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Rezumat

Acest studiu investigheaza diferite aspecte empirice cu privire la transmisia
modificarilor cursului de schimb nominal (Exchange Rate Pass-Through, ERPT) in
variatia diferitilor indici de pret din economia romaneasca. Pentru a cuantifica
magnitudinea ERPT, a identifica posibile asimetrii si a caracteriza dinamica acestui
fenomen, studiul abordeaza o gama larga de metodologii econometrice, incluzand
regresia cu coeficienti variabili in timp, modelul de Corectie a Erorilor (ECM) si Vectori
Autoregresivi (VAR). Robustetea rezultatelor in cazul ultimei aborddri enumerate a fost
verificata prin estimarea modelelor VAR pentru mai multe subesantioane, utilizand
ferestre mobile, si prin folosirea unor vectori autoregresivi cu variabile de tip prag
pentru a identifica posibile efecte asimetrice asupra magnitudinii coeficientului
ERPT ale episoadelor de apreciere fata de cele de depreciere ale monedei nationale,
ale modificarilor mari fata de cele reduse ale cursului de schimb si ale ratei inflatiei.
Principalele rezultate obtinute indica o transmisie aproape completa pe termen lung
si una incompleta pe termen scurt a modificarilor cursului de schimb nominal in
variatia preturilor de import; coeficienti de transmisie subunitari sunt identificati si in
cazul preturilor productiei industriale si al celor de consum atat pe termen lung, cat
si pe termen scurt. Lucrarea evidentiaza existenta unor asimetrii semnificative atat
din punct de vedere statistic, cat si economic ale procesului de transmisie analizat, in
functie de semnul si magnitudinea modificarilor cursului de schimb nominal, de rata
inflatiei, precum si in cazul unor perioade specifice de timp. O concluzie importantd
care reiese din acest studiu este ca, de-a lungul timpului, magnitudinea transmisiei
modificarilor cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret din
Romania s-a redus.

Cuvinte-cheie: transmisia modificarilor cursului de schimb nominal in preturi, asimetrii,
indici de pret

Coduri de clasificare JEL: C22,C51,E31,E52, F14, F31
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1. Introducere

Cuantificarea magnitudinii transmisiei modificarilor cursului de schimb nominal
(Exchange Rate Pass-Through, ERPT) in variatia diferitilor indici de pret, a vitezei si a
potentialelor asimetrii ale acestui fenomen reprezinta aspecte extrem de importante in
elaborarea de politici economice potrivite pentru o economie mica si deschisd, cu un
regim flexibil al cursului de schimb, cum este si cazul Romaniei. Transmisia modificarilor
cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret poate fi definita ca
variatia procentuald a nivelului preturilor interne cauzata de o modificare cu un punct
procentual a cursului de schimb nominal. Simplificat, transmisia acestei influente
poate fi explicata de gradul in care preturile de import exprimate in moneda locala
reactioneaz la fluctuatiile cursului de schimb. In plus, raspunsul preturilor de import
va avea un efect direct asupra preturilor interne, proportional cu ponderea bunurilor

si servicilorimportate in cosul indicelui analizat, care poate fi semnificativa in cazul
economiilor mici si deschise. Mai mult, modificarile preturilor de import vor conduce la
variatii ale preturilor bunurilor produse intern, prin impactul acestora asupra costurilor
de productie. in cazul economiilor mici si deschise, acest canal poate fi indeosebi
important deoarece marfurile importate sunt utilizate in mod extensiv ca bunuri
intermediare. Un alt mecanism care ar putea fi implicat in transmisia modificarilor
cursului de schimb asupra ratei interne a inflatiei, afectand chiar si bunuri care nu sunt
direct sensibile la variatiile ratei de schimb, este reprezentat de efectele de runda a
doua prin intermediul anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici.

Un raspuns al preturilor de import de aceeasi magnitudine ca si variatia procentuald
a cursului de schimb nominal corespunde unei transmisii integrale sau complete,

in timp ce un raspuns de o magnitudine mai redusa comparativ cu socul initial
reprezinta o transmisie incompletd sau partiald. Amploarea si viteza cu care se
realizeaza aceasta transmisie depind de diferiti factori determinanti, cum ar fi
asteptarile agentilor economici cu privire la evolutia cursului de schimb, costurile de
meniu sau conditiile in care se afla cererea interna.

in timp ce in cazul economiilor avansate existd numeroase studii de specialitate care
analizeaza aspectele mentionate, in cel al economiilor emergente din Europa Centrala
si de Est (ECE) exista un numar semnificativ mai redus de astfel de analize. intelegerea
legdturilor dintre cursul de schimb nominal si rata inflatiei in aceste economii este
importanta pentru o evaluare cat mai exacta a masurii in care convergenta inflatiei
catre cea din zona euro este una sustenabila odata ce, in cadrul procesului de
integrare in structurile europene, rata de conversie a monedei nationale in euro este
fixata permanent. O modificare a cursului de schimb nominal poate fi temporara,
atunci cand este determinata de factori conjuncturali, sau poate fi structurala, atunci
cand este rezultatul tendintei de apreciere reala implicate de procesul de convergenta
reald. Aceasta din urma poate exercita un efect inhibitor asupra ratei inflatiei, care va
disparea odatd cu integrarea completd in zona euro a acestor economii. De asemenea,
cunoasterea magnitudinii si a evolutiei in timp ale transmisiei modificarilor cursului de
schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret este utild in procesul de prognoza a
inflatiei si, mai departe, in elaborarea politicii monetare, in special in cazul unui regim
de tintire a inflatiei.
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Majoritatea studiilor empirice evidentiaza existenta unei transmisii incomplete a
modificarilor cursului de schimb nominal in variatia preturilor de import, cel putin

pe termen scurt. Explicatiile posibile includ o gama larga de factori microeconomici

si macroeconomici. O prima justificare se refera la fenomenul de stabilire a preturilor

de catre exportatori straini in mod diferentiat, functie de pietele carora se adreseaza
(Pricing-to-Market, PTM); astfel, acestia pot accepta profituri mai mici atunci cand
moneda tarii importatoare se depreciazd, in scopul de a-si mentine cotele de piata. Alte
posibile explicatii se referd la existenta unor asimetrii ale ERPT; de exemplu, deprecierea
cursului de schimb ar putea avea un impact mai semnificativ asupra preturilor decat

o apreciere, in principal datorita faptului ca agentii economici sunt reticientiin a

reduce preturile, comportament care face ca preturile sa fie caracterizate de o anumita
rigiditate la scadere. Mai mult decat atat, preturile sunt in general considerate a fi rigide
atat in cazul aprecierilor, cat si al deprecierilor cursului de schimb, in sensul ca agentii
economici intarzie ajustarea preturilor atat timp cat este necesar pentru a evalua daca
modificarea nivelului cursului de schimb este una permanenta sau nu. Obstfeld si Rogoff
(1999) sustin ca ipoteza absentei oportunitatilor de arbitraj privind libera circulatie

a bunurilor si serviciilor nu se respecta la nivelul preturilor de consum din cauza
costurilor de transport, explicand astfel ajustarea lenta a preturilor la fluctuatiile cursului
de schimb. Implicatia acestui argument este ca gradul de transmisie a modificarilor
cursului de schimb nominal in variatia preturilor se diminueaza de-a lungul lantului

de distributie a produselor. Existenta unor frictiuni pe piata bunurilor si serviciilor face
ca atat magnitudinea, cat si viteza ERPT sa scada de-a lungul lantului de distributie,
preturile de import fiind cele mai sensibile la fluctuatiile cursului de schimb, urmate de
preturile de productie si cele de consum. Pe pietele bunurilor de import unde un numar
mare de firme strdine formeaza un mediu caracterizat de competitie monopolistica,
complementaritatea strategica intre agentii care fixeaza preturile induce un ERPT
incomplet: cererea pentru bunurile oferite de aceste firme determina o strategie de
stabilire a preturilor care ia in calcul nu doar marja comerciala care se stabileste peste
costul marginal al firmei, dar si pretul mediu practicat in respectivul sector de activitate.
Atat in tarile industrializate, cat si in cele din Europa Centrala si de Est exista un numar
semnificativ de agenti economici care se acopera impotriva riscului de variatie a cursului
de schimb nominal, ceea ce determina ca aprecierea/ deprecierea cursului de schimb sa
nu influenteze preturile pe care acestia le stabilesc.

Acest studiu urmareste doud mari obiective. In primul rand, sa ofere evaluari cantitative
ale magnitudinii transmisiei modificdrilor cursului de schimb nominal in variatia
diferitilor indici de pret din economia romaneasca, in contextul existentei unui numar
relativ limitat de studii empirice pe aceastd tema. In al doilea rand, sa realizeze o analiza
detaliata a acestui fenomen, evidentiind modificarile survenite in timp, precum si
existenta unor posibile asimetrii. Aceste caracteristici ale ERPT au implicatii importante
de politica economica, iar analiza acestora poate oferi o mai bunad intelegere a naturii

si cauzelor inflatiei. Pentru atingerea acestor obiective sunt utilizate diferite tehnici
econometrice, de la abordarea bazata pe ecuatii de regresie cu coeficienti variabili in
timp, modele de cointegrare si pana la modele VAR cu diferite tipuri de praguri.

Studiul este structurat dupa cum urmeaza. Sectiunea 2 trece in revista unele analize

anterioare privind ERPT, concentrandu-se asupra tarilor ECE si a asimetriilor intalnite
in cazul acestui fenomen. Sectiunea 3 completeaza analiza empirica cu o scurta
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prezentare a unor factori care pot afecta legatura dintre evolutia cursului de schimb si
cea a inflatiei in Romania. Sectiunea 4 descrie datele si metodologia utilizate in cadrul
analizei empirice, iar sectiunea 5 prezintd principalele rezultate identificate. Sectiunea
6 cuprinde concluziile studiului.

Stadiul actual al cunoasterii

In cadrul acestei sectiuni sunt prezentate o serie de informatii de natura teoretica cu
privire la caracteristicile transmisiei modificarilor cursului de schimb in variatia diferitilor
indici de pret, o atentie deosebita fiind acordata studiilor efectuate pe cazul tarilor ECE.

McCarthy (2000) este primul autor care analizeaza mecanismul de stabilire a
preturilor de-a lungul unui lant de distributie prin estimarea unui Model Vectorial
Autoregresiv (VAR), care permite cuantificarea gradului de transmisie a modificarilor
cursului de schimb in preturile de import, de productie si de consum. Utilizand serii
de date pentru 9 tari industrializate, autorul obtine, in general, un impact redus

ca magnitudine al cursului de schimb asupra preturilor de consum, dar sustine ca
magnitudinea impactului depinde de ponderea importurilor in cosul de consum

in cazul fiecarei tari analizate. In plus, el testeaza efectele volatilitatii cursului de
schimb si ale ritmului de crestere economica asupra magnitudinii coeficientului de
transmisie, evidentiind o serie de surse ale unor asimetrii ale ERPT. Goldfajn si Werlang
(2000) gasesc dovezi similare ale unui ERPT incomplet si care se reduce in timp in
cazul tarilor emergente. Bitans (2004), Frankel, Parsley si Wei (2005) sau Korhonen si
Wachtel (2005) identifica un ERPT incomplet in cazul preturilor de consum pentru
diferite state membre ale Uniunii Europene (UE) din centrul si estul Europei, inclusiv
Romania, cu magnitudini care variaza de la o tara la alta. In plus, in cazul Romaniei,
Gueorguiev (2003) a constatat cd magnitudinea ERPT pentru preturile de productie
este mai ridicata decat in cazul preturilor de consum, in timp ce Cozmanca si Manea
(2010b) arata ca gradul de transmisie a modificarilor cursului de schimb in preturile
de productie si de consum a scazut in ultimii ani inclusi in esantionul analizat.

Xu (2015) foloseste modele VAR pe serii de date cu frecventa lunara si sugereaza ca
magnitudinea ERPT este mai ridicata in cazul preturilor de productie comparativ

cu IPC, dar ambele au cunoscut o reducere semnificativd de la momentul adoptarii
strategiei de tintire directa a inflatiei. Edwards (2006) ajunge la o concluzie similara,
conform careia tdrile care au adoptat aceasta strategie au cunoscut un declin al
marimii ERPT. O posibila explicatie este oferita de Mishkin si Schmidt-Hebbel (2007),
care sugereaza ca ERPT este atenuat prin adoptarea strategiei de tintire directa a
inflatiei datorita imbunatatirii credibilitatii politicii monetare si, prin urmare, prin
ancorarea anticipatiilor inflationiste. Korhonen si Wachtel (2005) sugereazad ca
magnitudinea ERPT tinde sa fie mai ridicata pentru economiile in curs de dezvoltare,
dar aflate la inceputul acestui proces. Bitans (2004) arata ca scaderea magnitudinii
ERPT este legata de existenta unui mediu dezinflationist, desi dimensiunea ERPT in
tarile ECE rdmane, in medie, mai mare comparativ cu economiile dezvoltate. Ca’Zorzi
et al. (2007) confirma relatia pozitiva dintre marimea ERPT si rata inflatiei pentru un
grup mai mare de economii emergente.
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O parte semnificativa a literaturii empirice se concentreaza pe neliniaritatea si
asimetriile ERPT. Taylor (2000) gdseste evidente empirice pentru legdtura dintre
marimea ratei inflatiei si magnitudinea ERPT, sustindnd ca transmisia modificarilor
cursului de schimb in variatia diferitilor indici de pret a scazut in mai multe tari
datoritd mentinerii inflatiei la valori reduse. Autorul sustine cd intr-un mediu
caracterizat de o inflatie ridicata firmele aleg sa isi actualizeze preturile mai des,

ca raspuns la cresterile mai persistente ale costurilor, in timp ce intr-un mediu
caracterizat de o inflatie scazuta puterea de stabilire a preturilor de catre firme este
mai redusd. Choudhri si Hakura (2006) sugereaza ca ERPT a scazut in multe tari

mai ales dupa adoptarea unui regim de tintire a inflatiei. Aceste evidente implica
faptul ca implementarea cu succes a politicilor care vizeaza tintirea ratei inflatiei va
conduce la reducerea dimensiunii ERPT. In schimb, Campa si Goldberg (2005) sustin
ca principalul motiv al scaderii magnitudinii ERPT este legat de schimbarile din
compozitia importurilor. Mahdavi (2002), Pollard si Coughlin (2004), Bussiere (2007)
et al. identifica diferite surse ale unor neliniaritati asociate cu un raspuns asimetric
al preturilor la aprecierea comparativ cu deprecierea monedelor nationale fata de
valutele principalilor parteneri comerciali sau cu fluctuatii ale cursului de schimb
reduse ca mdrime comparativ cu unele de amploare. Acesti autori ajung la concluzia
ca, atunci cand socul asupra cursului de schimb este considerabil sau moneda
nationala se depreciazd, transmisia modificdrilor cursului de schimb in variatia
diferitilor indici de pret este mai rapida. in plus, ei gasesc evidente ale dominantei
efectului de marime comparativ cu cel de semn.

in general, magnitudinea ERPT este de asteptat sa fie mai mare in economiile mai
deschise din punct de vedere comercial, avand in vedere ca importurile detin o
pondere mai mare in cosul de consum in cazul acestor economii, fiind, totodatd, mai
intens utilizate ca produse intermediare in procesul de productie. Cu toate acestea,
in literatura de specialitate exista rezultate empirice care indica faptul ca marimea
ERPT pentru unele economii mici si deschise nu este semnificativ mai mare decat

in cazul economiilor relativ mai inchise. In legatura cu dimensiunea si asimetriile
ERPT pentru tarile ECE, inclusiv Romania, exista putine studii. Folosind un model

VAR pentru intervalul de timp cuprins intre anii 1997 si 2002, Gueorguiev (2003)
estimeaza o mdrime a ERPT in cazul Romaniei de pana la 40 la suta, cea mai mare
parte a impactului avand loc intr-un interval de pana la un an. Bitans (2004) utilizeaza
un model VAR recursiv aplicat pentru un set de 13 tari din ECE, inclusiv Romania,
pentru a estima amploarea ERPT intr-un cadru unitar care sa asigure comparabilitatea
rezultatelor intre tari si diferite perioade de timp. Autorul determina ca in Romania
magnitudinea ERPT in perioada 1998-2003 s-a redus la mai mult de jumatate
comparativ cu intervalul 1993-1997, ajungand la valoarea de 32 la sutd in cazul
preturilor de productie si la 24 la suta in cel al preturilor de consum. Aceste valori sunt
situate sub media estimata pentru tarile ECE incluse in analiza. Beirne si Bijsterbosch
(2011) realizeaza estimadri ale magnitudinii ERPT in cazul preturilor de consum pentru
noua tari ECE membre ale UE, utilizand modele de tip VAR cu variabile cointegrate

si modele de tip Vector de Corectie a Erorilor (Vector Error Correction Model, VECM),

iar rezultatele pentru economia romaneasca indica valori care variaza intre 13,5 la
suta pe termen scurt si 43,6 la suta pe termen mediu. Cozmanca si Manea (2010a)
gasesc, pe baza unui set de modele de tip VAR, o transmisie a modificarilor cursului
de schimb aproape completad in cazul preturilor de import siincompleta in cel al
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preturilor de productie si de consum, precum si evidentele unor asimetrii cu privire
la semnul si marimea fluctuatiilor cursului de schimb. n ceea ce priveste asimetriile
de semn, autorii gasesc o dimensiune a ERPT mai mare in cazul preturilor de import
in timpul episoadelor de depreciere comparativ cu cele de apreciere ale monedei
nationale, si rezultate in sens contrar in cazul preturilor de productie si de consum, in
timp ce in cazul neliniaritatilor legate de dimensiunea modificarii cursului de schimb
se evidentiaza existenta unei magnitudini a ERPT mai mari in cazul preturilor de
import atunci cand modificarile cursului de schimb sunt mici si, doar gradual, in cazul
preturilor de productie si de consum, atunci cand modificdrile sunt relativ mai ridicate.
Estimarile lui Xu (2015) pentru economia Romaniei, bazate pe perioada de dupa
adoptarea regimului de tintire directa a inflatiei, indica un coeficient de transmisie

a modificarilor cursului de schimb nominal in preturile de productie de aproximativ
19 la suta dupa o perioada de un an si unul de circa 7 la sutd in cazul preturilor de
consum la acelasi orizont de timp.

Metodologia folositd pe scara larga in literatura de specialitate pentru analiza ERPT
include abordari de la regresia simpla la diferite tipuri de modele VAR si VECM. Campa,
Goldberg si Gonzalez-Minguez (2005) cuantificd magnitudinea ERPT in variatia
preturilor de import stabilite in diferite ramuri industriale din zona euro utilizand
ecuatii estimate prin metoda celor mai mici patrate (Ordinary Least Square, OLS).
Abordarea bazatd pe regresia simpla are avantajul ca aceasta utilizeaza modele de
echilibru partial, cu fundamente microeconomice, fiind foarte potrivita pentru serii
relativ scurte de date, dar are dezavantajul cd nu ia in considerare endogenitatea
cursului de schimb. Modelele VAR rezolvd aceasta problemd, dar nu tin cont de

relatia pe termen lung dintre variabile, cum se intampla in cazul modelelor VEC.
Literatura de specialitate propune o gama larga de metodologii in vederea testarii
existentei asimetriilor. De exemplu, Pollard si Coughlin (2004) si Bussiere (2007)
folosesc variabile binare pentru modificari ale cursului de schimb mai mari sau mai
mici fata de un anumit prag, intr-o abordare bazatd pe ecuatii univariate. Modelele
VAR cu variabile de tip prag (Treshold VAR, TVAR) sunt utilizate, printre altii, de Arbatli
(2003) si de Cozmanca si Manea (2010a) pe cazul economiei Turciei si, respectiv, al
Romaniei, in scopul identificarii unor eventuale asimetrii ale ERPT. Aceasta clasa de
modele utilizeaza extensiv testele propuse de Hansen (2000) in vederea depistarii
neliniaritatilor si fac apel la functiile de raspuns la impuls neliniare dezvoltate de Koop,
Pesaran si Potter (1996).

Considerente general acceptate

Exista o multitudine de factori evidentiati in literatura de specialitate care explica
marimea coeficientului ERPT in randul economiilor (avansate fata de cele in
dezvoltare, primele fiind caracterizate de obicei ca avand un pass-through mai
scazut decat cele din a doua categorie) si de-a lungul timpului. O atentie speciald se
va acorda evolutiei in timp a acestor factori in Romania pentru a construi un cadru
economic intuitiv pentru constatarile analizei si pentru a avea o verificare calitativa
a rezultatelor empirice. In acest scop, au fost folositi o serie de indicatori specifici,
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care includ: deschiderea economiei — calculata ca pondere a importurilor de bunuri
si servicii in PIB -, structura importurilor conform Clasificarii Standard de Comert
International (CSCI), anticiparile privind inflatia din sondajul lunar realizat de BNR in
randul analistilor din sistemul bancar, cursul de schimb real efectiv etc.

a. Gradul de deschidere a economiei

Cu cat o economie este mai deschisa in ceea ce priveste tranzactiile comerciale, cu
atat transmisia cursului de schimb in preturi este de asteptat sa fie mai mare. Acest
lucru este adevdrat pentru diversi indici de pret, din moment ce o pondere mai mare
a importurilor in PIB poate insemna un continut mai ridicat de importuri pentru
bunurile intermediare sau pentru cosul de consum.

Graficul 1 prezinta importurile de bunuri si servicii ale Romaniei exprimate ca
pondere in PIB, medie mobila pe patru trimestre. Se observa valorile scdazute ale
acestui indicator incepand cu 2008 pana in 2011 fata de media perioadei analizate,
acest interval surprinzand efectele negative ale crizei financiare globale asupra
economiei romanesti.

Grafic 1. Importurile de bunuri si servicii
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b. Structura importurilor

Cu cat ponderea bunurilor cu valoare adaugata ridicata in importurile totale ale unei
tari este mai mare, cu atat transmisia modificarilor cursului de schimb este mai mica
ceteris paribus. Campa si Goldberg (2005) sustin ca bunurile omogene (de exemplu,
marfuri si materii prime) sunt mai sensibile la modificarile cursului de schimb decat
bunurile eterogene (cum ar fi produsele manufacturate). Cele din urma au preturi
mai rigide decat cele din prima categorie, adica raspund mai putin la socuri, inclusiv
la socurile cursului de schimb. Intrucat elasticitatile de transmisie aferente preturilor
diverselor categorii de produse sunt diferite, insa considerate stabile in timp,
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o schimbare in compozitia importurilor poate conduce la modificarea magnitudinii
transmisiei modificarilor cursului de schimb la nivel agregat.

Diferentierea produselor creeaza un avantaj competitiv pentru vanzator si implica

o cerere mai inelasticd pentru aceste bunuri. In cazul unei deprecieri, importatorul
fie isi poate folosi marja de profit mai ridicatd pentru a amortiza efectul acestui soc,
lasand preturile nealterate, fie poate creste preturile fara sa-si afecteze prea mult
volumul vanzarilor. De aceea, impactul acestui factor asupra marimii coeficientului
ERPT este ambiguu; cercetarile empirice au gasit, in general, o transmisie mai redusa
pentru produsele diferentiate, acest rezultat fiind legat si de intensitatea competitiei
din sectoarele economice respective si de pozitia ciclica a economiei.

Gradul de diferentiere a produselor poate fi aproximat de ponderea bunurilor cu continut
tehnologic mediu spre ridicat in total importuri, deoarece acestea sunt considerate a avea
un grad sporit de procesare. Graficul 2 ilustreazd ponderea masinilor si echipamentelor
de transport in totalul importurilor de bunuri in Romania, ca proxy pentru bunurile cu
continut tehnologic superior. Aceasta pondere are o tendinta crescdtoare pana in 2007,
urmata de ajustarea care a avut loc in timpul crizei si o traiectorie relativ neteda ulterior.

Grafic 2. Importurile de masini si echipamente de transport (pondere in totalul
importurilor de bunuri)
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Sursa: Eurostat

c. Provenienta importurilor

Pentru tarile care constituie piete mari de desfacere pentru partenerii lor comerciali,
cu cat ponderea bunurilor importate din tarile in curs de dezvoltare este mai mare
comparativ cu cea corespunzatoare produselor provenind din economiile avansate, cu
atat este mai redusa transmisia modificarilor cursului de schimb in variatia diferitilor
indici de pret. Se considera ca majoritatea exportatorilor din tari emergente stabilesc
preturile in moneda locala (Local Currency Pricing - LCP)', ceea ce face preturile

Celalalt concept se refera la exportatori straini care stabilesc preturile in propria moneda (Producer Currency Pricing - PCP).
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domestice mai putin sensibile la evolutia cursului de schimb. In cazul economiilor mici
si deschise precum cea a Romaniei, cea mai mare parte a importurilor provenind din
tari emergente are pretul exprimat in USD sau EUR si, de aceea, preturile interne sunt
influentate indeosebi de cursul de schimb fata de aceste monede.

Graficul 3 ilustreaza ponderea importurilor provenind din afara grupului UE-15 si

a Statelor Unite ca proxy pentru bunurile importate de Romania cu originea in tari
emergente: nu se poate observa nicio schimbare majora; ponderea pare sa fi crescut
gradual pana in 2005.

Grafic 3. Importurile provenind din afara UE-15 si a Statelor Unite (pondere in totalul
importurilor de bunuri)
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Sursa: Eurostat

d. Competitivitatea bunurilor domestice in raport cu cea a bunurilor

substituibile de import

Cu cat bunurile produse pe plan intern sunt mai competitive in raport cu cele
produse in afara tarii, cu atat este mai mica transmisia modificarilor cursului de
schimb in preturi. In aceasta situatie, importatorii sunt mai dispusi sa-si modifice
marja comerciald pentru a-si pastra cota de piata. Transmisia modificarilor cursului
de schimb ar trebui sa fie mai redusa si in cazul preturilor finale ale bunurilor de
consum deoarece, de-a lungul canalului de distributie, producatorii care folosesc
produse importate sau comerciantii cu amanuntul care le distribuie au aceeasi
motivatie a mentinerii cotei de piatd, lasand marjele sa absoarba, cel putin partial,
deprecierea cursului de schimb, indiferent de senzitivitatea preturilor de import la
cursul de schimb.

Nu este necesar ca aceasta ajustare sa vizeze doar componenta de marja a preturilor:
costul marginal poate fi de asemenea influentat prin inlocuirea input-urilor devenite
relativ mai scumpe din cauza modificarii cursului de schimb cu input-uri mai ieftine (in
cazul unei deprecieri, productia trece de la folosirea bunurilor importate la utilizarea
celor domestice).
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In graficul 4 este prezentat un indicator al competitivitatii prin pret a importurilor
romanesti in comparatie cu bunurile produse in tara (o scadere inseamna o inrdutatire
a competitivitatii bunurilor domestice in raport cu cele importate). Acesta exprima
pretul importurilor raportat la cel al bunurilor domestice, ambele masurate in aceeasi
moneda. Preturile de import reprezinta preturile competitorilor straini, masurate

in moneda straina si calculate ca o medie ponderatd a preturilor de export ale
partenerilor comerciali. Cursul de schimb nominal efectiv folosit pentru transformarea
preturilor externe in preturi interne este o medie ponderatd a ratelor de schimb
bilaterale cu partenerii comerciali. Preturile interne sunt reprezentate de deflatorul PIB.

Grafic 4. Cursul de schimb real efectiv*
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* Calcule realizate folosind masuri efective ale cursului de schimb nominal si ale preturilor competitorilor straini
practicate pe piata interna, cu un sistem de ponderare care are la baza structura importurilor romanesti pe tdri de
provenientd, si deflatorul PIB - nivel

Sursa: BCE, INS, calcule autori

Perioada de dinainte de 2004 este marcata de deprecierea monedei nationale, care

a crescut pretul relativ al bunurilor importate. Ulterior, supraincalzirea economiei

a scazut atractivitatea produselor domestice, acestea devenind mai scumpe in
comparatie cu importurile, si a dus la marirea deficitului de cont curent pana in 2007.
Nivelul relativ stabil observat in a doua parte a intervalului analizat reflecta ajustarea
care a avut loc in perioada postcriza.

. Globalizarea

Pe masurd ce o economie se integreaza mai mult in retelele globale de productie,
transmisia modificarilor cursului de schimb devine mai redusa. Aparitia importatorilor
mari, care de obicei se protejeaza impotriva pierderilor cauzate de fluctuatiile cursului
de schimb si care pot discrimina intre furnizori internationali pentru a minimiza
impactul cursului de schimb asupra preturilor, actioneaza in sensul reducerii transmisiei.
Mai mult, tranzactiile intre filialele locale si straine ale aceleiasi multinationale au acelasi
efect pentru ca sunt mai putin sensibile la miscérile cursului de schimb.

Un indicator care poate sugera gradul de integrare in cadrul retelelor globale de

productie este valoarea addugata domestica cuprinsa in export ca pondere in
total exporturi, calculata in baza de date OECD-WTO Trade in Value Added (TiVA).
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Un nivel ridicat al acestui indicator poate reflecta un progres redus al integrarii,
intrucat poate semnala ca oportunitdtile de fragmentare transfrontaliera a
productiei, menite sa valorifice avantajele comparative ale altor tari, nu au fost
exploatate pentru servirea pietelor de desfacere externe. Cu toate acestea, o
valoare ridicata a indicatorului inseamna efecte mai pronuntate in termeni de
bunastare ale unei cresteri a exporturilor (de exemplu, sub forma veniturilor si a
locurilor de munca).

In anul 2009, valoarea adaugata generata la nivelul economiei romanesti pe o
unitate de export a fost printre cele mai mari din randul economiilor comparabile
(Graficul 5). Desi in unele noi state membre ponderea scazuta a valorii addugate
domestice in total exporturi este asociata cu o performanta superioard a
exporturilor, aceasta inseamna si a captura mai putina valoare din reteaua globala
de productie. in cazul Romaniei, nivelul mai mare al acestui indicator poate reflecta
o buna structura a retelelor interne de productie sau ponderea mai ridicata in
exporturi a produselor care implica putine etape de productie pe plan intern (de
exemplu, materii prime).

Grafic 5. Valoarea addugata generata la nivelul economiei pe unitate de export
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Sursa: OECD-WTO Trade in Value Added (TiVA)

f. Mediul inflationist

Taylor (2000) considera ca un cadru macroeconomic caracterizat de o inflatie scazuta
(sau dezinflatie) este asociat unei transmisii reduse ca amploare a modificarilor
cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret ca urmare a

unei persistente reduse a ratei inflatiei. In cazul economiei Romaniei, trendul
dezinflationist este vizibil cu precadere la inceputul esantionului de date, fiind marcat
de adoptarea strategiei de tintire directa a inflatiei in luna august 2005. incepand cu a
doua jumatate a anului 2013, continuarea procesului dezinflationist a fost favorizata
de o serie de socuri de ofertd (cum ar fi doi ani agricoli favorabili consecutivi,
scaderea preturilor la energie), concomitent cu inregistrarea unei persistente a
deficitului de cerere.
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Grafic 6. Evolutia inflatiei preturilor de consum in Romania
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g. Volatilitatea cursului de schimb

Pe de o parte, o volatilitate ridicatd este de asteptat sa favorizeze reducerea

marimii ERPT, avand in vedere c3, in acest caz, fluctuatiile cursului de schimb sunt
percepute de cei care stabilesc preturile ca fiind de naturd temporara. In mod similar,
magnitudinea ERPT este de asteptat a fi relativ mai ridicata daca miscarile cursului
de schimb sunt persistente, firmele avand in aceasta situatie suficient timp sa isi
ajusteze preturile. Pe de altd parte, monedele ale cdror rate de schimb sunt mai putin
volatile sunt preferate de exportatorii straini in tranzactiile pe care le desfasoara.
Astfel, firmele isi vor stabili preturile in monedele al caror curs de schimb este mai
putin volatil pentru a evita reajustari frecvente ale preturilor propriilor produse,

ceea ce implica inregistrarea unor marimi ale ERPT mai reduse in cazul tarilor cu
monede ale caror cotatii fatd de principalele valute sunt mai stabile. In perioadele

recente, cursul de schimb nominal efectiv al leului romanesc a indicat o tendinta de
stabilizare (Graficul 7).
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Grafic 7. Cursul de schimb nominal efectiv calculat pe baza ponderilor de comert ale
61 de tari
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h. Credibilitatea politicii monetare

Un regim credibil de tintire a inflatiei ancoreaza anticipatiile inflationiste ale agentilor
economici la tinta de inflatie stabilita de catre banca centrala, determinand o
senzitivitate redusa a acestora la socurile inflationiste si, implicit, o magnitudine
redusa a ERPT. Acest mecanism este important indeosebi in economiile mici si
deschise precum cea a Romaniei, unde agentii economici tin cont de modificarile
cursului de schimb in formarea asteptarilor cu privire la inflatia viitoare.

Grafic 8. Asteptarile inflationiste ale analistilor financiari si tinta de inflatie”
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* Seria de asteptari inflationiste este translatata pe grafic cu orizontul de timp la care se referd pentru a facilita
comparatia intre seria asteptata de inflatie si tinta de inflatie pentru aceeasi perioada.

Sursa: BNR
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Graficul 8 evidentiaza faptul ca anticipatiile inflationiste in Romania au fost bine
ancorate dupa momentul adoptarii strategiei de tintire directa a inflatiei in luna
august 2005 (mai putin in prima perioada, avand in vedere timpul necesar bancii
centrale pentru a-si consolida credibilitatea). Impactul cresterii TVA in iulie 2010 — cand
asteptarile inflationiste formate in acel moment pentru iulie 2011 au depasit limita
superioara a intervalului de variatie din jurul tintei centrale - a fost unul temporar

si perceput ca atare de agentii economici, care nu si-au modificat semnificativ
anticipatiile formate pentru orizontul de doi ani. Asteptarile inflationiste pentru
orizonturi mai lungi de timp sunt mai puternic ancorate comparativ cu cele pentru
orizonturi mai apropiate.

Asimetrii in procesul de ajustare a preturilor

Episoadele de apreciere a monedei nationale pot determina magnitudini diferite

ale transmisiei modificarilor cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici

de pret fata de cele de depreciere. De exemplu, 0 magnitudine mai redusa a ERPT in
cazul aprecierii monedei nationale poate fi explicata de capacitatea limitata a firmelor
strdine de a-si majora volumul vanzarilor; pot exista situatii in care cererea crescuta

ca urmare a ieftinirii relative a importurilor poate fi satisfacuta doar in urma unor
investitii pentru extinderea capacitatilor de productie; firma strdina poate alege in
schimb cresterea marjei comerciale, mentinand acelasi volum de vanzari si acelasi
pret exprimat in moneda locala. Nu exista constrangeri similare in cazul inregistrarii
unei deprecieri a monedei nationale. In plus, studiile de specialitate evidentiaza faptul
ca preturile sunt mai rigide la presiunile de scadere, ceea ce inseamna ca este mai
probabil ca, in urma unei aprecieri a monedei, preturile sa se reduca cu mai putin
decat ar creste ca rdspuns la o depreciere.

Exista si teorii care sustin o mdrime mai ridicata a ERPT in cazul unei aprecieri
comparativ cu cel al unei deprecieri a monedei nationale: in primul rand, daca
obiectivul firmelor straine este de a-si maximiza sau mentine cota de piatd in tara
importatore, ele vor avea tendinta de a nu incorpora intreaga depreciere a monedei
in preturi. in al doilea rand, posibilitatea de a inlocui input-urile necesare productiei
cu altele devenite mai ieftine, in termeni relativi, in urma unei modificari a cursului de
schimb (Production Switching Effects) limiteaza impactul deprecierii.

Graficul 9 arata ca leul a avut un trend clar de depreciere pana in anul 2005.
In perioadele urméatoare, episoadele repetate de apreciere nu mai fac posibila
identificarea unei tendinte continue de depreciere a monedei nationale.

O alta potentiald sursa de asimetrie este reprezentata de posibilitatea ca modificarile
mari ale cursului de schimb sa se transmita cu o alta intensitate comparativ cu cele
reduse ca magnitudine in variatia diferitilor indici de pret. O posibila explicatie este
data de existenta costurilor de meniu. Magnitudinea ERPT depinde de moneda care
este folosita pentru exprimarea preturilor de import (moneda exportatorilor versus
moneda importatorilor). De exemplu, daca exportatorii straini isi stabilesc preturile
in propria moneda (Producer Currency Pricing), o variatie mica a cursului de schimb
nu va determina o modificare a pretului denominat in moneda straina din cauza
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costurilor pe care schimbarea pretului le-ar prilejui (costurile de meniu sunt mai mari
decat pierderea produsa de mentinerea aceluiasi pret). Modificari mari ale cursului

de schimb vor determina firmele strdine sa modifice preturile in pofida costurilor de
meniu (costurile de meniu fiind mai scazute decat pierderea potentiala care ar surveni
in urma mentinerii preturilor la aceeasi valoare), internalizand astfel o parte a socului
si reducand magnitudinea ERPT in preturile tarii importatoare. Preturile denominate
in moneda locala (Local Currency Pricing) vor reflecta in mare masura modificarile
cursului de schimb, ceea ce implica un coeficient ERPT aproape unitar pentru preturile
de import si, mai departe, de-a lungul lantului de distributie, o transmisie ridicata in
preturile de productie si de consum.

Grafic 9. Cursul de schimb nominal efectiv (frecventa trimestriala)”
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* Calculat folosind cursul EUR/RON si USD/RON cu ponderile corespunzatoare in
comertul exterior al Romaniei; pe grafic sunt evidentiate perioadele de apreciere
ale monedei nationale.

Sursa: BNR

Mai mult de atat, intr-o economie emergenta cu o populatie indatorata in moneda
strdina exista de regula un prag de modificare a cursului de schimb nominal

peste care magnitudinea ERPT tinde sa fie mai redusa: asimetria rezulta din
manifestarea efectului de avutie si bilant al agentilor economici - deprecierea
monedei nationale reduce volumul resurselor care pot fi alocate consumului si
investitiilor dupa efectuarea platilor aferente imprumuturilor in moneda straina si,
deci, exercita presiuni de reducere a preturilor prin intermediul cererii agregate; in
cazul aprecierii este valabild logica inversa. Aceste efecte actioneaza in sens invers
impactului propagat prin intermediul canalului competitivitatii externe. Cele dintai
sunt importante in cazul unor modificari semnificative ale cursului de schimb. De
exemplu, in timpul unui episod de depreciere substantiala a monedei nationale,
consumatorii substituie bunurile de calitate ridicata cu cele mai ieftine, de calitate
precard, comportament care poate induce o atenuare a ratei inflatiei. Romania este
caracterizata de un grad relativ ridicat de euroizare.
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Metodologia aplicata si descrierea
datelor

Estimarile sunt efectuate folosind date atat la frecventa lunard, cat si trimestriala
pentru intervalul 2000-2014. Seriile de date provin din bazele de date ale Bancii
Nationale a Romaniei, Institutului National de Statisticd, Eurostat, precum si ale
agentiei americane Energy Information Administration (EIA) si cuprind: rata inflatiei
IPC si rata inflatiei CORE2 ajustat? — ambele masuri exclud efectul de runda intai

al modificarilor de TVA, preturile productiei industriale - total industrie, pretul
international al petrolului Brent, deflatorul importurilor si deviatia PIB real de la nivelul
sdu potential, determinata cu ajutorul filtrului Kalman in cadrul modelului BNR de
analiza si prognoza pe termen mediu, aceasta variabila reprezentand un proxy pentru
presiunile inflationiste provenite din economia reala. In cazul estimarilor realizate
folosind date cu frecventa lunard, ultimii doi indicatori mentionati au fost inlocuiti

cu indicele valorii unitare a importurilor si gap-ul indicelui productiei industriale.
Indicele valorii unitare a importurilor este calculat de cétre Eurostat la frecventa
lunard, utilizand valorile exprimate in euro ale comertului exterior cu bunuri si servicii,
si oferd, impreuna cu fluctuatiile cursului de schimb nominal al leului, informatii cu
privire la evolutiile inflatiei importate. Gap-ul indicelui productiei industriale este
obtinut cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott cu un parametru de netezire setat la
valoarea standard de 14400, aplicata pe scara larga in literatura de specialitate in cazul
datelor lunare. Avand in vedere ca utilizarea datelor cu frecventa mai ridicata ofera un
numadr mai mare de grade de libertate pentru estimari, intr-unul dintre modelele VAR
utilizate in cadrul analizei a fost adaugatd ca variabila endogena si rata interbancara
la termen de 3 luni (ROBOR 3M). La aceste variabile se adauga o serie de indicatori
calculati ca masuri efective: preturile externe cuantifica impactul dinamicii preturilor
din zona euro si a celor din SUA asupra inflatiei interne, fiind calculate in conformitate
cu ponderile detinute de aceste regiuni in comertul exterior al Romaniei, si cursul de
schimb nominal efectiv (Nominal Effective Exchange Rate, NEER) calculat ca o medie
ponderata intre cursurile de schimb EUR/RON si USD/ RON, utilizand ponderile celor
doua monede in comertul exterior al Romaniei. Scopul acestei analize este descrierea
transmisiei modificdrilor cursului de schimb nominal efectiv in variatia a trei categorii
de preturi in Romania: preturile de import, preturile productiei industriale si preturile
de consum.

Avand in vedere cd mdsura in care modificarile cursului de schimb afecteaza preturile
de productie si pe cele de consum nu influenteaza si transmisia acestor modificari
asupra preturilor de import (dar afirmatia inversa nu este adevarata), ERPT in cazul
preturilor de import este analizat separat pe baza unei regresii similare celei utilizate
de Campa et al. (2005). Acesta abordare este impusa si de faptul ca preturile de
import exprimate cu ajutorul deflatorului importurilor sunt disponibile la frecventa

Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenta politicii monetare (prin
gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nuld: cele administrate, volatile (legume, fructe, oua - LFO - si
combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.
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trimestriala®, metodologia enuntata fiind considerata adecvata pentru esantioane
continand un numar redus de date. Ecuatia include deflatorul importurilor (zf™)

ca variabila dependenta si o serie de variabile explicative: o aproximare a costurilor
suportate de exportatorii straini (rf¢), masura a inflatiei externe, determinata ca
medie ponderata intre deflatorul exporturilor din zona euro si inflatia preturilor de
consum din SUA, si/sau pretul international al petrolului), variatia cursului de schimb
nominal efectiv NEER (Asff), precum si lag-uri ale deflatorului importurilor (ca masura
a persistentei inflatiei importate). Variabilele exprimate in logaritm care sunt
identificate ca fiind nestationare in nivel* au fost incluse in aceasta regresie in prima
diferenta.

Pentru a surprinde variatia in timp a parametrilor estimati s-a recurs la estimarea unei
regresii cu coeficienti variabili in timp utilizand filtrul Kalman. Ecuatia de masura este
de forma:

M = B+ BE e mfC + - As! 4 e, (1)

In ecuatia de tranzitie coeficientii neobservabili urmeaza un proces aleator de tip
random walk:

Bi=pi,+el, VAR(el) = o? pentrui=13. @)

Rezultatele sunt comparate cu ceea ce se obtine aplicand metoda celor mai mici
patrate (OLS), care presupune pastrarea coeficientilor g constanti. Coeficientul g3
cuantifica gradul de transmisie a modificarii cursului de schimb in variatia preturilor
de import pe termen scurt (la orizont de un trimegtru), in timp ce coeficientul de
transmisie pe termen lung este determinat ca

1-p

In plus, pentru a lua in considerare si dinamica pe termen lung a variabilelor, se
estimeaza o ecuatie de cointegrare de tip Engle-Granger, care reflectd o versiune a
modelului marjei comerciale (mark-up model) pentru preturile de import. in scopul
evaluarii existentei unor asimetrii in procesul de ajustare a preturilor de import, se
utilizeazd metodologia propusa de Enders si Siklos (2001) pentru testarea cointegrarii
asimetrice. Relatia pe termen lung, care utilizeaza variabilele mentionate mai sus
exprimate in nivel, este de forma:

PM,=Uy+ U, FC,+ Uy s+ u, . 3)

Relatia asimetrica pe termen scurt este exprimata in functie de variatia termenilor
reziduali ai relatiei pe termen lung:

Ay =V U T(uey Z21) + Vo upq - (1 —1(upq = T)) +W-Au,_q + €, (4)

unde 1 este o functie indicator de forma:

Preturile de productie si cele de consum sunt disponibile la frecventa lunara.

Pe baza testelor de radacind unitate.
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1, 127

1(u;,21) = {0’ Uy <T

Dupa definirea valorii prag 7 = 0 pentru deviatia de la relatia pe termen lung, se
poate testa, in cele din urmad, daca ajustarea pe termen scurt a preturilor de import
in cazul unui nivel mai ridicat fata de cel de echilibru se realizeaza intr-un mod diferit
comparativ cu ajustarea care are loc in cazul unei valori situate sub cea de echilibru si
se poate verifica daca aceste preturi sunt, intr-adevar, rigide la scadere. In acest scop
se estimeaza cu ajutorul modelului SUR (Seemingly Unrelated Regression) sistemul de
ecuatii cuprinzand relatiile de ajustare ale variabilelor endogene, exprimate in prima
diferenta, la dezechilibrele pozitive si negative ale relatiei pe termen lung.

Pentru a estima coeficientul de transmisie a modificarilor cursului de schimb in
variatia preturilor de productie si de consum se utilizeaza o procedura de modelare
simultana, valorificind avantajul unei frecvente mai ridicate a seriilor de date
disponibile pentru estimare (in acest caz, frecventa lunara). In particular, s-a recurs
la utilizarea unei versiuni a cunoscutului model VAR structural (Structural Vector
Autoregression, SVAR) dezvoltat de McCarthy (2000). Dupa cum era de asteptat,
variabilele de interes sunt incluse in model: cursul de schimb nominal efectiv (notat
cu simbolul I_s_ef), indicele preturilor productiei industriale (I_ppi) si o masurd a
preturilor de consum, cum ar fi Indicele Preturilor de Consum (I_cpi_xtva) sau inflatia
de baza CORE2 adjustat (I_core3_xtva), utilizate in mod alternativ, ambele excluzand
impactul de runda intai al modificarilor cotei TVA. Acest set de variabile este
completat cu deviatia indicelui productiei industriale de la nivelul de trend
(_yind_gap®), pentru a putea identifica socuri de cerere, si cu indicele valorii unitare
a importurilor (I_uvm_es), care este un indicator lunar exprimat in euro utilizat in
locul deflatorului importurilor, disponibil doar la frecventa trimestriald, asa cum s-a
mentionat anterior. Acest indice reflecta costurile efective suportate de exportatorii
strdini, precum si marjele comerciale practicate de acestia, sensibilitatea sa la
modificdrile cursului de schimb al monedei nationale fiind influentata de ponderea
firmelor straine care stabilesc preturile in propria moneda fatd de cele care stabilesc
preturile in moneda locala. Toate variabilele sunt exprimate in logaritm.

Modelul foloseste o schema de identificare recursiva, care reproduce modul de
stabilire a preturilor de-a lungul unui lant de distributie, variabilele fiind ordonate, de
la cele mai exogene la cea mai endogena, functie de influentele contemporane care
exista intre acestea, asa cum este descris mai jos:

Ordonarea variabilelor in cadrul modelului SVAR

[lyind_gap —» l.s_ef - l_.uvm_es = l_ppi — l_cpi_xtva saul_core3_xtva]

In primul rand, aceastd schema de identificare permite socurilor asupra preturilor
de import sa afecteze contemporan preturile de consum, atat in mod direct, prin
intermediul produselor de import care intra in cosul de consum, cat si indirect, prin
preturile productiei industriale; acest din urma canal poate fi deosebit de important

Indicele exprimat in logaritm a fost filtrat HP utilizand un coeficient A=14 400.
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pentru mecanismul de transmisie a modificarilor cursului de schimb in variatia
preturilor in cazul economiilor mici si deschise in care importurile sunt in mare parte
utilizate ca bunuri intermediare. In al doilea rand, nu exista nicio relatie de feedback
contemporan dinspre preturile de consum spre cele de import sau cele de productie,
acestea fiind influentate de inflatia preturilor de consum doar cu o anumita intarziere.

Numarul de lag-uri al modelului VAR in forma redusa si cu variabile in nivel este ales
in functie de criteriul informational Akaike, in scopul conservarii numarului de grade
de libertate. Testele de cointegrare Johansen, realizate pentru a evalua existenta unor
relatii de echilibru pe termen lung intre variabilele analizate, indica o singura relatie
de cointegrare. Avand in vedere cd in sistem existd cel putin o variabila stationara
(gap-ul productiei industriale), niciun termen de cointegrare nu se include in model.
In consecintd, se recurge la estimarea unui model VAR cu doud lag-uri si o constanta,
avand variabilele exprimate in prima diferenta®:

Yo =4 +AL) Y1+ e, (6)

undeY = [l_yind_gap dl_s_ef dl_uvm_es dl_ppi dl_cpi_xtva/dl_core3_xtva] ,A,este
un vectorul constantelor, A(L) = Y A; L', i = 1,2 este matrice, iar L este operatorul lag.

Functiile de raspuns la impuls sunt necesare pentru a cuantifica magnitudinea ERPT.
Determinarea lor necesita recuperarea socurilor structurale v, pornind de la socurile
modelului VAR in forma redusa, notate cu simbolul e, aplicand descompunerea
Cholesky:

vt=C'ets (7)

unde C este o matrice triunghiulara inferioara care descrie relatiile contemporane
dintre variabile:

Vyind X0000 €yind
Vs ef XX000 s ef
Vum |=|xXXx00[|]| €wm | - @)
Vppi XXXXO0 Cppi

VUcpi/core3 X X X X X4 Lecpijcores

Coeficientul de transmisie a modificarilor cursului de schimb nominal in variatia
diferitilor indici de pret este definit ca rdspunsul cumulat al pretului la un soc de o
deviatie standard al cursului de schimb din cadrul descompunerii Cholesky descrise
in ecuatia (8), impartit la raspunsul din prima perioada al cursului de schimb la
acelasi soc:

ERPT' = %,_17 (IRF; AP la un soc AS)/(IRF; AS la un soc AS) , 9)

unde t este intervalul de timp aferent coeficientului de transmisie calculat.

Toate variabilele, cu exceptia gap-ului productiei industriale, sunt incluse in model ca variatii lunare anualizate, exprimate in
forma procentuala (prin aproximare logaritmica).
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Aceeasi metoda de calcul a magnitudinii ERPT a fost identificata la McCarthy (2000),
Hahn (2003) si Ca'Zorzi et al. (2007). Gueorguiev (2003), Arbatli (2003), Cozmanca si
Manea (2010b) calculeaza acest coeficient de transmisie ca raport intre raspunsul
cumulat al ratelor inflatiei si raspunsul cumulat al cursului de schimb. Gueorguiev
(2003) subliniaza ca magnitudinea coeficientului ERPT calculat in acest mod surprinde
si modificarile cursului de schimb survenite dupa socul initial. Vonnak (2010) creeaza
o secventd de socuri astfel incat sa obtina o depreciere permanentd de un punct
procentual a cursului de schimb si determina apoi rdspunsul cumulat al preturilor la
aceasta serie de socuri, atragand atentia asupra faptului ca raportarea estimdrilor pe
termen lung folosind aceastd abordare nu este recomandabila. in plus, modalitatea de
calcul a coeficientului ERPT aplicatd de cdtre alti autori care folosesc modele VAR nu
este intotdeauna clar prezentata. La aceasta se adauga si faptul ca rdspunsul endogen
al cursului de schimb poate avea forme diferite in modele diferite. Prin urmare,
compararea directa a acestor statistici este problematica.

Pretul international al petrolului si ratele dobanzilor au fost incluse in diferite specificatii
alternative, insd, din cauza numarului mare de parametri ce trebuie estimati in cadrul
modelelor VAR, nu este recomandata includerea prea multor variabile.

O analiza atenta a datelor releva faptul cd rezultatele obtinute depind de alegerea
esantionului. Exista un compromis intre utilizarea unui esantion scurt, care poate
genera rezultate stabile, dar cu mai putine grade de libertate pentru estimare, si a
unuia mai lung, care are mai multe sanse de a produce rezultate fiabile, dar cu riscul
de a fi afectate de rupturi structurale. Pentru a tine cont de aceasta problemd, dar si
pentru a surprinde posibila variabilitate in timp a magnitudinii coeficientului ERPT,
estimarile modelelor VAR cu cinci variabile au fost realizate pe esantioane mobile de
date, fie pastrandu-se acelasi numar de observatii, fie adaugandu-se céte o observatie
noua pentru fiecare estimare. Variabilitatea mare a estimarilor de-a lungul timpului
poate semnala existenta unor rupturi structurale in procesul generator de date.

O astfel de ruptura structurala poate fi determinata de schimbarea regimului de
politica monetarad’. Rezultatele sunt mai sensibile la esantionul de date folosit in
estimare decat la alegerea unei scheme de identificare diferite.

Modelul de tip VAR cu cinci variabile care include rata inflatiei CORE2 ajustat este
dezvoltat pentru a incorpora un potential comportament asimetric:

Ye=Ag+AL) Y1+ (Bo+B(L) Yoy +wy) Ly, 5y T € s (10)

unde A, B(L) sunt matricele polinomiale exprimate in operatorul lag L, x este o
variabila de tranzitie (una din variabilele endogene continute in vectorul Y care
determina modificarea regimului), d reprezintd numarul de perioade (lag-uri) necesar

sistemului pentru a trece in alt regim, y este valoarea pragului, iar [ este o functie

Xt-d>Y
indicator de tipul:
_ 1, Xt—q >V
Ixt_d>y - {0' xt—d S y . (1 1)

Romaénia a adoptat un regim de flotare controlata a cursului de schimb al leului incepand cu anul 2004 si strategia de tintire
directa a inflatiei incepand cu luna august 2005.
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Estimarea acestui model VAR cu doua regimuri distincte delimitate prin intermediul
unei variabile de tip prag (two-regime Threshold VAR) necesita parcurgerea unor etape:
in primul rand este necesara alegerea variabilelor endogene care sunt de asteptat sa
genereze posibile asimetrii in transmisia socurilor in sistem; ulterior, valoarea variabilei
prag pentru fiecare variabild endogena aleasa este determinata pe baza algoritmului
descris in Anexa A; in continuare, trebuie testat daca modelul cu cele doud regimuri,
construit utilizdnd una din variabilele de tranzitie alese si valoarea estimata a variabilei
prag, descrie mai bine procesul generator de date comparativ cu versiunea liniard a
modelului (pentru mai multe detalii, a se vedea metodologia descrisa in Anexa B);
daca da, se construiesc functiile de raspuns la impuls generalizate, care depind in
fiecare moment de traiectoriile variabilelor endogene de pana atunci (aceste functii
sunt detaliate in Anexa C). Cu ajutorul lor, se ia in considerare faptul cd raspunsul
variabilelor poate determina sistemul sa intre in alt regim dupa aparitia unui soc si va
fi calculat ERPT pentru cele doua regimuri identificate.

Asimetria sistemului este testata pentru urmatoarele variabile de tranzitie, identificate
pornind de la literatura de specialitate: modificarea cursului de schimb nominal,
nivelul ratei inflatiei si mdrimea in termeni absoluti a fluctuatiilor cursului de schimb
nominal.

Descrierea rezultatelor

. Coeficientul de transmisie a modificarilor cursului de schimb nominal in

variatia preturilor de import

Ecuatia deflatorului importurilor care utilizeaza variabile exprimate in prima diferenta
include doua lag-uri ale variabilei dependente, variatia cursului de schimb nominal
efectiv si rata inflatiei externe ca o aproximare a costurilor exportatorilor strdini
(coeficientul aferent variatiei pretului petrolului nu este semnificativ statistic).
Coeficientii variabili in timp sunt relativ stabili in cazul ERPT pe termen scurt, dar
indica o posibila scadere a ERPT pe termen lung, acestia ajungand la aceeasi valoare
spre sfarsitul esantionului de date. Estimarile pentru coeficientii ERPT pe termen lung
sunt prezentate in Graficul 10.
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Grafic 10. Coeficientul variabil in timp si cel constant pentru ERPT pe termen lung
in preturile de import
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori

Odata cu includerea pretului international al petrolului in relatia pe termen lung,
coeficientul corespunzator preturilor externe devine nesemnificativ statistic® — prin
urmare, aceasta variabila este exclusa din estimare. Din analiza graficului 11, care
prezinta reziduurile relatiei pe termen lung, se poate observa cd abaterile negative de
la valoarea de echilibru prezinta o revenire mai rapida la zero.

Grafic 11. Deviatiile preturilor de import de la relatia pe termen lung
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Sursa: INS, EIA, BNR, calcule autori

Pentru a permite ajustarea neliniara a reziduurilor din relatia pe termen lung
spre echilibru, modelul de corectie a erorilor este scris sub forma unui model
autoregresiv cu prag (threshold autoregressive, TAR), precum in ecuatia (4).
Coeficientii de elasticitate estimati anterior in cadrul relatiei pe termen lung sunt

Inclusiv in situatia in care vectorul de cointegrare este estimat cu ajutorul metodei Fully Modified Least Squares pentru a lua in
considerare posibilitatea corelarii seriei reziduurilor si endogenitatea variabilelor dependente (de exemplu, cursul de schimb).
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pastrati. Pragul este stabilit la valoarea zero (z = 0): in cadrul specificatiei folosite,
alegerea acestei valori particulare permite sa se testeze daca abaterile negative de
la valoarea de echilibru conduc la o transmisie mai rapida a modificarilor cursului
de schimb nominal in preturilor de import. Existenta unei relatii pe termen

lung intre variabilele analizate este validata de testele de cointegrare specifice
modelelor cu variabile prag, asa cum indica statisticile T-max si F-joint (este testata
ipoteza nula care presupune existenta unui proces de radacina unitate versus
ipoteza alternativa) din Tabelul 1, fiind, de asemenea, confirmata si prin procedura
standard Engle-Granger. Pentru modelul care presupune existenta unor asimetrii
se obtine o suma a patratelor erorilor mai mica (ceea ce implica faptul ca acest
model replica mai bine datele istorice comparativ cu modelul liniar). Estimarile
sugereaza ca abaterile de la echilibrul pe termen lung care rezulta pe fondul
scaderilor inregistrate de deflatorul importurilor, deprecierii NEER sau cresterii
pretului international al petrolului sunt eliminate relativ rapid, in timp ce deviatiile
rezultate in contextul unor modificari in directia opusa a variabilelor mentionate
prezinta o persistenta mai mare.

Tabel 1. Estimari ale modelului de corectie a erorilor cu variabild prag versus versiunea
liniard a acestuia

Variabila dependenta: Au,
Variabile endogene: PM, s¢f
Variabile exogene: oilbrent
Lag-uri (determinate automat): 2
Esantion (ajustat): 200074 -2014T4
Observatii incluse: 57 dupa ajustari

Model ECM asimetric Model ECM

cu 2 regimuri liniar

Variabile Coeficient Eroare standard Coeficient Eroare standard
Peste prag:uy—q =T -0,77 0,22
Sub pragiu,_, <t -0,91 024 0,83 0,18
Reziduul in prima diferentd (t-1)
Aup_y 0,20 0,16 0,19 0,16
Reziduul in prima diferenta (t-2)
Au,_, 0,13 0,14 013 013
Valoarea pragului (7): 0,00
Valoarea statisticii T-max: -3,51 (-2,14)%
Valoarea statisticii F-joint (): 10,16 (5,87)*

*Valori critice simulate pentru un nivel de semnificatie de 5 la suta.
Numarul de simulari: 10 000

Pentru ca relatia pe termen lung sa se respecte’, atat preturile, cat si cursul de
schimb pot suferi ajustari. Sistemul™ de ecuatii (12) si (13) este estimat pentru a
determina modul in care variabilele endogene - deflatorul importurilor si cursul de
schimb nominal efectiv — se ajusteaza spre relatia de echilibru pe termen lung:

O versiune a teoriei Paritatii Puterii de Cumpérare (Purchasing Power Parity).

10 Pretul international al petrolului este considerat variabila exogena.
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M = fue_y 1y = 0), Up_q - (1= 1(up_y = 0)), 1My, AsEL_, A0ill}EH) + M (12)
Asff =g(ueq - 1(Ue—g = 0), Upeq - (1 — L(up_q = 0)), ThM., 5, Asffl:t_z, AoilPrenty + sf‘ef , (13)
unde £ si g sunt functii liniare.

Tabel 2. Ajustarea preturilor de import spre relatia de echilibru pe termen lung

Sistemul liniar Sistemul neliniar

Regimul 1 (inferior) | Regimul 2 (superior)

Procentul de observatii 100% 55% 45%

Coeficientul ERPT pe termen lung U, =093%

p-value asociat testului Wald

Hy: Uy =1 0,04

Viteza de ajustare -0,63* -0,93* -0,55%
[Eroare Standard] [0,12] [0,17] [0,16]
R? ajustat 0,63 0,66

Numadrul de trimestre necesar
disiparii dezechilibrului fata de relatia

pe termen lung 5 2 6
Testul Wald

(Hy: sistemul neliniar = sistemul liniar) 10,87

p-value (0,00)

* semnificativ din punct de vedere statistic la un nivel de semnificatie de 1 la suta.

Tabelul 2 sintetizeaza rezultatele obtinute pentru ecuatia ajustarii care are loc in cazul
deflatorului importurilor. Chiar dacd viteza de corectie difera in functie de semnul abaterii,
elasticitatea pe termen lung a preturilor de import la o modificare a cursului de schimb
este aceeasi, insa mai mare decat cea obtinuta in ecuatia cu variabile exprimate in prima
diferentd, care foloseste o masura efectiva pentru inflatia strdind in locul dinamicii pretului
international al petrolului. Acest lucru se poate datora faptului cd ecuatia cu variabile
exprimate in prima diferenta nu poate surprinde dinamica pe termen lung observata
atunci cand se utilizeaza variabile in nivel. O altd explicatie ar putea fi data de faptul ca
prin luarea in calcul a modificarilor pretului international al petrolului in mod explicit'

se obtin valori mai mari ale coeficientului ERPT, asa cum sustine de exemplu Hellerstein
etal. (2006): preturile materiilor prime au fost stabilite in dolari SUA de-a lungul timpului

si poate fi de asteptat sa creascd atunci cand dolarul se depreciaza, ceea ce poate
determina existenta unei corelatii negative intre preturile acestora si componenta USD/
RON a cursului de schimb nominal efectiv. Cu toate acestea, ipoteza nula a unei transmisii
complete pe termen lung a modificarilor cursului de schimb in variatia preturilor de
import poate fi respinsa la un nivel de semnificatie de 5 la suta.

In ceea ce priveste modelul neliniar, atunci cand sistemul este in regimul 1, denumit si
inferior (valoarea deflatorului importurilor este sub cea indicata de relatia pe termen
lung), ajustarea este mai rapida si aproape completa intr-un trimestru, in timp ce,
atunci cand sistemul se afld in regimul 2, denumit si superior (valoarea deflatorului

1" . . A . < . . PN R < .
Spre deosebire de situatia in care s-ar considera ca acestea sunt incluse implicit intr-o masura agregata a costurilor de

productie suportate de firmele exportatoare straine.
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importurilor este peste cea indicata de relatia pe termen lung), preturile de import
par sa se corecteze mai lent. Aceste rezultate sunt in concordanta cu ipoteza rigiditatii
preturilor la scadere: preturile de import sunt mai rigide atunci cand moneda
nationald se apreciaza sau pretul international al petrolului se reduce decat atunci
cand moneda nationala se depreciaza sau pretul international al petrolului creste.

Tn timp ce modelul liniar indic& o valoare a coeficientului care cuantifica viteza de
ajustare spre relatia pe termen lung de -0,63 (care corespunde unui interval de
aproximativ 5 trimestre necesar disiparii deviatiei de la relatia pe termen lung),
rezultatele obtinute pe baza estimarilor realizate cu ajutorul modelului neliniar
sugereaza ca dezechilibrul dispare in aproximativ 2 trimestre in cazul regimului 1
(inferior), de trei ori mai repede decat in regimul 2 (superior), in cel din urma caz fiind
necesare 6 trimestre pentru ca abaterea de la relatia pe termen lung sa fie anulata.
Comportamentul neliniar al sistemului este surprins in Graficul 12.

Grafic 12. Ajustarea asimetrica a preturilor de import spre relatia pe termen lung
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Ipoteza nula conform cdreia coeficientii de ajustare din relatiile pe termen scurt au aceeasi
valoare, indiferent de semnul abaterii de la relatia pe termen lung, este respinsa, ceea ce
inseamna ca modelul neliniar cu valoarea prag setata la zero nu este echivalent cu cel
liniar. O sursd importanta de asimetrii in sistemul considerat este data de ajustarea cursului
de schimb, variabild care a fost identificatd ca avand un caracter slab exogen in sistemul
liniar: modelul neliniar indica o ajustare semnificativa din punct de vedere statistic a
cursului de schimb atunci cand acesta este supraevaluat - in cazul in care moneda
nationala este mai puternica decat ar sugera fundamentele —, in timp ce situatiile in care
cursul de schimb este subevaluat in raport cu evolutia preturilor tind sa persiste.

b. Transmisia modificarilor cursului de schimb nominal in variatia
preturilor de productie si de consum

Estimarea magnitudinii coeficientului de transmisie a modificarilor cursului de schimb
nominal in variatia preturilor de productie si a celor de consum este realizata pe serii
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de date cu frecventa lunara folosind esantioane mobile care includ cel putin 7 ani

de observatii din intervalul februarie 2000 - decembrie 2014. Graficul 13 ilustreaza
rezultatele estimdrilor coeficientilor ERPT pentru orizonturi de un trimestru si,
respectiv, un an, folosind ferestre expandabile de date'?, care includ recursiv cate o
nouad observatie. Esantionul folosit in cazul fiecarei estimari este specificat pe axa Ox.
Ultimele valori reprezentate grafic reprezinta estimarile obtinute folosind intregul
esantion de date disponibile (verificari privind robustetea rezultatelor obtinute pentru
intregul esantion sunt prezentate in Anexa D).

Grafic 13. Coeficientul ERPT estimat pe baza ferestrelor mobile fixate la inceputul
esantionului pentru diferiti indici de pret
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori

12 Pastreaza de fiecare data ca prima observatie valorile variabilelor de la inceputul esantionului (februarie 2000).
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34

Se remarca faptul ca magnitudinea coeficientului de transmisie a modificarilor cursului

de schimb nominal in variatia indicilor de pret estimatd pe baza modelelor VAR folosind
intregul esantion de date este semnificativ mai redusa decat valoarea medie a acestui
coeficient obtinuta pe baza modelelor VAR estimate folosind ferestre de date de la
inceputul esantionului; in urma incorpordrii observatiilor de dupd anul 2008, moment in
care economia nationala a inceput sa fie afectata de criza financiara globalg, se remarca

o scadere a coeficientului ERPT in cazul tuturor indicilor de pret analizati. Pe masura ce

tot mai multe observatii recente intra in esantionul folosit pentru estimare, marimea
coeficientului ERPT converge catre valori mai reduse si prezintd o tendinta de stabilizare, iar
diferenta intre coeficientii de transmisie estimati pe termen lung si termen scurt scade. Cea
mai semnificativa tendinta de reducere a marimii coeficientilor ERPT se observa in cazul
indicelui preturilor productiei industriale (IPPI), urmata de IPC si indicele CORE2 ajustat.

Grafic 14. Coeficientul ERPT la un orizont de un trimestru pentru IPPI, IPC si CORE2
ajustat, estimat pe baza ferestrelor mobile de lungime constanta si a esantioanelor
aferente regimurilor pre-Tl si Tl
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori
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Rezultatele relativ instabile obtinute pentru esantioanele de la inceputul intervalului
considerat pot sugera prezenta unor rupturi structurale in seriile de date. Impartirea
intervalului in doua subesantioane, delimitate de anul 2005, determina obtinerea
unor modele care reproduc cel mai bine seriile observate si conduc la rezultate
complet diferite: coeficientii ERPT estimati pentru perioada premergdtoare anului
2005, asociata regimului de politicd monetara anterior celui de tintire a inflatiei
(pre-TI ERPT), sunt relativ mari, in timp ce estimarile aferente celui de-al doilea
subesantion, care corespunde regimului de tintire a inflatiei (Tl ERPT), au valori
semnificativ mai reduse.

Rezultate similare se obtin si in cazul in care estimarile sunt realizate folosind
esantioane mobile' care includ un numar fix de observatii. Estimarile realizate pe
esantioane pentru care regimul pre-Tl este reprezentat de cel putin jumatate din
numarul de observatii conduc la obtinerea unor coeficienti ai ERPT cu valori relativ
ridicate si variabile in timp. Graficul 14 ilustreaza aceste observatii pentru coeficientul
ERPT calculat la orizont de un trimestru. Zona hasurata marcheaza esantionul pre-Ti
(reprezentat pe axa Ox superioara) si ferestrele mobile care cuprind preponderent
observatii aferente perioadei pre-Tl (reprezentate pe axa Ox inferioara).

Coeficientii ERPT la un orizont de un trimestru obtinuti pe baza ferestrelor mobile

scad semnificativ sau devin tot mai stabili odatd cu eliminarea din esantionul folosit in
estimare a observatiilor de pana la sfarsitul anului 2002, care corespund unui puternic
trend dezinflationist; acest fenomen se produce simultan cu includerea tot mai multor
observatii din regimul Tl in esantioanele folosite in estimari. Pentru esantioanele care
contin date recente, coeficientii ERPT la orizont de un trimestru in cazul indicelui
preturilor productiei industriale, dar si in cazul indicelui preturilor de consum tind sa
devind nesemnificativi din punct de vedere statistic. insa atunci cdnd in modelul VAR se
utilizeaza indicele CORE2 ajustat in locul indicelui preturilor de consum, coeficientul ERPT
la orizont de un trimestru aferent acestuia, chiar daca semnificativ mai redus comparativ
cu regimul pre-Tl, manifestd o tendinta de usoara crestere in perioadele recente, benzile
de incredere departandu-se treptat de 0 pe mdsura actualizdrii esantionului.

Rezultatele obtinute pentru IPC sunt justificate de importanta semnificativa a
socurilor de oferta si a factorilor nesistematici in explicarea dinamicii preturilor de
consum in Romania, acesti determinanti nefiind suprinsi in modelul stilizat folosit

in aceastd analiza (Graficul 15). Calendarul de liberalizare a preturilor administrate,
caracterul meteodependent al productiei agricole, care influenteaza in special
dinamica preturilor volatile ale alimentelor (LFO), modificarile legislative aferente
taxelor indirecte sunt doar cateva exemple de surse care pot genera astfel de socuri in
cazul economiei nationale.

in literatura de specialitate se considera ci aceasta tehnicé de estimare evidentiaza mai rapid problemele de stabilitate a
parametrilor comparativ cu utilizarea esantioanelor expandabile.
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Grafic 15. Contributia componentelor la inflatia anuala IPC
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Factorii fundamentali care stau la baza evolutiei inflatiei sunt mai bine surprinsi
de indicele CORE2 ajustat, din aceasta masura fiind eliminate impactul
mecanismului de reglementare a preturilor administrate, volatilitatea preturilor
alimentelor neprocesate, influenta preturilor combustibililor si schimbarile
survenite in cazul accizelor aplicabile anumitor produse (combustibili, produse
din tutun si bauturi alcoolice). Un coeficient ERPT in usoara crestere catre finalul
esantionului post-criza pentru indicele CORE2 ajustat poate fi explicat prin
prisma comportamentului contraciclic al firmelor in setarea marjelor comerciale,
in contextul constrangerilor financiare asociate persistentei deficitului de cerere
agregata. Este posibil ca in perioada mentionata firmele sa fi pastrat marje
comerciale relativ ridicate in scopul obtinerii fondurilor necesare pentru a-si
imbunatati situatia financiara deja dificila din punct de vedere al lichiditatii

si solvabilitatii, in pofida cererii insuficiente si a posibilei inrdutatiri a pozitiei
competitive. Mentinand marjele la niveluri care sa le asigure continuitatea
activitatii, fimele ar putea incorpora socurile de curs de schimb in preturile de
vanzare finale intr-o mai mare masura in perioadele recente.

Cea mai probabila cauza a reducerii generale a magnitudinii coeficientilor ERPT in
perioadele recente pare a fi declinul cu caracter structural al inflatiei, concomitent

cu consolidarea credibilitatii politicii monetare dupa momentul adoptarii strategiei
de tintire a inflatiei in august 2005. Pe langd ancorarea mai buna a anticipatiilor
inflaioniste, un alt determinant al evolutiei in timp a ERPT este reprezentat de
reducerea persistentei inflatiei, care inseamna efecte mai putin indelungate ale
socurilor asupra costurilor si preturilor si care i determina pe producatori sa nu-si mai
ajusteze preturile ca raspuns la aceste socuri (incluzand socurile de curs de schimb)
atat de frecvent ca in trecut. Graficul 16 evidentiaza proportia din dinamica CORE2
ajustat explicata de socurile care au afectat in mod direct aceasta mdsura a inflatiei,

la orizonturi de unul si patru trimestre, conform estimarilor realizate cu ajutorul
ferestrelor mobile. Se poate observa ca aceasta contributie a scazut spre sfarsitul
esantionului, in special in cazul orizontului de timp mai lung, semnaland efecte de mai
scurtd durata ale inflatiei trecute asupra celei viitoare.
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Grafic 16. Proportia din varianta inflatiei CORE2 ajustat explicata de propriile socuri la
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Pe masura ce esantionul mobil include date tot mai recente, modelele VAR estimate
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au valori proprii din ce in ce mai mici. Graficul 17 prezinta valorile maxime ale
inverselor raddcinilor polinomului caracteristic de tip autoregresiv obtinute pentru
fiecare estimare realizata pe baza esantioanelor mobile. Valorile mai ridicate ale
acestora sunt identificate in cazul modelelor estimate cu observatii de la inceputul

intervalului de timp analizat, indicand o instabilitate mai mare a modelelor respective

si, totodatad, efecte mai persistente ale socurilor in acele perioade. In acest sens,

nu doar rata inflatiei a fost mai persistenta in intervalul pre-Tl, ci si variatia cursului
de schimb nominal, fapt care explica valorile mai mari ale coeficientilor ERPT de la
inceputul perioadei analizate.

Grafic 17. Valorile proprii maxime ale modelelor VAR estimate cu ajutorul ferestrelor
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Grafic 18. Coeficientul ERPT la orizont de un trimestru aferent inflatiei CORE2 ajustat
versus dinamica lunara medie anualizata a cursului de schimb nominal efectiv
(esantion mobil de 7 ani)
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori

Alte observatii importante cu privire la variatia in timp a valorilor coeficientilor
ERPT estimati rezulta din analiza rezultatelor obtinute folosind esantioane mobile
comparativ cu media in cadrul fiecarui esantion de estimare a principalelor variabile
incluse in model. Graficul 18 prezinta coeficientul de transmisie la un trimestru in
cazul indicelui CORE2 ajustat fatd de media dinamicii lunare a NEER pentru fiecare
fereastra mobila de 7 ani: figura indicd existenta unei relatii pozitive intre evolutia in
timp a valorii coeficientului ERPT si dinamica medie a cursului de schimb nominal
efectiv, ceea ce sugereaza posibilitatea ca o depreciere (persistenta in timp) sd se
transmitd intr-o mdsura mai mare in dinamica preturilor comparativ cu o apreciere.

Grafic 19. Coeficientul ERPT la orizont de un trimestru aferent dinamicii IPPI versus
inflatia medie lunara (esantion mobil de 7 ani)
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori
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O relatie si mai puternica, care sustine concluziile anterioare, se observa intre
coeficientul ERPT la orizont de un trimestru aferent dinamicii preturilor productiei
industriale calculat pe baza esantioanelor mobile si inflatia medie lunard in cadrul
esantionului corespunzator (Graficul 19): inflatia mai ridicata determind un coeficient
de transmisie mai mare.

Pentru a investiga mai departe sursele variatiei in timp a valorilor coeficientilor ERPT
este folosita metodologia care se axeaza pe modele VAR cu prag. Abordarea este
justificata de faptul ca aceste modele neliniare implica un comportament asimetric
functie de variabilele modelate endogen, in contrast, de exemplu, cu o alta clasa de
modele neliniare, de tipul Markov Switching, unde sursa de asimetrie este exogena
sistemului. In cadrul acestei analize s-a preferat utilizarea inflatiei CORE2 ajustat

ca masura a dinamicii preturilor de consum, intrucat inflatia IPC este compusa
dintr-o serie de componente cu comportament eterogen care implicit genereaza o
incertitudine ridicata in interpretarea rezultatelor. Fiind o masura dezagregata a IPC,
indicele CORE2 ajustat este considerat adecvat in acest context.

Variabilele de tranzitie sunt reprezentate de cursul de schimb si inflatia de

baz (folosite pe rand). Intregul interval de timp analizat este impértit in doud
subesantioane in functie de pozitionarea variabilei de tranzitie in raport cu valoarea
prag (mai mare sau mai redusa decat aceasta).

Pragul gasit pentru modificarea cursului de schimb nominal efectiv are o valoare in
vecinatatea lui zero' si genereaza asimetrie in transmisia cursului de schimb cu un
decalaj de doua luni. Graficul 20 prezinta rezultatele grilei de cautare.

Grafic 20. Determinantul matricei de varianta-covariantd a reziduurilor pentru
fiecare model TVAR al carui prag ia pe rand toate valorile din cadrul zonei de cautare
(reprezentata de variatia cursului de schimb pe axa Ox, procente)
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4 Dinamica lunara anualizata de 0,51 la suta.
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40

Existenta unor regimuri diferite ale ERPT in raport cu semnul variatiei cursului de
schimb este mai usor de inteles decat existenta a doud regimuri diferentiate de o
modificare a cursului de schimb mai mica sau mai mare de 0,51 la suta, valoarea prag
identificata de algoritm, reprezentata in Graficul 20. Astfel, tinand cont ca valoarea
zero nu se regaseste in setul de date observate si cd algoritmul descris in Anexa A

nu returneaza valoarea exactd a pragului daca aceasta nu se afla in grila de cautare,
analiza testeaza in continuare daca o valoare egala cu zero a pragului determina un
comportament asimetric al modelului.

Grafic 21. Testarea neliniaritatii modelului care utilizeaza variatia NEER ca variabila de
tranzitie (cazul erorilor homoscedastice)
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Grafic 22. Impartirea esantionului in functie de regimul de apreciere sau de cel de
depreciere a monedei nationale (sunt marcate episoadele de apreciere)
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Graficul 21 expune distributia testului aplicat si statisticile asociate valorilor pragului:
ipoteza nuld a liniaritatii modelului poate fi respinsa la un nivel de semnificatie de 5 la sutd.
Daca acelasi test este repetat permitand heteroscedasticitatea erorilor, ipoteza nula nu
poate fi respinsa. Reprezentarea vizuala a acestei versiuni a testului este redata in Anexa E.

In continuare sunt definite cele doua regimuri ale sistemului: primul regim cuprinde
esantionul cu observatii aferente aprecierilor monedei nationale, iar cel de al doilea,
observatii aferente deprecierilor (Graficul 22).

Graficul 23 evidentiaza regiunile cu cea mai mare densitate a valorilor functiilor de
raspuns la impuls ale inflatiei de baza la un soc egal cu o deviatie standard aplicat
cursului de schimb in cazul fiecarui regim. Numarul de luni scurse de la initierea socului
este reprezentat pe axa Ox, in timp ce axa Oy indica raspunsul inregistrat de rata
inflatiei CORE2 ajustat la impulsul aplicat in model. Codul de culori indica regiunile de
pe grafic in care sunt concentrate raspunsurile in cadrul distributiei aferente functiilor
generalizate de raspuns la impuls: culoarea rosu inchis marcheaza regiunea cu cea mai
mare densitate, in timp ce albastru inchis o indica pe cea mai redusa. in primele doua
perioade de la producerea socului, valorile functiilor de raspuns la impuls ale inflatiei
CORE2 ajustat in primul regim sunt concentrate in jurul lui zero, devenind semnificative
doar in a treia luna'. Raspunsurile aferente celui de-al doilea regim sunt semnificative si
mai mari decat cele corespunzatoare primului regim. Ambele regimuri definesc modele
stabile, deoarece raspunsurile converg catre zero pentru orizonturi indepartate.

Grafic 23. Functiile de raspuns la impuls in cazul inflatiei CORE2 ajustat la un soc
egal cu o deviatie standard aplicat cursului de schimb pentru regimul 1 (moneda in
apreciere) si regimul 2 (moneda in depreciere)
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Functiile cumulate de raspuns la impuls ale variabilelor de interes pentru un soc egal cu
o deviatie standard aplicat cursului de schimb sunt reprezentate in Anexa F. Raspunsul
cursului este mai mare in al doilea regim. In plus, raspunsurile inflatiei de baza sunt mai

Cel mai probabil, sistemul trece in acest moment in al doilea regim.
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persistente in al doilea regim, evidentiind faptul ca este posibil ca socurile de depreciere
sd aiba efecte (percepute) de mai lunga durata comparativ cu cele de apreciere.

Grafic 24. Valorile coeficientilor ERPT in regimul de apreciere a monedei nationale
(regimul 1) versus regimul de depreciere a monedei nationale (regimul 2)
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Grafic 25. Modificarea inflatiei ca urmare a dinamicii NEER (asimetrie de semn)
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori

Coeficientul ERPT rezultat in urma aplicarii formulei de calcul (9) este ilustrat in
Graficul 24. Asa cum era de asteptat, coeficientul de transmisie este mai mare in
cazul regimului 2, caracterizat de deprecierea monedei nationale; diferenta dintre

42 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Septembrie 2015

coeficientii aferenti celor doua regimuri pare sa se mareasca pe masura ce orizontul
de timp la care se refera este mai indepartat. Aceste rezultate indica faptul ca preturile
prezintd rigiditate la scadere, iar cantitatea de bunuri oferita este rigida la crestere.
Graficul 25 reda modul in care variatia cursului de schimb nominal se transmite in
inflatia CORE2 ajustat conform estimadrilor efectuate.

Tabel 3. Variabilele de tranzitie testate, valorile prag corespunzatoare, testele
statistice pentru determinarea neliniaritatii modelelor si valoarea coeficientului
ERPT in cadrul fiecarui regim identificat

Variatia Rata inflatiei Magnitudinea
Variabilele de tranzitie NEER CORE2 ajustat  variatiei NEER
Valoare prag (%) 0 7,5 20
Statistica SupLM 0,55 0,66 0,51
P-value (reziduuri homoscedastice) 0,02 0,00 0,06
P-value (reziduuri heteroscedastice) 0,28 0,09 0,38
Gradul de intarziere (in luni) 2 1 1

variabila de tranzitie

Coeficientul ERPT <prag 0,08 0,09 028
aferent IPPl1a 1T variabila de tranzitie
> prag 0,08 0,13 0,13
variabila de tranzitie
Coeficientul ERPT aferent <prag 0,07 0,07 0,09
indicelui CORE2 ajustatla 1T yariabila de tranzitie
> prag ’ 012 014 0,03

Repetarea acelorasi pasi in cazul utilizdrii inflatiei CORE2 ajustat ca variabila de
tranzitie a sistemului determina obtinerea unor evidente si mai convingdtoare

cu privire la comportamentul diferit al modelului intr-un regim cu inflatie redusa
comparativ cu unul caracterizat de o inflatie ridicata. Valoarea prag identificatd este
de 7,5 la sutd (in termeni de inflatie lunara anualizatd) si corespunde unei transmisii
asimetrice a socurilor care se realizeaza cu o intarziere de o perioada. Ipoteza nula a
liniaritatii modelului poate fi respinsa chiar si in situatia in care testul ia in considerare
existenta unor erori heteroscedastice, la un nivel de semnificatie de 10 la suta.
Valoarea coeficientilor de transmisie in cazul ambilor indici de pret analizati (indicele
preturilor de productie industriala si indicele CORE2 ajustat) este mai redusa in
regimul in care inflatia de baza se situeaza sub nivelul de 7,5 la suta comparativ cu
regimul in care aceasta se situeaza peste acest prag. Aceste constatari reiau concluziile
rezultate in cadrul analizei efectuate folosind esantioane mobile de date, care indicau
valori ale coeficientilor ERPT mai mari la inceputul perioadei de timp analizate
(inainte de adoptarea strategiei de tintie a inflatiei, cand inflatia se situeaza la niveluri
ridicate) si mai mici spre sfarsitul intervalului, dupa adoptarea strategiei de tintire a
inflatiei, cand rata inflatiei inregistreaza valori mai reduse. Rezultatele obtinute sunt
in concordanta cu considerentele calitative reliefate in studiul lui Taylor (2000) si sunt
redate in penultima coloana din Tabelul 376,

Tabelul reda valorile coeficientilor ERPT la un orizont de un trimestru, deoarece utilizarea unor orizonturi mai indepértate
ntr-un model TVAR poate insemna incorporarea unor schimbari de regim.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 43



Caiete de studii = Nr. 39

44

O alta variabila de tranzitie sugerata de teoria economica si care prezinta interes

in cadrul acestei analize este reprezentata de magnitudinea modificarii cursului de
schimb nominal efectiv, care compara coeficientul ERPT obtinut in situatia unor
variatii mari fata de unele mai mici ale cursului de schimb. In acest caz, pentru

un prag identificat la nivelul de 20 la suta corespunzator unei modificari lunare
anualizate a cursului de schimb care determina o transmisie asimetrica a socurilor

in cadrul modelului cu o intarziere de o luna'’, ipoteza nula a liniaritatii poate fi
respinsa doar la un nivel de semnificatie de 10 la suta si doar pentru varianta erorilor
homoscedastice. Valoarea coeficientului ERPT este mai mica atunci cand cursul de
schimb depaseste nivelul prag, rezultat care poate fi explicat de existenta costurilor
de meniu din perspectiva exportatorilor straini care seteaza preturile in propria
moneda’®. O alta explicatie este reprezentata de faptul c&, in cazul modificarilor mari
ale cursului de schimb, efectul de avutie si bilant exercitat prin intermediul cursului
de schimb poate domina efectele canalului competitivitatii externe, limitand astfel
impactul aprecierilor sau deprecierilor mari asupra inflatiei. La nivel microeconomic,
este posibil ca firmelor sa le fie mai usor sa incoporeze modificari mici ale cursului

de schimb in preturi fara a afecta volumul vanzarilor. Asa cum se poate observa

in Graficul G2 din Anexa G, observatiile aferente regimului cu modificari mari ale
cursului de schimb sunt izolate in timp: firmele pot percepe aceste modificari ca fiind
temporare si susceptibile a fi urmate de variatii de sens contrar. Valorile coeficientilor
ERPT corespunzatori regimului cu modificari ale cursului de schimb mai mici decat
nivelul prag sunt comparabile cu rezultatele obtinute folosind tot esantionul de date
disponibil.

Concluzii

Rezultatele studiului indica o reducere a magnitudinii coeficientilor de transmisie

a modificarilor cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret pe
parcursul perioadei analizate. Printre factorii care au contribuit la aceasta evolutie

se pot enumera procesul de globalizare, mediul macroeconomic caracterizat in
perioadele recente de o inflatie redusa care s-a asociat consolidarii credibilitatii
politicii monetare si reducerii persistentei socurilor inflationiste, perioadele

prelungite de inregistrare a unui deficit de cerere, precum si episoadele de apreciere
semnificativa a monedei nationale in prezenta unor rigiditati ale preturilor la reducere.

Cu toate acestea, exista anumite rezultate conform carora magnitudinea coeficientului
ERPT in cazul inflatiei CORE2 ajustat, desi redusa, pare a fi crescut usor in perioadele
recente, probabil pe fondul modificarilor cursului de schimb care nu sunt compensate
prin ajustarea nivelului deja redus al marjelor comerciale de catre firmele constranse
financiar; procedand astfel, acestea din urma incearca sa asigure cash flow-urile

7 Pragul gasit este localizat foarte aproape de limita superioara a grilei de cautare.

8 Presupunand ca PCP este folosit mai des decat LCP.
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Din perspectiva recomandarilor de politica economica, slabirea relatiei dintre
modificarile cursului de schimb si dinamica inflatiei nu ar trebui interpretata ca fiind
permanentd. Variatia in timp a magnitudinii coeficientului ERPT poate fi vazuta

nu doar ca o urmare a rupturilor structurale prezente in date, ci si ca rezultat al
surprinderii existentei unei relatii neliniare intre modificarile cursului de schimb si
dinamica inflatiei: coeficientul ERPT apare a fi mai redus in episoadele de apreciere a
monedei nationale, cand variatiile cursului de schimb sunt semnificative si cand rata
inflatiei inregistreaza niveluri reduse. Avand in vedere ultimul factor mentionat, in
cazul ipotetic al unei reinflamari a inflatiei in perioadele viitoare, datoratd, de exemplu,
unor socuri aferente materiilor prime, anticipatiile inflationiste ale agentilor economici
s-ar putea inrdutati, avand potentiale efecte negative asupra credibilitatii politicii
moneare si determinand, in consecinta, o noud crestere a magnitudinii coeficientului
ERPT.

In plus, o serie de alte evolutii ar trebui luate in considerare in analiza magnitudinii
coeficientului ERPT in actualul context macroeconomic. In primul rand, presiunile
induse de competitivitate la nivel global pot reduce magnitudinea coeficientului

ERPT in cazul preturilor de import sau, dintr-un anumit punct, pot duce la o reversare
a tendintei de reducere a acestuia ca urmare a scaderii marjelor de profit ale
exportatorilor straini pand la valori la care acestea nu mai pot absorbi fluctuatiile
cursului de schimb. In al doilea rand, tinand cont de faptul ca evolutiile ciclice ale
economiei au favorizat cel mai probabil scaderea magnitudinii coeficientului ERPT,
refacerea excesului de cerere poate determina valori ale coeficientilor ERPT diferiti de
cei evaluati in prezent. Nu in ultimul rand, intr-un context macroeconomic caracterizat
de o inflatie foarte redusa, deprecierea monedei nationale poate sa nu fie contracarata
prin intermediul politicii monetare, asa cum este posibil sa se fi intamplat in trecut
daca se considera ca deprecierea respectiva exercita presiuni inflationiste ridicate;
acest comportament poate duce la cresterea magnitudinii coeficientului ERPT.
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Gasirea unei valori prag pentru variabila de tranzitie a unui model VAR cu
doua regimuri (folosind o grila de cautare)

Functia de verosimilitate a modelului TVAR nu este diferentiabila in y (valoarea
pragului); in consecinta, se utilizeazd o grila de cautare pentru identificarea acestui
nivel prag:

. regiunea asupra careia se aplica grila de cdutare este reprezentata de valorile

variabilei de tranzitie ordonate crescator, din randul carora au fost eliminate cate 30 la
suta din observatii atat de la inceputul seriei, cat si de la sfarsitul acesteia'®, astfel incat
sa se asigure un numar suficient de observatii pentru estimarea fiecarui regim;

. pentru fiecare valoare a spatiului anterior definit se estimeaza modelul TVAR

corespunzator, retinand in fiecare caz valoarea functiei de verosimilitate (calculata ca
minus valoarea determinantului matricei de varianta-covarianta a rezidualilor);

. Y corespunde valorii maxime a functiei de verosimilitate.

Aceasta procedura aplicata in cazul multivariat corespunde criteriului minimizarii
sumei erorilor patratice in modelele univariate. Trebuie mentionat ca algoritmul nu
va returna valoarea exactd a pragului dacd aceasta nu exista in seria de observatii, dar
identifica valoarea cea mai apropiata de aceasta.

O valoare relativ mare, avand in vedere faptul cd modelul VAR cu doua regimuri necesita estimarea unui numar dublu de
parametri fata de varianta liniara.
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Testarea neliniaritatii

Dupa gdsirea valorii prag, trebuie testat daca coeficientii estimati in cadrul modelului
cu doua regimuri sunt diferiti din punct de vedere statistic sau procesul generator

de date poate fi descris la fel de bine folosind un model liniar. Ipoteza nula a testului
presupune ca valorile coeficientilor estimati pentru fiecare din cele doua regimuri
delimitate cu ajutorul pragului sunt egale. Dificultatea implementarii acestui test
constd in faptul ca valoarea pragului nu este definita sub ipoteza nula. Din acest
motiv, se foloseste un test de tip Supreme Lagrange Multiplier (SupLM) ca si in studiul
lui Hansen si Seo (2002); distributia de probabilitate a testului nu este una standard si,
de aceea, va fi construita prin metode de simulare de tip bootstrap, astfel:

se efectueaza un numar de b extrageri aleatoare si independente din vectorul de
reziduuri e, al modelului liniar initial;

pentru fiecare tragere se construieste recursiv vectorul de date Y pornind de la
conditiile initiale si parametrii estimati sub ipoteza nuld; o noua grila de cdutare este
efectuata la fiecare iteratie;

pentru fiecare esantion simulat se determina si pastreaza statistica® testului SupLM"
aferenta fiecarei valori de tip prag gasite pentru variabila de tranzitie generata;

probabilitatea p-value?' obtinuta prin boostrap este determinata ca procentul
statisticilor simulate care depasesc statistica efectiva SupLM , calculata pentru
valoarea prag aferenta setului orginal de date.

Tn total s-au efectuat b=250 de trageri pentru fiecare din urméatoarele tipuri de
bootstrap: unul care presupune ca reziduurile modelului sunt homoscedastice

si unul care relaxeaza aceastd ipoteza, permitand prezenta caracteristicilor de
heteroscedasticitate in seria de erori (wild bootstrap). Primul tip de simulare poate fi
prea restrictiv in cazul unui model care este testat pentru neliniaritate.

Aceasta este egald cu maximul statisticilor LM asociate valorilor incluse in noua grilad de cautare. Procedura de recuperare a
acesteia este similara celei descrise in Anexa A, dar este realizatd de un numar de b ori asupra datelor simulate.

Nivelul de semnificatie in functie de care se decide daca ipoteza nula va fi sau nu respinsa.
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Construirea functiilor generalizate de raspuns la impuls (GIRF)

Metodologia folositd este cea propusa de Koop et al. (1996). Generarea functiilor
de raspuns la impuls pentru modele neliniare este mai complicata decat in cazul
modelelor liniare, deoarece pentru cele dintai efectul unui soc depinde de o
combinatie intre valorile precedente ale variabilelor modelate si marimea socului:

. pentru a genera setul de valori initiale (Q;_;) sunt efectuate R extrageri (in numar de

500) din seria de date;

. pentru fiecare set de valori initiale se efectueaza N extrageri (in numar de 100) din

socurile structurale de tip Choleski ale modelului TVAR estimat; secventa socurilor
trase acopera h perioade (36 de luni??) si este generata simultan din cele 5 ecuatii ale
modelului; aceste socuri sunt incorporate in sistem pentru fiecare din setul de valori
initiale, producand R - N traiectorii proiectate pentru variabilele modelului;

. modelul este simulat inca o datd in aceeasi manierd (aceleasi valori initiale si aceleasi

secvente de socuri), cu o singura diferenta: impunerea unui soc asupra cursului de
schimb egal cu o deviatie standard (notat cu ¢;) in prima perioada a intervalului de
simulare;

. functiile generalizate de raspuns la impuls sunt obtinute ca diferenta intre cele doua

traiectorii generate de model: una, cu impunerea socului pentru variabila de interes si
cealalta, fara aplicarea acestuia:

GIRF(h, €, Q¢_1) = E[Yesn/€0 Qeoa] - E[Yern/Qea].

Se poate observa cd, pentru a caracteriza raspunsul variabilelor la modificarile
cursului de schimb, socul de curs de schimb nu este singurul care afecteaza sistemul:
presupunerea ca niciun alt soc nu intervine pe orizontul de simulare poate conduce
la concluzii eronate. Tinand cont ca celelalte socuri in afara de cel asupra cursului de
schimb apar in ambele simulari, se poate analiza, ceteris paribus, impactul socului
aplicat cursului de schimb. In plus, repetarea simularilor pentru N secvente diferite ale
acestor socuri (pentru calculul mediei raspunsurilor) determina neutralizarea lor.

Practic, functiile de raspuns la impuls generalizate care se raporteaza sunt exprimate
sub forma expectatiilor conditionate de setul de valori initiale apart{inand unuia dintre
cele doua regimuri definite de variabila de tranzitie, in scopul cuantificarii gradului

de asimetrie a modelului. Distributia acestor functii de rdspuns la impuls este adesea
bimodala si, de aceea, media este parametrul corespunzator care se raporteaza.

Cu toate acestea, pentru a analiza gradul de incertitudine asociat rdspunsurilor, se
recurge la reprezentarea lor intr-un grafic tridimensional pe care se marcheaza zonele
cu cea mai mare densitate (distributia de probabilitate este prezentata pentru fiecare
perioada a orizontului analizat).

Acesta va fi orizontul pentru analiza GIRF.
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D. Estimari alternative ale coeficientilor ERPT
aferenti preturilor de productie si de consum folosind esantioane fixe

ERPT (%)

Model de baza care include in
plus pretul petrolului si rata

Model de baza Model de baza folosind date

SVAR dobanzii* cu frecventd trimestriala**

Orizont IPC acjc:thizt IPPI IPC gj(agtz IPPI IPC gj?)?tizt IPPI
1T 14,75 10,63 23,01 10,12 11,08 30,52 4,05 929 12,30
4T 35,26 24,57 31,50 25,82 25,70 46,19 23,38 26,21 25,80
8T 44,34 35,11 4212 43,78 40,98 6243 39,22 40,71 41,25

*Variatia pretului international al petrolului este adaugata ca variabila exogena in modelul de baza SVAR, iar rata
nominald a dobanzii interbancare (ROBOR 3M) este considerata cea mai endogena variabild in schema de identificare, in
mod asemdnator studiului original al lui McCarthy (2000).

** Acest model este specificat cu un singur lag. Gap-ul PIB obtinut prin aplicarea filtrului Kalman este utilizat in locul
gap-ului productiei industriale obtinut cu ajutorul filtrului HP, iar deflatorul importurilor inlocuieste indicele valorii
unitare a importurilor.

E. Testarea neliniaritatii modelului VAR cu variatia NEER ca variabila de
tranzitie (cazul erorilor heteroscedastice)

& histograma rezultata din bootstrap

—— statistica supLM
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori
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F.  Functii cumulate de raspuns la impuls pentru un soc egal cu o deviatie
standard aplicat asupra cursului de schimb in cazul regimului 1 (moneda
nationala in apreciere) versus regimul 2 (moneda nationala in depreciere)

NEER

IPPI

%

30

2

2 /’
%
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luni

regimul 1

regimul 2

Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori
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G. Impartirea esantionului folosind indicele CORE2 ajustat si NEER ca

variabile de tranzitie

Grafic G1. Indicele CORE2 ajustat - regim cu inflatie redusa versus regim cu inflatie
ridicata (pe grafic sunt marcate episoadele pentru care rata lunara anualizata a inflatiei

este mai mica de 7,5 la suta)
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori
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Grafic G2. NEER - regim cu modificari mici ale cursului de schimb versus regim cu
variatii mari ale acestuia (pe grafic sunt marcate episoadele in care variatia lunara
anualizata a NEER este mai micd de 20 la sutd)
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Sursa: INS, BNR, Eurostat, calcule autori

2008:12  2010:12 201212 2014:12

54

BANCA NATIONALA A ROMANIEI






	Rezumat
	1.	Introducere
	2.	Stadiul actual al cunoașterii
	3.	Considerente general acceptate
	4.	Metodologia aplicată și descrierea datelor
	5.	Descrierea rezultatelor
	6.	Concluzii
	Bibliografie
	Anexe

