,34 36,59 37,51 36,37
4 si mai multi copii 51,80 51,14 52,39 51,44
®  Sexul capului gospodariei
Masculin 18,03 17,55 17,55 17,23
Feminin 20,94 20,59 20,64 20,42
® Virsta capului gospodariei
<30 ani 16,67 16,06 15,50 15,25
31-40 ani 17,46 17,12 17,38 16,67
41 - 50 ani 22,53 22,70 22,84 22,38
51 - 60 ani 19,71 18,72 18,73 18,50
> 60 ani 14,29 13,43 13,19 13,36
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Deflatori pe | Deflatori Deflatori pentru
IPC medii de regionali | consum alimentar,
rezidenta nealimentar si de
servicii
® Nivelul de instruire a capului gospodariei
Primar (inclusiv fara scoald) 30,31 28,97 29,10 28,92
Gimnazial 25,12 23,83 24,50 24,12
Profesional 18,30 18,46 17,95 17,53
Liceal 11,43 11,44 11,58 11,10
Postliceal 6,00 6,39 5,38 5,71
Superior 1,81 1,79 1,80 1,83
®  Starea civild a capului gospodariei
Casdtorit 17,57 17,15 17,16 16,82
Concubin 39,64 39,29 38,22 38,76
Divortat 20,24 20,65 20,51 19,88
Viaduv 20,23 19,17 19,56 19,35
Necasatorit 14,74 15,61 14,37 14,14
® Mediul de rezidenta
Urban 12,46 13,42 12,45 12,06
Rural 25,73 23,58 24,76 24,56
® Regiune
Nord-Est 28,26 27,719 27,56 27,60
Sud-Est 18,56 18,08 19,08 17,90
Sud 19,37 18,70 19,77 18,47
Sud-Vest 17,87 17,20 15,58 16,41
Vest 15,48 15,12 14,95 14,62
Nord-Vest 16,40 15,57 15,63 16,01
Centru 18,77 18,47 17,98 17,87
Bucuresti 6,22 6,60 6,48 5,99
- lei lunar pe adult echivalent -
Deflatori pe Deflatori Deflatori pentru
1PC medii de regionali consum alimentar,
rezidenta nealimentar si de
servicii
Mediana 607283 602726 645268 623462
Pragul saraciei 364370 361636 387161 374077
Media 687033 681217 724879 700733




= Inflatia in Romania
in secolul XX

Victor AXENCIUC

Secolul XX in domeniul monetar, in economia europeand, s-a caracterizat
prin cele mai mari $i mai adanci dezechilibre. in contrast, secolul anterior, XIX,
indeosebi a doua lui jumatate, prin generalizarea etaloanelor de argint si aur si a
monedelor si a sistemelor monetare, cu avantaje incontestabile pentru econo-
miile continentului, stabilitate prelungitd la inceputul secolului XX pana la
primul rdzboi mondial.

Cele opt decenii si jumatate care au urmat - 1915-2000 - au inregistrat
transformarea radicala a sistemelor monetare de la etaloane de valoare
intrinsecd, obiectiva, la etaloane monetare subiective, variabile, stabilite nu de
puterea valorii, ci de decizia politica a statelor sau organismelor internationale;
banii, moneda si-au modificat s-au limitat unele din functiile lor de baza,
devenind instrumente 1n politica statelor si sistemelor bancare de reglare a
economiei §i redistribuire a unei parti a veniturilor populatiei.

in intervalul de timp de la primul rizboi mondial pana la sfarsitul
secolului XX si dupd acesta, monedele principale ale lumii si-au pierdut
valoarea proprie, imanenta; piata monetara, lungi perioade, a fost dominata de
surplus de semne monetare, inflatia a devenit un proces comun, uneori lent si
continuu; politica de stat a bulversat sistemele de preturi si valori, banii reali au
fost inlocuiti, In masura tot mai mare, cu bani de cont, uriage capitaluri §i avutii
circuland pe canale invizibile; banii, practic, nu mai exprima, ci doar masoara,
cu totul relativ si diferit, valoarea; ei sunt produsi, ca semne monetare, cu sau
fard acoperire, cu sau fara convertibilitate in alte monede, dupa necesitatile
statelor, ale fortelor politice si ale structurilor de decizie ale comunitatilor statale.

Valurile de inflatie din diferite tari si perioade, exprimate cel mai
evident 1n cresterea preturilor bunurilor si serviciilor, au fost eliminate periodic
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prin revalorizari si reforme monetare cu efecte de stabilitate temporard in
domeniu, dar rareori cu aducerea monedelor la puterea valorii initiale.

Un fenomen nou §i paradoxal a aparut in tarile cu economie de stat
planificatd, la comanda, in tarile socialiste - in care sistemul monetar fara
convertibilitate a mentinut timp de decenii monedele lor nationale in relativa
stabilitate, cu capacitate uneori deplina, pana la sucombarea regimului politic
comunist in Europa.

in acest context extern al secolului XX, economia Romaniei, indeosebi
cea monetara, parcurge cateva etape inflationiste ale caror cauze, manifestari si
efecte le vom analiza. Acestea reprezintd valuri de deteriorare a monedei
nationale §i urcare a preturilor; ele se situeaza in perioadele anilor: 1915-1926;
1935-1947 si 1990-2000. Astfel, in decursul secolului XX, trei decenii si
jumatate viata economicd a Roméniei s-a desfasurat sub semnul inflatiei si a
consecintelor sale sociale.

4.1. Stabilitatea leului aur la inceputul secolului XX

Sistemul banesc al leului de la inceputul secolului XX mostenise din
deceniul noua al secolului trecut tipul monometalist aur, avand o moneda cu
valoare intrinsecd, exprimata in etalon de 0,3226 g aur cu titlu de 900/1000 = 1
leu, identic cu marea familie monetard a statelor care in anul 1865 formasera
Uniunea Latina sau adoptasera sistemul sau: Franta, Belgia, Italia, Elvetia ca
fondatori, apoi Grecia, Serbia, Bulgaria, Romania, Spania, Austro-Ungaria, dar
si Venezuela, Columbia, Peru'.

Semnele monetare in circulatie dupad anul 1900 erau reprezentate de piese
de 5 bani de cupru; de 10 bani si de 20 bani de cupru-nichel; de 50 bani, de 1
leu, 2 lei si 5 lei de argint; de 12,50 lei, 20 lei, 50 lei si 100 lei de aur’.
Monedele de aur de 20 lei aveau 6,45 g, cele de 50 lei cantdreau 16,13 g, iar
cele de 100 lei contineau 32,26 g aur.

Bancnotele in circulatie de 5, 20, 100 si 1000 lei, incepand a fi emise de
BNR din anul 1881, erau acoperite in aur intre 36% si 50% si erau convertibile
la vedere, la orice ghiseu al bancii centrale. Stabilitatea monetara a generat si o
stabilitate relativi a preturilor si a cursurilor principalelor valute pe piata
romaneasca in perioada 1900-1914.

! Oprescu, Dorel, Sistemul monetar international, Bucure®ti, 1981, p. 17.
Kiritescu, Costin, Sistemul banesc al leului °i precursorii lui, vol. II, Bucure®ti, 1964,
p. 82.
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Tabelul 4.1

Masa monetara sub forma biletelor BNR in circulatie,
in perioada 1900-1914, mil. lei

ani selectati

1900

1904

1908

1912

1914

120,6

167,1

259

425,2

578,2

Asadar, masa monetarda a sporit, in acest interval de timp, de 4,8 ori
emisiunea de moneda cu acoperire in aur de pana la 50%, prin aurul si valutele
aur aflate in depozitele BNR. Cresterea masei monetare s-a datorat dezvoltarii
de 2-3 ori a productiei marfd a economiei nationale si amplificarii verigilor

circulatiei produselor.

Pretul produselor pe piata internd, in acest interval de timp, a sporit Intr-o

anumitd masura, cum o dovedeste tabelul 4.2.

Tabelul 4.2

Evolutia preturilor medii la produse de consum, la Bucuresti,2

in perioada 1900-1914

ani selectati

lei pe unitate

Produsul Unitatea de 1900 1904 1908 1912 1914
masura

1. Paine 1 kg 0,24 0,26 0,32 0,26 0,27
2. Carne de vita 1 kg 0,67 0,71 0,92 0,91 1,01
3. Carne de porc 1 kg 0,80 0,89 1,12 1,34 1,25
4. Branzi de oi 1 kg 0,79 1,11 1,46 1,48 1,82
5. Ulei de masline 11 1,50 1,42 1,46 2,03 2,27
6. Zahar 1 kg 1,15 1,11 1,11 0,95 1,24
7. Orez 1 kg 0,50 0,50 0,57 0,56 0,53
8. Petrol lampant 11 0,35 0,29 0,29 0,25 0,25
9. Lemne de foc 100 kg 2,46 2,60 2,92 3,92 3,98

Cu usoare variatii anuale, preturile bunurilor alimentare de consum au
inregistrat o tendintd selectiva de crestere; aceasta s-a exprimat mai precis in

Slavescu, Victor, Istoricul Béancii Nationale a Romaniei, 1880-1924, Bucure’t,

1925, p. 162.

2 Anuarul statistic al Romaniei, 1915/1916, p. 160.
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indicele general al preturilor agricole si industriale, sporit cu cca 25% in anul 1914
fatd de anul 1900. Concomitent cu cresterea preturilor, s-au marit, cu sporuri
diferite, si salariile personalului institutiilor publice' si ale angajatilor particulari.

Insa cursul liber al valutelor principale s-a mentinut aproape de paritatea

oficiala in toatd perioada 1900-1914.”

Tabelul 4.3
Cursul liber, in lei, a trei valute, in perioada 1900-1914

ani selectati

Moneda Paritate 1900 1905 1910 1914
oficiala
100 franci francezi 100 lei 101,34 100,73 100,41 100,99
100 marci germane 124 lei 124,58 123,89 123,82 124,42
1 lira sterlina 25,25 lei 25,48 25,35 25,34 25,45

1

Pentru a realiza relatia acestor preturi cu puterea de cumpdrare a salariatilor,
prezentam salariile medii lunare ale unor categorii de functionari ai institutiilor de
stat, in aceastd perioadd, exprimate in lei:

Functii in serviciu 1900 1905 1910 1915
Inginer 500 430 465 600
Contabil 190 178 225 325
Conductor tren 90 85 90 110
Lucrator atelier 60 60 75 100
Franar de tren 75 77 85 100
Cantoner 67 60 67 80

Mentionam ca din salariul brut se refineau impozitul pe salariu de 5% °i diverse
contributii la casele de sandtate, de pensii, ce nu depd‘’eau 10% din salariu. Ca
putere de cumparare, in anul 1910, cu un salariu mijlociu de 90 lei pe lund, se
puteau cumpdra 69 kg carne de porc, sau 51 [ ulei de masline, sau 176 kg de zahdr,
sau 176 kg orez, sau cca 310 kg pdine. Acest salariu mijlociu, convertit oricand in
aur, reprezenta cca 29 grame aur monetar.

Axenciuc, Victor, Evolutia economicd a Romaniei, Cercetdri statistico-istorice,
1859-1947, vol. 1ll, “Moneda-Credit-Comert-Finante publice”, Editura Academiei
Romdne, Bucureti, 2000, p. 29.

In criza economica din anii 1900-1901, statul a aplicat prima datd curba de
sacrificiu prin reducerea cu 10-15% a salariilor nominale; totodatd s-a reintrodus
impozitul pe salarii de 5% aplicat in timpul razboiului de independenta - 1877-1878 -,
dar suspendat ulterior. In anii 1914-1915, salariile nominale depd‘esc, la toate
categoriile de salariati, nivelurile din anul 1900.
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In 15 ani, variatiile cursului liber al leului, in comparatie cu principalele
valute europene, a fost pand la 1-2%, ceea ce confirma puterea si stabilitatea
monedei roménesti acoperite cu aur; in literatura economicd, moneda din
aceastd perioadi a primit denumirea de leu aur. In comparatie cu leul din
urmaitoarele etape din secolul XX, leul aur a rdmas cel mai puternic atit ca
valoare, cat si ca putere de cumparare; leul aur a detinut o pozitie medie Intre
monedele europene si 1n raporturile de schimb valutar.

Astfel, continutul in aur al etalonului, determinat in anul 1890, era egal
cu etalonul de valoare al francului francez, al francului elvetian si al celorlalte
monede din Uniunea Latind; dolarul SUA continea 1,505 gr aur fin, marca
germana, 0,3599 gr, iar lira sterlind 7,324 gr aur fin. Ca urmare, in schimburile
valutare, ele reprezentau: 1 leu = 1 fr. fr., 1 fr. elvetian etc.; 1 dolar SUA
echivala cu 5,18 lei, 1 lira sterlina 25,25 lei.

Perioada de la adoptarea noului sistem monetar al leului, din anul 1867, si
mai precis de la trecerea la monometalism din 1890 pana la inceperea razboiului
prim mondial - 1914 -, moneda roméneasca, prin etalon si putere de cumparare,
a avut cea mai glorioasa pozitie interna si externa.

4.2. Primul val de inflatie

Antrenarea Romaniei in primul razboi mondial, din anul 1916 pana in
anul 1918, a necesitat cheltuieli extraordinare care au solicitat resurse financiare
insemnate; o parte au fost procurate in perioada neutralitatii tarii, anii 1914-
1916, din imprumuturile externe §i interne si destinate pregatirilor militare de
aparare a tarii: altd parte, cea mai mare, a fost obtinutd de stat, sub forma de
imprumuturi de la Banca Nationald a Roméniei. Aceste imprumuturi au sporit
de la 109 mil. lei in 31.XI1.1914 la 1596 mil. lei la 31.XI1.1918", respectiv la
sfarsitul razboiului. In primii ani ai neutralittii, BNR a emis bancnota destinata
imprumutarii statului, reducand acoperirea in aur de la 50% la 38%; dupa anul
1916, emisiunile s-au facut fard acoperire cu bani de hartie, expresie a inflatiei;
in acest sens, in iunie 1917, dupé aproape un an de la intrarea tarii in razboi de
partea aliatilor, BNR suspenda convertibilitatea leului si inflatia, prima in istoria
moderna a Romaniei, are cale libera de desfasurare, banca centrald varsand in
circulatie moneda fara acoperire, bani de hartie.

Slavescu, Victor, Istoricul Béancii Nationale a Romaniei, 1880-1924, Bucure’t,
1925, p. 242.
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La sfarsitul razboiului, emisiunea monetara a Bancii nationale ajunsese,
cum s-a aratat, la 2613 mil. lei fatd de 529 mil. in iunie 1914, inainte de
declangarea conflagratiei, astfel inregistrand un spor de aproape 5 ori de moneda
deversati pe piatd, din care 64% generati de imprumuturile statului. In plus, pe
teritoriul ocupat de inamic in anii 1916-1918 - al Munteniei si Olteniei -, Banca
Generala a Romaniei - institutie sub controlul autoritatilor germane de ocupatie - a
pus 1n circulatie bilete de banca specifice sub forma leilor de razboi, in suma de
2 114 mil. lei, destinate cheltuielilor armatelor Puterilor Centrale ocupante.

Dupa incheierea pécii si extinderea hotarelor tarii in noul cadru intregit al
Romaniei, statul roman, prin prevederile tratatelor de pace, trebuia sa retraga
din noile teritorii care i-au revenit monedele strdine, coroane austro-ungare si
ruble rusesti, rdimase in posesia populatiei. Statul a incredintat aceasta
operatiune Bancii Nationale a Romaniei, care, prin sucursalele sale infiintate in
noile provincii, a efectuat in cursul anului 1920 preschimbarea banilor, trecand
in contul Ministerului de Finante costul intregii operatiuni. Preschimbarea
monedelor strdine - coroane si ruble - s-a ridicat la suma de 5 969 mil. lei, platiti
din noi emisiuni monetare ale Bancii Centrale.

Pe de alta parte, dupa anul 1919, in conditiile distrugerilor de razboi si ale
marilor cheltuieli de refacere, statul solicitad in continuare, pentru acoperirea
nevoilor bugetare, imprumuturi la BNR, dar contracteaza si imprumuturi interne
de la populatie.

Ca urmare, in anii 1919-1922, statul primeste de la BNR inca 12 339 mil.
lei cu titlu de imprumut; la 31.XI1.1922, masa monetara, dupa atitea impru-
muturi pe seama emisiunii, ajunge la 15 162 mil. lei. Printr-o conventie cu
BNR, Ministerul de Finante se angaja ca din anul 1922 sd nu mai solicite
imprumuturi de la Banca Centrald, ba chiar si inceapa plata in anuitati a
datoriilor catre banca de emisiune, retrigand din circulatic masa monetara
suplimentara pentru a inlesni procesul de revalorizare a leului.

Dupa anul 1922, desi inceteazd imprumuturile catre stat, Banca Nationala
a Romaniei, prin noi emisiuni de bilete de banca, acorda credite de scont pentru
nevoile in crestere ale economiei nationale. In consecinti, la sfarsitul anului
1926, masa monetara in circulatie insuma 20 950 mil. lei, din care 10 679 mil.
formau datoria statului si 9 800 mil. lei reescontul pentru necesitati economice.
Circulatia monetara a sporit deci in 13 ani de cheltuieli de razboi si reasezare a
administratiei §i economiei in noile dimensiuni geopolitice ale statului roman de
la 529 mil. lei in 1914 la 20 950 mil. in anul 1926, ceea ce a insemnat o sporire
de peste 39,6 ori a volumului de moneda pe piatd. Inflatia domina astfel, cu
toate consecintele sale, piata si viata sociald a tarii. Pentru o populatie care, de
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generatii, nu cunoscuse pana atunci degradarea galopanta a monedei si a avutiei
tezaurizate In moneda, inflatia a reprezentat o loviturd tot atat de socantd ca
rdzboiul prin care a trecut.

Inflatia s-a exprimat in cele mai evidente doud manifestari: cresterea
generald a preturilor, accentuatd de lipsurile de produse inerente perioadei, si
deprecierea monedei nationale fatd de propriul etalon si fata de valutele strdine;
alte efecte priveau degradarea sumelor tezaurizate in bancnote si a celor depuse
in conturi la banci si imprumutate debitorilor, dezorganizarea raporturilor
economico-monetare etc.

Deprecierea monedei si cresterea preturilor in sens inflationist au inceput
dupa anul 1915 si au continuat pana in anul 1926, cand ating apogeul; in anii
1927 si 1928, deprecierea monedei nationale se opreste, preturile mentinandu-se
la nivel relativ stabil, pentru ca, la inceputul anului 1929, si se efectueze
stabilizarea monetara.

De altfel, fenomenul cresterii preturilor din timpul razboiului si in anii
postbelici a fost unul general, care a afectat majoritatea tarilor europene si
beligerantel.

In perioada de inflatie, preturile si cursul valutelor au evoluat cum se va
vedea mai jos:

Tabelul 4.4
Evolutia preturilor medii la produse de consum, in Bucuresti,
in perioada 1914-1929°

ani selectati

! Indicele preturilor in diferite tari cu baza 1913=100 se prezintd astfel:

1913 | 1921 1923 1924 1926 1928
SUA 100 123 144 144 157 153
Anglia 100 165 192 180 163 158
Franta 100 345 332 372 553 549
Germania 100 1862 270 mil. | stabilizare; 126 - ———-
Cehoslovacia 100 1649 917 912 -—- -—-
Bulgaria 100 1694 2520 3133 2182 2835

In Europa, tarile cu inflatie mare au facut reforme monetare, unele revenind la
valoarea interbelicd a monedei sau stabilizand-o la nivelul dat de depreciere.

Anuarul statistic al municipiului Bucuresti, 1936.
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lei pe unitate

Produsul Unitate 1914 | 1922 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929
de
masura

1. Piine 1 kg 0,27 3,00 [ 10,08 9,37 9,33 | 10,00
2. Carne de vita 1 kg 1,01 | 12,75 ] 32,00 [ 37,08 | 39,08 | 38,83
3. Carne de porc 1 kg 1,25 | 19,75 | 53,08 | 53,83 | 62,16 | 61,25
4. Branzi de oi 1 kg 1,82 | 28,50 | 61,66 | 59,25 ] 75,00 [ 77,00
5. Ulei de masline 11 2,27 | 41,76 | 65,05 | 88,00 | 160,0 [ 135,0
6. Zahar 1 kg 1,24 | 22,93 | 29,08 | 34,00 | 33,70 | 35,33
7. Orez 1 kg 0,53 | 21,70 | 30,55 | 25,84 | 28,00 | 28,00
8. Petrol lampant 11 0,25 2,12 6 6,58 6,87 7,00
9. Lemne de foc 100 kg 3,98 | 50,61 | 131,80 130 | 1242 130

Urmarind evolutia preturilor din tabel, se observa ca urcarea lor rapida se
face pana in anul 1926; in 1927, prima datd dupa un deceniu, fatd de anul
precedent, preturile la unele produse chiar arata scaderi ugoare, dar, in general,
anii 1927-1929 marcheaza o relativa stabilitate.

Exprimarea sinteticd a acestei evolutii a preturilor pentru primul val
inflationist nu a fost calculatd de institutia oficiald de statistica, pentru toata
perioada, intr-un indice; acesta a fost elaborat doar pentru o parte a intervalului
si cu baze diferite.

Tabelul 4.5

Indici ai preturilor de detaliu si de gros, in perioada 1913-1929

ani selectati

Baza 1920 1924 1926 1928 1929
Indici de detaliu 1913=100" 990 2985 3552 3964 3903
1929=100* 23,6 75,0 94,2 99,9 100,0
Indici de gros 1913-1914=100° 1180 3475 4105 4226 4131

1 Buletinul preturilor, nr. 12, 1940, p. 609. Indice al preturilor care s-a publicat in perioada
1910-1929, cu un gol in anii 1915-1920, de catre Ministerul Industriei si Comertului.

2 Statistica preturilor, 1931, p. 7. Indice elaborat de Institutul Central de Statistica pentru
perioada 1920-1941, cu baza in 1929=100.

3 Victor Axenciuc, op. cit., p. 330. Indice al preturilor de gros calculat de noi.

Datele tabelului arata ca, in prima etapa a inflatiei din secolul XX, preturile
cu amanuntul au crescut de aproape 40 ori, afectdnd astfel substantial puterea de
cumpdrare a monedei nationale; preturile de gros au avut o tendinta paralela, dar
mai ridicata decat cele de detaliu, din cauza structurii diferite a indicilor.
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Deprecierea leului in aceasta perioada se manifesta si fata de principalele
valute internationale.

Tabelul 4.6
Cursul mediu al schimbului' 1a Bucuresti,
in perioada 1915-1929

ani selectati

lei pe unitate

Valute Parita-| 1915 1919 1921 1923 1926 1927 1928 | 1929
tea XI VIII noul
legala curs
oficial'
Lira sterlina 25,25 29.25 80| 342,50 944,06]1065,62| 816,89 797,79| 813,59
Dolar SUA 5,18 5,22 16 88,92| 209,64 220,08| 167,18 163,74] 167,19
Franc
elvetian 1 1,06 3,12 15,56 37,97] 42,60 32,40| 31,62 32,26
Franc
francez 1 1,16 2,50 6,79 12,54 6,53 6,61 6,46| 6,56

1 Prin noul etalon, leul romdnesc reprezenta 0,00598 din valoarea dolarului SUA, in vreme ce
leva bulgareasca valora 0,00722, drahma greceasca 0,01298, zlotul polonez 0,11218, iar
pengoul unguresc 0,17490 din valoarea dolarului. BNR, Bulletin d’information et
documentation, nr. 4, 1929.

Sub aspectul cursului schimbului in general, urmare a procesului de
inflatie din perioada 1915-1926, deprecierea monetara a ajuns la limita cea mai
inalta in anul 1926, reprezentand o diminuare a valorii leului de cca 42 de ori; in
anii urmatori, prin interventia Bancii Nationale a Romaniei pe piata monetara de
sustinere a leului in vederea consolidarii sale, moneda nationala se redreseaza
usor la un nivel ce va fi oficializat in februarie 1929, prin stabilizarea monetara.

Aceasta a reprezentat prima reformd a monedei nationale dupa trecerea
in anul 1890 la monometalism; ea a pus ordine in circulatia monetard si a
realizat stabilitatea monedei roménesti. In acest sens, Romania a efectuat
reforma printre ultimele tari din Europa, intirziere care a adus insemnate
pagube economiei, dar beneficii profitorilor inflatiei.

Axenciuc, Victor, op. cit., p. 31-38. Cursul din anul 1929 este cel oficial, fixat la
stabilizarea monetara din februarie 1929, cand etalonul nou al leului a fost stabilit
la 0,010 g aur cu titlul de 900/1000, respectiv a fost confirmata oficial deprecierea
monedei nationale de 32,26 ori fata de etalonul consacrat in anul 1890.
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Desi pregatirea conditiilor reformei monetare s-a facut de catre un guvern
al PNL, cercurile financiare internationale nu au acceptat s acorde Tmprumutul
extern necesar stabilizarii acestui guvern din cauza pozitiei sale de favorizare
prioritara a capitalului autohton. Dupad formarea unui nou guvern, al PNT, cu
atitudine binevoitoare fatd de capitalul strain, se incheie conventiile de imprumut
extern si, in 7 februarie 1929, se adopta legea monetara. Ea prevedea noua unitate
monetard a leului, 10 mg aur cu titlul de 900/1000, respectiv leul se fixa la nivelul
de depreciere la care a ajuns in anii 1927-1928; etalonul aur al leului era astfel de
32,26 ori mai redus decat cel fixat in anul 1890, de 322,6 mg aur.

in consecintd, guvernul era autorizat sa batd suplimentar moneda de 1, 2,
5, 10 si 20 lei din aliaj de aluminiu si nichel, celelalte semne monetare -
bancnotele - raimanand in circulatie. Legea a stabilit si paritatea teoretica a leului
fata de principalele valute: 1 dolar SUA = 167,19 lei; o lira sterlind = 813,59 lei;
1 franc elvetian = 32,26 lei; 1 coroand cehoslovacd = 4,97 lei; un pengd
unguresc = 29,24 lei; un zlot polonez = 18,75 lei; o leva bulgara = 1,20 lei etc.
Leul romanesc devenea astfel cea mai slaba moneda din Europa. Dupa legea
monetard, se consacra iesirea din circulatie a monedelor de aur si argint. Legea
mai prevedea diferite aranjamente dintre stat si Banca Nationald a Romaniei. Se
introducea convertibilitatea conditionatd a biletelor BNR in aur si devize aur,
care va functiona oficial pana in 1940.

Criza economicd mondiala ce a urmat in anii 1929-1932, manifestata cu
putere si in Romaénia, a redus substantial preturile interne cu 30-50%, ceea ce a
fost in favoarea mentinerii valorii leului la cursul stabilit.

Indatd 1nsa ce s-a facut simftita iesirea din criza, preturile au inceput sa
urce.

Tabelul 4.7

Evolutia preturilor medii la produse de consum,
in Bucuresti, in perioada 1929-1939"

ani selectati

Produsul Unitate
de 1929 1933 1935 1937 1939
masuri
1. Paine 1 kg 10,00 7,41 6,25 6,75 7,98
2. Carne de vita 1 kg 38,83 16,67 18,67 19,71 23,60
3. Carne de porc 1kg 61,25 27,00 31,92 29,02 38,07
4. Branza 1 kg 77,00 38,83 30,92 40,40 46,25

' Acad. Tudorel Postolache (coordonator), Economia Romaniei. Secolul XX,

Bucure’ti, 1991, p. 303-304.
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Produsul Unitate
de 1929 1933 1935 1937 1939

masura
5. Ulei de floarea-soarelui 11 48,65 26,50 30,20 34,95 35,39
6. Zahar 1 kg 35,33 37,08 28,33 28,50 33,00
7. Orez 1 kg 21,00 24,75 24,75 29,40 37,67
8. Petrol lampant 11 7,00 3,96 4,17 4,50 3,75
9. Lemne de foc 100 kg 130,00 77,90 73,30 84,50| 103,00

Dupa o reducere substantiald pana 1933-1935, preturile incep sa creasca
din nou, insa in anul limita, 1939, ele, in general, nu ajung la nivelul dinainte de
criza economicd; subliniem ca preturile produselor agricole au ramas mai mult
timp scazute din cauza crizei agrare, prelungite pana in anul 1936. Mult mai
expresivi apare evolutia indicelui preturilor de detaliu' la Bucuresti si a celui de
gros care Infatiseaza sintetic dimensiunile fenomenului.

Tabelul 4.8
Indicii preturilor de detaliu si de gros in perioada 1929-1940

ani selectati

Indici 1929 1934 1938 1939 1940
Indicele preturilor de detaliu,
Bucuresti, 1929=100 100 52,8 76,4 77,9 | 110,5
Indicele preturilor de gros
1913-1914=100 4131 2334 3213 3641 4700
1929=100 100 56,5 77,8 88,1 | 113,8

Cel mai scazut nivel 1l marcheaza indicii preturilor in anul 1934, cel de
detaliu reprezentdnd numai 52,8% din nivelul anului 1929, iar cel de gros
56,5% din nivelul anului antecriza, iar pe toatda perioada, o reducere mai mica
decat a indicelui preturilor de detaliu.

Caderea preturilor a avut consecinte economice si sociale din cele mai
adanci asupra economiilor lumii, dar si asupra monedelor, valoarea etalonului
lor - in aur - fiind, dupd dramatica coborare a preturilor, prea ridicatd pentru a
constitui in continuare un instrument, pentru state, de influentare a conjuncturii
economice.

! Buletinul preturilor, nr. 12, 1940.
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Astfel, valutele puternice ale lumii, pentru a pune de acord noua lor
putere de cumpdrare in tard si a stimula exportul, au fost devalorizate, in cifre
rotunjite, astfel: dolarul SUA, la 31.1.1934, cu 41%, lira sterlind, in decembrie
1935, cu 40%, francul elvetian cu 30% 1n septembrie 1936. Consecutiv, pentru
a nu fi defavorizate, se devalorizeaza si multe alte monede nationale.

in Romania, in noiembrie 1935, BNR a urcat cu 38% pretul platit pentru
aurul cumparat din tara, iar in decembrie, ea introduce o prima valutara de 38%,
ceea ce semnifica practic devalorizarea leului; aceasta are loc insd, in mod
oficial, in noiembrie 1936; cu acest prilej, pretul unui kg de aur creste de la
111 111,11 lei, cat a fost fixat la stabilizarea din 1929, la 153 333,33 lei,
reevaluandu-se totodatad intreg stocul de aur al BNR, baza pentru emisiunea de
moneda suplimentara.

Prin operatiunea de reevaluare a stocului de aur cu 38%, de la 11,2 mld.
lei la 15,46 mld. lei, diferenta de 4,26 mld. lei' a acoperit unele nevoi ale BNR,
dar majoritatea a fost pusa la dispozitia bugetului de stat.

Mobilul acestei actiuni de devalorizare a leului decurge din conditia grea
a monedei romanesti provocata de criza economici. In timpul acesteia, situatia
dramaticd a economiei romanesti, a bugetului de stat, marile greutati in plata
datoriilor externe au determinat masive retrageri de capital strdin din Romania;
societatile strdine, pentru a-si scoate capitalurile din tara noastra, schimbau la
BNR sumele din lei in valute necesare peste granitd; astfel, stocul de aur si
devize al BNR, care garanta convertibilitatea, refacut la stabilizarea din 1929
prin marile Tmprumuturi externe, s-a redus substantial. Pentru a fi adus la
nivelul prevazut in statute, guvernul a autorizat BNR sa plateasca o prima de
38% la aurul si devizele pe care le achizitiona; este cunoscut cd Romania era a
doua tard producitoare de aur din Europa, cu productii medii anuale de 3-5000
kg aur fin.

Astfel, prin devalorizarea din anul 1936, s-au facut primii pasi spre o
noud inflatie. Puterea de cumpdrare a leului, in declin Incd din 1935, va
continua in ritm accelerat in timpul razboiului i mai ales dupa razboi, pana la
stabilizarea monetara din 15 august 1947.

4.3. Al doilea val de inflatie

Deprecierea monetara cea mai puternica din secolul XX, dupd cea din
anii 1916-1927, se desfasoara tot pe o perioadd mai mare de un deceniu, 1935-
1947, in centrul careia s-a aflat tot un razboi mondial. Numai ca acest val nou al
inflatiei nu a mai fost precedat de o perioada de stabilitate, ca primul val. Cea

! Kiritescu, Costin, op cit., vol. I, Bucure®ti, 1967, p. 477.
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mai mare inflatie a secolului, in Romaénia, s-a desfasurat in trei subetape: 1935-
1940, in timp de pace, 1941-1945, in timpul razboiului, si 1945-1947, in
perioada postbelica.

Parcurgénd cele trei subetape, inflatia a evoluat accelerat de la una la alta;
se poate afirma ca si prima subetapa a fost sub influenta razboiului, respectiv a
premiselor sale.

Inceputul procesului inflationist este marcat deschis de acordarea de citre
BNR, asa cum s-a aratat, a primelor valutare de 38% peste cursul oficial al
leului la cumpararea si vanzarea de devize. Anul 1935 devine astfel inceputul
noii etape de depreciere oficiald a monedei nationale.

Dupa devalorizarea oficiald din 1936, in martie 1940, pe aceeasi cale a
primelor valutare, are loc o noud depreciere oficiald a leului; BNR hotaraste sa
acorde, la cumpararea devizelor, peste cursul oficial cu prima de 38%, o prima
suplimentara de 50%, ceea ce sporea prima valutard la 107%. Astfel, pretul
aurului fixat in 1929 1a 111.111,11 lei kg, dupa ce a urcat in 1936 la
153.333,33 lei, ajunge in anul 1940 la 229.999,99 lei kg. Aceasta noud urcare a
pretului devizelor si aurului a determinat ca unitatea monetara a Romaniei, care
fusese in anul 1929 redusa de la 322,6 mg la 10 mg, iar in anul 1936 la 7,25 mg,
sd scadd 1n anul 1940 la numai 4,85 mg aur.

Deprecierea leului a fost echivalentad cu scaderea puterii lui de cumpéarare
si a cursului fatd de valutele mai puternice.

In timpul razboiului si dupa rizboi, pana in 1947, Banca Nationald a
Romaniei a alimentat cu emisiunea sa monectard de bani de hartie uriasele
cheltuieli ale razboiului de 4 ani, ale platilor de armistitiu si de refacere a
economiei postbelice. Expresia generala a emisiunilor bancii centrale au fost
biletele in circulatie.

Tabelul 4.9
Cresterea masei de bilete in circulatie, in perioada 1935-1947"

ani selectati

mld. lei
1935 | 1936 1940 1941 1944 1945 1947
aug. 14
Circulatia
monetara 23,1 25,7 64,4 96,7 356,9 | 1212,9 48452
Indici 100 111 2779 419 1545 (52,5 ori | 2099 ori
100 370 1254 501 ori
100 340 136 ori

! Axenciuc, Victor, op. cit., p. 58, % Kiritescu, Costin, op. cit., vol. III, p. 317.
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Dupa indicatorul circulatiei monetare, se pot desprinde caracterele
inflatiei accelerate ale celor trei subetape. In prima, aceea antebelica, 1935-
1940, moneda in circulatie a sporit de 2,8 ori; In a doua, a perioadei razboiului,
1941-1945, masa monetara a sporit de 12,5 ori; in a treia subetapa, inflatia a fost
exploziva, hartia monetara aruncatd in circulatie din decembrie 1944 péana in
august 1947, In doi ani §i jumatate, s-a amplificat de 136 de ori. In total,
procesul de inflatie a umplut canalele circulatiei cu o masda monetara de aproape
2100 de ori fatd de nivelul anului de baza.

Principalele manifestiri ale supraabundentei de héartie monedd 1in
circulatie, articulate, n timpul §i dupd sfarsitul razboiului, cu suboferta de
produse pe piata, au fost cresterea preturilor si a cursului valutelor striine.

Vom reproduce, ca si pentru perioadele anterioare, preturile produselor la
grupul de bunuri de consum luat in considerare.

Tabelul 4.10
Evolutia preturilor medii la bunuri de consum, in Bucuresti,
in perioada 1938-1947"
ani selectati
lei pe unitate

Produsul Unitatea de | 1935 1938 | 1940° 1944 1947 iulie
masura

1. Paine lkg 6,25 7,30 11 46 20 mii lei
2. Carne de vita 1kg 18,67 | 21,90 [ 26,00 187 | 140 mii lei
3. Carne de porc 1kg 31,92 | 34,23 | 46,00 255 | 180 mii lei
4. Branza de oi 1kg 30,92 | 47,35 | 65,00 507 | 460 mii lei
5. Ulei de floarea-
soarelui 11 30,20 | 34,40 59 558 | 170 mii lei
6. Zahar lkg 28,33 | 31,75 32,3 440 | 165 mii lei
7. Orez 1kg 24,75 | 31,15 62 350 | 200 mii lei
8. Petrol lampant 11 4,17 3,10 3,20 16 68 mii lei
9. Lemne de foc 100kg 73,70 | 102,0 152 529 | 158 mii lei

De mentionat ca in timpul razboiului s-au impus restrictii severe, statul
maximizand preturile la produsele de strictd necesitate, verificand calculul
preturilor, aproband fiecare pret in parte si permitand numai un profit intre 5 si
10%. Pentru anumite produse, unele preturi erau fixate chiar sub cel de cost,
cum erau petrolul lampant, chibriturile, sarea - lasand intreprinzatorilor o marja
de profit mai mare la alte produse care nu erau de strictd necesitate.

! Axenciuc, Victor, op. cit, p. 304-305.
* Dupa anul 1940, cifrele au fost intregite la unitate, iar preturile sunt cele libere.
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Tabelul 4.10 confirma o crestere mai lenta a preturilor pana in anul 1938,
dupa care urcarea lor devine mai mare, dublandu-se si triplandu-se pana in 1941,
anul intrarii Romaniei in rizboi. In comparatie cu anul 1940, in 1944 preturile
sporisera de 3 pana la 10 ori; cel mai putin s-a marit preful painii, carnii, petrolului
lampant, lemnelor, produse aflate sub controlul strict al guvernului; cel mai mult
s-a amplificat pretul liber al zaharului (cel maximizat era de 255 lei kg in 1944), al
orezului, pentru cé provenea din import, al uleiului etc.

Explozia necontrolatd a preturilor s-a produs dupa 23 august 1944, cand,
dupa inlaturarea dictaturii antonesciene, au fost eliminate o serie dintre masurile
restrictive si pedepsele contra speculei; la aceastd explozie a inflatiei a contri-
buit emisiunea masiva de hartie moneda pentru nevoile statului, seceta conse-
cutiva din anii 1945 si 1946, care a produs o grava criza de produse alimentare,
plata obligatiilor de armistitiu, cheltuielile pentru razboiul din vest etc.

Tabelul 4.11
Indicele general1 al preturilor de detaliu® si al costului Vietii3, in perioada
1933-1947
ani selectati
Indicatori 1933 | 1938 | 1941 1944 1945 1947
iulie
Indicele preturilor 100 127,7 354 1206| 82,9 ori 10895 ori
100 271 934| 64,9 ori 8532 ori
100 345| 23,9 ori 3148 ori
100 69,3 912 ori
Indicele costului vietii 100f 126,6f 258.,8 774 45,9 ori 6550 ori
100 207 622| 36,8 ori 5257 ori
100 592 845 ori

Calculat dupa Comunicari statistice, nr. 2, 1945, % nr. 19, 1948.

Institutul Central de Statisticd a calculat indicele prefurilor de detaliu dupd
consumul mediu al unei familii de 5 persoane, capul de familie fiind un salariat
mediu. In calculul indicelui, nu au fost luate in consideratie deplasarile intervenite
in structura consumului in diferite perioade °i nici produsele standardizate.

In componenta indicelui intra preturile a 15 produse alimentare de baza, 16
produse de imbrdcaminte, 6 produse combustibil, abonament de tramvai, chiria,
apa i lumina unui apartament, medicamente comune i alte necesare diverse.
Preturile produselor sunt cele libere ‘i cele maximizate, calculate intr-un raport cu
cantitdtile cumpadrate. Mentionam cd preturile maximizate erau mai mici decdt cele
libere sau cele la bursa ,neagrd’, nelegale. Dupd anul 1939, in stabilirea costului
vietii s-a tinut seama de modificarea structurii produselor pe piatd in raport cu
oferta; astfel, au disparut in timpul razboiului pdinea albd, uleiul de masline; in
locul produselor de calitate superioard au apdrut produse de calitate inferioard,
din inlocuitori, tesaturi de celofibrd in loc de bumbac, bocanci cu talpad de lemn etc.
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Péana 1n iulie 1947, preturile, fatd de nivelul anului 1940, au crescut de
sute si mii de ori, afectand conditiile de existenta a celei mai mari parti a
populatiei, probabil peste 90%; nivelul de trai al masei salariate se situa abia la
un sfert din nivelul anului 1938. Pentru orientare, in judecarea acestei situatii,
mentiondm cd salariul mediu lunar al categoriilor mai largi de functionari si
lucratori calificati se situa, in vara anului 1947, intre 2 mil. si 3 mil. lei;
inseamna ca se puteau cumpara cu acest salariu: 11-16 kg carne pe luna, sau 4-6
kg branzi, sau 10-15 kg orez etc'. Mai expresiva si clard apare evolutia
preturilor exprimata in indicele preturilor si in indicele costului vietii.

Prima constatare este o diferentd apreciabild de crestere intre indicele
preturilor si cel al costului vietii, primul fiind mai ridicat dupad 1938 decat al
doilea. Aceasta, pentru cid indicele preturilor nu si-a schimbat structura toata
perioada, in timp ce indicele costului vietii gi-a adaptat structura cheltuielilor la
produsele, mult reduse ca ofertd si de calitate inferioara, standardizate pentru
consum de masa.

Pentru comparabilitate, este corect sd se madsoare inflatia cu indicele
preturilor de detaliu care contine aproximativ aceleasi produse si de aceeasi
calitate pe toata durata perioadei.

Indicele preturilor aratd o crestere moderata a acestora pana in anul 1939;
din 1940 pana la sfargitul lui 1944, marirea este de cca sase ori, iar de aici si
pana in iulie 1947, preturile fac un salt de aproape o mie de ori. Coroborand
indicii furnizati, in diferite perioade, de publicatia Comunicari statistice si
stabilind seria intreagd 1938-1947, reiese ca preturile de detaliu au sporit de
peste 8500 de ori, ilustrdnd, cum s-a afirmat mai sus, cea mai spectaculoasa
depreciere a monedei nationale din existenta sa pand acum. De de notat ca, fata
de indicele general, cu amplificarea de 8532 de ori, indicele produselor
alimentare din componenta celui general a crescut de 9573 de ori, al produselor
de imbracaminte si incaltaminte de 7413 ori, al produselor diverse -
medicamente, sdpun, sodd, pastd de dinti etc. - a sporit cel mai mult, de 11551
de ori’.

1 .~ ~ . . .~ . . .. .
Mentionam cd o parte din bunurile de strictd necesitate alimentare ‘i industriale,

salariatii publici ‘i particulari, pensionarii le cumpdrau de la economate, create pe
ldnga institutii sau intreprinderi, cu preturi mult mai mici decdt cele de la piata liberd.

2 Comunicari statistice, nr. 19, 1948, p. 17.
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O consecinta majora a inflatiei, in conditiile mentinerii veniturilor la o
cotd scazutd, s-a manifestat iIn diminuarea severa a capacitatii de cumparare a
acestora'. Datele statistice asupra indicelui salariului mediu nominal al
functionarilor publici administrativi, pentru perioada 1933-1944, ne permit sa
calculam evolutia capacitatii de cumparare a acestuia pana in anul 1944.

Tabelul 4.12

Indicele salariului functionarilor publici administrativi i indicele
preturilor de detaliu in perioada 1933-1944

ani selectati

Indici 1933 1938 1941 1944
1. Indice de salarii 100 105 179 467,2
2. Indice de preturi 100 124.,6 354 1206
Raport dintre indice salarii °i indice preturi 100 84 50 39

Ca efect al inflatiei si al ramanerii Tn urma a cresterii salariilor,
capacitatea de cumparare a salariatilor s-a redus din 1933 pana in 1938 cu 16
puncte, iar pana in 1940 cu 35 de puncte. Anii razboiului mai reduc cu inca 20

Pand in iunie 1944, Romadnia inregistrase cel mai ridicat grad de inflatie, cum se
poate constata din datele Bancii Reglementelor Internationale, inserate in lucrarea
lui Costin Kiritescu, op. cit., vol. III, p. 103.

Cre‘terea costului vietii in iunie 1944 fata de perioada
ianuarie-iunie 1939, in diferite tari europene

I1-VI1939 VI 1944
Germania 100 113
Anglia 100 131
Suedia 100 142
Elvetia 100 153
Spania 100 173
Ungaria 100 198"
Finlanda 100 201
Franta 100 2657
Turcia 100 330”7
Romania 100 565

1) pand in 1.1944; 2) fatd de VIIL.1939; 3) martie 1944 fatd de 1939.
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la un salariu real mediu de numai doud cincimi din cel al anului 1933.
Informatiile statistice aratd ca procesul inflationist a continuat si erodeze
salariul real pand in ajunul stabilizarii monetare din august 1947, reducandu-I,
pentru majoritatea salariatilor, la 20-25% din nivelul antebelic, ceea ce a condus
la generalizarea sariciei si mizeriei pentru partea cea mai cuprinzitoare a
populatiei. Informatiile perioadei arata ci, mai ales in Moldova, in conditiile
secetei grave din anii 1945 si 1946, au murit de foame si mizerie zeci de mii de
oameni.

Deprecierea leului s-a manifestat si prin scaderea valorii sale in raport
cu valutele principale.

Tabelul 4.13

Cursul schimbului in lei al unor valute, la piata libera,
in perioada 1935-1947"

ani selectati

lei pe unitate

Valuta 1935 | 1937* | 1938 1941° 1944 | 1945 1947
XII IX IX IX X XII aug.
Lira sterlind 995 892 | 1133 1867 | 8500
Dolarul
SUA 202 177 231 967 | 2650 3299 | 627 mii lei
Francul
elvetian 68 42 53 195 825 4490 | 764 mii lei

La cursul schimbului, se constatd aceleasi tendinte generate de marea
inflatie ca si in cazul indicilor preturilor si costului vietii; o crestere mai ugoara
pana la Inceperea razboiului, o amplificare mult mai mare intre anii 1941 si
1945, de 24 ori a pretului francului elvetian si de 3,4 ori a dolarului. Diferenta
este mare dintre ele si nu reflecta starea si pozitia reald a acestor valute pe piata

Bulletin d’information et de documentation, 1935-1947.

In anul 1936, noiembrie, este devalorizat oficial leul cu 38%. La 27 septembrie
1936, se devalorizeaza francul elvetian cu 29,9%, ceea ce explica scaderea
temporara a cursului lui fata de leu.

Cursurile valutelor din timpul razboiului nu au comparabilitate, intrucdt piata
valutara romdneasca nu avea comunicarea cu pietele occidentale, din cauza
Sfrontului, tara noastra fiind izolata.
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mondiald. Notdm ca, pana in perioada interbelica, tranzactiile cele mai frecvente
pe piata europeana se efectuau nu cu dolari, ci cu lire sterline, franci elvetieni si
franci francezi. Tranzactiile cu valute occidentale pe piata romaneasca in anii
razboiului se derulau numai din stocul ramas pe teritoriul tarii dinainte de anul
1941, cu exceptia francului elvetian, care intra in tard in urma unor exporturi
minore romanesti catre Elvetia.

Cu asemenea mostenire dezastruoasa in domeniul monetar, economia
romaneascd nu putea demara cu reusitd procesul de refacere postbelici. In
consecintd, stabilizarea monetara discutatad mult timp se efectueaza la 15 august
1947, dupa ce se dovedise cd in agriculturd se obtinuse prima recoltd mai buna
in anii postbelici.

Stabilizarea a constat in preschimbarea, la sume limitate, a vechilor
semne monetare cu bani noi; schimbul sumelor admise s-a facut la raportul de
20 000 lei vechi pentru 1 leu nou. Limitarea la schimb a sumelor de bani vechi a
condus la anularea a peste 99% din masa de bani in circulafie; aceasta a afectat
capitalul speculativ, dar si capitalul productiv, de rulment, reducéndu-le
substantial; a suferit, de asemenea, pierderi insemnate o mare parte a populatiei
care tezauriza economiile sau le avea depuse la banci sau la CEC. Sumele
nepreschimbate a trebuit sd fie depuse in cont blocat la banci, unde ulterior au
fost anulate.

Unitatea monetara a leului nou a fost definita ca avand un continut de aur
de 6,6 mg cu titlul de 900/1000, pretul aurului fiind astfel stabilit la 168 350 lei
kg; la stabilizarea din anul 1929, dupa primul val de inflatie, leul fusese fixat la
10 mg aur cu titlul de 900/1000, pretul aurului revenind la 111 111,11 lei kg;
astfel, noul leu de la 15 august 1947 se considera a reprezenta 66% din valoarea
celui din anul 1929. De remarcat faptul ca leul din 1929 reflecta nivelul puterii
de cumpdrare a monedei la piatd, pe cand leului din 1947 i s-a stabilit un
continut conventional, in afara determinarii de piata; el nu era nici convertibil,
avea deci circulatie impusa prin lege, extraeconomica.

Pe baza continutului aur al noului leu au fost stabilite, prin lege, paritatile
monetare metalice fatd de valutele altor tari, astfel: 1 dolar SUA - 150 lei; 1
franc elvetian - 34,88 lei; o lira sterlina - 605,35 lei; 1 franc francez - 1,25 lei; 1
forint ungar - 12,87 lei; 1 dinar iugoslav - 3,25 lei; 1 coroana cehoslovaca - 3
lei; o leva bulgara - 0,52 lei etc. Cu exceptia levei bulgéresti, celelalte monede
europene aveau o valoare mai mare ca leul roméanesc.

Semnele banesti noi erau reprezentate de bancnote de 1000 lei, 500 si 100
lei, din bani divizionari de metal de 0,50, 1, 2, 5 lei ai Bancii Centrale si bani de
hartie emisi de Ministerul de Finante, de 5 lei, 10 lei si 20 lei.
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Preturile, pe baza legislatiei stabilizarii, partial se determinau prin
autocalculatie, cu profituri limitate, partial se fixau de organe de stat special
constituite. Intentia administratiei a fost de a le aduce la un nivel apropiat de
preturile de detaliu ale anului interbelic 1938, ceea ce s-a reusit numai partial si
in primele luni, cand piata acuza o lipsd acutd de moneda; in anii urmatori, ele
au urcat din nou panta inflatiei.

Pentru a ne face o imagine mai clard a procesului, prezentam preturile
produselor de consum considerate, la Bucuresti, sub trei ipostaze: preturile din
anul 1938, libere, preturile reglementate din decembrie 1947 si preturile de la
piata libera din decembrie 1947.

Tabelul 4.14

Preturile medii de detaliu la unele bunuri de consum', in Bucuresti,
in anul 1938 si 1947, decembrie

Produsul Unitatea de 1938 Decembrie 1947 Decembrie
masura libere reglementate 1947 libere
1. Faina de grau 1 kg 9,80 14,30 80
2. Malai 1 kg 4,65 12,50 20
3. Carne de vita 1 kg 22,50 43 200
4. Carne de porc 1 kg 29,90 68 270
5. Branza telemea 1 kg 39,50 70 400
6. Ulei de floarea-
soarelui 11 34,40 56 200
7. Zahar 1 kg 32 70 600
8. Panza alba 1 m 31,5 75 220
9. Sapun rufe 1 kg 28,85 129 500
10. Lemne de foc 100 kg 74,00 150 450

Un prim rezultat al stabilizarii monetare a fost reducerea masei de bani din
circulatie de la 48 451 mld. lei vechi in 15 august 1947 la 24,5 mld. lei noi la 20
decembrie 1947, ceea ce insemna eliminarea marii inflatii produse de razboi si de
urmarile sale. Alte rezultate au fost inldturarea anarhiei monetare, reducerea ariei
speculei produselor etc. Reforma monetard a fost insotitd de un ansamblu de
masuri de stabilitate si control al preturilor, de instituire a unui nou sistem de
salarii, de aparitia comertului de stat cu preturi fixe, de distribuirea produselor de

' Anuarul statistic al Roméniei, 1939-1940; acad. Tudorel Postolache (coordonator),

op. cit.; Buletinul pentru departamente economice, 1948, februarie, p. 67.
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prima necesitate pe baza de cartele. Ca rezultat al noilor preturi si noilor salarii, a
avut loc o crestere a puterii de cumpdrare a veniturilor fixe, a salariilor reale.

Statistica muncii din ianuarie 1948, deci la patru luni dupi stabilizarea
monetard, arata ca salariul mediu lunar brut, pentru cei 483 mii de salariati din
economie, reprezenta 5566 lei, iar cel net 4939 lei; de subliniat ca retinerile
totale din salariul brut erau mici §i insumau 11,3%, din care asigurdri sociale
3%, iar impozitul pe salariu 8,3%.

Fata de preturile aratate mai sus, cu un salariu net mediu lunar se puteau,
astfel, teoretic' cumpira in decembrie 1947, la preturi reglementate: 345 kg
faina de grau, sau 73 kg carne de porc, sau 70 kg de branza de oi, sau 70 kg de
zahar, sau 3290 kg de lemne de foc etc. Dar cum produsele la preturi oficiale
erau insuficiente, consumatorii apelau si la produsele de la piata libera sau piata
“neagrd”, cum se spunea atunci. Astfel, cu un salariu net lunar de 4939 lei, se
puteau achizitiona urmatoarele cantititi de produse la preturi libere: 43 kg de
faina de grau, sau 18 kg carne de porc, sau 12 kg de branza de oi, sau 8,2 kg de
zahir etc.”

Acestea arata puterea de cumpdrare scazutd a salariului 1n perioada
refacerii economiei de 2-3 ori mai mica decat in 1938, iar pentru o mare parte
din salariati, cu venturi sub media generald, capacitatea de cumpdrare, nivelul
de trai aparea de 3-5 ori mai reduse decat inainte de razboi. in vederea asigurarii
salariatilor si pensionarilor cu produse strict necesare existentei, s-a introdus
aprovizionarea rationalizata, pe bazi de cartele si la preturi minime fixe.’

Stabilizarea monetara din august 1947 s-a efectuat in conditiile greutatilor
refacerii economiei, astfel ca a purtat in sine o serie de carente care au produs in
anii urmatori si o unda de inflatie.

Aceasta priveste o perioada scurtd, din 1949 pand in ianuarie 1952,
incheiatd cu o noua reforma monetara. Este perioada cand se schimba regimul
politic, cand puterea politicd institutionalizeazd dictatura comunista, iar
organismul economico-social se amenajeazd dupa sistemul socialist de tip
sovietic, cu economie de stat centralizatd-planificatd. Toate prefacerile

' Spunem teoretic, intrucdt produsele cu prefuri reglementate se distribuiau pe

cartele, cu ratii zilnice ‘i lunare limitate la consumul minim al posesorilor de
cartele.

Statistica muncii. Salariati, ore lucrate °i salarii, ianuarie 1948, Bucure®ti, 1949,
p-172.
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economice s-au infaptuit prin legislatie dictatd de principii ideologice, nu prin
mecanismele libere economice.

Moneda, banii, piata au fost subordonate masurilor politice si legislative;
ele nu mai jucau rolul determinant, ca in economia liberd de piatd. Cu toate
acestea, desi BNR fusese etatizatd in decembrie 1946 si emisiunea monetara se
afla sub controlul guvernului, nevoia de mijloace banesti pentru refacere si
dezvoltare a produs unele dezechilibre de piata.

Ca urmare, in vederea rezolvarii acestora, in ianuarie 1952, in conditiile
unei economii planificate §i in reald dezvoltare, se efectueaza noua reforma
monetara care a urmarit reducerea semnelor monetare din circulatie, avand deci
caracter deflationist ca si stabilizarea din 1947.

Pe langd o serie de carente in circulatia monetara, de fenomene
speculative pe piata libera a produselor agricole si unele dezechilibre intre
cererea populatiei de bunuri de consum si oferta productiei, obiectivul esential
al reformei monetare era consolidarea si intarirea monedei nationale 1n interior
si in raporturile monetare externe. De aceea, actiunea monetara intreprinsa, care
a inclus si pretexte politice ale “devierii de dreapta”, nu s-a numit stabilizare
monetard, ci reformd monetara. Motivatiile au fost de natura politica - actiunea
gresitd a unor lideri politici in departamentele pe care le conduceau -, ca si
economica - cresterea de peste trei ori, dupa stabilizarea din august 1947, a
preturilor produselor agricole pe piata liberd taraneasca, in timp ce preturile
produselor industriale si agricole ale statului au ramas constante.

Al doilea obiectiv esential, nementionat in documentele oficiale ale
reformei monetare din ianuarie 1952 din motive politice, a fost, credem,
necesitatea de aliniere a leului romanesc, ca putere de cumparare si etalon de
valoare, la un nivel mai ridicat, alaturi de celelalte monede ale tarilor socialiste, in
sistemul monetar international, fatd de valutele tarilor capitaliste dezvoltate.
Dovada este faptul ca, dupa prima etapa de redresare a monedelor din tarile
“lagarului socialist”, prin stabilizarile monetare postbelice a urmat a doua etapa,
dupa 1950, ce urmarea Intirirea si ridicarea valorii monedelor acestor tari. Astfel,
in acest sens, au avut loc reforme monetare in Polonia in octombrie 1950; in
Romania in ianuarie 1952; in Bulgaria in mai 1952; in Cehoslovacia in iunie 1953

etc'.

! Kiritescu, Costin C., op. cit., vol. III, p. 261.
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La reforma monetara din ianuarie 1952, preschimbarea vechilor bani cu
banii noi s-a facut diferentiat. in timp ce preturile, tarifele, taxele, impozitele,
salariile, pensiile si alte indemnizatii s-au redus la raportul de 20:1, respectiv de
particulare s-a efectuat in raporturi mai mari si diferite; de exemplu: prima mie
de lei vechi se preschimba la raportul de 100:1, deci se primea numai 10 lei noi;
a doua si a treia mie de lei se schimba la proportia de 200:1, deci se primea
pentru 2000 lei doar 10 lei; restul miilor se preschimbau la proportia de 400:1,
pentru fiecare mie de lei vechi primindu-se 2,50 lei noi etc'.

Diferentieri la preschimbarea banilor au fost si pentru organizatii
obstesti, cooperative etc. Insa sumele din contul intreprinderilor, institutiilor de
stat, al celor strdine cu sediul in Romania, ambasadelor, gospodariilor agricole
de stat §i cooperative s-au recalculat la raportul standard de schimbare, 20 lei
vechi la 1 leu nou, pentru a nu reduce fondul de rulment al acestora.

Reforma baneasca din ianuarie 1952, ca si cea din august 1947, a afectat
capitalul si categoriile sociale speculative si, pentru majoritatea economiilor
cetatenilor, a produs pierderi insemnate, ceea ce a ridicat importante nemul-
tumiri in rAndul populatiei. In consecintd insa, primul obiectiv a fost atins, din
circulatie a fost scoasd 0 masa mare de numerar, de peste cinci ori, a raportului
oficial de schimb.

Totodata s-au pus in circulatie noi semne monetare: bani divizionari din
metal de 1, 3, 5, 10 si 25 bani, din hartie de 1 leu, 3 si 5 lei si bancnote ale
Bancii Centrale de 10, 25 si 100 lei, acestea ramanand in circulatia monetara
aproape patru decenii, pana in anul 1990.

Subliniem ca toate datele statistice referitoare la valori in lei, indicatorii
valorici produsi de Institutul National de Statisticd de dupa 1948 sunt exprimati
pana in anul 1990 in lei 1952.

Concomitent cu reforma baneasca, s-a efectuat o reducere substantiala de
preturi la produsele de consum importante - carne, ulei, zahar, paine - in scopul
cresterii capacitatii de cumparare a veniturilor populatiei si al eliminarii
disproportiei dintre cerere si ofertd. In acest sens s-au intreprins si alte masuri
asupra preturilor produselor agricole colectate si vandute de stat etc.

Nivelul preturilor determinat la reforma baneascd din ianuarie 1952 se
afla mult sub cel de la stabilizarea din august 1947, ca si sub nivelul anului

! Kiritescu, Costin C., op. cit., p. 260.
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1938. Intrucat nu dispunem de date asupra preturilor pentru decembrie 1947 la
media pe tard, vom folosi pentru comparatie preturile de la piata capitalei, care
sunt apropiate de cele medii pe tara, insa cu cateva puncte mai ridicate.

Preturile comerciale din anul 1952 la principalele bunuri de consum, fata
de cele libere din decembrie 1947, reveneau de la 5 pana la 50 de ori mai
reduse, iar fata de anul 1938, preturile din ianuarie 1952 se situau la un nivel de
3-4 ori mai scazute. Aceasta la preturile comerciale, intrucat la preturile
produselor rationate diferenta era in medie de cca 10 ori mai mare. In afara de
aceasta, tarifele la servicii, transport, comunicatii, posta, chirie etc. au fost fixate
de 4-5 ori mai mici ca 1n anul 1938. Astfel, capacitatea de cumparare a monedei,
ca si a veniturilor populatiei a sporit. La un salariu mediu lunar de 440 lei in
1952, se puteau cumpara la preturile comerciale: 110 kg faind de grau, sau 52
kg carne de porc, sau 40 kg branza de oi, sau 35 kg ulei. La preturi rationate,
cantitatile revenecau de 2-3 ori mai mari.

Tabelul 4.15
Preturile medii de detaliu' la bunuri de consum
in ianuarie 1952, in decembrie 1947 si in anul 1938

lei
Produsul Unitatea | Ianuarie 1952, | Decembrie 1947, 1938, 1952,
de preturi pe tara | preturi pe piata | preturi | preturi
masuri capitalei pe tara | fata de
1938 =
100 %
ratio-| comerci- | reglemen- | libere | libere | comer-
nate ale tate ciale
1. Fainddegrdu| 1kg 1,00 4,00 14,30 80 9,80 40,8
2. Malai 1 kg 0,50 2,74 12,50 15 4,65 58,9
3. Carne de vita 1 kg 3,40 6,50 43,00 200 22,50 28,9
4. Carne de porc| 1kg 5,40 8,40 48,00 270 29,90 28,1
5. Brénza de oi 1 kg - 11,00 70,00 420 39,50 27,8
6. Ulei de
floarea-soarelui 11 3,00 12,50 50,00 200 34,40 36,3
7. Zahar 1 kg 2,80 9,00 70,00 600 32,00 28,1
8. Panza alba 1 kg 3,50 9,40 75,00 220 31,15 30,2
9. Sépun rufe 1 kg 7,30 10,00 129,00 500 28,85 34,7
10. Lemne de
foc 100kg | 8,50 10,00 150,00 450 74,00 13,5

' Anuarul statistic al Romaniei, 1939 °i 1940; Buletinul pentru departamente

economice, 1948, februarie; Hotardrea nr. 148 din 26 ianuarie 1952 din Colectia
de legi, decrete, hotarari ‘i decizii, 1952, 1-31 ianuarie.
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Totodatd, a fost mentinut, la majoritatea produselor, sistemul de
distribuire pe baza de cartele, care se va desfiinta in anul 1954.

Legea reformei banesti, o datd cu reducerea de 20 de ori a expresiei
monetare a celor mai multi factori banesti, a majorat continutul in aur al leului de
la 5,94 mg fixat la stabilizarea din 1947 la 79,35 mg, respectiv de 12 ori. Pretul
aurului cumparat de banca de emisiune s-a fixat la 12,45 lei gramul aur fin.

Mentiondm cd, dupa anul 1950, cu exceptia preturilor produselor
taranesti aduse la piatd, toate preturile de gros si detaliu ale mijloacelor de
productie si ale bunurilor de consum aveau preturi stabilite, aceleasi in orice
magazin §i in orice localitate din tara.

Etalonul leului de 79,35 mg aur a fost curdnd, in ianuarie 1954, marit la
aproape dublu, la 148,11 mg aur; pe baza acestui nou etalon s-au stabilit, in
raport de continutul aur al altor valute, cursul acestora in lei. Astfell, 1 dolar
SUA=6 lei; 1 lird sterlinda = 16,80 lei, 1 franc elvetian = 1,37 lei; ulterior, la
cursul oficial s-au mai adaugat prime Intre 100% si apoi 200%, pentru a apropia
cursul schimbului de puterea de cumparare a leului.

Cu reforma baneascd din ianuarie 1952, moneda romaneasca s-a
consolidat pe plan intern, si-a sporit capacitatea de cumparare, iar pe plan
extern, si-a redus raportul de schimb valutar.

In perioada de dupd anul 1952, moneda nationala a trdit aproape patru
decenii un curs impus, fard convertibilitate §i necotata la burse, dar cu o anume
stabilitate a preturilor administrate. Ca si celelalte monede ale tarilor socialiste,
leul, care avea putere de cumparare si circulatie numai pe piata interna, s-a aflat
practic intr-o forma de izolare de lumea monetard internationald. In primul
deceniu dupa reforma baneasca din 1952, s-au efectuat o serie de reduceri de
preturi, ceea ce a coborat, pentru o perioada, indicele preturilor de consum si al
serviciilor, sub nivelul preturilor anului 19522, in general 1ns3, indicele

Kiritescu, Costin, Sistemul banesc al leului °i precursorii lui, vol. I1I, 1997, p. 366-368.

Cea mai importantd reducere de preturi s-a efectuat in ianuarie 1952, cu prilejul
reformei monetare. Prefurile reduse sunt consemnate in tabelul 4.17. In martie
1953, se reduce tariful la energia electricd cu 35%, stabilindu-se preful unic pe fard
de 0,60 lei kWh, iar tariful telefonic, pentru o convorbire urband, se reduce de la
0,30 lei la 0,25 lei. Alta reducere a avut loc in decembrie 1954, s-au desfiintat
cartele, platindu-se salariatilor compensatii lunare intre 33 % 109 lei 9,
concomitent, s-au redus preturile diferitelor produse (malai - 10%, petrol lampant -
13%, imbrdcaminte i incaltaminte pentru copii - 10%, incaltaminte cu talpa de
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cauciuc - 10-29%, articole metalice de uz casnic ‘i electrotehnice - 7-10%, unelte ‘i
ma‘ini agricole - 16,7%, medicamente - 10%, jucarii - 10%, sapun - 20%).

Pentru infelegerea fenomenului preturilor, mentiondm din nou cd, in sistemul
economiei planificate centralizat, preturile de detaliu ‘i tarifele la servicii erau
unice pentru aceleasi marfuri in orice magazin §i in orice localitate din tard, ceea
ce constituia un avantaj nu numai de calcul, tot asa dupa cum salariile nominale
erau aceleagi pentru acelea®i functii % categorii in orice localitate ‘i unitate sociala.
Pe ldnga reducerile de preturi mentionate, hotararea guvernului prevedea cre‘teri
de preturi la unele produse agroalimentare - carne de vitd cal. I - de la 7,60 lei kg
la 10 lei kg, carne de porc cal. I de la 9,90 lei kg la 13 lei kg, lapte de vaca de la
1,50 lei [ la 2 lei I, oud intre 0,75 % 1 leu, fasole la 2,70 lei kg, la bauturi alcoolice
prefuri mult mai ridicate.

Totodatd, sporeau salariile diferitelor categorii de muncitori de la 220,32 lei la
265,20 lei lunar, iar ale personalului administrativ, la primele trei categorii, intre
240 lei i 300 lei lunar. Bursele elevilor s-au fixat, la diferite forme de invagamant,
intre 90 ‘i 230 lei, iar ale studentilor la 270 lei, bursa acestora apdrdnd mai mare
decat salariul majorat al muncitorilor.

In anul 1960, se fac reduceri de preturi la unele produse: orezul de la 11,50 lei la
10,29 lei, benzina auto de la 3,50 lei litrul la 1,45 lei I, produse de franzeldrie,
ciocolatd de la 13% la 31%, alte produse alimentare cu 9%-29%, incaltaminte
pentru barbati cu 7,6-23%, pentru femei cu 7-21%, pentru copii cu 7,5-14%,
diverse articole c{e uz casnic, muzicale, ceasornice intre 15 % 25%, medicamente
intre 20 % 47%. In anul urmator, in sept. 1961, au avut loc reduceri de preturi la
unele bunuri de consum i la unele tarife: la articole electrocasnice intre 15 % 40%,
la unele tesaturi, confectii de in, mdtase ‘i fire artificiale intre 15 % 20%, la unele
sortimente de incaltaminte etc.

In mai 1965, o hotardre de guvern promoveazd reduceri de prefuri de detaliu la
unele bunuri de consum ‘i la prestari de servicii (mobild de diferite sortimente intre
8 % 13%, articole textile, unele sortimente de ciorapi, cama‘i, palarii, fulare intre 9
‘ji 30%, unele articole de birou, foto, ceasornice intre 20 % 25%,).

In aprilie 1967 se anuntd reduceri de prefuri la biscuiti, unturd de porc i pasare,
bauturi rdcoritoare % alte produse alimentare, in medie, intre 5% % 27%, aparate
radio, ma’ini de cusut etc. intre 13 % 27%, unele articole textile % incaltdminte intre 6
%l 49%, sapun toaletd ‘i paste de dinti diferite marci intre 5 °%i 43%. Pentru servicii
telefonice, ca urmare a automatizarii interurbane, se reduc pregurile la abonamente
lunare linie individuald - 60 lei cu 200 convorbiri, un impuls (I minut) cu pretul de
0,20 lei, iar peste 400 impulsuri lunar, 0,11 lei. La tarifele convorbirii interurbane
intre orele 18-6 reducerea era de 40%. In aprilie 1969, se reduc preturile la frigidere
Fram - 15%, aparate radio cu tranzistori - 9,6%, unele produse textile, incaltaminte,
marochindrie intre 11 % 19,5%, produse din mase plastice intre 21 % 31%, diverse
produse cosmetice, discuri fonografice intre 16 % 20%.

Reducerile de preturi la diferite categorii de produse dupd anul 1964 aveau °i
functia de a micora stocurile acumulate de marfuri nevindute din cauza
sortimentelor necorespunzdtoare.

%
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preturilor, in cele aproape patru decenii, 1952-1989, a manifestat o tendintd de
urcare, exprimata intr-o crestere cu cca 60%, cu o ratd anuala de cca 1,5%.

Indicele preturilor de detaliu si al tarifelor la servicii pentru populatie,
in perioada 1950-1989, dupa date statistice si calcule, a evoluat cum se prezinta
in tabelul 4.16.

Tabelul 4.16
Indicii preturilor de detaliu in perioada 1950-1989

ani selectati

Indici 1950 | 1960 | 1970 | 1975 | 1980 | 1982 | 1985 | 1989
1. Indice preturi de detaliu | --- - 100 | 102,6 | 110,8 [ 132,0 [ 141,1 (145,8
la tarife si servicii”, din
care:
- produse alimentare 100 | 106,4 | 113,4|154,4|162,0(162,2
- produse nealimentare 100 | 100,4 | 104,5(112,1(116,6(119,3
- servicii 100 | 101,2 ] 122,0 |137,1|154,5[161,9

2. Indice dedus al

preturilor de detaliu®
pentru perioada 1950-1970( 100 | 116,3 | 108,3
3. Indice cumulat 1950-
1989 100 | 116,31 108,3 | 111,1 | 120,0 | 143,0]|152,8]157,9

Note: 1) Anuarul statistic al Romaniei, 1990, p. 577; 2) S-a calculat ca raport intre
indicele vdnzarilor de marfuri cu amanuntul in anii 1950-1970 si indicii
dinamicii vanzarilor cu amanuntul; indicele rezultat, indice dedus, cum este
numit de economistul Gheorghe Stroe, in Bancile, circulatia monetara si creditul,
capitol in lucrarea: N.N. Constantinescu (coordonator), Istoria economicd a
Romaniei, vol. II, 1938-1989, Bucuresti, 2000.

In consecintd, preturile bunurilor de consum in cele patru decenii au
crescut in medie cu 58%, sporul cel mai important, de 47 de puncte procentuale,
inregistrandu-se in ultimul deceniu si jumatate, indeosebi dupa 1981. Avantajul
stabilitatii preturilor nu a putut asigura, in toatd perioada, o stare normala pietei
de bunuri de consum pentru populatie, cum s-ar parea. in deceniul noui, din
cauza actiunilor fortate de a mari exportul, in scopul platii datoriilor externe,
oferta internd de marfuri de consum s-a redus, generand serioase perturbari in
aprovizionare, cozi la magazine, aprovizionarea satelor de la orase, mai ales din
capitald, Insotite de nemulfumiri grave ale populatiei.

Pe langa imaginea sintetica a preturilor, prezentata sub forma indicilor,
alaturam un tabel cu preturile medii de detaliu la bunurile de consum, din anul
1988, in comparatie, cum s-a facut pana acum, cu perioadele anterioare.
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Tabelul 4.17
Preturile medii de detaliu, pe tara, la unele bunuri de consum,
in anii 1938, 1952, 1982 si 1988
ani selectati
lei pe unitate

Produsul Unitatea | 1938 1952 1982 1988
de ian.
masura

1. Pine neagra 1kg 7,20 2,00 2,50 5
2. Féina de grau lkg 9,80 4,00 5,00 5
3. Milai lkg 430 2,74 3,50 3,20
4. Carne de vita lkg 22,50 7,60 43,00 42
5. Carne de porc lkg 29,90 9,90 31,00 36
6. Branza (telemea de oi) 1kg 85,80 11,00 34,00 42
7. Ulei de floarea-soarelui 11 34,40 12,50 18,00 18
8. Zahar lkg 32,00 9,00 14,00 16
9. Orez lkg 29,00 11,50 15,00 16
10. Bere la sticla "1 --- 2 5,50 5
11. Pantofi barbatesti cal. | 1 per 605 134 298
12. Pantofi de dama cal. I 1 per 560 112 275
13. Panza alba (america) Im 31,20 9,40

14. Ciorapi barbatesti 1 per 39 10

15. Ciorapi de dama 1 per 97 8,70

16. Sapun rufe 1 kg 28,90 10,00 14 14
17. Tigari Carpati 20 buc. - 2,50 3,25 3,25
18. Calatorie tramvai una - 0,25 0,65 1
19. Benzina auto 11 10,60 3,50 9,0 9,60
20. Convorbire telefon public 3 minute 0,30 0,25 0,25
21. Electricitate, consum

casnic lkwh 12 0.65 | 0,65-1,00 1,00

Surse: Anuarul statistic al Romaniei 1939 si 1940, Victor Axenciuc, op. cit., vol. I,
Bucuresti, Edit. Academiei Romdne, 2000; Electrificarea in Romania, 1951-
1992, Editura Tehnica, Bucuresti, 1996; Hotardrea Consiliului de Ministri nr.
148 din 26 ianuarie 1952, din Colectia legi, decrete, hotarari si decizii 1952,
1-31 ianuarie; Decret nr. 45, 12 februarie 1982, C.L.D. 1982, vol. I, ianuarie-
martie.

Un alt argument al evolutiei valorii monedei nationale in perioada 1950-
1988 este furnizat de cursul in lei al principalelor valute ale pietei monetare
europene: dolarul SUA, lira sterlina si francul elvetian. Tabelul ce urmeaza arata
cursul acestora 1n perioada mentionata, comparativ insa cu anii 1938 si 1947; dupa
anul 1973, se prezintd numai cursul dolarului SUA, moneda internationala de re-
ferintd. Mentionam ca valoarea acestor valute in leii perioadei, cand nu exista nici
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piata liberd, nici bursa, masurarea economica a paritatii reale, Intrucat statul avea
monopolul exclusiv al tranzactiilor si detinerii de valute, se realizau prin decizie
administrativa, desi 1n spatele acesteia se afla o realitate economica. Pana in anul
1964, din cursurile oficiale, I-am selectat pe cel cu prima cea mai mare i in anii
cand s-au acordat aceste prime, tocmai pentru a nu supraaprecia valoarea leului.

La estimarea, pe o perioada atat de intinsa, a cursului in lei al valutelor
respective, in special al dolarului, trebuie sd se aiba in vedere tendintele pe
termen lung de depreciere a lor, pe de o parte, si de apreciere relativa a leului,
pe de alta parte, respectiv de faptul ca puterea de cumparare a leului a crescut in
partea cea mai mare a perioadei. Desigur insa ca datele poartd un caracter doar
orientativ, din cauza faptului, amintit mai sus, ca aceste cursuri ale leului nu
erau stabilite direct de piatd, ci prin operatiunile economice si administrative
care reflectau, mai aproape sau mai departe, realitatea pietei.

Tabelul 4.18
Cursul in lei' al unor valute striine, in perioada 1938-1988, ani determinati

ani selectati
lei pe unitate

Valuta | 1938' | 1947 | 1952 |1954° | 1957* [ 1964° | 1968° | 19737 | 1980° [1985°| 1988°
august2 ianua-
rie
Dolar
SUA 140 150| 11,20] 6,00| 12,00 18,00 18,00| 20,25| 18,00(17,14| 14,23
Lira
sterlind | 693 605| 31,3 16,80| 33,60| 43,20| 43,20
Francul
elvetian 32 35| 2,56 1,37 —| 441 441

Note: 1) Curs oficial cu prima de 38%; 2) Pe baza paritdtii metalice a raportului dintre cantitafile de
aur fixate oficial la stabilizarea monetara din 15 august 1947; 3) Prin hotardrea Consiliului de
Ministri din 31 ianuarie 1954, se mareste continutul in aur al leului. 4) Se acorda prima de 100% la
cursul oficial de 6 lei la vinzarea si cumpdrarea valutelor tarilor occidentale, la alte operatiuni in
valutd in afara de cele comerciale; 5) Plus prima de 200% la preschimbarea valutelor liber
convertibile ale tarilor occidentale pentru turistii straini; 6) Prima de 200%, respectiv 18 lei I dolar
se generalizeaza la toate operatiunile necomerciale; 7) Cursul comercial al dolarului intre 1973-1988
din International Financial Statistics. Tot aici se prezinta §i alte cursuri medii anuale:

1973 1980 1985 1988
Curs necomercial, lei 14,58 12 12,24 8,84
Curs oficial, lei 5,04 4,47 12,24 14,23

8) Anuarul statistic al Romaniei, 1993, arata cursul oficial pentru transformarea sumelor din
dolari in lei la exportul si importul Romaniei, astfel: 1981-15 lei; 1985 -17,50 lei; 1988 - 16 lei.

1

Etalonul legal al leului, in aur, era de 9 mg aur fin in anul 1929, 5,94 mg in 1947

(august), 79,35 mg in anul 1952 (ianuarie) % 148,11 mg in ianuarie 1954.
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Prima constatare incepe de la anul de referintd 1938, care arata cursurile
oficiale cu prima, prin care se efectua majoritatea operatiunilor valutare, cursuri
care erau mai mici decat cele de la piata libera'. La stabilizarea din august 1947,
cursurile oficiale s-au fixat aproape de nivelul anului 1938 farda o justificare
economica, iar tranzactiile cu valute au devenit monopol de stat. Ulterior, in
toatd perioada pand in 1990, cursul valutelor straine era fixat de catre stat si
anuntat periodic de Banca Centrald. Dupa aderarea Romaéniei la FMI, acesta, pe
baza informatiilor primite de la Bucuresti si a unor calcule proprii, publica din
anul 1973 cele trei cursuri ale dolarului in lei - cel comercial, cel necomercial
(turistic) si cel oficial.

In toata perioada, cu exceptia catorva ani, dupd 1954, cand singurul curs
era cel oficial de 6 lei 1 dolar, cursul cu prima, apoi comercial a fost intre 11,20
si 18-20 lei. Ar reiesi ca fatd de dolar leul a oscilat intre o tendinta de depreciere
si de apreciere, ceea ce nu corespunde realititii. In deceniile sase-noua ale
secolului 20, dolarul s-a depreciat de trei patru ori fatd de pozitia sa de la
Bretton Woods, in timp ce puterea internd de cumparare a leului, dupa indicii
preturilor de consum, s-a redus doar cu 60%. Aceasta subliniazd o anumita
independentd a miscarii cursului valutar stabilit administrativ de puterea
economica a valutei.

Dar ceea ce intereseaza aici este ca si prin diferitele cursuri ale dolarului
se confirma relativa stabilitate a monedei nationale in perioada cercetata.

in consecintd, cele patru decenii, 1950-1989, se inscriu in istoria
economicd a Romaniei, din punct de vedere monetar, ca intervalul cel mai lung
de relativa stabilitate, pe piata interna, a semnului monetar national, chiar daca
valuta roméneasca nu cota pe pietele externe, nu era convertibild si avea putere
de cumparare determinata prin decizie administrativa.

4.4. Al treilea val de inflatie

Ultimul val de inflatie se desfasoara in perioada 1990-2000; spre deosebire
de celelalte mari reprize inflationiste ale economiei, cel din deceniul 10 nu a fost
precedat de vreun razboi sau alte calamitati; din contrd, el s-a produs in conditii de
pace, dupa o lunga perioada de crestere economica, de stabilitate relativa de peste

In anul 1938, la piata liberd media lunii septembrie era de 216 lei pentru 1 dolar,
1133 lei pentru o lird sterlind % 52 lei pentru 1 franc elvetian. La aceste cursuri se
efectuau insd operatiuni reduse ca volum, majoritatea fiind cele la curs oficial cu
primd.
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trei decenii a monedei nationale, dar a fost premers, in ultimul deceniu, de un
declin al ritmului produsului social si cateva procente de depreciere monetara
anuald 1n cadrul unei crize acute sociale si politice a tarii.

Inflatia anilor 1990-2000 s-a desfasurat concomitent cu procesele tranzifiei
de la economia centralizatd de stat la economia privata de piatd, creand impresia
falsd de componentd a acestei treceri. Desi inflatia apdrea ca produs al
transformarilor institutionale si legislative, economice si sociale, ea nu era obiectiv
inerentd acestor transformari. Lipsa datoriilor externe, rezervele mari de produse,
o productie industriald si agricold capabild sa acopere integral cererea minima de
nu justificau o explozie inflationistd proprie economiilor calamitate. Cauzele
cresterii aberante a prefurilor rezidd in politici economice inconsecvente, in
gestionarea fard continuitate a economiei, in abandonarea gestiunii patrimoniului
public (a carui avere imensa se poate estima, in anul 1989, la cca 275 mld. dolari
SUA) intr-un talaz de risipa si sustrageri din patrimomiul statului atat la nivel
guvernamental, cat si la nivelul intreprinderilor.'

Proprietatea statului, ce forma 86% din avutia nationala, a incetat sd mai
fie conservatd si apdratd tocmai In perioada cand se instituia principiul
economiei de piatd al garantarii si apararii proprietatii. Declansarea inflatiei s-a
produs prin cresteri nemotivate economic de salarii, indemnizatii etc. Prin
liberalizarea preturilor fixe, autonomia fard control, centru al gestiunii
intreprinderilor, liberalizarea comertului exterior, eliminarea controlului statului
asupra productiei intreprinderilor sale si a preturilor etc., toate acestea au
generat un mecanism specific al cursei, pe termen lung, dintre cresterea
cheltuielilor si a preturilor.

Tabelul 4.19
Rata inflatiei’ fati de anul precedent in perioada 1989-2000

Anii Rata anuala % Anii Rata anuala % | Anii | Rata anuala %
1989 1,1 1993 256,1 | 1997 154,8
1990 5,1 1994 136,7 | 1998 59,1
1991 170,2 1995 323 | 1999 54,8
1992 210,4 | 1996 38,3 | 2000 45,7

' Belli, Nicolae, Tranzitia mai grea decat un razboi, Editura Expert, Bucure’ti, 2001.
> Institutul de economie mondiald “Costin Murgescu”, Caietul valutar - 2000,
Bucure’t, 2001.
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Deprecierea leului din deceniul 10 a urmat o curba variabild, cum se
poate constata din tabelul 4.19.

Procesul inflationist expandeaza puternic, crescand panad in anul 1993,
cand atinge apogeul de 256,1% fatd de 1992, dupa care diminueaza pana la
32,3% 1n 1995; urmeaza o noua repriza de crestere 1n anii 1996 si 1997, pentru
ca sa scada din nou, pand in anul 2000, la 45,7%, cu tendintd ulterioard de
reducere semnificativa.

Deprecierea banilor poate fi urmadrita, ca si in celelalte reprize istorice
ale inflatiei, prin indicele preturilor de consum si al serviciilor si prin raportul
cursului valutar.

Tabelul 4.20
Indicii preturilor de consum' in perioada 1990-2000

ani selectati

Indici 1990 1992 1995 1997 2000
Indice general 100 838,8 9353,4 30076,9 | 111 767,1
(coeficient), din care: (D) (8,4) (93,9) (300,8) (1117,7)
la produse alimentare 100 963,4 10469,9 35885,9 97865,7
la produse nealimentare 100 787,9 8775.5 30822,5 108333,2
la servicii 100 661,0 8051,2 32718,8 | 177 878.,0

Indicii preturilor de consum arata cresterea cumulata a inflatiei, preturile
amplificandu-se de zeci i apoi de sute de ori 1n acest deceniu. De remarcat ca, in
anul 2000, indicele general a ajuns la 111 767% 1n comparatie cu anul de baza -
1990 -, preturile din acest an reprezentand doar 0,0009 din nivelul anului 2000.

Tabelul 4.20 aratd ca cele trei componente ale indicelui general au
evoluat inegal, in principal datoritd nivelului initial al preturilor in anul 1990, ca
si politicilor economice in perioada ce a urmat; in primii cinci ani, au urcat mai
repede preturile produselor alimentare, cele nealimentare, dar si serviciile, inca
favorizate de stat, ramanand in urma; din anul 1996, se situeaza in fruntea
cresterii serviciile, depasind celelalte doua categorii, pana in anul 2000, cu cca
70%. Astfel, intr-un deceniu, s-a modificat si proportia acestor categorii 1n
bugetul cheltuielilor de familie, aceasta tinzadnd catre echilibrul determinat de
piata libera interna.

! Anuarul statistic al Romaniei, 1995, 2001.
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O alta manifestare a inflatiei a constituit-o deprecierea monedei nationale,
a leului, in comparatie cu valutele externe mai stabile. Cum n aceasta perioada
dolarul SUA, ca monedd de facto internationald, serveste la masurarea altor
valute, vom urmari in tabelul urmator cursul de schimb dolar-leu.

Tabelul 4.21

Evolutia cursului de schimb al leului in raport cu dolarul SUA
si indicele rezultat, in perioada 1989-2000

ani selectati

1989 | 1990 | 1991 1992 1993 1996 | 1998 | 2000
Cursul, lei pe 1
dolar 14,90 | 22,40 | 76,40 308 760 3087 | 8876 | 21 693
Indicele cursului
de schimb 100 150,3 | 512,8 | 2067 | 5104 | 20718 [59570(145 591
Centi pentru 1
leu 6,7 45 1,3 0,32 0,13 0,03 | 0,011 | 0,0046

In comparatie cu anul de baza, moneda nationald a urmat, in perioada
mentionatd, un proces de depreciere accelerata fatd de moneda americand; de la
6,7 centi, cat reprezenta leul in anul 1989, in 1991 mai valora 1,3 centi, in 1993
numai 0,13 centi, in anul 1996 doar 0,03 centi, iar la sfarsitul perioadei cca
0,0046 centi. Astfel, de la 14,90 lei un dolar la 1989, inainte de deschiderea
actiunilor tranzitiei, in anul 2000 acesta costa in medie aproape 22 mii lei;
valoarea leului fatd de moneda americand s-a redus de 1456 ori, ceea ce da
dimensiunea deprecierii sale pe piata externd, ca expresie a procesului
inflationist care a dominat economia Romaniei.

Interesantd apare exprimarea sintetica a celor doi indicatori - al preturilor
de consum si al cursului leului - in coeficienti.
Tabelul 4.22
Coeficientii de crestere ai indicelui preturilor de consum si a cursului de
schimb al leului, in perioada 1989-2000

ani selectati
-cu baza 1 in anul 1989-

Coeficienti 1989 | 1991 | 1993 | 1995 | 1997 | 1998 | 2000
Coeficient indice preturi
de consum 1 2,8 31,4 | 983 316 553 | 1175
Coeficient curs de schimb 1 5,1 51,0 136 481 596 | 1456
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Deprecierea leului, ca manifestare a inflatiei, din perioada 1990-2000 s-a
exprimat in cresterea preturilor de 1175 de ori, in vreme ce deprecierea externa
a leului - prin dolar - a fost sensibil mai mare, de 1456 de ori; devansarea
indicelui preturilor de consum de catre cursul valutar s-a inregistrat permanent,
in Intreg intervalul. La aceasta, este de subliniat i faptul important ca dolarul
insusi a suferit un proces de depreciere, inscris pe termen lung, dupa
suspendarea in 1971 a convertibilitatii in aur.

In consecinta, inflatia ultimului deceniu al secolului XX s-a situat, prin
dimensiunile sale, dupa inflatia din perioada razboiului si postbelica, 1939-
1947, deprecierea leului fiind de ordinul miilor. Ea insd, prin consecintele si
daunele sale, a fost cea mai grea din tot secolul. In cele doud perioade de mare
inflatie precedente - 1915-1926 si 1939-1947 -, economia roméaneasca, dupa
distrugerile si pierderile provocate de razboaie, a Inceput procesul de refacere,
de dezvoltare, stabilizarile monetare stimulandu-l. Inflatia deceniului 10 a
insotit °i agravat caderea fara precedent a economiei °i doar dupa anul 2000 a
inceput o redresare mai certd. Ea are loc in Tmprejurari cu totul specifice in
comparatie cu celelalte etape de inflatie; nu a fost generata nici de razboi, nu s-a
produs in perioada de refacere sau stimulare a economiei; din contra, a avut loc
in timp de pace, in conditiile trecerii tarii de la un sistem economic la alt sistem,
cand economia a suferit un profund proces de dezorganizare si deteriorare, cu
cele mai mari pierderi din avutia nationald si din venitul national din intreg
secolul 20. In cea mai mare parte, inflatia in Roménia deceniului 10 a fost
rezultatul nu al unui anumit mecanism economic dezechilibrat, cum se
desfagoara fenomenul in lumea economiilor dezvoltate contemporane, ci al
lipsei unor politici economice de continuitate si competente sau al aplicarii unor
politici gresite infiltrate cu interese de acumulare, de coruptie etc.

Deprecierea catastrofald a leului a reprezentat un capitol important de
pierderi substantiale pentru stat si majoritatea populatiei, adesea numite “costuri
ale tranzitiei”; un termen ambiguu, imprecis folosit In scopul acoperirii si
“justificarii” unor masuri economice nereusite, dar si in scopul insusirii,
acumuldrii de bunuri si valori pe cai si cu mijloace extraeconomice, daunatoare
mecanismului economiei de piatd care tocmai se Inchega in Romania. Analiza
istoricd, peste cateva decenii, va pune in evidentd, cu obiectivitate, continutul
atribuit acestei categorii specifice in perioada ei de motivatie politica.

Inflatia s-a produs, incepand din anul 1990, pe fondul trecerii de la preturi
stabilite si controlate de stat la preturi libere, formate dupa jocul cererii si
ofertei, al caderii ofertei interne de produse si al cresterii masive a importului de
bunuri de consum, in urma reducerii productiei interne si deci si a exportului;

! Isarescu, Mugur C., Reflectii economice, vol. 3, Editura Expert, 2003.
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explozia preturilor, insotitd de emisiunea monetard, a produs adanci dezechili-
bre In economie, o erodare continua a veniturilor fixe si a veniturilor populatiei.

Al treilea val de inflatie al secolului 20, cu care se si incheie acesta, a
inregistrat cea mai mare crestere de preturi dupa repriza anilor 1940-1947.

Dificultatile transformarii sistemului economic centralizat statal in sistem
economic de piatd au fost considerabil amplificate de inflatia galopantd a
deceniului zece; ea a afectat addnc mecanismele economiei, atat pe cele vechi,
cat si pe cele noi, in formare, bugetul de stat, bugetele de familie, raporturile
dintre preturi, din care mai importante: intre preturile de productie si de vanzare,
intre preturilor agricole si industriale, Intre preturile de export si preturile de
import; inflatia a agravat decalajul de venituri si nivel de trai dintre mediul rural
si mediul urban, a descurajat sectorul productiei materiale, indeosebi al
productiei agricole. Inflatia, alaturi de impozabilitatea sporita, a constituit una
dintre parghiile cele mai eficiente de erodare a veniturilor si patrimoniului
financiar personal al majoritatii populatiei, de reducere a consumului de masa si
a pietei interne, dar a reprezentat i un instrument de acumulare exploziva a
bogatiei unor categorii sociale. S-a produs cea mai rapidd polarizare si la
dimensiunile cele mai mari din istoria moderna a Romaéniei; pe de o parte, s-au
acumulat masive averi, sustrase Tn mare parte productiei sociale ori transferate
in strdinatate, insotite de lux si risipd, iar pe de altd parte, s-a extins
pauperizarea, sdracia, neparticiparea la munca.

In perioada 1990-2000, preturile produselor de consum si ale serviciilor
au sporit de cca 1355 de ori. In aceastd medie insa, serviciile s-au scumpit de
2018 ori in comparatie cu marfurile alimentare, de 1120 ori, si nealimentare, de
1252 ori. Nivelul inflatiei din anul 2000 fata de 1990 era apropiat de gradul de
inflatie de la inceputul anului 1947, de 1014 ori in ianuarie si 1433 ori In
februarie fatd de nivelul preturilor anului 1938; astfel, inflatia actuald din
Romania a ajuns din urma inflatia din anii celui de-al doilea razboi mondial si ai
refacerii postbelice, cand economia era deteriorata.

Intre consecintele directe ale inflatiei, mentionam: amplificarea valorilor
nominale ale tuturor bunurilor si serviciilor, exprimate in tot mai multe cifte,
cresterea nominala a volumului circulatiei monetare; modificarea raporturilor
dintre grupe de preturi; cresterea reald a preturilor de consum 1n afard de unul
singur - pretul fortei de munca - care s-a redus pana la aproape jumatate din
nivelul mediu al anilor 1985-1989.

Inflatia, Tmpreund cu alti factori negativi, a scazut venitul mediu real,
veniturile din salarii si mai mult din pensii si de aici diminuarea capacitatii de
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cumpdarare a majoritatii populatiei, indeosebi a celei producitoare de bunuri
materiale; s-au redus cheltuielile medii si consumul pe locuitor.

Diminuarea salariului mediu real, ca o componenta majora a veniturilor
medii reale, se exprima dupa indicele salariului mediu, care a evoluat astfel:

Tabelul 4.23
1990 1993 1995 1997 2000
100 59,4 66,5 56,3 58,6

Salariul real mediu s-a redus, intr-un deceniu de inflatie, la sub trei
cincimi, iar pentru majoritatea personalului salariat, sub jumatate din nivelul
anului 1990; s-a “topit”, din aceeasi cauzd, si puterea de cumparare a pensiei
medii, sub jumatate din valoarea ei de la Inceputul perioadei.

Nu ne propunem sid analizdm toate consecintele inflatiei asupra vietii
economico-sociale, cu atidt mai mult cu cat fenomenele au constituit totodata si
cauze, si efecte ale crizei economiei din perioada tranzitiei, a caror cercetare
necesitd un studiu special. Aratdm doar faptul ca inflatia nu si-a relevat nici un
rezultat pozitiv stimulativ pentru activitatea economico-sociala ca in alte cazuri.

Dupa trecerea in revista a celor trei reprize ale inflatiei, dar si a reformelor
monetare din secolul XX, consideram instructiv, in vederea formarii unei imagini
seculare a evolutiei economiei monetare din Roménia, sd prezentim unii
indicatori, mai expresivi, din momentele decisive ale parcursului fenomenului
banesc in acest secol. Cercetdtorul interesat poate astfel sa-si creeze un tablou in
dinamica al diferitelor raporturi intre unele elemente monetare si economice -
valoarea leului, preturi, salarii etc. - pe care-l infatisam in tabelul 24.

In incheierea investigatiei asupra inflatiei in Romania in secolul XX, care
constituie prima schitd de cercetare retrospectivd in domeniu, se cuvine ca,
alaturi de concluziile relevate la fiecare repriza de inflatie, sa formulam si unele
cuprinzatoare de nivel general.

Secolul XX, in domeniul monetar, in Romania, a debutat cu o moneda
puternicd, leul aur, cu valoare intrinseca stabild, ca in toate statele europene, si a
sfarsit cu una de hartie, depreciata, instabila. Din cei 60 de ani ai economiei de
piatd, in peste 30 de ani leul a evoluat sub semnul inflatiei; in perioada
economiei de stat centralizate de aproape patru decenii, moneda romaneasca, cu
un proces inflationist moderat in ultimele decenii, a fost tinuta sub control.
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Cele trei mari valuri de inflatie care au perturbat economia nationala, ca si
reformele de stabilizare a monedei s-au produs in Romania, in aceleasi perioade,
din cauze si in imprejurdri interne §i externe asemandtoare, oarecum comune cu
ale unui grup de tari europene. Numai cd, in economia romaneascd, din motive pe
care nu le discutdm aici, scopul studiului neimplicind o analizd comparativa,
manifestarea inflatiei, ca reguld, a fost mai prelungita si mai adanca, provocand
pierderi mai mari economiei si populatiei decat in unele tari vecine.

In acest context, inflatia a reprezentat unul dintre factorii frenatori ai
dezvoltarii economice, ai retardarii in comparatie cu tari de structurd
economico-sociald apropiata, care, desi fard resurse naturale atit de importante
ca ale Romaniei, au reusit in deceniile 2-10 ale secolului XX sd depaseasca
principalii indicatori de sinteza ai tarii noastre. Considerdam cd marginalizarea
locului Romaniei la scara performantelor economice europene, aceasta situatie
grava pentru viitorul poporului romén, in afara de unele perioade cand problema
pozitiei Romaéniei in ierarhia valorilor economice-umane devenise preocupare
de stat, se abordeaza prioritar in dezbateri si studii stiintifice si mai putin
pragmatic in politicile economice.

Inflatia, 1n cele trei mari reprize - 1915-1926, 1935-1947 si 1990-2000 - a
constituit un factor major de amplificare a polarizarii economice si sociale,
favorizand acumularea averilor si a saraciei in societatea romaneascd, in afara
principiului fundamental al echivalentei schimbului, specific economiei de
piata.

Capitalismul romanesc, indeosebi in prima si ultima repriza a inflatiei
secolului XX, a folosit, sub toleranta, ingaduinta statului, si o serie de solutii si
mijloace facile, permise si nepermise de lege, pentru acumulare; aceasta, in
locul activitatilor investitionale si productive, practicate, cu prioritate si cu
rezultate eficiente pentru economia nationald si populatie, in tarile
capitalismului traditional, intemeiat astdzi pe mentalititi si comportamente de
responsabilitate sociala si nationala.



Tabelul 4.24
Elemente monetare si economice in evolutia secolului XX

Indicatori 1900' [ 19137 | 1926° | 1929* | 1938° | 1947°VII | 1947'XI | 1954° | 1988’ 2000
1. Indicele preturilor de consum, 1950=100 11,3 14,3 508 539 402 174 450 1700 98 156,5 185.482
2. Etalonul oficial al leului, in mg aur titlu
900/1000 322,6( 322,6 10 7,25 6,6] 164,6 164,6 164,6
Pret oficial 1 g aur fin 3,10 3,10] 146,30{ 111,11] 153,33 667 000 187 6,1 18 296 000
Cursul oficial mediu lei pe
1 dolar SUA 5,18 5,18 220 167 141" 450 000 150" 12(6)"* 14,23 21693
5. Pretul a 1 kg paine 0,31 0,32] 13,83 1125 870 20 000 20" 2" 5 12 600
6. Pretul a 1 kg carne de porc 1,12 1,17] 40,50| 42,16 34,23 180 000 270 9,40 36,0 60 400
7. Salariu net mediu lunar, industrie, lei 65 69| 2448'"| 2642'°| 2093'| 2 100 000 4813!° 485 2946 2229496
8.  Salariu net mediu lunar salariati publici, lei?’ 79,30'7| 89,50"| 30827'| 3234%'| 2731 2712000| 4923'| 544" 2946"| 2139 136"
9. Salariu net mediu lunar salariati publici, in 153 17,3 14 19,4 19,4 6 16" 45 207 99
dolari
10. Kg carne de porc cu un salariu mediu lunar 71 76 76 77 80 15 18 58 82 35
(rdnd 8)
11. Kg de paine cu un salariu mediu lunar (rdnd 8) 256 280 223 287 314 136 246 272 589 170
Note: 'Inceputul pertoadez 2Anul anterior primului val de mﬂaﬁe *Anul anterior primului val de inflatie. *Pragul maxim al inflatiei primului val. *Anul stabilizdrii

monetare. *Nivelul anului anterior razboiului mondial. "Pragul cel mai inalt al valului al doilea de inflatie. *A patra lund dupa stabilizarea din 15.VII1.1947.
?Al doilea an dupd reforma monetard din 1.1952. "’Anul anterior revolufiei si al declangdrii ultimului val de inflatie. "' In anul 1934, dolarul SUA a fost
devalorizat cu 41%. >Curs teoretic subevaluat corectat cu prima 100% ca la *. 2 Cursul cu primd pe termen mediu era 12 lei. *Pdine neagrd rafionalizatd;

nu se fabrica pdine albd. "*Din salariul brut s-a dedus 12% impozite directe si contributii sociale. "Din salariul brut s-a dedus 15% impozite directe si
contribuii sociale si alte refineri. Intre anii 1930-1934, curbele de sacriﬁcii au diminuat salariile nominale cu 20-30%. '’Se referd la luna ianuarie 1948 si
reprezintd media salarzuluz pe sectoarele economice fird administratie. ""Date pentru anul 1902. Din salariul brut s-a dedus 12% impozite directe si
contribufii soclale 8Date pentru anul 1909. Din salariul brut s-a dedus 15% impozite directe, contributii boclale si alte refineri. Salariu net mediu lunar pe
economie. *’S-a obinut ca medie ponderatd intre salariile functionarilor de stat si ai administratiei locale. *'In lipsa unei statistici a salariilor functionarilor
publici, s-a calculat dupa indicele salariului.

Surse: Anuarul statistic al Roméaniei, /915/16, 1939, 1940, 1990, 2001, Buletinul statistic al Romaniei, 1909, nr.2-3; C. Tautu, Impozitele directe in Romania,

Bucuresti, 1939, Victor Axenciuc, Evolutia economica a Romaniei, Cercetari statistico-istorice, 1859-1947, vol. III, Bucuresti, 2000.




96

Sub aspect psiho-social, cele trei decenii de inflatie si hiperinflatie din
cele zece ale secolului XX, datoritd cresterii preturilor, deprecierii galopante a
monedei nationale, au mentinut in viata economica un climat de incertitudine
pentru majoritatea agentilor economici, pe termen lung producind reticenta
marilor capitaluri de a face investitii productive; afluxul de capitaluri externe a
fost franat, fatd de oferta si oportunitatile economiei romanesti, sporind
insuficienta de fonduri necesare.

Pe de alta parte, plasamentele cele mai rentabile - profituri mari, rotatia
mai rapida a fondurilor, gradul lor de imobilizare redus - s-au dovedit in sfera
comertului; s-a produs o deplasare catre acest sector a unei mari parti a
capitalului si indepartarea acestuia de sfera productiei. Repercusiunile pentru
economia nationald, pe fondul ingustdrii pietei interne, datoritd diminudrii
capacitatii de cumparare a majoritatii populatiei, s-au manifestat in scaderea
productiei industriale interne, sporirea importurilor - cand a fost posibil -,
reducerea fortei de concurenta a produselor autohtone.

Inflatia s-a cuplat direct cu economia de credit, producand deregliri pe
piata capitalurilor, cu repercusiuni asupra pretului creditului si accesului la
credit, dar si asupra depunerilor la banci.

In consecintd, istoria monetard a Romaniei in secolul XX a pus in
evidenta faptul ca procesele inflationiste, superinflatia, au creat o stare anormala
economiei nationale, au perturbat functionarea mecanismelor economiei banesti,
cu repercusiuni degradante asupra productiei sociale. Statul, institutiile publice
abilitate nationale au actionat, sub presiunea intereselor individuale si de grup,
ineficient, ceea ce a determinat ca efectele inflatiei, din orice perioada, sa fie
grave si ddunatoare. Cauzele specifice producdtoare ale acestor performante
negative raman a fi studiate. Astfel, si inflatia, specific romaneasca, alaturi de
alti factori, a contribuit la ramanerea In urma a economiei romanesti, devenita la
sfargitul secolului XX aproape cea mai retardata in economia europeana.

Secolul XXI, ai cérui primi ani au marcat un proces de redresare, va avea
de recuperat 5-8 decenii de Intirziere in dezvoltarea economica a tarii,
recuperare in care eliminarea sau reducerea inflatiei vor contribui In masura
insemnata.
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5.1. Modele de calcul al IPC si ratei inflatiei. Modelarea
inflatiei folosind metodologia proceselor ARIMA

In cele ce urmeaza, ne preocupim de realizarea unor modele pertinente
pentru evolutia indicelui preturilor de consum, folosind datele din perioada
1990-2004. Au fost folositi indici cu baza mobila, exprimati ca valori numerice,
datele fiind furnizate de catre Institutul National de Statisticd. Au fost, de
asemenea, utilizate metodologiile TRAMO si SEATS din cadrul programului
EViews. Modelele construite sunt de tip ARIMA (autoregressive, integrated,
moving average). Pentru prognoza au fost folosite aceste modele care au dat
rezultate bune pe termen scurt, in principiu, modelele ARIMA neoferind
predictii robuste pe termen mediu si lung.

5.1.1. Aspecte teoretice privind procesele ARIMA
Definitia 1. Fie (X,)un proces stocastic a.i. Var(X,)<oo, V. Atunci

definim functia de autocovarianta:
y.(r,s)=Cov(X,, X, )=E[X, - EX, )(X,—EX, )]} Vr,s.
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Definitia 2. Seria temporala (X, ), se numeste stationara daca:

(i) Elx| <o, Vt;
(ii)) Ex, = u, vVt
(iii) y (r,s)=y (r+ts+t) Vr,s,t.

Observatii:

1. Daca (X, ), este stationara, atunci y (7v,s)=y (r—s,0),Vr,s.

Atunci putem redefini functia de autocovariantd a unui proces stationar ca
o functie de o variabila:

y.(h)=y.(h0)=Cov(X,,,, X,) Vht.

Atunci putem defini functia de autocorelatie (fac) alui (X, ),:

(h :7X(h)‘
Pr(h) 7x(0)

2. Cele mai multe serii temporale observate nu prezintd proprietatea de
stationaritate. Din aceastd cauza se folosesc anumite metode pentru a induce
datelor observate aceasta caracteristica.

1. Procese ARMA stationare
Cel mai simplu model de serie temporald (X,) este cel in care
variabilele aleatoare X, sunt independente si identic distribuite cu media nuld
si dispersia o .
Definitia 3. Procesul (Z,), se nume‘te zgomot alb de medie 0 °i
dispersie o daci:
(i) E(Z,)=0,Vt;
(ii)Var(Z,) =’ ,Vt;
o, h=0;

(iii) y(h) = { 0 heo
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Vom reprezenta acest lucru scriind Z, = WN(0, &°)
Definitia 4. Procesul (X,) se numeste proces ARMA(p,q), (auto-
regresiv cu medie mobild) daca:
(i) (X, ), este stationar;

(i) X,~ DX, _ ~.~ DX, =Z,+0,Z_ +.+0,Z, vt

q " t=q’
unde (Z,); este un zgomot alb (Z, = WN(0, &°)).

Conditia poate fi scrisa simbolic astfel:
d(B)X, =0(B)Z,, unde @i @ sunt polinoame de grad p, respectiv g,

iar B este operatorul de intarziere “backward shift”:

D(z)=1-D;z—..—@D,z" (polinomul autoregresiv);
0(z)=1+60,z+..+6,z" (polinomul de medie mobila);
B'X,=X,_,, j=0%1+2.

Dacd @(z)= 1, atunci obtinem procesul de medie mobila de ordinul g¢:
MA(q): X,=60(B)Z,.

Dacd ¢(z)=1, atunci obtinem procesul autoregresiv de ordinul p-AR(p):
d(BX, =Z,.

2. Calculul functiei de autocovarianta a unui proces ARMA (p, q)

Acest indicator prezinta, ca si functia de autocorelatie, o importanta
aparte in faza de identificare a modelului de serie temporala, avand la dispozitie
un esantion de observatii asupra unui proces stocastic.

Fie (X, ), un proces ARMA(p, q), care satisface ecuatia cu diferente:
$(B)X,=0(B)z,(*).
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Avand reprezentarea X, = ZY’]Z
Jj=0
membrii ai relatiei (*) cu X, si apoi putem aplica operatorul medie, obtinand
urmatorul sistem de ecuatii:

k) =gy(k-1)—..~p,y(k—p)=0" D 0w, . pentru0<k <max(p,q+1) 5.1
k<j<q .

w(k)=dy(k—1)—..-4,y(k—p)=0, pentru k = max( p,q+1)

Determinarea numerica a functiei de autocovariantd y(-) din ecuatiile

.—j» Vt, putem multiplica ambii

(5.1) poate fi rezolvata gasind intdi y(0),...,7(p) din ecuatiile cu k = 0,1,...,p si
apoi utilizind urmadtoarele ecuatii pentru a determina recursiv pe
y(p+1),7(p+2)...

Definitia 5. Functia de autocorelatie partiald (facp)(-) a unei serii
stationare de medie nenula este definita prin:

40)
a() = p(y =L
y(0)
a(k)=Corr(X,,, _Pg{l,xl,xz,...,xk}ka X, _P?p{hxl,xz,...ka}Xl ), k=>2.
unde proiectiile P@{I,Xl Ky} X 1 P WX X xk}X , satisfac conditiile:

k k o
P?p{l,xl,xz,..,xk}z:;al-X,-, <;al.Xl., Xj>=<Z,Xj>, =Lk

Definitia 5*. Functia de autocorelatie partiald (facp)(-) a unei serii
stationare este definitd prin: a(k)=®,,,k =1, unde @, este definit in mod

unic prin conditia:

p(0) P ... plk=1) \[ Dy p)
o) p0)......... plk—2) :CDkz _ ;0(2) kel
plk-1) p(k-2)......... p(0) Dy p(k)

Observatie:
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Aceasta este o definitie echivalentd a functiei de autocorelatie partiala,
avand avantajul ca se poate obtine o exprimare mai u°or de calculat a acesteia.

3. Predictia proceselor stationare

In incercarea noastri de a cuprinde intr-un model matematic realitatea
inconjuratoare, un loc aparte 1l reprezintd predictia asupra starilor viitoare ale
realitatii cu ajutorul modelului construit. Vom discuta in cele ce urmeaza
aspecte ale predictiei proceselor stationare (vom urma definitia 2) °i in particular
ne vom ocupa de predictia proceselor de tip ARIMA (p,d,q).

Problema esentiald este de a construi predictii ale valorilor {X t2n+1 }

1

ale unui proces stationar in functie de valorile observate {X,,..., X }.

Cel mai bun predictor linear al lui X,,, in functie de X|,..., X, este

A n
X1 ZZ@WanJr]_j,n =1,2,..... Eroarea medie patraticd este in acest caz
J=1

v, =70 =717,

In mod analog cu cele prezentate pentru predictorii lineari cu un pas, se
pot formula ecuatiile de predictie cu 4 pa®i, h>1.

Astfel, cel mai bun predictor linear al lui X in functie de

n+h

X,,X,,...,X, pentruorice h>1 poate fi exprimat in felul urmator:

12 n

AN
X =@ VX +..+@ VX, n,h>1, unde OV =@, oY

nl 2> = nn

este unica solutie (dacd I, :[j/(i - j)] — este nesingulard) a ecuatiei

i,j=ln

[,®"=y" unde y!=(y(h),..y(n+h=1)" .

4. Metode recursive pentru calculul celor mai buni predictori lineari

In acest paragraf, vom aminti fard demonstratie citeva metode recursive
pentru calculul celui mai bun predictor linear al lui X ,, in functie de
X,,...,X, . Aceste metode sunt de o mare importantd practicd, deoarece metoda

prezentatd mai sus prezintd dezavantajul, pentru un volum mare al e®antionului
observatiilor, cad trebuie rezolvat un sistem linear cu foarte multe ecuatii.
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Algoritmii ce vor fi prezentati In cele ce urmeaza nu vor necesita vreun calcul
complicat pentru aflarea inversei unei matrice de mari dimensiuni.

Algoritmul Durbin-Levinson

Daca (X,) este un proces stationar cu media zero si functia de
autocovariantd  y(-) al y(0)>0si y(h)—>0 cand h—> oo, atunci
coeficientii @, si erorile medii patratice v, = 7(0)—y'T" 'y, satisfac conditiile

urmatoare:
@, =y(D)/y(0),v, =7(0),

n-1
®}’ln = ?/(n)_Zq)n—ldy(n_j)}v;_:’
j=1

@ -1 @ (Dn—l,l

n—1,n-1

siv=v (1- <I)jn).

5.1.2. Metodologia Box-Jenkins

In literatura de specialitate, determinarea celui mai bun model
ARIMA(p,d,q) pentru modelarea unor observatii ale unei serii de timp comporta
un ansamblu de tehnici °i metode, mai cunoscute sub numele de metodologia
Box-Jenkins.

Reamintim ¢8 (X,), este un proces ARIMA(p,dq) dacad seria
Y, =V(B)"X, este stationard °i verificdi ecuatia cu diferente

®(B)Y, =0(B)Z,,unde Z, ~ WN(0,0°),iar V(B)=1—B este operatorul
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diferentd: V(B)X, =X, — X, ,. Se mai spune in acest caz cd seria (X,), este
integrata de ordinul d (sau d este ordinul de integrare al seriei)l.
Evident, (X,),  ARMA(p,q) < (X,), = ARIMA(p,0,q) .

Metodologia Box-Jenkins comporta trei aspecte principale: identificarea,
estimarea $i verificarea.

1. Identificarea

Avand la dispozitie un esantion de observatii asupra unui proces
stocastic, de reguld, trebuie efectuate asupra acestuia o serie se transformari
pentru a induce stationaritatea. Bundoara, poate fi nevoie de o transformare de
scald, aga cum este cazul seriilor de timp ce caracterizeaza procesele de pe piata
financiara, unde de cele mai multe ori seriei initiale i se aplica un filtru
logaritmic, pentru a avea o serie stationard. Pasul urmator este eliminarea
componentei deterministe, dupa depistarea eventualelor oscilatii prezente in
evolutia seriei (este cazul, spre exemplu, al fenomenelor ce prezintd oscilatii
sezoniere ori ciclice). In fine, dacd este nevoie, se procedeazi la aplicarea

operatorului diferenta seriei originale, obtinand astfel noua serie ¥, = V(B )Y X ,
care este stationara. In practica ordinul de integrare d este cel mult 2.

In acest moment, suntem in situatia de a decide pentru ce valori ale
parametrilor p si g procesul ARMA(p,q) modeleaza cel mai bine seria stationara
obtinutd. Un criteriu in acest sens este comportamentul functiilor de
autocorelatie (acf) °i de autocorelatie partiala (pacf).

Presupundnd cd e°antionul de observatii disponibil asupra unei serii
stationare (X,), (pe care, pentru simplificare, o presupunem a fi de medie nula)

este (X,,..., X, ), atunci putem construi urmatorii estimatori:

— pentru functia de autocovariantda y (k)= Cov(X

t+k >
R
Vi ::5: :E: ‘X}‘X;—k;

t=k+1

X,), Vk,t:

' Se mai foloseste pentru un proces (X)), notatia (X,), unde d semnifica gradul

operatorului diferenta care trebuie aplicat lui (X,), pentru atingerea stafionaritafii.
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rx(k) . _&.
. pk N
7x(0) Yo

— pentru functia de autocorelatie partiala a(k): ) 4 » unde:

— pentru functia de autocorelatie p, (k)=

A

pO) p) ... p(k=1) Q| (PO
p(1) p0) ......... pk—-2) . :chz _ .p(2) ksl
pk=1) pk=2) ......... 0(0) cf)kk p(k)

Atunci, asa cum am ardatat la inceputul capitolului, se poate distinge
urmatorul comportament al functiilor de autocorelatie si autocorelatie partiala in
cazul proceselor ARMA:

Tabelul 5.1
Comportamentul acf i pacf
pentru modelele ARMA(p,q)
Model acf Py (") pacf ()
AR(p) Se amortizeaza tinzénd la zero Se anuleaza dupa intarzierea p
MA(q) Se anuleaza dupa intarzierea q Se amortizeaza tinzand la zero
ARMA(p,q) Se amortizeaza tinzénd la zero Se amortizeaza tinzand la zero

Atat functia de autocorelatie, cat °i cea de autocorelatie partiald sunt

o — 1
distribuite aproximativ normal, cu abaterea standard T , unde T este volumul

e®antionului de observatii. Atunci valorile lui p, (-)si a, () vor oscila intre
1,96
T

s
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Functia de autocorelatie a unui proces AR (1)

0,8
0,6 -
0,4 -

0,2 A

-0,2

Functia de autocorelatie partiala a unui proces AR (1)

0,8
0,6 +—

0,4
0,2

0 4

-0,2

Functia de autocorelatie a unui proces MA(1)
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Functia de autocorelatie partiala a unui proces MA(1)

0.1
—

O' T T T T T T T T T |
CHETR R BT

0,1 -
-0,15 -
0,2 -
-0,25 -
0,3 1
-0,35 -
0,4

Figura 5.1.

2. Estimarea

Metoda verosimilitatii maxime se poate aplica In acest caz doar daca este
cunoscutd distributia vectorului X,=(X|,...X,)". Literatura de specialitate
abordeaza 1n special situatia proceselor gaussiene (i.e. acele procese pentru care
vectorul X,=(X,,...X,)" are o distribufiec normald n-dimensionald de medie

zero si matrice de covarianta I, :[j/(i — j)] —). Atunci functia de

i,j=ln

verosimilitate are expresia:
1 .
L(T,)=(7)"*(detl",)""? eXp(—E X,I','X ), unde am presupus ci

matricea de covarianta este nesingulard. Avand in vedere modul de exprimare a
predictorilor pentru procese ARMA,

A

0, (X, =X, I <n<m=max(p,q)
—_— j:1

n+l

HX, +.+ P, X0, —Zejn(X,Mf =X nzm
j=1

2 .
=o0'r,, functia de

o: . .o ~ . .. il
precum °i expresia erorii patratice medii E ‘X v — X

verosimilitate a vectorului observatiilor se poate scrie:
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,n - 1 < "
L(®,0,6°)=2zc”) " (ry..r, )" exp(-50 22(){, X)) /r).
p=

Urmand algoritmul metodei verosimilitatii maxime si derivand logaritmul

- . SR RS-
functiei de mai sus in raport cu o, deducem: 6 =—S(®d,0), unde
n

S(Ci), é) = z (X, - )A(j)z /7, iar é),é minimizeaza expresia:

j=1
I(D,0) = 1n(l S(®,0)) +121n T
n nD '

O alternativa la aceasta metoda de estimare este asa-numita “metoda a
celor mai mici patrate”, care constdi In minimizarea expresiei

S(D,0)= Z(X i -X .].)2 /7,y in raport cu @ si 6. Pentru a realiza acest
j=1
lucru, este necesar ca procesului analizat sa-i fie impuse conditiile de cauzalitate
si de stationaritate. In acest caz, un estimator al dispersiei zgomotului alb are
~ 1 s =
forma 6° = ——S(D,6).
n—p—q

3. Verificarea

Aceastd ultimi etapa a metodologiei Box-Jenkins este cel putin la fel de
importantd ca etapa de identificare ori cea de estimare. Scopul este de a vedea 1n
ce masurd modelul construit concordd cu observatiile disponibile asupra
procesului stocastic studiat. Se pot defini mai multe criterii pentru calitatea unui
model, dar in cele ce urmeaza vor fi prezentate pe scurt principalele criterii care
sunt cel mai des folosite, mai ales de catre soft-urile de statisticd, in analiza unui
model de regresie multipla.

o Logaritmul functiei de verosimilitate - se calculeaza valoarea functiei
“log likelihood”, evaluatd la valorile estimate ale coeficientilor. Pot fi
realizate teste, ludnd 1n considerare diferenta dintre valorile acestei
functii pentru variante restrictionate si nerestrictionate ale ecuatiei.

Se calculeaza astfel:
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z=—§(Lw%ymw+Mgééﬂv)

e Statistica Durbin-Watson masoara corelatia seriald dintre reziduuri.
Statistica este calculata astfel:

T A A 2
2(51_51—1)
DW ==F———
Z(é‘tj
=1

Daca DWW este mai mica decat 2, exista o dovada a unei corelatii pozitive.
Daca este intre 2 si 4, existd o corelatie negativa. Daca este aproximativ 2, nu
exista o corelatie seriala intre reziduuri.

Limitarile sunt:

1. distributia statisticii DW sub ipoteza nuld depinde de matricea
datelor;

2. daca sunt variabile dependente cu intarziere in membrul drept al
regresiei, testul nu este valid;

3. se poate testa doar ipoteza nuld (nici o corelatie seriald) comparativ
cu ipoteza alternativa (existenta unei corelatii seriale de ordinul I).

Toate aceste neajunsuri sunt depasite de catre alte doua teste, statistica-Q
si testul Breusch-Godfrey LM.

o  Criteriul informational Akaike (AIC) este folosit frecvent in selectarea
modelelor. Sunt preferate valorile mici ale acestui criteriu.

AIC=-21/T +2k/T

unde / este valoarea functiei log likelihood, iar k=p+q.

o Criteriul Schwarz este o alternativa la AIC, ce impune o penalizare mai
mare asupra coeficientilor suplimentari: SC = -21/T + (klog T)/T.

e Statistica F reprezintd o alegere clasicd pentru testarea validitatii

modelului; se calculeazd pe baza raportului de corelatie R* i se
bazeazd pe proprietatile distributiei Fisher. Valoarea ei se determina

R /(k—-1)
(1-R°)(T—k)

dupa formula: F' = unde k=p+q.
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e Analiza corelogramei reziduurilor §i testul Ljung-Box pentru
verificarea ipotezei de zgomot alb; se reprezintd grafic functiile de
autocorelatie §i de autocorelatie partiald a reziduurilor, impreund cu
tabelul Ljung-Box al statisticilor Q. Daca nu exista o corelatie seriala,
autocorelatiile si autocorelatiile partiale ar trebui sa fie 0.

Statistica Ljung-Box se determina astfel: Q =T (T + 2)2 (T—k)" p(k)
k=1
si urmeaza o distributie hi-patrat cu m grade de libertate. Daca modelul real este
un ARMA(p,q), atunci cea mai mare probabilitate de a accepta ipoteza de
zgomot alb se obtine pentru m=p-+gq.

e Histograma §i testul de normalitate a reziduurilor, se realizeaza o
histograma si o statistica descriptiva a reziduurilor. Indicatorii urmariti
sunt:

- Coeficientul de asimetrie este 0 masura a asimetriei distributiei seriei in
jurul mediei. Se calculeaza astfel:

—\3
I G X -X
s=Ls XX
T = o
Pentru o distributie normald, valoarea sa este 0. Dacid este pozitiv,
inseamna ca distributia are o coada dreaptd lungd, daci este negativ, inseamna
ca partea stinga este mai lunga.
- Coeficientul de aplatizare masoara cat de “plata” sau de “ascutitd” este
distributia seriei fata de curba normald. Se calculeaza astfel:
1 (X, -xY
k=ly X=X
T = o
Pentru o distributie normala, aceastd valoare ar trebui sa fie 3. Daci este

mai mare decat 3, distributia este mai “inaltd” fatd de cea normala, iar daca este
mai mica, distributia este mai “plata”.

- Statistica Jarque-Bera masoara diferenta dintre repartitia observata a
erorilor si repartitia normala din punctul de vedere al asimetriei si aplatizarii. Se
calculeaza cu formula:

2
6 4

JB
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In ipoteza repartizarii normale a erorilor, aceasta urmeaza o repartitie hi-
patrat cu doua grade de libertate.

5.1.3. Modelarea IPC

Avem la dispozitie un esantion de n=161 de observatii, reprezentand
valorile IPC indici cu baza mobild, valori inregistrate In perioada octombrie
1990-martie 2004. Asa cum am precizat in preambulul teoretic, pentru a putea
aplica metodologia ARMA, este nevoie s transformam datele initiale, in scopul
inducerii stationaritatii. In acest sens, vom face urmatoarele notatii:

- (X,), reprezinta logaritmul natural al seriei IPC.

Modelul IPC
Pentru stationarizarea seriei (X,), s-au folosit diferente finite de ordinul
1, seria urmand un model ARIMA(0,1,2):
Xt _Xt—l = Zt +aZt—1 +ﬁZt—2’

unde (Z, ), este un zgomot alb de medie 0 °i dispersie o .

Pentru a estima parametrii modelului, au fost eliminate valorile extreme,
ce corespund momentelor urmatoare: V/1993, I111/1997, X1/1990, 1/1997,
1/1992, 1V/1992, VII/1996.

In estimare s-a folosit metoda verosimilitatii maxime, rezultatele estimarii
fiind prezentate in tabelul de mai jos:

Tabelul 5.2
Parametrul Valoarea estimata Eroarea standard Statistica t
MA 1 -0,29013 0,75101E-01 -3,86
MA 2 -0,38921 0,70529E-01 -5,52
Matricea corelatiilor pentru modelul nostru este [1 0000 0,391 8] , ceea ce
0,3918 1,0000

indicd o autocorelatie scdzutd. Principalii indicatori de robustete ai modelului
sunt prezentati in continuare:

- Criteriul informational Akaike (AIC) = -755,5302
- Teste asupra reziduurilor

MEDIA =-0,0003870
ABATEREA STANDARD
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A MEDIEI = 0,0017693
STATISTICA T =-0,0867
STATISTICA JARQUE-BERA = 14,54
SKEWNESS=0,4127 (SE =0,1980)
KURTOSIS=4,2648 (SE =0,3961)

SUM OF SQUARES = 0,7328359E-01

DURBIN-WATSON= 2,1506, valoare care indicd o corelare pozitiva
slaba a reziduurilor.

STANDARD ERROR

OF RESID. = 0,2203002E-01

MSE OF RESID.= 0,4853218E-03
STATISTICA LIUNG-BOX = 24,61

Modelul realizat trece majoritatea testelor necesare. Previziunea a fost
realizatd pentru urmatoarele 2 luni, incepand cu luna aprilie 2004.

Tabelul 5.3
Nr. Luna Valoarea IPC Eroarea standard de Valoarea
crt. previzionata de previziune reala
model (comunicata
de INS)
1 Apr. 2004 1,00974 0,272843E-01 1,006
2 Mai. 2004 1,00974 0,282019E-01 nedisponibild

Dupa cum se poate observa, valoarea previzionatd este destul de
apropiatd de cea reald, comunicatd pentru luna aprilie. Din pacate, modelele
ARIMA(p,d,q) nu se preteaza la previziuni pe termen mediu si lung, dupa ¢
termeni previzionati, valoarea raimanand aceeasi.

5.2. Modele de determinare a efectelor inflatiei

5.2.1. Efecte economice

5.2.1.1. Efectul prag in modelarea relatiei inflatie-crestere economica
In cadrul subcapitolului, se examineaza problematica existentei efectelor
prag in relatia dintre inflatie °i cre’terea economica, prin folosirea procedeelor
de estimare °i inferentd. Nivelul prag al inflatiei deasupra caruia valoarea
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inflatiei scade in mod semnificativ este estimat la 1-3% pentru f{arile
industrializate °i 11-12% pentru tarile in curs de dezvoltare. Relatia negativa °i
semnificativd dintre inflatie °1 cre®tere economica, pentru rate ale inflatiei mai
mari decat nivelul prag, este destul de robusta in raport cu metoda de estimare,
oscilatiile in localizarea nivelului prag, eliminarea observatiilor cu valori
ridicate ale inflatiei, frecventa datelor °i specificatiile alternative.

Obiectivul central al politicii macroeconomice este reprezentat de
cre’terea constantd a productiei, in conditiile existentei unui nivel scazut al
inflatiei. Nu in mod surprinzator, problema existentei °i naturii legaturilor dintre
inflatie °i cre’tere economica a reprezentat un subiect de interes °i de dezbatere.
De°1 dezbaterea despre legatura dintre cele doud variabile este Inca deschisa,
cercetarile intensive legate de acest subiect nu au acoperit toate aspectele legate
de aceasta relatie, dar, n acela®i timp, a fost obtinut °i un consens general asupra
anumitor probleme legate de aceasta relatie. In particular, este acceptat faptul cd
inflatia are impact negativ asupra cre’terii economice atat pe termen mediu, cat
°l pe termen lung. Inflatia impiedicd alocarea eficientd a resurselor prin
ascunderea semnalelor transmise de modificarea preturilor relative, semnale ce
reprezintd cel mai important ghid pentru existenta un proces decizional eficient
(Fischer, 1993).

Dacd inflatia este ostild pentru creterea economicd, se intelege cu
uuringd ca cei ce ce formuleazad politicile economice ar trebui sd aiba ca
obiectiv obtinerea de rate scazute ale inflatiei. Dar cat de scazuta ar trebui sa fie
inflatia? Ar trebui s@ fie 10% sau 5% ori ar trebui sa fie zero? Mai general,
problema care se pune este la ce nivel al inflatiei relatia dintre inflatie °i cre®tere
economica devine negativa.

Acestea sunt aspecte care au fost examinate de mai multe studii empirice
recente, care au analizat daca relatia dintre inflatie °i cre‘terea economica pe
termen lung este nelineard. Cu alte cuvinte, la valori mici ale ratei inflatiei,
relatia este pozitiva sau inexistenta, dar la valori mari ale ratei, relatia devine
negativa. Daca aceastd relatie nelineard ar exista, atunci ar trebui sa fie posibila
determinarea, in principiu, a punctului de inflexiune a pragului la care semnul
relatiei dintre cele doud variabile s-ar schimba. Posibilitatea existentei unei
astfel de relatii nelineare a fost evidentiata pentru prima data de Fischer (1993),
care a remarcat existenta unei relatii pozitive la rate scazute ale inflatiei °i a unei
relatii negative la rate ridicate ale inflatiei. Sarel (1996) a testat existenta unei
rupturi structurale in relatia dintre inflatie °i cre®terea economica °i a dovedit
existenta unei rupturi structurale semnificative la o ratd anuala a inflatiei de 8%.
Sub acest nivel, inflatia nu influenteaza in mod semnificativ cre®terea sau poate
pune 1n evidenta chiar un efect pozitiv. Pentru rate ale inflatiei mai mari de 8%,
efectul este negativ °i semnificativ din punct de vedere statistic. Ignorarea
existentei acestui prag influenteaza in mod semnificativ efectul inflatiei asupra
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cre’terii. Gosh °i Phillips (1998), folosind un e®antion mai mare decat Sarel, au
demonstrat existenta unui efect prag la o rata anuald a inflatiei mai scazutd decat
a lui Sarel, de 2,5%. Ei au demonstrat, de asemenea, ca inflatia este cel mai
important determinant statistic al creterii economice. Cristoffersen °i Doyle
(1998) au estimat nivelul prag la 13% pentru economiile in tranzitie. Bruno °i
Easterly (1998) au demonstrat ca relatia negativa dintre inflatie °i cre’tere, care
caracterizeaza in mod principal regresiile dintre state, existd numai in datele cu
frecventa ridicata °i cu valori extreme ale inflatiei. Ei nu au gasit nici o corelatie
intre mediile cre®terii °i inflatiei pe termen lung in intreg e®antionul, dar au
demonstrat existenta unui efect negativ pentru rate mai mari de 40%. Gosh este
cel care a reanalizat aceasta concluzie 1n anul 2000.

Acest subcapitol reexamineaza natura relatiei dintre inflagie °i cre’tere
economica, incercand sa raspunda la urmatoarele intrebari:

e Existd un prag al inflatiei, semnificativ din punct de vedere statistic,
dincolo de care inflatia influenteaza diferit cre®terea economica, altfel
decét in cazul ratelor mici de inflatie?

e Este efectul prag acela®i atat in cazul tarilor industrializate, cat °i in
tarile n curs de dezvoltare?

e Luind in considerare cd studiile prezentate anterior au obfinut
estimari diferite ale acestui prag, sunt aceste valori diferite din punct
de vedere statistic?

e (Cat de bine argumentata este concluzia lui Bruno-Easterly, °i anume
cd relatia negativa dintre inflatie °i cretere existd numai pentru
observatii ale inflatiei la valori ridicate °i numai pentru date cu
frecventa ridicata?

Aceste 1intrebari sunt examinate prin utilizarea noilor metode
econometrice pentru estimarea °i inferenta efectului prag. Existd doud metode
econometrice legate de estimare °i inferentd in modelele cu efecte prag:

v"in primul rand, distributia asimptoticd a lui z-statistic pe variabilele
prag este nestandard °i necesitd utilizarea metodelor BOOTSTRAP
pentru determinarea nivelului de semnificatie;

v"in al doilea rand, aceste metode trebuie dezvoltate pentru a conduce
la inferenta in cazul modelelor panel cu efecte prag.

1. Precizari referitoare la date

Baza de date include 140 de tari (atat tari industrializate, cat °i {ari in curs de
dezvoltare) °i acopera perioada 1960-1998. Totu®i datele pentru un anumit numar
de tari in curs de dezvoltare sunt pentru perioade scurte de timp. Datorita acestui
fapt, analiza utilizeaza panele inegale. Datele pentru urmatoarele variabile provin in
principal din baza de date a World Economic Outlook (WEO): rata de cre’tere a
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PIB-ului in moneda nationala in preturile anului 1987, inflatia calculata ca rata de
cre’tere a indicelui preturilor de consum (IPC), nivelul venitului initial masurat ca
medie pe cinci ani a PIB-ului pe locuitor in preturile anului 1987, la paritatea
puterii de cumparare (PPC), investitiile interne brute ca procent din PIB, creterea
populatiei, rata de cretere a termenilor schimbului °i deviatia standard pentru cinci
ani a termenilor schimbului.

Figura 5.2 arati relatia dintre cre®terea PIB-ului real °i logaritmul inflatiei
(m). Datele au fost nivelate prin reducerea e®antionului total la cinci observatii.
Aceste cinci observatii sunt medii aritmetice pentru cinci sube®antioane egale,
ce corespund nivelurilor de cretere ale inflatiei.

Din figura 5.2 se poate vedea ca relatia dintre cre’terea PIB-ului real °i
logaritmul inflatiei este pozitivd pentru valori scdzute ale inflatiei °i devine
negativa pentru valori ridicate ale inflatiei, confirmand rezultatele lui Gosh °i
Phillips (1998). Este de evidentiat °i faptul ca efectul negativ al inflatiei asupra
cre’terii se diminueaza intr-un anume fel la rate ridicate ale inflatiei, confirmand
concluziile lui Fischer (1993).

A% PIB
0,050

0,045 |

0,040

0,035

0,030

0,025

0,020

log(m)

Figura 5.2. Relatia dintre cresterea
PIB-ului real si inflatie
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Cresterea economica ar trebui sa fie in relatie cu nivelul sau cu logaritmul
inflatiei? Primul grafic din figura 5.3 aratd distributia inflatiei pe intreg
esantionul, pentru perioada analizata. Este evident ca distributia este profund
asimetricd. O regresie a cresterii PIB-ului real asupra nivelului inflatiei ar
cantari mult pentru observatiile cu valori extreme ale inflatiei, desi marea
majoritate a observatiilor corespund unor valori mici si mijlocii ale ratelor
inflatiei. Asa cum a fost aratat si de Sarel (1996), transformarea logaritmica
elimind, cel putin partial, puternica asimetrie in distributia inflatiei (a se vedea
al doilea grafic din fig. 5.3). In clasa modelelor nelineare, Gosh °i Phillips
(1998) aratd ca transformarea logaritmici oferd cea mai buna ajustare. in cele
din urma, transformarea logaritmica poate fi justificatd de faptul ca implicatiile
sale sunt mai plauzibile decat cele ale unui model linear. In particular, modelul
linear presupune ca °ocurile aditive ale inflatiei vor avea efecte identice asupra
cre’terii economice in tarile cu niveluri scazute °i inalte ale inflatiei, in timp ce
modelul logaritmic implica faptul ca °ocurile multiplicative ale inflatiei vor avea
efecte identice asupra tarilor cu niveluri scazute °i nalte ale inflatiei. Spre
exemplu, in modelul linear, o cre’tere a inflatiei cu 10% va avea acela®i efect
asupra creterii economice atat intr-o economie cu o ratd a inflatiei initiala de
10%, cat °i intr-o economie cu o rati initiald a inflatiei de 100%. In modelul
logaritmic, o dublare a ratei inflatiei in cele doud economii va avea acela®i efect
asupra cre’terii economice.

Niveluri ale inflatiei

500

] Serie:

400 | — Observatii 5008 _
Media 28.060558
Mediana 7.480000

300 | Maxim 14315.80 | _|
Minim 88.58000
Abatere std. 331.7658
Asimetria 31.23209
Aplatizarea 1127.011

200 |— —]

100 —]
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Logaritmul inflatiei

1.000 —
Serie: log(m)
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Figura 5.3. Distributia inflatiei

2. Specificarea si estimarea modelului

Pentru a testa existenta efectului (nivelului) prag, a fost estimat urmatorul
model:

dlog(y,)=, +m, +y,\1-d Nim, - iz, < 1)+ [log(z, )~ loglx" Ji(z, > 1)}

+ 7/2diizr' {(”it - ])l(”it < 1)+ [ZOg(”it)_ZOg(”*)]l(ﬂn > 1)}"' X, +e, 6-2)

1 daca =, >r"
T

it o *
{0 daca rm,<r

unde:

dlog (y;,) este rata de crestere a PIB real;

1 este efect fix;

L, este efect de timp;

- meste inflatia pe baza [PC;

7* reprezintd nivelul prag al inflatiei,
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*

- d]} este variabila dummy care este egald cu unu pentru valori ale

inflatiei mai mari decat nivelul prag si zero pentru valori ale inflatiei mai mici
decat nivelul prag;

- I, <1) si I(z; >1) sunt functii-indicator, adici functiile iau

valoarea unu daca expresia dintre paranteze este adevarata si zero daci expresia
dintre paranteze este falsa;

- X, este un vector ce include:
e investitiile ca procent din PIB;
e cresterea populatiei (dlog(pop));
e logaritmul venitului initial pe cap de locuitor (log(yio));
e rata de crestere a termenilor schimbului (dlog(zo?));

e deviatia standard pe cinci ani a termenilor comerciali (ctot).

(152 [1{P%4]
1 t

- indicele este indicele

seriilor de timp.

este un indice intersectional, in timp ce

Din motive discutate anterior, logaritmul wvalorii ratei inflatiei este
preferabil valorii sale ca variabild explicativa in ecuatia (5.2). Totusi, functia
logaritmicd nu existd pentru rate negative ale inflatiei. Mai mult, functia
logaritmica tinde la — oo pentru rate ale inflatiei apropiate de zero. Strategia
adoptata aici este de a specifica o functie hibrid a inflatiei care este lineara
pentru valori ale ratei inflatiei mai mici sau egale cu 1 si logaritmica pentru rate
ale inflatiei mai mari decét 1.

Aceasta functie este:
f(ﬂ-n): (ﬂ'-it - ])l(ﬂ:it < ])+ log(ﬂ”)llog(ﬂ” > 1) (5.3)

Primul termen al ecuatiei reprezintd nivelul inflatiei, 7z, Inmultit cu o
functie-indicator care nu ia in considerare toate observatiile cu rate ale inflatiei

mai mari decat unu, si astfel f (ﬂit)Z(ﬂ'l-t —1) pentru 7;, <1. In mod
asemanator, al doilea termen al ecuatiei este reprezentat de logaritmul inflatiei,
log(ﬁl-t), inmultit cu o functie-indicator care nu ia in considerare toate
observatiile cu rate ale inflatiei mai mici sau egale cu unu, si astfel
f(”iz):log(”it) pentru 77;; > 1.

Din primul termen al ecuatiei se scade unu pentru ca f (”it) sa fie

continud in punctul unu, unde functia se schimba din lineara in 7; in log-lineara
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in m,. Functia f (”it) este, de asemenea, continua si diferentiabila. in
consecintd, f (”iz) permite luarea in considerare a tuturor observatiilor,
inclusiv cele referitoare la rate negative ale inflatiei. In sfarsit, termenul
[log(ﬂit)—log(ﬂ*)] face ca relatia dintre cresterea PIB-ului real si inflatie,
descrisa de ecuatia (5.2), sa fie continua la nivelul prag 7*

Trebuie precizat faptul ca X;, contine doar variabilele importante din
literatura despre cresterea economicd, deoarece sunt putine variabilele care trec
testele de robustete ale lui Levine i Renelt (1992) si Sala-i-Martin (1997). Mai
mult, modelul ia in considerare in mod explicit efectele fixe prin z;, efectul de
timp prin .

Impactul inflatiei asupra cresterii PIB este dat de y; pentru tarile in care
inflatia este mai mica sau egala cu %*, si y pentru tari cu rate ale inflatiei mai
mari de % 7*.

Pentru a nivela fluctuatiile mediului de afaceri si pentru a evidentia
relatia dintre inflatie si crestere economicd pe termen mediu si lung, ecuatia
(5.2) a fost estimata prin utilizarea datelor medii pe cinci ani pentru un panel de
140 de tari si 39 de observatii anuale pentru fiecare. Din acest motiv, au fost
luate 1n considerare 8 perioade de observare: 1960-1964, 1965-1969, 1970-
1974, 1975-1979, 1980-1984, 1985-1989, 1990-1994 si 1995-1998 (ultima
perioadd este o medie a doar patru observatii). Dimensiunea panelului ar fi

trebuit sa fie de 140-8=1.120 observatii, dar, datd fiind lipsa de date,
dimensiunea panelului este mai mica.

3. Metoda de estimare

Daca nivelul prag ar fi cunoscut, modelul ar putea fi estimat prin metoda
celor mai mici patrate (MCMMP). Avand in vedere cd nivelul prag al ratei
inflatiei (7*) este necunoscut, acesta trebuie estimat Impreuna cu ceilalti parametri
de regresie. Metoda de estimare adecvata in acest caz este metoda celor mai mici
patrate nelineara (MCMMP-N). Mai mult, luand in considerare faptul ca regresia
este nelineara si nediferentiabild 1n raport cu 7* metodele conventionale de
estimare (MCMMP, MCMMP-N) nu pot fi folosite in acest caz.

Estimarea a fost efectuatd cu o metoda numitd metoda celor mai mici
pdtrate conditionate, ce poate fi descrisa astfel: pentru orice 7*, modelul este
estimat prin MCMMP, rezultand suma patratelor variabilei reziduale in functie
de 7* Estimatorul pentru z* se obtine prin determinarea valorii lui 7* care
minimizeaza suma patratelor reziduurilor.
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Relatia (5.2) poate fi scrisd sub forma matriceala astfel:

dlog(Y)=XpB. +e, n=r..x (5.4)

!
unde £, :(,ul.,utj/ﬂ/ﬁ') reprezintd vectorul parametrilor si X corespunde

matricei observatiilor pentru variabilele explicative. Se impune precizarea ca
“n” este indice pentru vectorul-coeficient S pentru a se evidentia dependenta

acestuia de nivelul prag al inflatiei, rangul fiind dat de & side 7.

Se noteazd cu Sj(7) suma patratelor reziduurilor, pentru nivelul prag al
inflatiei fixat la 7. Estimarea nivelului prag se face prin minimizarea S(7), adica:
r =arg min{SJ(ﬂ), = 7_2...;} (5.5)

T

4. Inferenta

Este important si se determine daca pragul este statistic semnificativ. in
ecuatia (5.2) este suficienta testarea ipotezei nule: Hy: 7= 5. Sub ipoteza nula,
pragul 7* nu poate fi determinat, asa ca teste clasice, precum testul ¢, au distributie
nestandard. Hansen (1996, 1998) sugereaza utilizarea metodei BOOTSTRAP
pentru a simula distributia asimptoticd a urmatorului test pentru Hy:

LRy =(Sy-S))/ & (5.6)
unde Sy si S; sunt sumele patratelor variabilei reziduale sub ipotezele:
Hy: 7=y, respectiv H,: y,# 7, , iar o° este varianta reziduald sub H,.
Cu alte cuvinte, Sy si S; sunt sumele patratelor reziduurilor pentru ecuatia
(5.2) cu si fard efectele prag. Distributia asimptotica a lui LR, este nestandard si
strict dominatd de distributia . Distributia lui LR, depinde, in general, de
momentele esantionului, astfel incat valorile critice nu pot fi tabelate. Hansen
(1999) arata care este distributia lui LR, in cazul metodei BOOTSTRAP.

O intrebare interesantd este dacd un prag al inflatiei de 10%, spre
exemplu, este semnificativ diferit de un prag de 8% sau 15%. Cu alte cuvinte,
poate fi generalizat conceptul de intervale de incredere pentru estimarile
nivelului prag? Chan si Tsay (1998) aratd cé, in cazul modelului prag continuu,
studiat in cazul de fata, distributia asimptotica a tuturor parametrilor, inclusiv a
nivelului prag, este o distributie normala. Mai precis, defineste

D= (,u[ ,utylyﬁ',ﬂ'*) ca fiind mulfimea tuturor parametrilor, inclusiv nivelul

prag. Chan si Tsay (1998) arata ca estimatorul @ obtinut pentru @ prin metoda
celor mai mici patrate nelineara este asimptotic normal distribuit:
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A

D~ N(cD,U‘lVU‘l) (5.7)

unde:
' 2 ' oy * * S
UZE(H”HI-[), V:E(eitnitnit)’nit :('Xit)ﬂ(l_di]tz j+7/2dl-7; )a Xt

fiind vectorul tuturor variabilelor din partea dreaptd a ecuatiei (5.2), iar NT repre-
zintd numarul total al observatiilor. Valorile estimate pentru U si V sunt date de:

Uziiﬁ”ﬁi’t/(NT) siV :iiééﬁnﬁ;/(l\fﬂ,

i=l t=1 i=l t=1

cu int =<-)~(,-t,};,(1—d;f*)+7;zd;;*)

5. Rezultatele estimarii si ale inferentei

Testarea existentei unui efect prag in relatia PIB real-rata inflatiei

Primul pas este testarea existentei unui efect prag in relatia dintre
cresterea PIB-ului real si inflatie prin utilizarea statisticii testului LR, analizat
anterior. Aceasta presupune estimarea ecuatiei (5.2) si calcularea sumei
patratelor reziduurilor (SPR) pentru niveluri prag ale inflatiei cuprinse intre 7

si . Estimarea pragului minimizeaza seria sumei patratelor reziduurilor (SPR).
Testul pentru verificarea existentei efectelor prag a fost efectuat atit pentru
intreg esantionul, cat si pentru doud subesantioane (tari industrializate si tari in
curs de dezvoltare). Rezultatele sunt prezentate in tabelul 5.4.

Tabelul 5.4
Rezultatele testului pentru efectele prag
Esantion Seria de valori Pragul LR, Valori Nivel de
pentru cautarea | estimat (%) critice semnifi-
nivelului prag catie
Toate tarile {1,2,3,...,100} 11 10,59 7,47 0,001
Tari dezvoltate {1,2,3,...,30} 1 8,80 6,63 0,005
Tari in
dezvoltare {1,2,3,...,100} 11 10,89 6,21 0,000

Nota: Coloana a doua contine seria de valori pentru cautarea efectului prag, coloana
a treia contine estimarea pragului in procente; coloana LR, ofera valoarea
calculata a statisticii testului; penultima coloand contine valorile critice, iar
ultima coloana prezinta nivelurile de semnificatie corespunzdatoare, ambele
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calculate utilizand distributia BOOTSTRAP (pentru cele trei egantioane); a se
vedea si Hansen (1999).

A doua coloana da seria de valori pe care se efectueaza cautarea efectului

prag. Pentru intreg esantionul, 7 =1% si 7 =100%, iar incrementarea este de

1%, ceea ce determind un set de 100 de ecuatii de regresie de tipul ecuatiei
(5.2). Repetarea aceleiasi proceduri pentru subesantioane conduce la obtinerea
unei estimdri prag de 11% pentru tarile in dezvoltare si 1% pentru tarile
dezvoltate. Trebuie evidentiat faptul ca nivelul prag al inflatiei este mult mai
mic pentru tarile industrializate decat pentru tarile in dezvoltare. Coloana LR,
din tabelul 5.4 di valoarea observata (calculatd) a testului. Semnificatia
nivelurilor a fost determinata prin utilizarea distributiei BOOTSTRAP pentru
LR, (corespunzator celor de trei esantioane). Pentru toate cele trei esantioane,
ipoteza nuld conform céreia nu exista nici un efect prag poate fi respinsa pentru
cel putin un nivel de semnificatie de 1%. Datele demonstreaza existenta
efectelor prag.

6. Estimarea rezultatelor

Tabelul 5.5 oferd estimarea rezultatelor pentru ecuatia (5.2) pentru cele
trei esantioane. Efectele fixe si de timp dummy au fost incluse pentru a controla
eterogenitatea dintre state, precum si efectele timp. Pentru intreg esantionul,
pentru care efectul prag este de 11%, toti coeficientii au semnul corespunzator
si sunt semnificativi statistic pentru un nivel de semnificatiec de 1%. A fost
precizat anterior faptul ca existenta efectului prag nu poate fi demonstrata doar
prin simpla folosire a clasicelor teste pentru verificarea egalitatii dintre y; si 7,
avand 1n vedere ca distributia lui #-statistic pentru aceastd variabila nu este
standard sub ipoteza nuld. De aceea, ipoteza nuld a fost testatd cu ajutorul
variabilei LRy(7) corespunzitoare distributieci BOOTSTRAP. Totusi, distributia
valorilor ¢ ale tuturor variabilelor explicative mentine distributia lor uzuala sub
ipotezele alternative pentru efectul prag.

Tari dezvoltate
0,0240

0,0236 [

0,0232 | _
0,0228 | _
0,0224 _

0,0220 | I I I I I
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Nota:

Tari 1n curs de dezvoltare
0,540

0,538 |
0,536

0,534
0,532
0,530 |
0,528 | I I I I

11 20 40 60 80 100

Intreg esantionul
0,570
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0,564
0,562
0,560
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11 20 40 60 80 100

Figura 5.4. arata suma patratelor reziduurilor (SPR) pentru ecuatia (5.4), ca
Sfunctie a nivelului prag al inflatiei pentru cele trei esantioane. Valoarea minima
a SPR determina pragul estimat, care este de 1% pentru tari dezvoltate si 11%
pentru tarile in dezvoltare si pentru intreg esantionul.

Figura 5.4. Suma patratelor reziduurilor ca functie a nivelului prag
(medie pe cinci ani)
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Tabelul 5.5
MCMMP nelineara cu efecte fixe (medie pe cinci ani)

Variabila dependenti: dlog(PIB)
Variabile intreg Tari Tari in
independente esantionul dezvoltate dezvoltare
* " 0,00049 0,05991 0,00109
(1 -d” j[log(ﬁ) - log(ﬁ )]

(-0,66) (2,53)a (1,33)

* * -0, 00895 -0,00643 -0,00895
d” [log(ﬂ) - log(ﬂ )]

(-4,70)a (-4,23)a (-4,42)a

lyo -0,02506 -0,03634 -0,02551
(-13,20)a (-15,58)a (-11,08)a

igdp 0,15090 0,10640 0,15910
(5,01)a (3,47)a (4,96)a

dlog(pop) 0,04947 -0,01557 0,05095
(-2,56)a (-0,23) (2,33)a
o(tot) -0,00020 -0,00031 -0,00019
(2,33)a (-1,17) (-2,33)a

Nivelul prag (%) 11 1 11
(64,42)a (9,10)a (58,59)a
NxT 905 165 740
R’ 0,43 0,80 0,39

Nota: Panelul are 8 observatii (T), acestea fiind medii pe cinci ani pentru perioada 1960-

1998, pentru 140 de tari (N). Variabilele sunt: - inflatia; ly, - logaritmul venitului
initial; igdp - investitiile interne brute ca procent din PIB; dlog(pop) - rata de
crestere a populatiei; ottot) - deviatia standard a termenilor schimbului. Variabila
dummy d” ia valoarea “1” pentru rate ale inflatiei mai mari decdt nivelul prag si
valoarea “0” altfel. Valorile t-statistic, date intre paranteze, sunt calculate din
erorile standard ce au fost supuse verificarii ipotezei de homoscedasticitate cu
testul White. Literele “a”, “b”, “c” indica nivelul de semnificatie statistica de 1%,
5%, respectiv 10%. Rata de crestere a variabilei x este aproximata prin diferenta
de ordinul I a logaritmului lui x, dlog(x). Variabilele de timp dummy estimate §i
efectele specifice de tard nu sunt prezentate.

Mai mult, Chan si Tsay (1998) aratd ca distributia asimptotica a tuturor

coeficientilor, inclusiv efectul prag, este normal multivariatd cu o matrice a
variantei-covariantei datd de ecuatia (5.7).
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In sectiunea anterioara, a fost demonstrata existenta efectului prag pentru
toate cele trei esantioane; urmatoarea Intrebare importanta care se pune este cat
de precise sunt aceste estimari. Aceasta cere determinarea intervalului de
incredere in jurul pragului estimat. In timp ce existenta efectelor prag in relatia
dintre inflatie si cresterea economicd este unanim acceptata, nivelul exact al
inflatiei prag este incid subiect de dezbatere. Intr-adevir, asa cum a fost
prezentat si anterior, pe baza studiilor existente, valorile ar putea fi situate intre
2,5% si 40%. Intervalul de incredere arata ca pragul estimat nu este semnificativ
diferit de alte potentiale valori ale nivelului prag, ceea ce ar pune intr-un anume
fel sub semnul intrebarii nivelul prag stabilit. Ceea ce este interesant este ca
intervalele de incredere sunt foarte inguste, ceea ce indica faptul ca nivelul prag
este estimat cu precizie. Intr-adevir, intervalele de incredere garantate cu o
probabilitate de 95% pentru intreg esantionul, tarile dezvoltate i farile in curs
de dezvoltare, sunt [10,66, 11,34], [0,89, 1,11] si, respectiv, [10,62, 11,38].

Se pot trage doud concluzii de baza din acest set de teste statistice:

e in primul rand, pragul este in jurul ratei inflatiei de 1% pentru tarile
industrializate si 11% pentru tarile in curs de dezvoltare;

e 1n al doilea rand, se poate concluziona ca aceste estimari ale pragului
sunt foarte exacte.

S-ar putea pune intrebarea de ce nivelul prag pentru tdrile In curs de
dezvoltare este mai mare decat nivelul prag al tarilor industrializate. Se pot
formula cel putin doua ipoteze legate de acest aspect:

e 1n primul rand, experienta indelungata cu privire la inflatie a multor tari
in dezvoltare le-a determinat sa adopte sisteme de indexare, pentru a
contracara, cel putin partial, efectele adverse ale inflatiei. O data
adoptate, aceste mecanisme de indexare au facut posibila controlarea
unor rate mari ale inflatiei, fara a experimenta efecte adverse ale
cresterii (deoarece preturile relative nu se modifica foarte mult);

e 1n al doilea rind, in masura 1n care inflatia este privita ca fiind o taxa
pe intermedierea financiara, guvernele, avand stabilit un anumit
plafon al cheltuielilor, vor impune taxa inflatiei, In absenta altor taxe
conventionale. De asemenea, valorile diferite ale nivelurilor prag
pentru efectele inflatiei asupra cresterii, pentru tarile dezvoltate si
tarile in dezvoltare, pot reflecta niveluri mai inalte ale taxarii
conventionale in statele industrializate decat in statele in dezvoltare.

In timp ce o crestere relativ mica a inflatiei 1n tarile industrializate are efecte
adverse asupra investitiilor (prin cresterea costurilor efective ale bunurilor de
capital), asupra productivitatii si cresterii economice, in tarile in curs de
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dezvoltare, cu niveluri relativ mici ale taxelor conventionale, este necesara o taxa
pe inflatie mai mare pentru a avea aceleasi efecte de inhibare pentru crestere.

In timp ce inflatia cu valori mai mici decat nivelul prag nu are nici un
impact semnificativ asupra cresterii, ratele inflatiei mai mari decat nivelul prag
au un impact negativ semnificativ asupra cresterii pentru intreg esantionul.
Impartirea esantionului pe tari industrializate si tari in curs de dezvoltare a dus
la obtinerea unor rezultate interesante. In primul rand, ambele subesantioane au
o relatie pozitiva intre inflatie si crestere, sub nivelul prag al fiecarei categorii
(desi aceasta relatie este semnificativa din punct de vedere statistic doar pentru
tarile industrializate, care au nivelul prag la 1%), si o relatie semnificativa si
puternic negativa pentru rate ale inflatiei mai mari de nivelul prag. Investitiile,
ca procent din PIB, si rata de crestere a populatiei au un impact pozitiv si
semnificativ asupra cresterii economice (cu exceptia tarilor industrializate, in
care cresterea populatiei este nesemnificativa statistic). In medie, o crestere a
ponderii investitiilor iIn PIB cu 5% va determina o crestere PIB-ului real cu
0,80% pentru tarile in curs de dezvoltare si cu 0,53% pentru tarile
industrializate. In literatura de specialitate, logaritmul venitului initial pe
locuitor (/yy) a fost inclus in regresiile cresterii pentru a testa convergenta
conditionatd. Convergenta conditionatd nu se modifica daca coeficientul lui (/yy)
este negativ. Convergenta apare pentru toate esantioanele. Rata de convergenta
este mai ridicatd in tarile industrializate decat in tarile in curs de dezvoltare,
confirmand rezultatele unor studii anterioare, care au demonstrat ca convergenta
conditionati este mai puternica in tarile industrializate. In tabelul (5.6) sunt
ilustratele rezultatele regresiei prezentate in tabelul (5.5) pentru intreg
esantionul, pentru tarile industrializate si, respectiv, pentru tarile in curs de
dezvoltare. Tabelul (5.6) arata efectul pe care il are inflatia daca creste progresiv
asupra unei economii ipotetice cu o ratad inifiald a inflatiei de 3%. Nivelul
maxim de crestere economica pe care l-ar putea atinge o tard in curs de
dezvoltare cu o ratd initiala a inflatiei de 3% este de 0,14% (prin ajungerea de la
o ratd a inflatiei de 3% la 11%). Este foarte probabil ca aceastd amplitudine sa
supraestimeze efectul pozitiv al inflatiei, avand in vedere cd ponderea
investitiilor in PIB a ramas constantd, in timp ce inflatia crestea de la 3% la
11%. Totusi, Fischer (1993) a ardtat ca inflatia are, de asemenea, si un efect
indirect negativ §i semnificativ asupra cresterii, prin impactul pe care il are
asupra investitiilor. Acest efect indirect nu este luat calcul in acest studiu. Din
rezultatele obtinute in aceasta analizd, efectul pozitiv se poate modifica rapid
intr-un efect negativ, pe masura ce inflatia creste peste nivelul prag.
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Tabelul 5.6
Ilustrarea numerica a efectelor inflatiei asupra cresterii economice
T =3%
Date medii pe cinci ani Date anuale
intreg Tari Tari in intreg Tari Tari in
esantionul | dezvoltate | dezvoltare | esantionul | dezvoltate | dezvoltare
Nivelul
prag m 11% 1% 11% 9% 3% 12%
4 0,01 -0,18 0,03 0,02 -0,27 0,01
5 0,02 -0,33 0,06 0,03 -0,47 0,02
6 0,03 -0,45 0,08 0,04 -0,64 0,03
9 0,05 -0,71 0,12 0,06 -1,01 0,05
11 0,06 -0,84 0,14 -0,18 -1,20 0,06
15 -0,21 -1,03 -0,14 -0,54 -1,49 -0,24
20 -0,47 -1,22 -0,39 -0,88 -1,75 -0,63
25 -0,67 -1,36 -0,59 -1,15 -1,96 -0,93
30 -0,83 -1,48 -0,76 -1,36 -2,13 -1,18
40 -1,09 -1,66 -1,01 -1,70 -2,39 -1,56
60 -1,45 -1,93 -1,93 -2,18 -2,77 -2,11

Nota: Acest tabel prezintd efectul asupra cresterii economice determinat de
incrementarea graduala a ratei initiale a inflatiei (7 ,) de 3% pdna la nivelul de
60%, utilizand estimarile modelului cu efecte fixe cu date anuale si date medii
pentru cinci ani. Spre exemplu, cresterea inflatiei de la 3% la 25% antreneaza o
pierdere de crestere economica de 1,15%, utilizind estimarile pentru intreg
esantionul cu date anuale.

Spre exemplu, o crestere a inflatiei de la 3% la 40% va reduce cresterea
cu 1,01 puncte procentuale in tarile in curs de dezvoltare si cu 1,66 puncte
procentuale 1n tarile industrializate. Efectul inflatiei asupra cresterii pentru orice
pereche de rate de inflatie din prima coloana este egal cu diferenta dintre
efectele asupra cresterii. Spre exemplu, reducerea ratei inflatiei anuale pentru o
tara in curs de dezvoltare de la 60% la 15% va determina o crestere a PIB de
1,24 puncte procentuale. Transformarea logaritmica presupune ca efectul asupra
cresterii va fi identic atdt pentru o economie cu o rata a inflatiei de 3% care
creste pana la 6%, cat si pentru o economie cu o ratd a inflatiei ce creste de la
4% la 8%. Aceasta pentru cd, in ambele cazuri, rata inflatiei se dubleaza.
Bineinteles, aceastd proprietate este valabild numai pentru schimbari ale valorii
ratelor inflatiei care nu determina intersectarea cu nivelul prag.



127

7. Robustetea rezultatelor

a) Senzitivitatea la efectele fixe

Avand 1n vedere ca estimarile facute pot fi sensibile la utilizarea efectelor
fixe, ecuatia (5.2) a fost estimata fara efecte fixe. Tabelele 5.5 si 5.7 prezintd
rezultate similare. In particular, estimarile nivelurilor prag sunt identice. Totusi,
omiterea efectelor fixe slabeste efectul negativ al inflatiei asupra cresterii pentru
tarile In curs de dezvoltare cu valori ale inflatiei mai mari decét nivelul prag si
scade rata de convergenta intre tari.

b) Senzitivitatea la observatiile cu valori ridicate ale inflatiei

Bruno si Easterly (1998) si Easterly (1996) au argumentat faptul ca relatia
negativa dintre inflatie si cresterea economica este valabild numai in economiile
cu rate ridicate ale inflatiei. Ei au aratat ca excluderea observatiilor cu rate anuale
ale inflatiei de 40% sau mai mult slabeste relatia negativa dintre inflatie si crestere.

Tabelul 5.7

MCMMP nelineara fara efecte fixe (medie pe cinci ani)

Variabila dependenti: dlog(PIB)
Variabile independente intreg Tari Tari in
esantionul dezvoltate dezvoltare
(1 _d z" )[log (” ) ~ log (” * )] 0,00061 0,05667 0,00074
(0,98) (2,85)a (1,11)
d z" [log (7[ ) ~ log (ﬂ * )] -0, 00574 -0,00737 -0,00586
(-2,71)a (-5,00)a (-2,65)a
Lo -0,00262 -0,02582 -0,00228
(-7,52)a (-67,76)a (-4,47)a
igdp 0,1158 0,09150 0,10810
(7,78)a (10,93)a (6,10)a
dlog(pop) 0,03873 0,27128 0,03234
(3,06)a (8,15)a (2,08)b
o(tot) -0,00021 -0,00104 -0,00019
(-2,61)a (-4,58)a (-2,24)b
Nivelul prag (%) 11 1 11
(25,42)a (7,40)a (23,97)a
NxT 905 165 740
R’ 0,21 0,70 0,19

Nota: Panelul are 8 observatii (T), acestea fiind medii pe cinci ani pentru perioada 1960-
1998, pentru 140 de tari (N). Variabilele sunt: - inflatia; ly, - logaritmul venitului
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initial; igdp - investitiile interne brute ca procent din PIB; dlog(pop) - rata de
crestere a populatiei; ottot) - deviatia standard a termenilor schimbului. Variabila
dummy d” ia valoarea “1” pentru rate ale inflatiei mai mari decdt nivelul prag si
valoarea “0” altfel. Valorile t-statistic, date intre paranteze, sunt calculate din
erorile standard ce au fost supuse verificarii ipotezei de homoscedasticitate cu
testul White. Literele “a”, “b”, “c” indica nivelul de semnificatie statistica de 1%,
5%, respectiv 10%. Rata de crestere a variabilei x este aproximata prin diferenta
de ordinul I a logaritmului lui x, dlog(x). Variabilele de timp dummy estimate si

efectele specifice de tard nu sunt prezentate.

Tabelul 5.8

MCMMP nelineara cu efecte fixe (medie pe cinci ani)

Excluderea observatiilor cu valori ale inflatiei mai mari de 40%
Variabila dependenti: dlog(PIB)

Variabile independente intreg Tari dezvoltate Tari in
esantionul dezvoltare

* " 0,00101 0,06227 0,00166

(1 -d” j[log(ﬂ) - log(;r )]

(1,34) (2,77)a (1,85)c

Jr [log(ﬂ') B log(zz* )] 0,0183 0,00709 0,02067
(-9,04)a (-4,10)a (-9,02)a

byo -0,02286 -0,03461 -0,02299

(-9,00)a (-13,91)a (-6,89)a

igdp 0,15100 0,09860 0,16100

(4,71)a (2,83)a (4,77)a

dlog(pop) 0,06509 -0,00132 0,06595

(3,06)a (-0,02) (3,01)a

o(tot) -0,00027 -0,00040 -0,00026

(-2,43)a (-0,98) (-2,25)b

Nivelul prag estimat (%) 12 1 12
(130,21)a (9,94)a (123,11)a
NxT 838 160 678
R? 0,43 0,80 0,39

Nota: Panelul are 8 observatii (T), acestea fiind medii pe cinci ani pentru perioada 1960-

1998, pentru 140 de tari (N). Variabilele sunt: r - inflatia; ly, - logaritmul venitului
initial; igdp - investiiile interne brute ca procent din PIB; dlog(pop) - rata de
crestere a populatiei; oftot) - deviatia standard a termenilor schimbului. Variabila
dummy d™ ia valoarea “1” pentru rate ale inflatiei mai mari decdt nivelul prag si
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valoarea “0” altfel. Valorile t-statistic, date intre paranteze, sunt calculate din
erorile standard ce au fost supuse verificarii ipotezei de homoscedasticitate cu
testul White. Literele “a”, “b”, “c” indica nivelul de semnificatie statistica de 1%,
5%, respectiv 10%. Rata de crestere a variabilei x este aproximata prin diferenta
de ordinul I a logaritmului lui x, dlog(x). Variabilele de timp dummy estimate si
efectele specifice de fara nu sunt prezentate.

Metodologia lor este diferitd de cea utilizata in acest studiu, prin faptul ca
nu se bazeazad pe analiza regresiei, ci pe metode de comparare inaintea, in
timpul si dupd crizele cauzate de inflatie (definite ca episoade cu inflatie mai
mare de 40%). Pentru a testa ipoteza lor in studiul de fata, ecuatia (5.2) a fost
reestimatd cu medii pe cinci ani ale datelor si cu excluderea observatiilor cu rate
ale inflatiei mai mari de 40%. Rezultatele sunt prezentate in tabelul 5.8.

Rezultatele se dovedesc a fi foarte asemanatoare cu estimarile pentru
intreg esantionul (date in tabelul 5.5). De fapt, estimarile pragului fara
observatiile cu rate mari ale inflatiei pentru tarile in curs de dezvoltare sunt
aproape identice cu estimarile obtinute pentru toate datele.

¢) Senzitivitatea la localizarea nivelului prag

Figura 5.5 arata senzitivitatea efectului inflatiei asupra cresterii cand
nivelul prag variaza de la 1% la 50%. Cele trei grafice (corespunzatoare celor
trei esantioane) prezintd impactul inflatiei asupra cresterii pentru economiile cu
rate ale inflatiei sub nivelul prag (linia continud) i pentru economiile cu rate ale
inflatiei peste nivelul prag (linia punctatd). Aceste efecte sunt date de
coeficientii y; si v, din ecuatia (5.2). Linia verticala indica nivelul prag estimat.
Figura 5.5 permite formularea urmatoarelor concluzii:

a) Impactul ratelor inflatiei cu valori mari sau mici sunt mai sensibile la

valoarea pragului pe o scala de la 1% la 20%;

b) efectul pozitiv al inflatiei asupra cresterii este prezent doar pentru rate
ale inflatiei mai mici de 5% pentru tarile industrializate si 18% pentru
tarile in curs de dezvoltare;

c) pentru tarile in curs de dezvoltare, efectul inflatiei asupra cresterii,
care este negativ pentru iIntreaga scald, se amplificd pe masurd ce
nivelul pragului creste, ceea ce implicd o accentuare a efectului
negativ al inflatiei asupra cresterii, pe masura ce inflatia creste;

d) pentru tarile industrializate, efectul inflatiei ramane negativ pentru
intreaga serie, pe masura ce pragul creste, efectul scade (in valoare
absolutd), atinge ulterior un minim in jurul valorii de 15% a pragului,
pentru ca mai apoi sa creasca.
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coeficienti y; si y; ai ecuatiei (5.2). Pragul variaza de la 1% la 50%, cu exceptia

tarilor

dezvoltate, unde valorile sunt situate in intervalul 1%-30%. Linia

verticala indica nivelul estimat al pragului.

Figura 5.5. Senzitivitatea efectului inflatiei asupra cresterii economice la

nivelul prag (medie pe 5 ani)
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d) Senczitivitatea la frecventa datelor

Estimarea si inferenta au fost efectuate pe baza unei medii a datelor pe
cinci ani. Aceastd procedurd a devenit practica comuna in literatura de
specialitate despre cresterea economicd si are ca scop filtrarea fluctuatiilor
ciclice, permitand concentrarea pe trendurile pe termen mediu si lung ale
datelor. Estimarea ecuatiei (5.2) a fost efectuatd cu date anuale cu scopul de a
examina, in principal, doua aspecte:

e in primul rand, este interesantd analiza modului in care frecventa
datelor modificd locatia si amploarea efectului prag, precum si
parametrii estimati ai ecuatiei (5.2);

e in al doilea rand, datele anuale confera un grad mai mare de libertate,
in special pentru partea de final a distributiei inflatiei.

In particular, nivelul prag al inflatiei pentru tarile dezvoltate a fost estimat
la 1%, ceea ce reprezinta limita inferioara a bazei de cautare pentru efectele prag.
Intrebarea pusa anterior este daci pragul s-a situat la 1% sau a fost mai mic de 1%.

Pentru media datelor pe cinci ani, observatiile cu rate ale inflatiei mai
mici de 1% sunt considerate a fi insuficiente pentru a raspunde la aceasta
intrebare. In schimb, datele anuale ofera suficiente observatii ale ratelor de
inflatie scazute pentru a raspunde la aceasta intrebare.

Tabelul 5.9 prezinta pragul estimat §i estimarile parametrilor pentru
ecuatia (5.2). O comparatie intre tabelul 5.5 si tabelul 5.9 pune in evidenta
cateva aspecte interesante. In primul rand, estimarile pragului sunt usor diferite,
dar apropiate ca valoare. Estimarile pragurilor cu date anuale sunt ugsor mai mari
atat pentru tarile industrializate, cat si pentru tarile in dezvoltare (3% vs. 1%
pentru tarile industrializate si 12% vs. 11% pentru tarile in dezvoltare). in al
doilea rand, efectul inflatiei ridicate (y,) este mai puternic pentru datele anuale.
Acest aspect este ilustrat in ultimele 3 coloane ale tabelului 5.6. Asa cum era de
asteptat, efectul este mai slab in cazul analizei cu date anuale, dar nivelurile
prag ale inflatiei sunt estimate cu precizie.

Intervalele de incredere, garantate cu o probabilitate de 95% pentru intreg
esantionul, tarile industrializate si tarile in dezvoltare, sunt [8,78, 9,22], [2,76,
3,24] si [11,80, 12,20]. Luand in considerare numarul mic de observatii cu rate
foarte mici ale inflatiei pentru media datelor pe cinci ani, estimarea pragului la
3% (versus 1% cu date nivelate) pentru tarile industrializate poate fi considerata
ca fiind de incredere.
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e) Senzitivitatea fata de variabilele explicative suplimentare

Asa cum a fost prezentat si in sectiunea anterioard, in ecuatia de regresie
au fost incluse doar variabilele care sunt considerate a fi foarte concludente in
relatia dintre inflatie i crestere economica. Utilizarea efectelor fixe a ajutat la
evidentierea diferentelor dintre state in cresterea PIB-ului. Avand in vedere ca
teoria cresterii endogene a evidentiat rolul capitalului uman in procesul de
crestere economicd al unei tari, In ecuatia (5.2) a fost inclus, ca variabila, si
capitalul uman. Asa cum este prezentat si in literatura de specialitate, capitalul
uman este legat de rata de scolarizare in clasele primare, gimnaziale si liceale.
Toate cele trei variabile s-au dovedit a fi statistic semnificative. Mai mult,
includerea lor nu modifica semnificativ rezultatele. De fapt, valorile prag raméan
aceleasi. Motivul poate fi acela ca ratele de scolarizare sunt puternic corelate cu
variabila venitului initial (fyg). O regresie a ratelor de scolarizare (in clasele
primare, gimnaziale si liceale) in raport cu variabila venit determini un R’ de
0,98, 0,92 si, respectiv, 0,98. Cu alte cuvinte, variabila venit initial explica cel
mai bine variatiile dintre state cu privire la rata de scolarizare.

Tabelul 5.9
MCMMP nelineara cu efecte fixe
(date anuale)
Variabila dependenti: dlog(PIB)
Variabile independente intreg Tari Tari in
esantionul dezvoltate dezvoltare
* " 0,00054 0,00143 0,00043
(1 -d” )[log(ﬂ) - log(ﬂ )]

(-1,99)b (3,22)a (1,59)

* * -0,01180 -0,00923 -0,01347
d” [log(ﬂ)— log(ﬂ )]

(-6,00)a (-5,17)a (-5,56)a
Iyo 0,07820 0,02690 0,07860

(4,11)a (0,92) (3,83)a
igdp -0,01557 -0,02750 -0,01701

(-0,16) (-0,20) (-0,17)

dlog(pop) -4,72E-05 -0,01583 -1,77E-05

(-0,00) (-1,03) (-0,00)
oftot) -0,00020 -0,00031 -0,00019
(2,33)a (-1,17) (-2,33)a

Nivelul prag (%) 9 3 12

(81,37)a (25,24)a (87,68)a
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Variabila dependenti: dlog(PIB)
Variabile independente intreg Tari Tari in
esantionul dezvoltate dezvoltare
NxT 4264 950 3414
R’ 0,14 0,50 0,12

Nota: Panelul are 39 de posibile observatii (T), acoperind perioada 1960-1998, pentru
140 de tari (N). Variabilele sunt: 7 - inflatia; ly, - logaritmul venitului initial;
igdp - investitiile interne brute ca procent din PIB; dlog(pop) - rata de crestere a
populatiei; oftot) - deviatia standard a termenilor schimbului. Variabila dummy
d™ ia valoarea “1” pentru rate ale inflatiei mai mari decdt nivelul prag si
valoarea “0” altfel. Valorile t-statistic, date intre paranteze, sunt calculate din
erorile standard ce au fost supuse verificarii ipotezei de homoscedasticitate cu
testul White. Literele “a”, “b”, “c” indica nivelul de semnificatie statistica de
1%, 5%, respectiv 10%. Rata de crestere a variabilei x este aproximatd prin
diferenta de ordinul I a logaritmului lui x, dlog(x). Variabilele de timp dummy
estimate i efectele specifice de fara nu sunt prezentate.

Activitatea financiara este o altd variabild importanta, prezentata de King
si Levine (1993). In acest studiu au fost folosite trei abordiri legate de
activitatea financiara. Prima abordare se referd la marimea sectorului financiar
intermediar relativ la activitatea economicd (proportia datoriilor curente din
sistemul financiar in PIB, masurate de agregatul monetar M3, cand acesta este
disponibil, sau de M2). A doua abordare se refera la proportia creditului alocat
sectorului privat (rata cererii de credite a sectorului privat nefinanciar in total
credit intern). A treia abordare reprezintd rata cererii de credite a sectorului
privat nefinanciar in PIB (fiind, de fapt, abordarea a doua in care creditul total
intern este substituit cu valoarea PIB-ului). Adaugarea acestor variabile nu a
schimbat in nici un fel valorile estimate ale pragului.

8. Concluzii

Aceastd analizd reexamineazd problematica existentei efectelor prag in
relatia dintre inflatie i crestere economica, utilizdnd noile metode econometrice
ce oferda proceduri pentru estimare si inferentd. Datele se refera la 140 de tari
industrializate si in curs de dezvoltare, pentru perioada 1960-1998. Estimarile
au fost facute pe medii ale datelor pe cinci ani, dar si pe date anuale.

Rezultatele empirice sugereaza existenta unui nivel prag, dincolo de care
inflatia are impact negativ asupra cresterii. Nivelul prag este mai mic pentru
tarile industrializate decat pentru tarile in dezvoltare (estimdrile se situeaza la
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1%-3% pentru tarile industrializate si 11%-12% pentru tarile in dezvoltare, in
functie de metoda de estimare). Pragul este statistic semnificativ la o valoare de
1% sau mai pufin. Intervalele de Incredere sunt foarte Inguste, ceea ce intareste
faptul ca estimarile pragului sunt foarte exacte.

Relatia semnificativa si negativd dintre inflatie si crestere economica,
pentru rate ale inflatiei mai mari decat nivelul prag, este robusta in ceea ce
priveste metoda de estimare, oscilatiile legate de localizarea pragului, includerea
sau excluderea observatiilor cu rate ale inflatiei ridicate, frecventa datelor si
specificatiile alternative. Este interesant ca utilizarea datelor anuale determina
stabilirea unor niveluri prag foarte asemanatoare cu estimarile facute pe baza
datelor ca medie pe cinci ani (12% pentru tarile in dezvoltare si 3% pentru tarile
industrializate), relatia dintre inflatie si crestere fiind puternic negativa. Astfel,
dupa cum au ardtat Bruno si Easterly (1998), relatia dintre inflatie si crestere
este mai puternici la frecvente mari. In acelasi timp, rezultatele prezentului
studiu sugereaza existenta unui efect puternic si negativ al inflatiei asupra
cresterii chiar atunci cand datele au fost calculate ca medii pe cinci ani.

In timp ce rezultatele sunt informative, anumite aspecte trebuie luate in
calcul atunci cind se interpreteazi aceste rezultate. In primul rand, relatia
estimatd dintre inflatie si crestere nu ofera caile exacte prin care inflatia
afecteaza cresterea economicd, avand in vedere ca efectul investitiilor si al
ocuparii fortei de muncd este dat, in principal, de productivitate. Aceasta
implica faptul ca efectul negativ total al inflatiei poate fi diminuat. In al doilea
rand, inflatia nu este o variabild exogena in regresia crestere economica-inflatie
si estimdrile coeficientului pot fi influentate. Seriozitatea acestei probleme va
depinde, 1n sens larg, de ipoteza conform careia cauzaliatea provine in principal
de la inflatie la crestere economica, caz in care problema endogenitatii poate sa
fie nesemnificativa; in caz contrar, o influentd poate fi prezentd. Asa cum a
demonstrat si Fischer (1993), cauzalitatea este mai predominanta de la inflatie la
crestere, caz in care problema influentei simultane poate fi lipsitd de importanta.
Totusi, aceastd presupunere trebuie verificata. In final, inflatia poate avea efecte
adverse asupra unei intregi economii, nu doar asupra cresterii. Aceste efecte nu
au fost luate 1n considerare aici si ar trebui sa fie subiectul unui studiu serios.

In concluzie, cei care elaboreaza si implementeazi politicile economice
din intreaga lume au recunoscut in ultima perioada ca scdderea inflatiei duce la
imbunatatirea performantelor de crestere economica. Scopul declarat este acela
de a reduce nivelul inflatiei la o singura cifra si pastrarea acesteia la acest nivel.
Rezultatele acestui studiu oferd un puternic sprijin empiric pentru acest punct de
vedere.
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5.2.1.2. Inflatie, dezvoltare si crestere financiara

Ultimul deceniu a inregistrat o crestere a studiilor privind influenta
dobanzii asupra cresterii economice. In special, a existat un numir mare de
anchete empirice ale diferentelor dintre ratele de crestere intre tari in perioade
mari de timp. Aceste studii tind sd accentueze aspectele speciale sau cauzele
procesului de crestere. Printre aspectele importante ale cresterii economice care
au fost studiate sunt inflatia si masura dezvoltarii sectorului financiar. In acest
subcapitol se analizeazd interactiunea dintre cresterea inflatiei si cresterea
financiara.

Este general stiut ca exista o relatie negativa Intre inflatie si cresterea
economicad pe termen lung. Studiile empirice timpurii furnizeaza rezultate care
includ o varietate de seturi de informatii si incearca sa furnizeze proba empirica
pentru ipoteze (vezi Haslag, 1997). Este dificil de punctat o relatie negativa pe
termen lung pentru ca un fenomen de curba Phillips poate sa duca la o relatie
pozitiva intre crestere si inflagie. Cateva studii influente de la inceputul anilor
1990 (Fischer, 1993; Barro, 1996) au furnizat baza empirica pentru a considera
relatia negativd. Mai recent, Bruno si Easterly (1998) au furnizat, printr-o
examinare completd, niste clarificari. Ei concluzioneaza faptul cad relatia
negativa intre inflatie si crestere se datoreaza perioadelor mari de fluctuatie a
inflatiei. Inflatia are o influentd negativa asupra cresterii pe termen lung,
datoritd perioadelor mari de inflatie; pragul de sensibilitate pentru un efect al
inflatiei asupra cresterii poate sa fie de pana la 40% pe an.

Relatia empirica intre dezvoltarea sectorului financiar si cresterea
economica este mult mai robustd; existd acum o literaturd de specialitate care
dovedeste relatia, cu o varietate de informatii (a se vedea Khan, 2000, si Levine,
1997). In timp ce ipotezele ci structura financiara influenteaza cresterea dateaza
de multi ani (accentuarea pe rolul sectorului financiar se datoreaza lui
Goldsmith (1969) si Mckinnon (1973)), dovada puternica pentru relatie nu a
aparut pana in anii 1990, cand King si Levine (1993) au furnizat dovezi prin
analizarea tarilor in perioada postbelici si Wachtel si Rousseau (1995) au
furnizat dovezi de la seriile de timp pe termen lung pentru céateva tari. Aceste
studii au aratat ca adancimea dezvoltdrii sectorului financiar §i o mai mare
dispozitie de servicii de intermediere financiara sunt asociate cu cresterca
economicd. Munca aditionald a aratat cd alte caracteristici de dezvoltare
financiara sunt, de asemenea, asociate cu rate de crestere mai mari ca, de
exemplu, lichiditatea de stoc de piatd (Rousseau si Wachtel, 2000) si
imbunatatirea contabilitatii si a procedurilor de faliment si administratie
(Levine, Loayza si Beck, 2000).
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In mod surprinzitor, au existat putine eforturi pentru a reuni aceste doud
aspecte ale literaturii empirice de crestere. Exista discutii in literatura teoretica
despre relatia dintre finante-crestere-inflatie. Inflatia are importantd in multe
modele de crestere teoretice, pentru ca ea schimba fluxurile monetare, care pot
sa aiba consecinte sectoriale reale. Oricum, exista o varietate de canale teoretice
prin care inflatia influenteaza cresterea si teoria nu furnizeaza un set precis de
relatii dintre finante, crestere si inflatie. Totusi, relatia tripartitd este in special
importanta pentru ca inflatia este legata de reprimarea financiara. Inflatia poate
sd reprime intermedierea financiara, erodind utilitatea activelor bénesti si
ducand la deciziile de politicd ce deformeaza structura financiara. Modul prin
care efectele inflatiei pot creste, cel putin partial, este prin sectorul financiar.

Andres, Hernando si Lopez-Salido (1999) au aratat ca aceste doud notiuni
(relatiile despre cresterea financiara si cresterea inflatiei) au fost separate pana
in momentul respectiv. Lucrarea lor aduce cele doud notiuni impreuna cu un set
de date despre tarile cele mai industrializate (OECD) intr-un interval de timp
relativ scurt. Relatia finante-crestere este slaba si nu foarte robustd, eventual
pentru ci existd o variatie limitatd in dezvoltarea sectoriald financiara printre
aceste tari. Oricum, relatia negativd de crestere a inflatiei este una puternica,
desi nu este clar daca rezultatul se datoreaza perioadelor mari de inflatie in tarile
studiate.

Efectul inflatiei asupra dezvoltarii sectorului financiar este examinat in
Boyd, Levine si Smith (1996) si in Haslag si Koo (1999). Ambele lucriri arata
ca inflatia este asociati cu reprimarea financiari; sectorul financiar se
dezvoltd mai putin fatd de cresterea inflatiei, in special cand rata medie a
inflatiei este mare.

Scopul analizei este de a explora triunghiul de relatii - finanfele-inflatia-
cresterea - cu ajutorul seturilor de date mari care au fost folosite in literatura
empiricd actuald despre crestere si pentru a vedea daca un efect direct al inflatiei
asupra cresterii poate sda fie identificat, precum si un efect indirect prin
dezvoltarea sectorului financiar. Au fost folosite informatiile seriilor de timp
pentru diferite {ari, traversarea sectiunilor pe tari cu informatii medii obtinute in
timp si seturi de informatii de control pentru a examina relatiile intre
dezvoltarea sectorului financiar si cresterea economica. Se examineaza mediile
pe cinci ani, extinzand de la 1960 la 1995 pentru o sectiune a tarilor. Se
estimeaza relatiile de crestere cu acelea care au devenit comune in literatura de
specialitate. Marimile sectorului financiar sunt indicatori ai adancimii activitatii
de intermediere si sunt disponibile pentru un numar mare de tari pentru perioade
de timp substantiale.
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Tinta analizei este obtinerea raspunsurilor la doud intrebari:

1. Inflatia inhiba cresterea direct si/sau printr-o influentd negativa
asupra dezvoltarii sectorului financiar?

2. Dezvoltarea sectorului financiar duce la crestere cand rata de inflatie
este tinuta constanta?

Unele dintre motive pentru relatiile inflatie-crestere si finante-crestere vor
fi pe scurt descrise In sectiunea urmatoare. Urmaitoarea parte descrie
informatiile care se vor intrebuinta, urmate de o prezentare a rezultatelor.

De ce au importanta inflatia si finantele?

Existd doua relatii distincte intre rata inflatiei si cresterea economica.
Prima este relatia data de curba Phillips. In cadrul acesteia, un nivel superior al
inflatiei este adesea asociat cu o crestere mai rapida. Motivul este pur si simplu
ca expansiunea economicd pe termen scurt va crea adesea presiuni ale cererii
care duc la inflatie. Oricum, pentru o varietate de motive in care nu vom intra
aici, relatia datd de curba Phillips nu persista dincolo de perioade scurte. A doua
este relatia negativd pe termen lung, care este adesea observatd in frecventa
joasa sau pentru date din tari in tranzitie, In special cu rate ale inflatiei relativ
inalte.

Influenta negativa a inflatiei asupra cresterii pe termen lung se poate
datora efectelor directe si efectelor indirecte din sectorul financiar. Efectele
directe includ tranzactiile mai mari si costurile informatiei intr-un mediu
inflationist care inhiba dezvoltarea economica. De exemplu, agentii economici
vor gasi planificarea dificild atunci céind inflatia face wvalorile nominale
nesigure. Firmele si populatia vor fi obligate sa incheie contracte cand inflatia
este imperfect prezisa si predictiile despre preturile absolute si relative sunt
nesigure. Obligatia de a incheia contracte de-a lungul timpului va duce la
inhibarea investitiilor. Astfel, inflatia va avea un efect direct asupra alocarii
resurselor si cresterii economice.

Aceste efecte inhibatoare ale inflatiei nu vor apirea la niveluri foarte
joase ale inflatiei. Motivul este ca ratele joase ale inflatiei sunt mai usor de
preconizat si la niveluri ale inflatiei joase costurile erorilor de prognoza nu sunt
mari. Daci inflatia este de 1% si prognoza este de 2%, atunci o eroare mare de
prognoza a fost facutd, dar costurile erorii §i consecinta alocarii proaste a
resurselor sunt probabil mici. Acesta este motivul pentru care literatura asupra
efectelor negative de crestere ale inflatiei sugereaza ca relatia apare atunci cand
inflatia este mai mare decat pragul de sensibilitate, care este de cel putin 20%.
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Canalul indirect pentru efectul negativ al inflatiei asupra cresterii este
legat de efectele sale asupra dezvoltarii sectorului financiar. Inflatia va inhiba
dezvoltarea sectorului financiar si dezvoltarea sectorului financiar are un
efect pozitiv asupra cresterii. Inflatia ridicatd va inhiba orice contract financiar
pe termen lung si intermediarii financiari vor tinde sa mentina portofoliile foarte
lichide. Astfel, intr-un mediu inflationist, intermediarii vor fi mai putin
nerabdatori sa furnizeze finantarea pe termen lung pentru formarea capitalului si
crestere. Inflatia mare este adesea asociatd cu diverse forme de reprimare
financiard, pe masurd ce guvernele iau masuri pentru a proteja sectoarele
economiei sigure. De exemplu, plafoanele ratei dobanzii si alocdrii de credit
sunt comune in mediile cu inflatie Tnaltd. Acest control duce la alocarile
ineficiente de capital care inhibd cresterea. Acum, relatia intre reprimarea
financiara si inflatie poate sa fie bidirectionala. In unele cazuri, reprimarea este
un efort brut pentru a proteja anumite sectoare sigure de inflatie. In alte cazuri,
reprimarea financiara care este menita sa ajute guvernul sa finanteze activitagile
proprii este o cauza a inflatiei, cat si a unei alocari eronate a resurselor.

Existd multe variante ale relatiei dintre marimea dezvoltarii sectorului
financiar si cresterea economici. In rezumat, un sector financiar mai activ va
incuraja economisirea §i investirea si va imbundtati alocarea economiilor citre
proiectele de investitie. Un sector financiar dezvoltat incurajeazd un nivel
superior de formare a capitalului si, cel mai important, duce la o alocare
imbunatatitd de capital.

1. Date si metodologie

Un cadru empiric aproape standard a aparut de cand Barro (1991) si King
si Levine (1993) au prezentat regresiile sectiunii transversale pentru studiul de
crestere printre {ari.

Informatiile sunt construite ca un panou de observatii asupra tarilor din
indicatorii de dezvoltare mondiald ai Bancii Mondiale, care include nu mai putin
de 84 de tari, In perioada 1960-1995. Deoarece interesul nostru e reprezentat
de efectele inflatiei si finantelor pe termen lung, folosim informatiile medii din 5
ani ca frecventd de observare. Informatiile sunt astfel disponibile pentru 7 serii de
timp de observari pentru fiecare tara. Informatiile lipsa pentru tarile individuale, in
particular pentru perioadele de cinci ani, reduc numarul total de observari care
sunt disponibile pentru oricare procedura de estimare data.

Pana acum, specificatia standard a ecuatiei de crestere de bazd este
nivelul mediu al PIB pentru perioade de 5 ani, pentru un set standard de
variabile conditionate:
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e PIB real initial are semn negativ datoritd convergentei reale. Daca
orice altceva a fost mentinut constant, o tara cu PIB mare va avea o
rata de crestere mai mica, deoarece se asteaptd o convergenta treptata.

e Rata initiald de inscriere in liceu este folositd drept cea mai potrivita
pentru investitia personala de capital si intrd cu un semn pozitiv. Rata
de inrolare in gcoald (numita SEC in tabele) este mai disponibila
decat masurile mult mai specifice ale capitalului uman. Este un
indicator bun al angajamentului total spre investitii in capitalul uman.

e Efectele fixe pentru perioade de timp sunt incluse deoarece conditiile
ciclului afacerilor globale au drept rezultat variatiile in ratele de
crestere de-a lungul timpului, care sunt comune in multe tari. Efectele
fixe (variabile de timp) sunt intotdeauna semnificative ca grup. Ele
sunt folosite in toate ecuatiile, desi coeficientii nu sunt prezentati in
tabele.

Variabilele aditionale examinate aici sunt rata inflatiei si masurile de
dezvoltare a sectorului financiar. Rata inflatiei este rata medie de inflatie pe o
perioada de cinci ani. Trei marimi ale adancimii sectorului financiar sunt
folosite in studiu:

= M3/PIB
= (M3-M1)/PIB
= Total credit/PIB

Masa monetara M3 include toate activele de tip depozit si este 0 masura a
activitafii de intermediere. M3 farda M1 scoate activele de tranzactie pure din
relatie (moneda si tranzactiile cu depozite) si se concentreazd pe activitatile de
intermediere ale institutiilor de depozit. Profunzimea financiara este, de asemenea,
reflectatd de activitatile de intermedieri nondepozit si finantele directe. Raportul
de credit total reflectd nivelul total de mediere financiara dintr-o economie.

Deoarece coeficientii din ecuatiile pentru cresterea PIB pot fi influentati
de simultaneitatea dintre crestere si marimile contemporane ale inflatiei si
adancimea financiara, folosim variabilele instrumentale pentru a extrage
componentele lor predeterminate in curs de estimare. Instrumentele folosite
pentru inflatie si adancime financiara sunt valorile lor din anul de baza pentru
fiecare perioada de 5 ani. Urmandu-i pe Levine si Zervos (1996), amelioram in
plus influenta simultand a cresterii asupra profunzimii financiare, folosind
valorile initiale ale rapoartelor de exporturi plus importuri la PIB si cheltuiala
guvernamentald la PIB, ca si valorile initiale ale masurilor de profunzime
financiara ce nu sunt incluse ca regresii in instrumentele aditionale.
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Corelarile simple ale variabilelor sunt prezentate in tabelul 5.10. Indicii
financiari aratd o corelatie pozitiva, dar nu foarte mare cu cresterea PIB: 0,177
pentru M3, 0,149 pentru (M3-M1) si, respectiv, 0,106 pentru rata de credit.
Corelatia negativa a inflatiei cu cresterea este -0,189. Indicii financiari sunt
corelati prin ei ingisi si, din acest motiv, vom face experiente doar cu unul o data.
Indicii financiari sunt, de asemenea, autocorelati de la o perioada de cinci ani la
perioada de timp urmatoare, in timp ce autocorelatia inflatiei este numai 0,173.

Semnificatia variabilelor este, de asemenea, prezentata in tabelul 5.10, cu
observatiile impartite in cuartile de catre ritmul de inflatie. Ritmul de crestere al
PIB este 2,48 pe an in prima cuartila a inflatiei, dar de numai 0,92 in cuartila 4.
De remarcat si faptul ca rata de crestere difera cu numai 0,35 intre prima si a
treia cuartild si apoi scade cu 1,21. Ratele finantelor in intregime descresc
monoton intre prima si ultima cuartild. Ratele de finante sunt relativ legate in
primele doud patrimi si dupa aceea cad vertiginos de la al doilea la al treilea si
de la al treilea la al patrulea sfert.

Tabelul 5.10
Rezumatul statisticilor pentru perioadele de 5 ani, 1960-1995

Corelatiile variabilelor

Crestere SEC Inflatia | M3/PIB (M3- Credite/
a PIB M1)/PIB PIB
Cresterea PIB 1
SEC 0,136 1
Inflatia -0,189 0,037 1
M3/PIB 0,177 0,499 -0,033 1
(M3-M1)/PIB 0,149 0,524 -0,050 0,925 1
Credite/PIB 0,106 0,493 -0,035 0,771 0,809 1
Autocorelatii
Inflatie M3/PIB (M3-M1)/PIB Credite/PIB
0,173 0,896 0,901 0,894

Mediile variabilelor prin cuartilele inflatiei,

1960-1995
Cuartila 1 Cuartila 2 Cuartila 3 Cuartila 4

Cresterea PIB 2,48 2,23 2,13 0,92
Inflatia 2,28 6,31 11,16 137.6
% din PIB

M3 49,1 46,6 40,8 34,3
M3-M1 28,4 26,5 23,3 19,6
Credite 40,7 37,3 32,6 25,8

Nota: Cuartilele inflatiei sunt 4,1%, 8,3% si 15,2%.
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Ecuatiile de crestere, 1960-1995

Tabloul A: Ecuatiile complete (N=479)

Tabelul 5.11

Variabile financiare M3/PIB (M3-M1)PIB Credite/PIB

Constanta -1,108(1,6) -0,784(1,1) -0,919(1,2)
PIB initial -0,259(2,0) -0,297(2,3) -0,338(2,3)
SEC initial 0,907(4,0) 0,917(4,3) 1,104(5,2)
Inflatie -0,003(2,5) -0,003(1,9) -0,003(2,3)
Variabila financiara 0,023(4,2) 0,031(4,1) 0,018(2,7)
R/SEE 0,221/2,27 0,245/2,46 0,217/2,5

Tabloul B: Ecuatiile fara inflatie (N=479)

Variabile financiare M3/PIB (M3-M1)PIB Credite/PIB

Constanta -1,370(2,0) -0,893(1,3) -1,008(1,4)
PIB initial -0,219(1,7) -0,283(2,2) -0,346(2,3)
SEC initial 0,832(3,9) 0,853(4,1) 1,057(5,0)
Variabila financiara 0,025(4,6) 0,035(4,8) 0,023(3,4)
R/SEE 0,231/2,48 0,237/2,47 0,218/2,50

Tabloul C: Ecuatiile fara variabilele financiare (N=479)

Constanta

PIB initial

SEC initial
Inflatie

Inflatia intarziata

R/SEE
N

(1960-1995)

-1,418(2,1)
-0,133(1,1)

1,026(5,1)
-0,004(2,4)

0,169/2,56

517

(1965-1995)
-1,578(2,3)
-0,126(1,0)

1,032(4,7)
-0,0002(0,6)

0,183/2,54
459

(1965-1995)

-1,493(2,0)
-0,158(1,2)

1,088(4,7)
-0,005(2,6)
0,0006(1,1)

0,123/2,63
446

Note: Valorile absolute ale statisticilor t sunt in paranteze, urmarind fiecare coeficient
al regresiei; toate ecuatiile includ efectele fixe ce nu sunt prezentate; N =
numarul de observari.
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2. Rezultatele regresiei

Variabilele instrumentale ce estimeaza ecuatia de crestere de baza cu rata
medie a inflatiei pe 5 ani §i 0 masura a profunzimii financiare sunt prezentate in
primele linii ale tabelului 5.11. Variabilele finantelor sunt toate extrem de
importante. Pentru a interpreta magnitudinea efectelor finantelor asupra
cresterii, se ia in considerare o sporire de 10% a ratei de adancime financiara
fata de media sa. Sporirea in cresterea anuala este in jur de 0,6 pana la 1 punct
procentual. Efectele inflatiei sunt mici ca valoare, dar contin de aproape doua
ori mai multe erori in fiecare exemplu. Ar fi necesard o sporire in ritmul de
inflatie de mai mult de 300 de puncte procentuale pentru a scidea ritmul de
crestere cu 1%. Ritmul initial de inrolare in liceu, o masura a investitiilor de
capital ale populatiei, are efect pozitiv asupra cresterii. In cele din urma, PIB-ul
initial are un efect negativ consistent.

Tabelul 5.11 arata ecuatiile de crestere fara inflatie. Coeficientii ratelor
financiare sunt intrucdtva mai mari si statisticile sunt putin mai mari. Tabelul
5.12 prezintd ecuatiile de crestere cu inflatie, dar fara ratele financiare.
Coeficientul de inflatie mic si negativ nu este afectat de omiterea ratei
financiare. Aceste rezultate sunt conform asteptarilor, aratdnd micile corelatii
dintre inflatie si oricare ratd financiard. Nu existd nici o indicatie de la aceste
regresii ca efectele finantelor si inflatiei sunt dependente unul de celalalt.

Tabelul 5.12
Rezumatul coeficientilor ecuatiei de crestere,
1960-1995
Ecuatii cu ratele de inflatie si financiare
Esantionul | Inflatie M3 Inflatie M3-M1 Inflatie | Credite
de inflatie
<40% 0,051(2,0) |0,029(4,9) [ 0,050(2,0) | 0,040(4,9) | 0,040(1,5) |0,023(3,1)
>40% 0,002(2,6) |0,009(0,4) [ 0,002(2,7) | 0,003(0,1) | 0,002(2,7) |0,003(0,1)
<Mediana | 0,214(1,5) | 0,036(5,6) | 0,247(1,7) | 0,045(5,0) | 0,170(1,1)]0,030(3,4)
>Mediana 0,004(2,9) |0,002(0,2) [ 0,003(2,7) | 0,009(0,6) | 0,004(2,8) |0,005(0,4)
<500% 0,004(0,7) |0,025(4,7) [ 0,002(0,4) | 0,034(4,6) | 0,001(0,2) |0,022(3,2)
Ecuatii doar cu rata financiara

Esantionul de inflatie M3 M3-M1 Credite
<40% 0,025(4,6) 0,035(4,6) 0,020(2,9)
>40% -0,016(0,7) 0,005(0,2) 0,001(0,0)
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<Mediana 0,033(5.3) 0,040(4,7) 0,026(3,2)
>Mediana 0,005(0,4) 0,021(1,5) 0,012(1,0)
<500% 0,024(4,6) 0,033(4,6) 0,022(3,2)

Nota: Valorile absolute ale statisticilor t sunt in paranteze, urmarind fiecare coeficient.
Sunt 435 de observari cu inflatia <40% si 44 cu inflatia >40%. Sunt 223 de
observari cu inflatia sub mediana si 256 cu inflatia peste. Rata mediand a
inflatiei a fost calculata plecand de la intreg esantionul de date.

Rezultatele din tabelul 5.11 arata ca efectul financiar asupra cresterii este
independent de inflatie si de efectul mic negativ al inflatiei asupra cresterii.
Oricum, compararea rezultatelor cu si fara rata inflatiei sugereaza ca efectul
inflatiei asupra cresterii este partial functional prin variabilele de finante.

Finalul tabelului 5.11, de asemenea, face referire la sincronizarea
efectului de inflatie. Ecuatiile sunt prezentate cu inflatia prezentd si inflatia
anterioard (perioada anterioara de 5 ani). Efectul negativ al inflatiei asupra
cresterii este mai puternic cu rata de inflatie prezenta.

Literatura despre inflatie si crestere indica faptul ca relatia se datoreaza
perioadelor mari de inflatie. Aceasta deriva in coeficienti ai inflatiei foarte mici,
dar importanti din punct de vedere statistic (tabelul 5.11). Aceste rezultate
puteau fi obtinute din observari periferice. Existda 7 (din totalul de 571)
observari unde ritmul mediu anual al inflatiei depaseste 500%. Noi examindm
efectele si nelinearitatea relatiei, segmentand esantionul in componentele de
inflatie mica si mare. Mai Intai, consideram o rata a inflatiei de 40% ca prag de
separare. Mai putin de 10% din observatii au inflatia de peste 40% (de amintit
ca acesta este ritmul de inflatie mediu pentru un interval de cinci ani, si nu doar
pentru un an). Bruno si Easterly (1998) propun pragul de sensibilitate de 40%
pentru definitia perioadelor de inflatie mare. Ei gasesc cad cresterea scade
vertiginos cand inflatia sare peste pragul de sensibilitate si dupd aceea se
restabileste rapid cand inflatia coboara. In al doilea rand, impartim esantionul in
functie de rata mediana de inflatie pentru intreg esantionul, care este 8,3%. In al
treilea rand, se analizeazd rezultatele obtinute pentru intreg esantionul, cu
precizarea ca se elimind cele sapte observatii cu valori extreme (de peste 500%)
ale ratei inflatiei.

Tabelul 5.12 rezuma rezultatele pentru aceste moduri alternative de a
segmenta esantionul. In partea de sus a tabelului sunt prezentati coeficientii de
inflatie si finante pentru ecuatii care le includ pe amandoua. In partea finald sunt
incluse in ecuatii doar ratele financiare. Toate ecuatiile includ celelalte variabile
conditionale (PIB initial, SEC initial si efectele fixe). Rezultatele sunt
consistente de-a lungul celor trei marimi ale profunzimii financiare.
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Efectul negativ al inflatiei asupra cresterii se manifestd numai in mediile
cu inflatie ridicatd. Efectul negativ al inflatiei este dat de numarul mic de
observari cu inflatie galopantd. Efectele inflatiei sunt nesemnificative cand
aceste observari sunt scoase. Oricum, coeficientii nesemnificativi ai inflatiei pot
fi datorati efectelor inflatiei pozitive (curba Phillips) si negative care se
compenseaza reciproc. Ratele mici ale inflatiei au efect pozitiv asupra cresterii
economice (de tipul curba Phillips) chiar si cu informatiile medii pe cinci ani.

Efectul pozitiv al profunzimii financiare asupra cresterii dispare cand
inflatia este mare. Tinand constant ritmul inflatiei in situatiile de inflatie ridicata,
imbunatatirile in dezvoltarea financiard nu contribuie la crestere. Cu inflatia
scoasa din ecuatie, efectul financiar este tot mic in mediile cu inflatie ridicata.

Regresiile intregului esantion din tabelul 5.11 arata ca efectele finantelor
si efectele inflatiei au fost independente unele de altele. Oricum, segmentarea
informatiilor prin ritmul de inflatie din tabelul 5.12 indica faptul ca relatiile sunt
mai complicate; relatia dintre inflatie si finante necesitd investigatii supli-
mentare. Efectul negativ direct al inflatiei asupra cresterii este un efect al
inflatiei galopante. La niveluri mai mici ale inflatiei, relatia este o interactiune
complexa de efecte pozitive si negative si simultaneitate printre variabile.
Efectul asupra cresterii al dezvoltarii financiare este puternic, dar dispare cand
inflatia este ridicata.

Desi ecuatiile din tabelele 5.11 si 5.12 sunt estimate cu instrumente
pentru inflatie si variabila de finante, se poate sd mai fie incd foarte multe
simultaneitati printre variabile. Noi am remarcat deja cd fenomenul de curba
Phillips se poate sa aiba drept rezultat coreldrile dintre inflatie si crestere care
anihileaza efectele pe termen lung ale inflatiei catre cresterea viitoare. Mai mult,
inflatia va avea efecte asupra ratelor finantelor. Inflatia ridicatd va spori
costurile de oportunitate ale pastrarii banilor si va determina agentii economici
sd economiseasca prin proprietati. Astfel, ponderea masei monetare (exprimata
prin M3, sau M3-M;) in PIB poate si scada ca o consecinta directd a unui mediu
inflationist. In plus, ponderea creditelor in PIB poate si scada intr-un mediu
puternic inflationist daca datoriile nominale nu sporesc la fel ca PIB. Acesta
este 1n special probabil daca regresul financiar, care este specific in perioadele
de inflatie ridicata, pastreaza rata reald de dobanda scazutd sau chiar negativa.
Astfel, este nevoie de muncd suplimentara pentru a face deosebirea dintre
efectele inflatiei asupra cresterii pe termen scurt si pe termen lung.
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Tabelul 5.13
Efectul inflatiei asupra variabilelor financiare, 1960-1995

Coeficienti ai inflatiei

Inflatia esantionului M3/PIB (M3-M1)PIB Credite/PIB
Intreg esantionul -0,023(1,7) -0,021(2,2) 0,006(0,5)
<500% -0,171(3,5) -0,100(2,7) -0,089(2,1)
<40% -0,841(4,1) -0,594(3,9) -0,715(4,1)
>40% 0,013(1,7) 0,008(1,2) 0,010(1,8)
<Mediana -2,162(1,3) -2,154(1,8) 1,056(0,8)
>Mediana 0,009(1,0) 0,000(0,0) 0,017(2,0)

Tabelul 5.13 rezuma coeficientii inflatiei in ecuatii pentru fiecare indice
financiar. Ecuatiile includ toate variabilele cuprinse in modelul nostru de
crestere - PIB initial, inscrierea in licee, efectele fixe pentru perioade de timp si
o variabila de inflatie. Variabila inflatie este ritmul mediu al inflatiei pentru
perioada de 5 ani si ecuatiile sunt estimate de instrumente pentru inflatie.

Pentru esantionul in ansamblu, efectele inflatiei sunt in special negative.
Rezultatele sunt mai puternice cand valorile mari ale inflatiei sunt scoase. Cand
esantionul este Tmpartit in jumatate la valoarea mediana sau la pragul de
sensibilitate al inflatiei, exista diferente izbitoare. In mediile cu inflatie joasd
sau sub valoarea mediana, existd o relatie negativa intre inflatie si profunzimea
financiara. In mediile cu inflatie mare sau peste valoarea mediana, relatia este
nesemnificativa.

Inflatia afecteaza cresterea economica direct si indirect prin efectul sau
asupra dezvoltarii financiare. In esantionul cu inflatie joasa, inflatia are adesea
un efect pozitiv asupra cresterii, desi ea are un efect negativ asupra profunzimii
financiare. Efectele directe si indirecte pot sd fie combinate pentru a estima
efectul global al inflatiei asupra cresterii. De exemplu, considerand relatia dintre
inflatia actuald si raportul M3/PIB, efectul global pentru esantionul cu inflatie
scazutd (<40%) este suma efectului direct si indirect prin variabila financiara:

0,051 +0,029(-0,841) = 0,027

Efectul indirect este negativ si reduce efectul direct cu aproape jumatate.
In toate cazurile in care inflatia direct are un efect pozitiv, acesta este de regula
injumatatit de catre efectul indirect, prin efectul inflatiei asupra profunzimii
financiare.

In rezumat, rezultatele noastre indicd faptul cad efectul dezvoltarii
financiare asupra cresterii este puternic. Tinand constanta inflatia, nu dispare
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legatura finante-crestere. Indicii financiari pot masura imperfect gradul de
dezvoltare financiard, in special la nivelurile de inflatie inalte. Noi folosim
aceste rapoarte ca masuri ale dezvoltirii intermedierii financiare sau ale
dezvoltarii sectorului de intermediere. Oricum, schimbari ale inflatiei pot sa
schimbe rapoartele semnificativ, fard a exprima nici o informatie despre
performanta sectorului financiar. In anumite cazuri, se poate ca creditarile sa
creascd mai rapid decat PIB si, in anumite cazuri, PIB sid creasca mai rapid.
Astfel, schimbari ale indicilor financiari pot fi fard caracter informativ in special
in mediile cu inflatie ridicatd. In plus, este necesar lucrul cu mai multe masuri
ale dezvoltarii sectorului financiar pentru a deosebi efectele diverse asupra
cresterii.

Consideram ca relatia inflatie-crestere este, de asemenea, dificil de
identificat. Existd un efect direct al inflatiei asupra cresterii care este pozitiv
pentru nivelurile scazute ale inflatiei si negativ pentru nivelurile ridicate ale
inflatiei. Intrucatva rezultatele ambigue asupra relatiei de crestere datorate
inflatiei nu sunt surprinzitoare; Haslag's (1997) arata ca rezultatele sunt foarte
amestecate. Relatia de crestere negativa datorata inflatiei se regaseste cand rata
inflatiei este mai mare de 10% si este mai probabil de intdlnit la observarile cu
frecventa scazuta. Oricum, relatia nu este puternica la schimbari in setul de alte
variabile tinute constante. Levine si Renelt (1992) au descoperit ca relatia este
slaba in ecuatiile de crestere care includ rata de investitii din PIB, care
sugereazd ca efectul direct al inflatiei poate sa fie mai putin important decat
legatura prin finante si investitii.

Relatia crestere-finante, pe de altd parte, a fost gasitd ca fiind foarte
puternica. Levine (1997) furnizeaza o observare exhaustiva si Khan (2000) 1l
actualizeaza. Totusi, relatia observata intre crestere si dezvoltarea financiara in
studiile din tarile in tranzitie nu implica in mod necesar cauzalitate. Cauzalitatea
dintre finante si crestere este indicatd de catre alta cercetare care identificd in
mod explicit mecanismele finantelor si prin teste statistice asupra datelor din
seriile de timp (de exemplu, Rousseau si Wachtel, 1998 si 2000).

Rezultatele noastre pot si fie comparate cu acelea ale lui Andres,
Hernando si Lopez-Salido (1999), care au descoperit numai dovada slaba a
relatiei finante-crestere printre tirile OECD din perioada 1961-1993. Ei arati o
relatie puternica Intre inflatie si crestere, dar nu indica daci aceasta se datoreaza

observarilor cu inflatie ridicata. Haslag si Koo (1999), intr-o analiza a tarilor
de-a lungul a trei decenii, aratd efectele mari ale inflatiei asupra marimii
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dezvoltarii financiare. Ei au descoperit ca inflatia (pe care ei o iau drept cea mai
apropiatd de reprimarea financiard) are un efect negativ asupra dezvoltarii
financiare si ca efectul variaza cu ritmul de inflatie. Asemanator cu rezultatele
noastre, ei au dovedit cd, la rate mari de inflatie, inflatia nu este in legatura cu
dezvoltarea financiara. Efectele dezvoltarii financiare asupra cresterii sunt
puternice, dar efectele inflatiei cu o valoare medie pe 30 de ani sau inflatia
initiala sunt mai putin puternice. Diferentele fatd de rezultatele noastre care
aratd un efect direct puternic al inflatiei asupra cresterii sunt probabil datorate
alegerii altor variabile ale inflatiei.

3. Concluzie

In introducerea analizei au fost ridicate doud probleme, la care se poate
raspunde acum. Mai intai, rezultatele noastre indica faptul cd inflatia inhiba
cresterea economicd atat direct, cat si indirect, prin efectul sidu asupra
dezvoltarii sectorului financiar. Oricum, efectele directe ale inflatiei se
datoreaza situatiilor cu inflatie ridicata si dispar cand inflatia este moderata.
Efectele indirecte ale inflatiei prin efectul sau asupra dezvoltarii financiare sunt
cele mai puternice cand inflatia este moderata. In al doilea rand, consideram ca
efectul puternic al dezvoltirii sectorului financiar asupra cresterii economice
este Tn mare masurd neafectat de prezenta ratei inflatiei. Oricum, efectul
dezvoltarii financiare este mai slab in mediile cu inflatie ridicata.

Desi am furnizat niste raspunsuri rudimentare la intrebarile puse,
rezultatele noastre indica faptul ca mai este mult de invatat despre aceste relatii.
In special, de ce este relatia finante-crestere slaba cand inflatia este ridicata? In
plus, de ce relatia directd inflatie-crestere devine semnificativa?

5.2.1.3. Efecte macroeconomice ale inflatiei in politica
din Noua Zeelanda

In acest subcapitol sunt analizate efectele macroeconomice ale inflatiei in
politica din Noua Zeelanda, utilizdnd modelul “Markov switching”. Rezultatele
aratd cad politica tintitd pe inflatie a modificat in mod semnificativ dinamica
inflatiei In economia din Noua Zeelandd. Modelul “Markov switching” a
detectat modelul structural care este foarte apropiat modelului politicii actuale.
Volatilitatea in rata inflatiei aratd o reducere considerabild In urma aplicarii
modelului Markov. Rezultatele aratd ca politica {intitd pe inflatie a dus la o
schimbare structurala in rata reald de crestere a PIB. Schimbarea politicii a
redus In mod semnificativ volatilitatea PIB real dupa aplicarea modelului.
Consideram cé este o diferentd de aproape un an §i 6 luni intre modificarea
politicii monetare si a efectului actual in cresterea economica.
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In anii ‘90, mai multe tari au introdus o politici bazata pe stabilizarea
ratelor inflatiei. Politica monetard tintitd pe inflatie este un model in care
bancile centrale fixeaza o rata a inflatiei tintd, de exemplu, 2% rata anuala de
inflatie pentru 2 ani, si utilizeaza toate instrumentele de politica pentru a-si
atinge scopul.

Inflatia tintitd de politica monetara a fost adoptatd de un numar de tari
industrializate, cum ar fi Noua Zeelanda (1990), Canada (1991), Israel (1991),
Marea Britanie (1992), Suedia (1993), Finlanda (1993) si Australia (1994). Dintre
tarile din grupul G7, SUA, Franta, Germania, Japonia si Italia nu au adoptat o
politica explicita tintitd pe inflatie. Bernanke, Laubach, Mishkin si Posen (1999)
au aratat ca tarile care au tintit inflatia au redus in mod semnificativ atat rata
inflatiei, cat si volatilitatea variabilelor macroeconomice cheie si au argumentat ca
tintirea inflatiei ar fi o alegere mai buna pentru politica monetard din SUA. In
literatura de specialitate totusi, majoritatea cercetarilor privind inflatia utilizeaza o
abordare a studiului de caz mai putin riguroasa. Scopul acestui studiu este de a
analiza efectele macroeconomice ale politicii tintite pe inflatie in Noua Zeelanda,
utilizdnd un model de analiza mai riguros.

Analiza este structurata astfel:
e punctul 1 abordeazd economia Noii Zeelande inainte si dupa
adoptarea politicii tintite pe inflatie;

e punctul 2 prezinta parametrul de stabilitate traditional care testeaza
rezultatele ratei inflatiei, utilizand testul CHOW si testele patratului
CUSUM;

e punctul 3 explica modelul “Markov switching”;
e punctul 4 analizeazd rezultatele empirice ale modelului “Markov
switching”;

e punctul 5 cuprinde concluziile.

1. Background

Noua Zeelanda este o tard cu resurse interne limitate, dar cu o deschidere
spre comertul international. Totugi detine o gama restrdnsd de exporturi si un
numdr mic de parteneri de comerf. Aceste lucruri au dus la un istoric cu mari
rasturnari in economia din Noua Zeelanda, cu socuri externe si interne.

De exemplu, In momentul in care socul din anii ’70 privind pretul
petrolului a dus SUA Ia o recesiune cu un declin de 2% din cifra de afaceri si
cresterea Australiei a scazut spre 1%, Noua Zeelanda a avut un declin de 6%.
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Tinand cont si de ciclurile exagerate ale cifrei de afaceri reale, Noua
Zeelanda a experimentat, de asemenea, inalte volatilitati in nivelul preturilor. In
timpul anilor *70 si la Inceputul anilor *80, Noua Zeelanda a fost dominata de
rate ale inflatiei de ordinul zecilor, cu valori maxime de 20%. A fost utilizata de
3 ori metoda controlului prin preturi in timpul acestei perioade, rezultdnd chiar
inflatii mai inalte din momentul in care metoda a fost eliminata. Esecul acestor
politici a rezultat in presiuni politice pentru reforma monetara, reforma care s-a
materializat la mijlocul anilor *80. In primul trimestru al anului 1985, Noua
Zeelanda a instituit liberalizarea financiard, care a inclus o moneda liber
fluctuanta, disparitia controlului ratelor de dobanda si a rezervelor si stabilirea
independentei Bancii de Rezerva a Noii Zeelande (RBNZ). Secundar, Actul
RBNZ din 1989 stipula ca singura responsabilitate a bancii centrale era sa
stabileasca si sd mentina stabilitatea preturilor.

Tinta privind inflatia este efectuatd printr-un “Acord de parghii politice”
(PTA) intre Banca de Rezerva si guvern. Guvernatorul Bancii de Rezerva este
personal responsabil de atingerea tintei privind inflatia si poate fi demis in caz
contrar. Cu toate cd tintele au fost incalcate de mai multe ori de la prima
semnare a PTA in martie 1990, guvernatorul nu a fost destituit din functie.

In conformitate cu RZBN (2001), in perioada de postliberalizare/
perioada de dinaintea Actului RBNZ (1989), banca centrald a adoptat abordarea
monetaristd de a ataca inflatia. Erau preocupati de controlul cantitatii de
moneda, dar ignorau in mare parte ratele de dobanda si ratele de schimb valutar.
Urmadrind o cadere drastica a ratei de dobanda spre sfarsitul anului 1988, acest
scop a trecut gradat de la agregatele monetare catre stabilirea inflatiei.

Rata de inflatie conform Acordului de parghii politice (PTA) a fost
stabilitd la un nivel, de obicei, intre 0 si 3%. O ratd fixata pare mai credibila
decat o valoare de atins sau un nivel fluctuant. Transparenta si operativitatea
modelului sunt percepute, de asemenea, ca utile pentru ca politica monetara sa
fie mai credibila si mai eficientd. Rata de inflatie, masurata ca indicele pretului
de consum minus costul creditului, a inceput sa scada spre sfarsitul anilor ’80.
Primul acord in 1990 a fost stabilit intre 3 si 5%. A fost redus la 0-2% in 1992.
Inflatia actuald, in mare parte, a urmarit modelul tintit si a oscilat Tn jurul valorii
de 2% 1in timpul anilor *90. Acest lucru a facut ca Noua Zeelanda sa aiba un
nivel al inflatiei in jurul mediei adoptate de tarile membre OECD 1n ultimii ani.

Ultimul guvernator, Don Brash (RBNZ, 1999), garanteazia succesul
utilizarii inflatiei in procesul de stabilizare a preturilor, in acelasi timp cu
reducerea volatilitatii ciclurilor de afaceri ale Noii Zeelande. Cu toate cd Noua
Zeelandd este incd sensibilda la socurile economice, cresterea economica
incepand cu 1990 pare intr-adevar sa fie mai stabila decat in trecut.
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2. Testarea cu ajutorul parametrilor de stabilitate

Cu scopul de a investiga daca adoptarea politicii tintite pe inflatie a dus la
stabilizarea efectivd a ratei inflatiei In Noua Zeelandd si daca a adus o
modificare In structura economica a Noii Zeelande, am utilizat cateva proceduri
de testare prin intermediul parametrilor traditionali: testul Chow, CUSUM si
testele patratelor CUSUM. Am adunat datele deflatorului PIB pentru Noua
Zeelanda din anuarul statistic international OECD din 1997. Perioada
experimentata este din primul trimestru al anului 1982 si din ultimul trimestru al
anului 1996. Estimam urmatorul model pentru rata inflatiei din Noua Zeelanda,
deoarece criteriul informational Akaike (AIC) si criteriul informational Schwarz
sugereaza faptul ca seriile de date urmaresc un proces autocorelat cu doud
variabile. Procesul are urmatoarea forma:

Il =0 T+ Cpa ey + €441 (5-8)
unde T, reprezinta rata inflatiei utilizand deflatorul PIB.

Testam existenta unei modificari structurale In model Tnainte si dupa
primul trimestru al anului 1990. Rezultatele testului Chow arata ca ar trebui sa
respingem ipotezele nule pentru schimbadrile structurale care nu s-au realizat la
nivelul de 1%'. Testul statistic, 4,816, este distribuit dupa F; 56 si are valoarea p
de 0,005.

Rezultatele testului CUSUM arata cd modelul ratei inflatiei din Noua
Zeelandad a devenit instabil la mijlocul anilor 1980, perioada care coincide cu
inceputul reformei financiare. Rezultatele testului patratului CUSUM arata ca
modelul devine instabil intre anii 1987 si 1992. Este cunoscut ca testele bazate
pe modelul CUSUM si modelul patratului CUSUM pot detecta miscarile
sistematice ale parametrilor respectivi. Combinand rezultatele testelor CUSUM
si patratul CUSUM, ajungem la concluzia ca modelul este instabil sistematic
atat inainte, cat si dupa adoptarea politicii tintite pe inflatie.

In concluzie, testele Chow, CUSUM si patratul CUSUM arati ca modelul
este instabil pe perioada luatd in consideratie.

! Statistica testului Chow are urmétoarea formula:
(' -u',u -u',u,)k
(', u,+u'5u,)/ (N -2k)
unde % '% este suma restrictionatd a valorilor reziduale °i u’ju; este suma valorilor

reziduale din e®antionul i, N este numarul total de observatii °i k este numarul
parametrilor din ecuatie.

F=
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3. Modelul Markov switching

Deoarece testele care utilizeaza parametrii traditionali de stabilitate nu
furnizeaza o informatie suficientd pentru a analiza efectele macroeconomice ale
politicii prin inflatie in Noua Zeelandd, am luat in considerare o metodd mult
mai sofisticatd si mai tehnici. In paragraful anterior am luat in considerare testul
Chow, plecand de la premisa cad deficitele structurale au avut loc in primul
trimestru al anului 1990. In mod practic insi, nu stim cand au avut de fapt loc
aceste deficite structurale. In plus, testele traditionale cu parametri stabili nu pot
demonstra o informatie de reducere a volatilitatii ratei inflatiei. Putem rezolva
aceastd problema utilizind modelul Markov switching cu perioadd permanenta.
Am dezvoltat doud situatii ale modelului Markov switching, utilizand filtrul
Hamilton, dupd cum urmeaza:

= tpe+ Oypus; + Doz + ene, /Dy~ d N(O, &p,) (5.9)
tpe = po(1 - Dy) + gDy (5.10)
Dip = DPy(1 - D) + @D, (5.11)
Dopy = Dog(1 - D) + DD, (5.12)
o= ol -Dy) + 1D, (5.13)

unde 7, este rata inflatiei si D, este o variabild latenta si aleasa ca fiind prima in
procesul Markov cu probabilitatile de tranzitie date de:

P[D,=i/D,,=i] =q;i, P[D=j/D:.;=i] =I-qi; 0<qop<I, q;,=1, i, j = 0,1.
(5.14)

unde D, =0 pentru [ <t <t
D,=1pentru 7<t<T (5.15)
Durata asteptata este data de E(7) = (1 - o)™’

Pentru a estima acest model, derivam densitatea 7z, D, si D,; conditionate
de informatia /, ;:

F(/Z’[,D[, D[_]‘| [[_]) = F(7Z}|Dt,Dt_], It_])Pr[D[, D[_] | It-]] (5.16)

Utilizam apoi ecuatia (5.16) pentru a-1 afla pe f(m/l.;), dupd cum
urmeaza:

F(m| 11.1) = 22F(m Dy, Dij\l1) = 22F (| Dy Diy 1))Pr[D,, Dig\lii] (5.17)
Din ecuatia (5.17) obtinem urmatoarea formula:
InL=2XIn[YYF(r|D, D, ))Pr[D, D.;| 1] ] (5.18)
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unde Pr/D, = j, D.,=i | I.;]=Pr[D=j/D,,=i]Pr[D,,=i | I.;] pentru i,j=0,1.
Putem inlocui Pr/D,D, ;| I..;] in ecuatia (5.18), dupa cum urmeaza:

Pr[D,=j, Dy =il 1] ={F(m|D,=j Dy =il.)Pr[D,=j, Doy =i|1.]}/

{22 F(m|D, =j Dvy =i 1.))Pr[D,=j, Doy =i | 111]},

cuPr[D,=j, |1] =2Pr[D,=j, D.;=1i|1] (5.19)
Prin iteratia ecuatiilor (5.18) si (5.19) pentru ¢ = 1,2,...,7, vom obtine

valorile agteptate pentru f(7/I,.;).

4. Rezultatele empirice

Perioada de pauza structurald este estimatd pentru ultimul trimestru al
anului 1989, care este foarte apropiat momentului in care Noua Zeelanda a
adoptat In mod oficial politica {intitd pe inflatie in primul trimestru al anului
1990, dar este chiar mai aproape de momentul in care actuala tintire a inflatiei a
inceput. Este de notat valoarea lui ¢=0,965 si are semnificatie din punct de
vedere statistic la nivelul de 1%. Prin urmare, ajungem la concluzia ca politica
tintitd pe inflatie a schimbat in mod semnificativ dinamica inflatiei in economia
din Noua Zeelanda. Mai departe, volatilitatea in rata inflatiei ne arata o reducere
considerabild dupa data de decadere structurald. Inainte de adoptarea politicii
tintite pe inflatie, volatilitatea, pentru care am utilizat deviatia standard, este de
trei ori mai mare decat inainte. Aceste doud deviatii estimate standard, op, si
op,; sunt semnificative din punct de vedere statistic la nivelul de 1%. Termenul
constant a avut, de asemenea, o ciddere mare care afecteazd importanta
neconditionata a ratei inflatiei. Este usor de observat ca declinul estimat este
foarte aproape de data la care Noua Zeelanda a adoptat politica tintitd pe
inflatie.

Data declinului structural al ratei de crestere PIB se regéseste n ultimul
trimestru al anului 1991, ceea ce inseamna ca existd o pauza de aproape 1 an si
6 luni Intre schimbarea politicii monetare si efectele actuale asupra cresterii
veniturilor.

5. Concluzie

Din sectiunea anterioara a rezultat ca politica tintitd pe inflatie a schimbat
semnificativ dinamica economiei din Noua Zeelandd. Modelul Markov
switching detecteazd in mod clar data declinului structural, care este foarte
apropiatd de data actuala a schimbarii politicii monetare. Volatilitatea in rata
inflatiei aratd o reducere considerabild dupa data declinului structural. Inainte de
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a se adopta politica tintitd pe inflatie, volatilitatea ratei inflatiei este de aproape
3 ori mai mare decét dupa aceea.

Rezultatele aratd, de asemenea, ca politica tintitd pe inflatic a dus la o
schimbare structurala in rata de crestere a PIB-ului real. De fapt, schimbarea in
politica monetara a redus volatilitatea ratei de crestere a PIB-ului real.
Rezultatele aratd cd existd o pauza de 1 an si 6 luni intre schimbarea politicii
monetare si efectele actuale asupra cresterii veniturilor.

In final, putem trage concluzia ca politica tintitd pe inflatie adoptata de
Noua Zeelanda a avut succes in stabilizarea inflatiei si a ratei de crestere a
veniturilor in economia Noii Zeelande. Totusi avem nevoie de investigatii
ulterioare pe cazurile altor tiri pentru a trage o concluzie generald asupra
efectului pe care-l are politica tintita pe inflatie.

5.2.2. Efecte sociale

5.2.2.1. Modelarea relatiei inflatie-salarii

Efectul inflatiei asupra salariilor in Uniunea Europeanad

Inflatia este un factor determinant pentru variatia nivelului salariilor:
orice crestere a preturilor bunurilor de consum reduce puterea de cumparare a
populatiei, antrenand revendicéri salariale.

Comparand ritmul mediu anual de crestere a salariului nominal si rata
inflatiei pe ansamblul Uniunii Europene in perioada 1981-1999 (figura 5.6),
legétura strinsa existenta intre cei doi indicatori este evidentd. De remarcat ca
salariul nominal creste de regula mai rapid decat preturile, ceea ce duce la
marirea salariului real. Explicatia acestei situatii este datd de cresterea pe termen
lung a productivitatii muncii, un alt factor care influenteazd marimea si
dinamica salariilor.



154

m  ritmul salariului
nominal
=== rata inflatiei
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Sursa: European Commission, European Economy

Figura 5.6. Ritmul de crestere a salariului nominal
si rata inflatiei in UE

Exceptii de la aceasta tendinta sunt perioadele 1981-1984 si 1993-1995,
caracterizate de mentinerea neschimbata a salariului real in conditiile in care
salariul nominal si preturile in Uniunea Europeand au Inregistrat aceeasi
dinamica.

Evolutia similari a inflatiei si a salariilor evidentiatd de figura 5.6 ridica
problema stabilirii factorului determinat si a celui determinant. Teoria
economica clasica releva o legdturd biunivoca intre cele doud fenomene: daca
inflatia genereaza firesc revendicari salariale pentru mentinerea puterii de
cumpdrare, cresterile salariale alimenteaza, la rindul lor, inflatia.

Raspunsul la aceasta intrebare este sugerat de figura 5.7, care arata ca
marirea preturilor o precede pe cea a salariilor. Pentru a surprinde si influenta
cresterii productivitatii muncii, a fost introdus un nou indicator - presiunea
cresterii salariilor, calculat ca diferentd intre ritmul anual de crestere a
salariului nominal si ritmul anual de crestere a productivitatii muncii. Atunci
cand cresterea salariilor nominale depaseste cresterea productivitatii muncii,
salariatii isi insusesc o parte relativ mai mare din venitul national. In caz
contrar, atunci cand productivitatea creste mai rapid decat salariile, se
inregistreaza o moderare a sporului salarial.
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Sursa: Industrial Relations in Europe 2000, Raport DG EMPL 2000.
Figura 5.7. Presiunea cresterii salariilor §i rata inflatiei in UE

In figura 5.7 sunt prezentate valorile anuale ale presiunii/moderatiei
cresterii salariilor si ale ratei inflatiei, calculatd in acest caz cu ajutorul
deflatorului PIB pentru tarile UE, in intervalul 1961-1997.

Legatura stransa dintre inflatie si salarii este si in acest caz evidentd, iar
lag-ul care apare intre cei doi indicatori arata cu claritate cd pe acest orizont de
timp inflatia determina variatia salariului, si nu invers.

Avand in vedere ca salariile depind si de numerosi alti factori mai mult
sau mai pufin importanti, se pune intrebarea cit de puternica este influenta
inflatiei. Studii efectuate in anul 2001 in tarile UE au aratat cd inflatia este
factor determinant al formarii salariilor in 11 din cele 15 state ale UE: Belgia,
Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Italia, Luxemburg, Olanda, Portugalia,
Suedia si Anglia si este un factor de influentd si in celelalte 4 tari: Austria,
Danemarca, Irlanda si Spania (Mermet, 2001).
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Masurarea intensitatii corelatiei inflatie-salarii In UE a fost realizata cu
ajutorul unui model econometric. Acest model de regresie multifactoriald are n
vedere principalii factori care determind modificarea salariului nominal:

preturile, somajul si productivitatea (European Commission, Economic Papers,
1996).

Modelul a fost aplicat pentru UE in anul 1996, obtindndu-se urmatoarea
ecuatie de regresie:

SN= 6,03+ 0,91 P- 1,07 RS+ 0,03 W-0,5S5- 0,45 VS ;
R'=10,97;
unde:
SN - salariul nominal;
P - preturile de consum;
RS - indicele raportului de schimb net;
W - productivitatea muncii,
S - numar de someri;
VS - variatia numarului de omeri fata de anul precedent.
Rezultatele obtinute pe baza modelului conduc la urmatoarele concluzii:

e preturile sunt cel mai important factor de influentd asupra salariului
nominal: cre’terea cu un procent a preturilor de consum atrage
marirea salariilor cu 0,91%, iar cre®terea raportului de schimb net
(calculat ca raport intre indicele preturilor la export °i indicele
preturilor la import) cu 1% determina reducerea salariilor cu 1,07%,
pentru a restabili competitivitatea externa;

e productivitatea este factorul cu cea mai redusd influenta asupra
salariului nominal: la creterea cu 1% a productivitatii muncii,
salariul nominal se mére®te cu numai 0,03%, ceea ce demonstreazi ca
acest factor este insuficient utilizat in stabilirea sporurilor salariale in
UE.

Exista °i alte situatii in care cre’terea preturilor nu este compensata. Este
situatia frecventd a °ocurilor produse de scumpirea energiei, care duce la o
marire semnificativd a preturilor In intreaga economie. Se considerd ca acest
efect este temporar °i nu trebuie inclus 1n cre’terea salariilor.

In unele tiri ale UE (de exemplu, Austria), nu este compensatd prin
cre’terea salariului nominal nici marirea taxelor indirecte, deoarece ele
reprezintd o redistribuire a veniturilor in favoarea statului, care va folosi
fondurile suplimentare in beneficiul intregii societiti (Lamel, 2001). in
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consecinta, cre’terea preturilor datorata acestui factor este eliminata din indicii
de preturi folositi in negocierile salariale. In aceea®i categorie se inregistreaza °i
creterea preturilor determinatd de protectia mediului, care este consideratd o
cre’tere a calitatii ce nu justifica alte compensatii.

Existd °i alte dezbateri legate de masurarea inflatiei. Acestea privesc in
principal sfera de cuprindere a indicelui preturilor de consum (includerea numai
a consumului rezidentilor sau a intregului consum inregistrat pe teritoriul
national) °i modalitatea concretd de calcul al acestuia. Media aritmetica ponde-
ratd utilizatd pentru calcularea indicelui a fost inlocuitd cu media geometrica
ponderata pentru indicele armonizat al preturilor de consum folosit in UE.

Toate acestea demonstreaza cat de mari sunt efectele inflatiei asupra
salariilor si cat de importanta este masurarea ei cat mai precisa.

5.2.2.2. Modelarea relatjei inflaie-somaij si utilizarea curbei lui Phillips
pentru analiza pe termen scurt

Somajul si inflatia sunt corelate indeaproape, cel putin pe termen scurt.
Incercirile de a reduce somajul au fost adesea insotite de o crestere a inflatiei si
incercdrile de a reduce inflatia au dus adesea la un somaj crescut. Inflatia este
nociva (in special atunci cand nu este asteptatd), deoarece distorsioneaza
functionarea sistemului de preturi, creeaza o redistribuire arbitrara de la debitori
la creditori, incitd mai curand la speculatii $i mai putin la desfasurarea unei
activitdti de investitii productive si este, de obicei, costisitor si dificil de
eliminat. Somajul este, de asemenea, indezirabil, deoarece distorsioneaza vietile
unor oameni §i este asociat cu o pierdere irecuperabila a productiei reale.

Ideea ca somajul poate fi prea scazut pentru a fi consistent cu o inflatie
stabild este de data relativ recentd. Originile sale pot fi urmarite in dezbaterile
din anii ‘60 si ‘70 privind modul de interpretare a curbei lui Phillips, o asociere
empiricd intre inflatie si somaj. Profesorul A.W. Phillips a analizat evolutia ratei
salariilor nominale in Regatul Unit, pentru o perioada de aproape 100 de ani, si
a descoperit in 1958 existenta unei relatii semnificative intre veniturile salariale
si somaj. Curand dupa aceea, Samuelson si Solow (1960) au identificat o relatie
similard in datele Statelor Unite si au transformat relatia dintre venituri i somaj
descoperita de Phillips intr-o relatie inversa intre inflatia preturilor §i somaj,
cunoscuta drept curba lui Phillips.

Ulterior, Friedman si Phelps (1968) au argumentat ca exista o relatie intre
inflatie si somaj pe termen scurt, dar nu si pe termen lung. In justificarea tezei
lor, cei doi autori au introdus termenul de “ratd naturald a somajului”. Ei au
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demonstrat ca o inflatie mai mare decat cea asteptatda va duce la scaderea
somajului sub rata naturald, dar numai pe termen scurt.

In cercetarile care au urmat, s-a conturat un punct de vedere mai subtil si
mai clar privind relatia dintre inflatie si soma;j. Potrivit acestui punct de vedere,
inflatia tinde sa se accelereze cand somajul scade sub NAIRU (nonaccelerating
inflation rate of unemployment). Acest concept a fost introdus de Modigliani si
Papademos, care au identificat existenta unei rate a somajului “asfel incat, atat
timp cat somajul este peste aceasta valoare, este de asteptat ca inflatia sa scada”
(1975). Un somaj scazut intensificd presiunile salariale si va avea ca rezultat
cresterea generalizatd a salariilor. Pentru a compensa cresterea costurilor, vor
creste preturile. Prin urmare, sciderea inflatiei se asociazd cu o crestere a
somajului. Similar, o crestere a somajului va duce la scaderea inflatiei. De
aceea, trebuie sa existe un nivel al somajului astfel incat inflatia sd ramana
constantd; acest nivel este NAIRU.

Friedman si Phelps definesc rata naturald ca o valoare de echilibru
determinatd de caracteristicile pietei muncii. Prin contrast, NAIRU este mai
curand o valoare empirica decat o valoare de echilibru. In plus, teoria NAIRU

implica faptul cd somajul scazut poate cauza cresterea inflatiei independent de
cauzele somajul scazut si, in particular, de politica monetara.

Daca se evidentiaza pe acelagi grafic evolutia lunard a inflatiei si
somajului pe o anumitd perioadd, nu este evident cd exista un nivel al ratei
somajului peste care este de asteptat ca inflatia sa scadd. Definirca NAIRU
sugereaza un mod diferit de a examina aceleasi date. Daca este de asteptat ca
inflatia s scada in cazul in care somajul depaseste NAIRU, rezulta ca existd o
relatie negativa intre modificarea inflatiei si diferenta dintre somaj si NAIRU.
Dac4, in plus, aceasta relatie este considerata lineard, o ipoteza plauzibild pentru
inflatie, somaj si NAIRU este data de ecuatia:

E,[r(t+1)=r(t)]= Blu(t)—u*] (5.20)
unde:
7(t) - rata inflatiei in perioada ¢,
u('t) - rata somajului in perioada ¢;
u* - NAIRU;

f - un coeficient al carui semn este de asteptat sa fie negativ;
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E, [] - informatii disponibile in perioada ¢ privind asteptérile legate de
inflatie pentru perioada urmatoare.

O astfel de relatie implica faptul ca, daca somajul intr-o anumita luna este
peste NAIRU (u *), inflatia este de asteptat sa scada luna urmatoare. Deoarece
nici A, nici u* nu sunt observabile direct, valorile acestora trebuie estimate
din datele analizate.

Presupunem céa ecuatia (5.20) este adevarata. Pentru a simplifica notatiile,
definim modificarea ratei lunare a inflatiei: Az(t+1)=n(t+1)—7(t). Partea
stingd a ecuatiei (5.20) nu reprezintd valoarea observatd a Ax(t+1), ci
valoarea astepatd in functie de informatiile disponibile in perioada ¢. Fie
g(t+1)=An(t+1)—E,An(t+1), eroarea de predictie a Az(t+1). In
sfarsit, definim ¢ = fu*.

Inlocuind aceste definiri in ecuatia (5.20), obtinem:

Arn(t+1)=—c+ Pu(t)+e(t+1) (5.21)

Ecuatia (5.21) este o ecuatie lineara cu parametrii f si ¢ care pot fi

estimati utilizand metoda celor mai mici patrate. Estimatia valorii NAIRU se va
obtine impartind estimatia parametrului ¢ la estimatia parametrului £ . Gradul

de precizie al estimatiilor, de regula, se obtine utilizand intervalele de incredere.

Ecuatia (5.20) este restrictiva, deoarece restrictioneaza modificarea
asteptatd a inflatiei numai la valoarea curenta a somajului fatd de NAIRU. Este
mai normal sa presupunem cd modificarea inflatiei asteptate depinde de somajul
din perioadele anterioare. De asemenea, modificarea asteptatd a inflatiei depinde
de modificarea curenta si de modificarile precedente ale inflatiei.

In conformitate cu aceste consideratii, ecuatia (5.20) se generalizeaza
astfel:

Ednt+1) = lu(t) e flu(t—1)—ue B lut =1
+ayAn(t)+auAn(t—1)++a; An(t—11) '
Prin urmare, modificarea asteptata a ratei inflatiei In perioada (z+1) fata
de perioada ¢ este influentata de abaterile ratei somajului de la valoarea NAIRU
in ultimele 12 luni si de modificarile ratei inflatiei in ultimele 12 luni.

Coeficientii ecuatiei (5.22) sunt determinati utilizind metoda celor mai
mici patrate.
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In practica, intervalul de incredere pentru valoarea NAIRU este adesea
prea mare pentru a putea fi utild; pentru o valoare curenta a somajului in limitele
intervalului de incredere pentru NAIRU, nu se poate stabili daca aceasta este
sub sau peste valoarea NAIRU.

In practica, datele sugereaza cd valoarea NAIRU se schimba in timp.
Instabilitatea NAIRU ridica probleme la randul ei. Estimarea unei valori
modificabile in timp a NAIRU necesita specificarea modului in care se produce
aceasta modificare 1n timp, ceea ce este dificil de realizat. Studii recente au in
vedere modele in care NAIRU este vazut ca variind lin in timp, Intr-un mod care
nu are legatura cu alte evenimente economice. Aceastd strategie implica faptul
ca valoarea NAIRU la anumite intervale de timp poate fi estimata si modificarea
ei poate fi previzionata. Totusi, lucrarile cercetatorilor Staiger, Stock si Watson
au aratat ca estimarea NAIRU 1n acest mod conduce la intervale de incredere
prea largi pentru ca valoarea estimata sa fie utila.

In acelasi timp, instabilitatea estimarii NAIRU poate reprezenta un
simptom al unei probleme mai profunde, cum ar fi corectitudinea ecuatiilor
(5.20) s5i (5.22).

Este posibil ca rata inflatiei sd se schimbe chiar daca rata somajului nu se
abate 1n raport cu NAIRU, ceea ce sugereaza cd ecuatia (5.20) poate fi
modificata astfel:

Ern(t+1)-n(t)]=o(t)+ Blu(t) —u*] (5.23)

unde o('t)reprezintd modificarea asteptatd a ratei inflatiei daca rata somajului
nu se abate de la NAIRU.

Unii cercetatori au procedat la specificarea problemei, adaugand
contributia socurilor ofertei agregate. De asemenea, alti cercetatori au elaborat
specificatii care sa nu restrictioneze la zero modificarea asteptata a ratei inflatiei
cand rata somajului nu se abate de la NAIRU. Variatia inflatiei se poate datora
schimbarilor in inflatia asteptatd nelegate de abaterea somajului de la NAIRU.
In consecinta, eforturile de modelare trebuie directionate catre identificarea altor
cauze ale inflatiei asteptate.

Cele mai multe modele actuale trateaza inflatia si somajul ca rezultate
endogene. Aceste modele trateazd modificarile inflatiei si somajului ca
raspunsuri determinate simultan fatd de “socuri”’, modelate ca disturbante
aleatoare. In practica, socurile sunt de natura diferita. Inflatia si somajul se pot
modifica In directii opuse ca raspuns la anumite socuri si in aceeasi directie ca
raspuns la alte socuri. Deci scaderea inflatiei va fi asociatd cu cresterea
somajului in anumite cazuri si cu scaderea somajului in alte cazuri. Aceasta
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relatie ramane valabild si dacd NAIRU poate fi estimat corect. Relatia Intre
inflatie, somaj, rata naturald si NAIRU depinde de natura socurilor. Prin urmare,
predictia inflatiei ar trebui s se bazeze, daca este posibil, pe evaluarea socurilor
mai mult decat pe modificarea somajului.

In consecintd, in modelele economice actuale, este incorect, in general, sa
se presupuna ca probabilitatea cresterii inflatiei depinde numai de faptul ca rata
somajului a scdzut sub NAIRU estimat. Estimarea corectd depinde de tipul
socului care a facut ca rata gomajului sa scada. Este posibil ca anumite socuri sa
cauzeze scaderea somajului si sd mareascad probabilitatea scaderii inflatici. Asa
cum au aratat cercetdtori precum: Sims (1986), Bernanke (1986), Gordon si
Leeper (1994), Leeper (1995), Sims si Zha (1996), este posibila identificarea
diferitelor socuri care afecteazd economia. Studiile lor au ardtat cum pot fi
identificate cauzele care stau la baza unui somaj scazut si cum poate fi estimat
efectul lor asupra inflatiei. Daca socurile pot fi identificate, cunoasterea valorii
NAIRU relative la rata actuala a inflatiei nu va aduce informatii noi pentru
previzionarea inflatiei.

Ratiunea estimdrii NAIRU este, iIn mod clar, de a previziona directia
schimbarilor prospective in ce priveste inflatia. Dar dacd economia este supusa
la socuri ale cererii sau ale ofertei, se pot obtine predictii mai bune daci se iau
in consideratie toate informatiile disponibile, nu numai comparatia intre
valoarea NAIRU si somajul observat.
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