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Anita Tuladhar — Governance structures and decision. Making roles in
inflation targeting central banks — IMF, Working Paper WP/05/183

Studiul de fatd analizeaza rolurile factorilor de decizie din bancile centrale care au
adoptat tintirea inflatiei drept cadru pentru politica monetard. Practica in domeniul
guvernantei incearca sa realizeze un echilibru intre independenta institutionald, necesara
pentru credibilitatea politicii monetare, si responsabilitatea cerutd pentru protejarea
valorilor democratice. Statutele bancilor centrale prevad ca principal obiectiv al politicii
monetare stabilitatea preturilor, insa rareori cer o exprimare numerica explicitd a tintei
inflatiei. Autoritatile guvernamentale sunt frecvent implicate in stabilirea tintelor, dar
pentru a asigura autonomia operationald, prevederile legale limiteaza influenta acestora
in luarea, pe plan intern, a deciziilor privind politica monetara. Practicile de guvernanta
interna diferd considerabil in ceea ce priveste rolurile, legaturile intre comitetele de
politicd monetara, supraveghere si executiv ale unei banci centrale.

In ultimii cativa ani, un numir tot mai mare de tiri au adoptat tintirea inflatiei drept
cadru al politicii lor monetare. Acest lucru, de obicei, a implicat restructurarea
institutionala a bancilor centrale. Practicienii si-au pus frecvent intrebarile: care este
cadrul de guvernanta adecvat prin care politica monetard se poate axa pe o rata stabila,
scizutd pe termen mediu a inflatiei? In particular, care este rolul guvernului in procesul
decizional privind politica monetara? Cum este conceput procesul intern de luare a
deciziilor? In ce masura sunt responsabile bincile centrale pentru realizarea obiectivului
legat de inflatie?

Studiul analizeaza structurile decizionale si rolurile institutionale in acest proces in cazul
unor banci centrale care aplica tintirea inflatiei si Incearca sa identifice practicile
comune ale acestora. Intentia studiului nu este sd analizeze cele mai bune practici, ci ca
informatiile culese sd serveasca drept date pentru o viitoare analiza a relatiei dintre
structurile guvernantei si rezultatele obtinute. Existd multe banci centrale care aplicd o
politica de tintire de facto a inflatiei, Insa studiul de fatd se limiteaza la tarile care au
anuntat oficial tintirea inflatiei exprimata numeric $i au renuntat la tintirea cursului de
schimb sau a masei monetare. Guvernanta bancilor centrale reprezintd caracteristici
standard de obiective clare, transparenta si responsabilitate si se deosebeste semnificativ
de alte practici de guvernanta in cadrul carora rolul actionarului principal (guvernul) este
limitat in ceea ce priveste conducerea politicii monetare. Ca urmare, studiul analizeaza
relatiile institutionale dintre guverne si bancile centrale. De asemenea, studiul se axeaza
pe structurile guvernantei interne si pe responsabilitatile in cadrul procesului decizional.
Informatiile sunt culese in principal din actele normative emise de bancile centrale sau
de pe website-urile acestora.

Studiul arata ca practicile de guvernantd incearcd sa realizeze un echilibru intre doud
criterii principale: responsabilitatea democraticd in indeplinirea obiectivelor de politica
monetard dupa cum este stabilit de cétre actionarul principal, si autoritatea necesara
béncii centrale pentru a realiza in mod credibil aceste obiective. In timp ce practicile



difera considerabil in cadrul tarilor care aplica tintirea inflatiei, exista si teme comune.
Prima, obiectivul/obiectivele politicii monetare sunt specificate prin lege si nu sunt la
discretia bancii centrale. Stabilitatea preturilor este In general unicul sau principalul
obiectiv de politica monetara specificat prin lege. A doua, adoptarea unui cadru pentru
tintirea inflatiei este rareori oficializata prin lege. A treia, guvernele sunt de obicei cele
responsabile pentru stabilirea tintelor, uneori impreund cu banca centrala. Autoritatea
guvernelor poate prima pentru o perioada de timp limitata in cazul unui conflict legat de
politica monetara, dar acest drept a fost rareori invocat. A patra, bancile centrale din
esantionul de tiri cu economie de piatd emergenta au o independenta de jure mai mare,
iar rolul decizional revine in principal conducerii bancii. A cincea, in cazuri rare,
guvernatorul este unicul responsabil pentru deciziile de politici monetara. In cele din
urma, comitetele de politicdi monetard trebuie sa respecte standarde finalte de
transparenta si sunt direct responsabile in fata parlamentului sau a guvernului.

Studiul este structurat dupd cum urmeaza: Sectiunea II analizeaza scopurile tintirii
inflatiei, Sectiunea III evalueazd rolul decizional in politica monetara a organelor de
conducere ale bancii centrale. Independenta bancii centrale este un principiu bine stabilit
printre bancile centrale care aplica tintirea inflatiei, insd gradul de autonomie difera.
Independenta bancii centrale poate fi clarificatd pe trei niveluri ale procesului
decizional: (i) obiectivul, (ii) tinta si (iii) instrumentul utilizat. Obiectivele generale ale
politicii monetare sunt stabilite de obicei de catre guvern. Stabilirea
obiectivului/obiectivelor intr-un cadru legislativ nu a fost insd o preconditie pentru
adoptarea tintirii inflatiei. In multe tiri industrializate, schimbirile legislative s-au facut
dupa adoptarea tintirii inflatiei. Tarile emergente care au adoptat tintirea inflatiei au
preferat, in general, s modifice normele bancii centrale pentru a-i acorda un anumit
grad de independentd, necesara asigurarii credibilitatii Tnainte de introducerea tintirii
inflatiei.

Realizarea obiectivului primordial — stabilitatea preturilor — implica costuri, cum ar fi
variabilitatea productiei. Pentru a minimiza aceste costuri, cadrul de politici monetara
cuprinde prevederi suplimentare, printre care alegerea indicelui tintei, clauze de
salvgardare si orizontul de timp in care inflatia trebuie sa fie adusd la nivelul tintei.
Bancile centrale aleg IPC pe termen mediu ca tintd a inflatiei, Insd incearcd sd mentind o

.....

.....

recunosc limitdrile in realizarea tintelor in cazul unor socuri de ofertd neasteptate.
Analiza efectuatd de Allen si Sterne (2001) aratd cd nerespectarea tintei nu a fost un
lucru neobisnuit, nerealizarea medie absoluta a tintei inflatiei (median absolute inflation
target miss) fiind de 1,5%. Astfel, clauzele de salvgardare pot fi incluse pentru a asigura
mai multa flexibilitate. Ele specifica conditiile in care tinta poate s nu fie atinsa, si in
mod obisnuit includ socuri de raport de schimb comercial, de ofertd sau taxe indirecte.
Autonomia in alegerea instrumentului este o preconditie in toate tarile care au adoptat
tintirea inflatiei. In special, nu este necesara aprobarea guvernului pentru operatiuni de
politicd monetara si gestionarea lichiditatii din sistemul bancar. Atunci cand guvernul



este reprezentat in comitetul de politicd monetard, acest reprezentant are statut de
observator, fard drept de vot. Astfel, banca centrald este pe deplin responsabila de
aplicarea zilnicd a politicii monetare. Sectiunile IV si V se ocupd de probleme legate de
responsabilitate si de alte prevederi. Sectiunea VI cuprinde concluziile.

Un grad inalt de transparenta si responsabilitatea guvernamentald in cazul regimurilor de
tintire a inflatiei sunt esentiale, mai ales avand in vedere importanta pentru ancorarea
asteptarilor privind evolutia inflatiei. Cu toate c@ procesul decizional este In mare parte
transparent (prin publicarea deliberdrilor si a deciziilor), publicarea situatiei voturilor nu
este un lucru comun. Acest fapt limiteaza responsabilitatea individuald, insa protejeaza
in acelasi timp membrii comitetului de politici monetara de a fi supusi unor presiuni.
Pentru a mentine nivelul de responsabilitate, nerespectarea temporara a tintei inflatiei
trebuie explicatd public, In conformitate cu termenii hotdrati la stabilirea tintei inflatiei.

Nicholas Apergis, Stephen M. Miller, Alexandros Panethimitakis,
Athanasios Vamvakidis — Inflation targeting and output growth — IMF,
Working Paper WP/05/89

Studiul de fata analizeaza rezultatele a doud norme alternative de politicd monetara, una
anticipativa si cealaltd de ajustare automata, in conditiile unor tinte alternative ale
inflatiei, in raport cu pierderile de productie intr-un model macroeconomic, utilizand
date UE. Simularile sugereaza ca normele de politicd monetara anticipativa contribuie la
stabilitatea macroeconomica si la credibilitatea politicii monetare, si cd o tintire a
inflatiei la o valoare pozitiva, ca opus al inflatiei zero, duce la un nivel mai nalt al
productiei si la o volatilitate mai scazuta a acesteia. Aceste rezultate nu sunt influentate
de modificari ale specificatiei modelului si ale perioadei de timp. Aceeasi metodologie
aplicata la tari individuale sustine tintirea flexibila a inflatiei in functie de conditiile
specifice ale respectivei tari.

Tintirea inflatiei este un regim de politicd monetara In care o rata scazutd a inflatiei este
obiectivul principal. Schaechter, Stone si Zelmer (2000) si Corbo, Landerretche si
Schmidt-Hebbel (2001) identificd peste 15 tari care au adoptat un astfel de regim in
ultimii ani. In cadrul regimului de tintire a inflatiei, autorititile monetare se angajeaza si
mentini rata inflatiei aproape de o tint explicita. In cadrul unei tintiri stricte a inflatiei,
autoritdtile monetare minimizeaza fluctuatia ratei inflatiei in jurul tintei, fara alta
variabila ca obiectiv, in timp ce in cazul tintirii flexibile a inflatiei autorititile monetare
admit si alte variabile, cum ar fi diferentialul productiei ca obiectiv. Pentru a realiza tinta
inflatiei, autoritatile monetare utilizeaza functia de reactie a politicii monetare; de
exemplu, conform regulii lui Taylor, se au in vedere schimbarile ratelor dobanzii ca
reactie la abaterile ratei inflatiei de la tinta stabilitd si la abaterile fatd de zero a
diferentei dintre PIB real si cel nominal (output gap).



S-a afirmat ca bancile centrale pot sd-si imbunatateasca credibilitatea aplicand un regim
de tintire a inflatiei prin gradul mai mare de responsabilitate si transparentd. Literatura
de specialitate examineaza rezultatele inflatiei, credibilitatea politicii monetare si
amplitudinea ratei de sacrificiu (costul legat de reducerea inflatiei) in cadrul regimului
de tintire a inflatiei. Ammer si Freeman (1995), Freeman si Willis (1995) si Mishkin si
Posen (1997) arata cé rezultatele se imbunatitesc semnificativ in cazul aplicarii tintirii
inflatiei, Kahn si Parrish (1998) demonstreaza ca prin tintirea inflatiei s-a imbunatatit
credibilitatea politicii monetare in Noua Zeelanda si Canada. Totusi, Cecchetti si
Ehrmann (2000) nu identifica avantaje importante rezultate din tintirea inflatiei in ceea
ce priveste rezultatul inflatiei, costul inflatiei sau credibilitatea politicii monetare.
Rezultatele la care a ajuns Siklos (1999) sunt mixte, tintirea inflatiei a adus o
imbunatatire a rezultatelor inflatiei In Australia, Canada si Suedia, nu Insd in Finlanda,
Noua Zeelanda, Spania si Marea Britanie.

In cazul unui regim de tintire a inflatiei, rata tinta a inflatiei ancoreazi asteptirile privind
inflatia, diminuand reactia la variatiile inflatiei efective. Levin, Natalluci si Piger (2004)
confirma ca tintirea inflatiei influenteaza asteptarile publicului legate de inflatie, ceea ce
poate duce la autoalimentarea efectului, avand in vedere ca nivelul asteptat al inflatiei
este inclus in diverse contracte, cum ar fi cele de muncad. In acest caz, ancorarea
asteptarilor la nivelul tinta al inflatiei mentine o inflatie scazuta si stabila.

Cu toate acestea, tintirea inflatiei a cunoscut destul de numeroase critici. Avand in
vedere faptul ca politica monetard influenteaza inflatia cu un decalaj temporal,
monitorizarea rezultatului inflatiei poate fi o provocare. In plus, rata optima a inflatiei
nu este cunoscutd. O ratd scazutd a inflatiei poate fi preferabild, dar cat de scazuta?
Howitt (1990) pune in balanta avantajele reducerii inflatiei si costurile pe care aceasta
reducere le implica si ajunge la concluzia ca tinta optima a inflatiei este mai mare decat
zero. De asemenea, o inflatie usor pozitivd permite ajustarea, in sensul scaderii, a
salariilor reale in economiile cu salarii nominale rigide, o caracteristicdi comund
majoritdtii economiilor europene. O politicd monetara credibila trebuie sa minimizeze
toate costurile legate de tintirea stabilitatii preturilor. Totusi, Cecchetti si Ehrman (2000)
aratd ca tarile care au introdus tintirea inflatiei au nregistrat o crestere a aversiunii fata
de fluctuatia inflatiei si, prin urmare, o crestere a volatilitatii productiei.

Cu toate ca tarile care aplica tintirea inflatiei tintesc inflatia bazatd pe IPC, in locul
acesteia poate fi utilizata tintirea inflatiei de baza, care exclude componentele volatile
din indicele general de pret. Bryan, Cecchetti si Wiggins (1999) si Roger (1997) au
pledat in favoarea tintirii inflatiei de baza. Folkertsma si Hubrich (2001) sustin ca indicii
generali de pret reflectd toate socurile cu care se confruntd economia, ceea ce face
dificila aplicarea tintirii inflatiei. Bagliano, Golinelli si Morana (2202) afirma ca tintirea
inflatiei de baza este conforma cu norma de politici monetara anticipativa. Cogley si
Sargent (2000) si Cecchetti si Wynne (2003) sprijina utilizarea inflatiei de baza in
stabilirea politicii monetare a BCE, iar Vega si Wynne (2003) sustin ca indicele inflatiei
de bazd ofera o bazd de comparabilitate intre tarile membre UE. Mai mult, Breuss



(2002) sugereaza ca politica monetara bazatd pe inflatia de baza in zona euro ar duce la
o volatilitate mai scdzutd a inflatiei, avand drept rezultat rate mai reduse ale dobanzii si,
prin urmare, o productie mai mare.

Studiul analizeaza daca o tintd zero sau pozitivd a inflatiei este de dorit in UE,
presupunand un regim de politicdi monetard cu tintirea inflatiei, utilizind un model
macroeconomic pentru a examina cum s-ar fi schimbat rezultatele economice ale UE in
cazul adoptarii unor tinte diferite ale inflatiei. Conform lui Akerlof, Dickens si Perry
(1996 si 2000), un nivel scazut, diferit de zero, al inflatiei permite ajustari ale salariilor
reale. Wyplosz (2001) a sustinut cd tinta scazutd a inflatiei stabilitd de BCE a dus la
cresterea gradului de rigiditate in economie, contribuind la un somaj structural mai
ridicat. In plus, niveluri scazute ale tintelor inflatiei pot expune economia la riscul de a
intra intr-o spirald a deflatiei. In contrast cu aceastd opinie, Issing (2001) afirma ca o
inflatie scazuta contribuie la eliminarea iluziei monetare (a banilor ieftini), care la randul
ei reduce necesitatea unei rate pozitive a inflatiei.

Utilizdnd date pentru unele tari membre UE, studiul evalueaza rezultatele celor doua
norme alternative de politicd monetara, in cazul unor tinte diferite ale inflatiei (0,2-4%),
in termeni de pierderi de productie, in ipoteza ca autoritatile monetare utilizeaza functia
de pierdere la abaterile productiei, ale inflatiei si ale ratelor dobanzii de la valorile
tintite. Simularile sugereazd cd normele de politici monetara anticipativa contribuie la
stabilitatea macroeconomica (ducand la fluctuatii mai mici in cadrul ciclurilor
economice) si la credibilitatea politicii monetare si cd o tintd pozitiva a inflatiei este
superioara in termeni de productie mai mare si mai putin volatila. In plus, rezultatele nu
sunt influentate de modificari ale specificatiei modelului si de perioada de timp.
Aplicarea aceleiasi metodologii la tari individuale sustine tintirea flexibild a inflatiei in
functie de conditiile specifice respectivei tari si poate duce la rezultate generale mai
bune privind cresterea economica in Europa. Cu exceptia Greciei, simularile sugereaza o
corelare negativa Intre media diferentei dintre PIB real si cel potential si rata medie a
inflatiei, 1n toate cele trei tinte diferite ale inflatiei luate in considerare, atat pentru date
agregate, cat si pentru cele dezagregate. Rezultatele sugereazd, de asemenea, o corelare
negativa intre varianta de PIB potential si varianta ratei inflatiei (niveluri mai inalte ale
tintelor inflatiei duc la variante mai mari ale inflatiei si la variante mai mici ale
productiet).



L’independance de la banque centrale polonaise (NBP) est remise en
cause — Le Monde, 11 mai 2006

Presedintele bancii centrale a Poloniei (NBP), Leszek Balcerowicz, este tinta atacurilor
antiliberale ale lui Andrzej Lepper, seful partidului Samoobrona, care se alatura coalitiei
la putere.

Chiar in ziua intrarii lor in guvernul conservator al lui Kazimierz Marcinkiewicz (Drept
si Justitie, PiS), partidul populist Samoobrona (Autodefensiv) si Liga familiilor
poloneze (LPR), formatiune nationalista ultracatolica de extrema dreapta, si-au inmultit
declaratiile vizand linistirea mediilor financiare. Banca centrald poloneza si-a luat totusi
masuri.

Institutia si presedintele sau, Leszek Balcerowicz — care este in aceastd functie din
ianuarie 2001 —, au fost pand 1n prezent tintele privilegiate ale atacurilor antiliberale ale
lui Andrzej Lepper. Lozincile acestuia sunt: punerea sub tuteld a NBP si destituirea lui
Balcerowicz, arhitectul reformelor liberale angajate dupa 1989.

Neagreat in mediul agricol si in cel al micilor intreprinzatori, seful NBP (fost vice prim-
ministru si ministru de finante) personifica, pentru multi polonezi, somajul ridicat (18 la
sutd Tn martie), in timp ce investitorii strdini vad in el omul de inseninare economica.
., Razboiul intre Lepper si Balcerowicz reprezinta confruntarea a doud viziuni opuse
despre Polonia” spune transant Andrzej Krakowiak, jurnalist la cotidianul
Rzeczpospolita. A fost o disputd care a declansat o criza deschisa, in februarie, cand
Samoobrona a avut in vedere sa prezinte Camerei Deputatilor un proiect de lege vizand
dublarea obiectivului fundamental al BNP, pentru a-i reda acesteia responsabilitatea
stabilitatii preturilor si, in aceeasi masurd si simultan, pe cea a cresterii economice.
Acest proiect a ingrijorat mult, la Frankfurt, Banca Centralid Europeand. , In foaia de
drum a coalitiei formate la 27 aprilie intre PiS si Samoobrona, cea mai mare parte a
proiectelor populistilor — mai ales cel care traseaza BNP sarcina de a fi responsabila
de somaj — au fost moderate, chiar abandonate”, recunoaste Dariusz Filar, membru al
Consiliului de politicd monetard (CPM), din cadrul NBP. ,,Dar cel care afecteaza
obiectivul fundamental al NBP, care se va opune dreptului polonez si european, a fost
mentinut. Legea actuala stipuleaza ca NBP este responsabila cu stabilitatea preturilor,
§i ca ea ar putea sustine politica guvernului, cu conditia ca acesta sa nu se opund
obiectivului sau principal. Modificarea acestui fundament ar lasa usa deschisa
presiunilor politice”.

In pofida declaratiilor primului-ministru de asigurare ci independenta BNP va fi
conservatd, nimeni nu a respins eventualitatea ca noua coalitie s modifice clauzele ce
reglementeaza CPM. Cei 9 membri ai sai, sub conducerea lui Balcerowicz, sunt numiti
de catre Camera Deputatilor (3), Senat (3) si presedintele tarii (3). Partidului
Samoobrona 1i va fi favorabila reducerea numarului de membri ai CPM. Adoptarea
acestei reforme ar implica noi nominalizari si ar permite puterii sd creascd mai mult
numarul pionilor sai.



Astfel, Balcerowicz, al carui mandat se va sfarsi in ianuarie 2007, ar trebui sa faca fata
unei contestatii venite chiar din cadrul CPM. Dupa anul 2004, el se afla in pozitie
minoritard fatd de un grup condus de catre Andrzej Slawinski si Andrzej Wojtyna, care
doreste o scadere masurata a ratelor dobanzii, chiar daca inflatia este la cel mai redus
nivel (0,4 la sutd in martie). De la inceputul anului 2006, CPM a diminuat, astfel, in
douad reprize, ratele sale cu un sfert de procent (ianuarie si februarie), pentru a atinge
actualul nivel de 4 la suta.

Daca pietele financiare au ramas calme in fata venirii la putere a partidului Samoobrona
si a LPR, aceastd iIncredere disimuleaza prea putin ingrijorarile impartasite de
majoritatea expertilor In ceea ce priveste orientarile viitoare ale guvernului. Plecarea
ministrului de finante, Zyta Gilowska, perceput ca un garant al politicii liberale, va fi
interpretatd ca un semnal ingrijorator.

Ehsan U Choudhri, Mohsin S. Khan — Real exchange rates in

developing countries: Are Balassa-Samuelson effects present? — IMF,
Staff Paper nr. 3/2005

Existd surprinzdtor de putine studii empirice care analizeaza dacd efectele Balassa-
Samuelson pot explica evolutia pe termen lung a cursului de schimb real in tarile in curs
de dezvoltare. Studiul de fatd analizeaza aceasta problema pe baza unui esantion de date
panel privind 16 tari in curs de dezvoltare. Rezultatul acestui demers este ca diferenta de
productivitate dintre bunurile comercializabile si cele necomercializabile este un factor
important in determinarea pretului relativ al bunurilor necomercializabile, iar pretul
relativ, la randul lui, exercitd un efect semnificativ asupra cursului de schimb real.
Raportul de schimb comercial influenteaza, de asemenea, cursul de schimb real. Aceste
rezultate confirmd existenta efectelor Balassa-Samuelson in cazul tarilor in curs de
dezvoltare.

Argumentul se bazeazd pe faptul cd in timp ce productivitatea in cazul bunurilor
comercializabile creste fatd de cea in cazul bunurilor necomercializabile, va exista o
tendintd de apreciere a cursului de schimb real. Efectele Balassa-Samuelson sunt in
general considerate a fi cauza principald a diferentelor in cursurile de schimb reale
(aceleasi preturi in valutd pentru un cos de bunuri comparabil) intre tiri cu niveluri
diferite de venituri pe cap de locuitor. Existd numeroase studii empirice, bazate pe serii
temporale, referitoare la efectele Balassa-Samuelson, dar ele se limiteaza la tarile
industrializate. Seriile temporale privind functionarea mecanismului Balassa-Samuelson
in cazul térilor in curs de dezvoltare au ramas in mare parte neanalizate in studii. Printre
putinele studii se numara cele ale lui Canzoneri, Cumby si Diba (1999) si ale lui Lane si
Milesi-Ferretti (2002). Un motiv care a dus la aceastd situatie este lipsa de date
disponibile pentru tirile in curs de dezvoltare. Pentru solutionarea acestei probleme,
studiul de fatd utilizeaza date din mai multe surse privind térile in curs de dezvoltare,
pentru a obtine noi serii temporale care sd arate cum functioneazd efectele Balassa-
Samuelson in aceste tari.



Esantionul de date utilizat in studiul de fatd cuprinde serii temporale din perioada 1976-
1994 referitoare la 16 tari. Evolutia cursului de schimb real al dolarului in aceasta
perioada este reprezentatd grafic, unde apare $i componenta pe termen lung a seriilor
cursului de schimb real bazata pe filtrul Hodrick-Prescott. Componenta pe termen lung
inregistreaza variatii ample de-a lungul perioadei esantion intr-un numar de tari. Este,
astfel, interesant sd se analizeze dacd efectele Balassa-Samuelson au jucat un rol
important in determinarea tendintelor pe termen lung. In cazul multor tari, apar fluctuatii
mari si fatd de tendinta pe termen lung. Unele dintre aceste variatii reprezintd crizele
valutare ca reactie la atacuri speculative. Analiza empirica din studiul de fata incearca sa
controleze efectul dinamicii pe termen scurt, pentru a identifica efectele Balassa-
Samuelson pe termen lung.

Efectele Balassa-Samuelson pot fi incluse intr-o diversitate de modele. in mod obisnuit,
aceste efecte sunt evaluate in cadrul unui model static, insd pot fi inglobate cu usurinta
in cadrul dinamic al modelelor macroeconomice ale noii economii deschise. Utilizand
un cadru compatibil cu modelul macroeconomic al noii economii deschise, studiul de
fatd stabileste doud relatii stabile care surprind principalele canale ale mecanismului
Balassa-Samuelson. Prima relatie leaga cursul de schimb de preturile relative interne si
externe ale bunurilor necomercializabile. In anumite conditii, aceasta relatie include
raportul de schimb comercial ca factor suplimentar care influenteaza cursul de schimb.
Cea de-a doua relatie explicd pretul relativ al bunurilor necomercializabile. Ca si
Canzoneri, Cumby si Diba (1999), studiul de fatd utilizeazd restrictii In privinta
tehnologiei de productie pentru a obtine o formd simpla de relatie, care face din
diferenta de productivitate intre bunurile comercializabile si cele necomercializabile
factorul principal in determinarea pretului relativ al bunurilor necomercializabile.
Restrictia privind tehnologia utilizatad pentru a obtine cea de-a doua relatie nu este
necesara pentru obtinerea primei relatii. O limitare importantd in utilizarea
productivitatii muncii In reflectarea schimbarilor pe termen lung in domeniul tehnologiei
este faptul ca valoarea pe termen lung a acestei variabile poate fi influentatd de
schimbarile permanente in domeniul cererii. Problema poate sa nu fie prea serioasa daca
socurile tehnologice sunt principala sursd de socuri permanente care influenteaza
negativ productivitatea muncii. Testele pentru ipoteza efectelor Balassa-Samuelson se
bazeaza 1n general pe o singura relatie, cea care leagd direct cursul de schimb real de
diferenta de productivitate. O astfel de relatie poate fi obtinuta prin combinarea celor
doua relatii propuse de studiul de fata. Evaluarea separata a celor doua relatii ofera, insa,
teste suplimentare ale modelului Balassa-Samuelson.

Avand in vedere ca seriile temporale pentru térile individuale din esantion nu sunt foarte
lungi, studiul le grupeazi pentru a estima relatiile. In studiu sunt utilizate tehnici
econometrice recente, cu date panel, pentru a identifica efectele pe termen lung ale
acestor relatii. Rezultatele oferda o dovada solidd pentru functionarea mecanismului
Balassa-Samuelson in térile in curs de dezvoltare. Utilizand ca tard de comparatie SUA,
studiul aratd ca diferentele dintre acestea si tdrile in curs de dezvoltare in ceea ce
priveste preturile relative la bunuri necomercializabile si raportul de schimb comercial
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sunt factori importanti ai cursului de schimb real pe termen lung. In plus, variatiile
diferentialului productivitatii muncii exercitd o influentd importantd pe termen lung
asupra variatiilor preturilor relative. Unul dintre rezultatele care intrigd este acela ca
efectul estimat al variabilei preturi relative este mai mare, iar cel al variabilelor de
productivitate a muncii este mai mic decat valoarea prevazutd. Studiul sugereaza ca
explicatie a acestor discrepante problemele legate de date.

Modelul teoretic din studiu este conceput pentru a sprijini analiza empirica. Accentul
este pus pe efectele pe termen lung, astfel ca studiul nu modeleaza dinamica pe termen
scurt, ci se axeaza pe relatiile stabile, In conditiile unei ajustari complete a salariilor si a
preturilor. Se ia in considerare un cadru care cuprinde mai multe téri, fiecare utilizand
dotari fixe de forta de munca si de capital pentru producerea de bunuri comercializabile
si necomercializabile in conditii de concurentd perfecta. Studiul se concentreaza asupra
a doud modele speciale pentru productia de bunuri comercializabile. Primul model
urmeaza formularea standard Balassa-Samuelson si porneste de la ipoteza ca productia
fiecarei tari este diversificatd si include toate bunurile comercializabile. Cel de-al doilea
model pleacd de la ipoteza cd productia fiecdrei tari se axeazd pe bunuri
comercializabile specifice, ca Tn modelul Iui Armington (1969).

Studiul utilizeaza mai multe surse pentru a realiza un set de date panel care include serii
temporale din 1976 pand in 1994 pentru 16 tari. Se porneste de la ipoteza cd bunurile
comercializabile sunt formate din bunurile produse de sectoarele industriei prelucratoare
si agricol. Pentru comparatie s-a ales SUA. Cursul de schimb real se bazeaza pe indicele
preturilor de consum si reprezintd valoarea reald a unei valute in raport cu USD.

Cu toate cd studiul de fatd utilizeaza o clasificare a bunurilor comercializabile si
necomercializabile similard cu cea folosita in cazul tarilor industrializate, o posibila
problemd o constituie faptul ca o parte Insemnata din sectorul agricol (si probabil din
sectorul industriei prelucratoare) din tarile in curs de dezvoltare poate consta in activitati
traditionale, de producere de bunuri necomercializabile. O altd problema este cea a
variatiei considerabile a calitatii muncii in diferitele sectoare ale economiilor tarilor in
curs de dezvoltare, iar masurarea productivitatii muncii utilizata in tarile industrializate
(bazatd pe cifra ocuparii fortei de munca, neajustata la schimbarile de calitate) nu
reflectd aceasta variatie.

Modelul empiric din studiul de fatd include efectele temporale pentru a permite ca
efectul variabilelor SUA sa fie diferit fatd de cel al variabilelor din térile in curs de
dezvoltare, datorita diferentelor de parametri. Efectele temporale sunt semnificative in
cazul ambelor relatii. Cu toate acestea, studiul estimeaza cele doua relatii si fara efectele
temporale. Rezultatele, insa, nu prezintd diferente importante. Studiul analizeaza si daca
rezultatele sunt influentate de variatia nivelului de venit pe esantionul de tari. In acest
scop, esantionul de tari in curs de dezvoltare a fost impartit in doud grupe, a celor cu
venit ridicat si a celor cu venit scdzut si s-a analizat dacd coeficientii variabilelor
Balassa-Samuelson difera. In mod interesant, rezultatele arati ci efectul variabilei pret
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relativ (in regresiile cursului de schimb real) este semnificativ mai mare in cazul grupei
de tari cu venituri scazute, in timp ce efectul diferentialului productivitatii muncii (in
regresiile preturilor relative) este mult mai scazut. Pornirea de la valori previzionate
este, ca urmare, mai pronuntatd in cazul tarilor cu venituri scazute. Avand in vedere ca
problemele legate de date sunt probabil mai mari in cazul tarilor in curs de dezvoltare
aflate in partea inferioara a scalei veniturilor, acest rezultat sustine explicatia sugerata de
studiu cd estimdrile efectelor Balassa-Samuelson sunt influentate de erori de
comensurare. Rezultatele indica si faptul ca efectul raportului de schimb comercial este
mai mic in cazul grupei térilor cu venituri scazute.

In timpul perioadei esantion s-au produs crize valutare implicind deprecieri importante
ale cursului de schimb intr-un numar de tari. Conditiile economice defavorabile in
timpul crizei este posibil sa fi dus la tendinte similare de evolutie a cursurilor de schimb,
a productivitatii muncii §i a preturilor relative. Studiul utilizeazd o procedura de
estimare care incearca sa separe efectele Balassa-Samuelson pe termen lung de cele pe
termen scurt, produse de socuri temporare (precum cele care duc la crize valutare).
Pentru identificarea perioadelor de criza, studiul urmeaza definitia datd de Kaminsky,
Reinhart si Vegh (2004), pentru care un an de criza este acela in care deprecierea
monedei este de 25% sau mai mare, adicd cu cel putin 10% mai mare decat deprecierea
din luna anterioara. Rezultatele arata ca efectul variabilelor de baza Balassa-Samuelson
(indicii preturilor relative si ai productivitdtii muncii) ii mentine valorile ridicate chiar
si dupa excluderea perioadelor de criza. Efectul variabilei productivitatea muncii devine,
de fapt, mai puternic. Efectul raportului de schimb comercial devine mai slab si in
majoritatea cazurilor este nesemnificativ. Prin urmare, rezultatele privind influenta
raportului de schimb comercial asupra cursului de schimb real sunt influentate de
includerea sau nu a perioadelor de criza.

In concluzie, se poate spune ci separarea influentei socurilor permanente de cerere si
tehnologice asupra productivitatii muncii pe termen lung este una dintre directiile pentru
studii viitoare. Continuarea analizei teoretice i empirice propuse de studiul de fata ar
putea sa extinda si cadrul luat in considerare in acest studiu si ar putea evalua rolul unor
factori suplimentari.

Rezultatele analizei din acest studiu sugereaza cd mecanismul Balassa-Samuelson este
un cadru empiric util in investigarea evolutiei pe termen lung a cursului de schimb real
pe termen lung in cazul tarilor in curs de dezvoltare.
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J. Aizenman, J. Lee — International Reserves: Precautionary vs.
Mercantilist Views, Theory and Evidence — IMF, Working Paper nr. 198,
octombrie 2005

In aceasta lucrare se face o comparatie, din punct de vedere al importantei, intre
argumentele de ordin preventiv si cele de ordin mercantil in p