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REZUMAT

In cazul tarilor din Europa Centrali si de Est (inclusiv al Romaéniei) s-a observat o tendinta de
apreciere in termeni reali a cursului valutar. Existd mai multi factori care au determinat
aceastd evolutie, 1nsd lucrarea investighezd masura in care aceastd apreciere reald este
explicatd de efectul Balassa-Samuelson, adicd de cresterea superioara a productivitatii muncii
in Romania comparativ cu zona euro in sectorul bunurilor tradables (implicata de procesul de
catching-up).

Lucrarea testeaza existenta efectului Balassa-Samuelson pentru economia Romaniei si, in
plus, incearca sa cuantifice dimensiunea acestui efect. Concluzia este aceea ca diferentialul de
productivitate dintre Romania si zona euro explicd o parte insemnata din aprecierea cursului
real (intre 1,4 si 2,9 puncte procentuale pe an in perioada 1995 — 2003); in plus, dupa 1999,

conform rezultatelor empirice, s-a inregistrat o accentuare a acestui efect.



Modelul Balassa-Samuelson a fost creat ca o alternativd la modelul de determinare pe
termen lung a cursului de schimb (paritatea puterii de cumparare) care a stat la baza
majoritatii modelelor teoretice ale macroeconomiei internationale. Conform lui Balassa
(1964) si Samuelson (1964), cursul valutar al tarilor in curs de dezvoltare este subevaluat
comparativ cu cel sugerat de teoria paritatii puterii de cumpdrare. In plus, o datd cu procesul
de convergentd catre nivelul de dezvoltare economicd a tarilor industrializate, cursul lor

valutar real se va aprecia in termeni reali.
Ipotezele modelului:

— mobilitatea capitalului in cadrul celor doua sectoare din economie si intre tari, ceea ce
implica faptul cd rata dobanzii este exogena;

— paritatea puterii de cumparare se verifica numai pe sectorul de bunuri tradables =>
cursul valutar este determinat de nivelul preturilor bunurilor tradables din tara si din
strainatate;

— piata muncii este competitiva: salariile se egalizeaza intre sectorul tradables si
sectorul non-tradables; cresterea salariilor reale din sectorul tradables este

determinatd de cresterea productivitdtii muncii in acest sector.

In aceste conditii, cresterea mai rapida de productivitate in sectorul tradables decat in sectorul
muncii, salariile in sectorul non-tradables vor tinde sa se egalizeze cu cele din sectorul
tradables, conducand la cresterea cheltuielilor de productie si implicit a pretului bunurilor
non-tradables. Ca urmare, o crestere a productivitatii in sectorul tradables conduce la o
majorare a preturilor in sectorul non-tradables, a preturilor relative' si implicit a preturilor de

consum (pe baza preturilor non-tradables).

In cazul 1n care cresterea de productivitate in tarda este mai mare decét cea din straindtate, rata
inflatiei va fi mai ridicata 1n tard decét in strdinatate si, ca urmare, cursul valutar real (calculat

pe baza IPC) se va aprecia in termeni reali. Modelul teoretic este prezentat in Anexa I.

" raportul dintre preturile produselor non-tradables si cele ale produselor tradables



Testarea existentei efectului Balassa-Samuelson in Romania a fost realizata in doua etape.

1. Verificarea ipotezelor modelului (Anexa II):
— paritatea puterii de cumparare pentru cursul leu/euro;
— competitivitatea pietei muncii;

— mobilitatea capitalului.

Conform rezultatelor econometrice, in cazul testarii PPP pentru cursul de schimb real
leu/euro calculat pe baza indicelui preturilor productiei industriale, testul Augmented Dickey-
Fuller (ADF) confirma stationaritatea cursului valutar real (la 5 la sutd nivel de relevantd),
testul Phillips-Perron (PP) respingand-o. In cazul testirii PPP pentru cursul real calculat pe

baza indicelui preturilor de consum, cele doua teste au respins ipoteza stationaritdtii seriei.

Graficul 1. Cursul de schimb real ROL/EUR calculat pe baza IPC si IPPI
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In privinta pietei muncii, incepand din anul 2000 se manifesti o tendinti de egalizare a
salariilor din comert si constructii cu cele din industrie. Pentru evidentierea acestei evolutii au
fost calculate salariile relative (ca raport intre salariile din industrie si salariile din sectorul
non-tradables), iar pe baza filtrului Hodrick-Prescott a fost surprins trendul acestora (Graficul
nr. 3). Evolutiile divergente ale salariilor pe anumite sectoare sunt datorate restrictiilor (de
exemplu, studiile necesare) in ceea ce priveste accesul la o anumita profesie (sectorul posta si

telecomunicatii, sectorul financiar-bancar).

Pentru testarea transmiterii unei cresteri salariale din sectorul tradables in sectorul non-
tradables s-a construit un model VAR pe baza salariilor nominale, ajustate sezonier, din cele

cinci sectoare considerate pentru perioada aprilie 1996 — aprilie 2004 si s-au construit



functiile de impuls-raspuns al unui soc al salariului nominal in industrie asupra celorlalte
salarii. Conform rezultatelor functiilor de impuls-raspuns salariile nominale din celelalte
sectoare non-tradables raspund la un soc al salariilor din sectorul tradables.

Graficul 2. Evolutia salariilor nominale

(serii ajustate sezonier)
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Graficul 3. Evolutia salariilor relative

1.4

1.2_///_\

1.0

0.8

0.6

O4_R

O'2"'|"'|"'|"'|"'|"'|"'|"'|

96 97 98 99 00 01 02 03

Comert Servicii financiare
Constructii Posta si telecomunicatii

In ceea ce priveste legitura dintre cresterea productivititii si cresterea salariilor reale in

industrie, nu a fost gasita o relatie de cointegrare.

Cea de-a treia ipotezd — mobilitatea capitalului, este Indeplinitd partial datoritd faptului ca

procesul de liberalizare a contului de capital a inceput in anul 2001.



2. Testarea existentei efectului Balassa-Samuelson pe baza ecuatiilor de cointegrare:

transmiterea cresterii productivitatii din sectorul tradables catre preturile relative, inflatie si

apreciere reald a monedei nationale.

Conform rezultatelor econometrice (Anexa III), Tn Romania, in perioada ianuarie 1994 —
aprilie 2003, s-a inregistrat prezenta efectului Balassa-Samuelson. Acesta a fost pus in
evidentd pe baza ecuatiei de cointegrare intre productivitatea muncii in industrie si preturile
relative (mecanismul intern de transmisie) §i a ecuatiilor de cointegrare intre diferentialul
productivitatii muncii, diferentialul preturilor relative si cursul valutar real (mecanismul
extern de transmisie). De asemenea, pe baza unui model cu vectori de corectie a erorilor
(VEC), a fost pus in evidenta faptul cd o crestere mai rapida a productivitatii in Roméania fata

de zona euro conduce la o apreciere in termeni reali a leului fatd de euro.

Astfel, se poate aprecia ca, in conditiile manifestarii efectului Balassa-Samuelson, procesul de
catching up va conduce si in viitor la o apreciere in termeni reali a monedei nationale. In plus,

datorita cresterii probabile a ponderii sectorului non-tradables in PIB si implicit in cosul IPC,

acest efect va fi accentuat.

Grafic 4. Productivitatea muncii in industrie si preturile relative
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Estimarea efectului Balassa-Samuelson in Romania asupra cursului valutar si a

diferentialului de inflatie a fost realizatd pe baza celor doud metodologii utilizate in testarea

acestuia.



In perioada 1995 — 2003, impactul efectului Balassa-Samuelson asupra diferentialului de
inflatie dintre Romania si zona euro a fost intre 1,7 si 2,4 puncte procentuale pe an (Anexa

v).

Comparativ cu statele ce au aderat la Uniunea Europeand in primul val, efectul Balassa-
Samuelson asupra cursului valutar este mai ridicat in Romania (Tabelul nr. 1). In perioada
1995 — 2003, efectul Balassa-Samuelson asupra cursului real leu/euro, a avut o valoare medie
cuprinsi intre 1,4 si 1,6 puncte procentuale pe an (Anexa IV). Incepand cu anul 1999, se
constatd o majorare a acestui efect, valorile medii® (utilizind mai multe metodologii de calcul)

fiind cuprinse intre 2,7 si 3,8 puncte procentuale pe an.

Tabelul 1. Estimari ale efectului Balassa-Samuelson pentru tiri din Europa Centrala si de Est

pentru anii ’90 fatd de Germania

Apreciere reala . « .
P Valoarea estimata a efectului Balassa-Samuelson

anuala
Calculata Estimata econometric
Republica Ceha 49 1,6 0,1
Ungaria 2.4 1,9 1,0-2,0
Polonia 5,8 - 1,2-1,5
Slovacia 43 1,0-2,0 -
Slovenia 2,2 0,7-1,4 1,0-2,0

pentru perioada 1999 — 2003 fata de zona euro
Romania 0,52 - 2,7-3.8
Sursa: Mihaly Andras Kovacs, NBH Working Paper 2002/5, p.3; estimari BNR

Aceasta valoare ridicata comparativ cu tarile din primul val de aderare la Uniunea Europeana
(Tabelul nr. 1) se datoreaza ritmului mai alert al procesului de convergentd a economiei
romanesti in situatia in care conditiile initiale au fost mai nefavorabile. Astfel, cresterea rapida
a productivitatii muncii, in special in sectorul tradables, va conduce la presiuni inflationiste

(datoritd majorarii preturilor relative) si la aprecierea reald a monedei nationale.

In acest context, politica de curs de schimb a bancii centrale nu trebuie si contracareze
efectul Balassa-Samuelson, ci trebuie sd permitd o apreciere In termeni reali a monedei
nationale echivalenta cu acest efect. Datoritd cresterii superioare a productivitatii muncii in
sectorul tradables, acesta va fi in masura sa suporte aceastd apreciere a monedei nationale,

fara a pierde competitivitate externa.

% pe perioada 1999 - 2003



In plus, pe langd cresterea sustinuti a productivititii muncii, imbunititirea situatiei
macroeconomice si randamentele scazute pe plan international vor conduce si la majorarea
volumului intrarilor de capital, creand astfel presiuni suplimentare pentru aprecierea reald a
monedei nationale. In aceste conditii, in vederea mentinerii echilibrului macroeconomic, pe

langa politica de curs de schimb a bancii centrale, este necesara si o politica fiscald adecvata.

O politica fiscala restrictiva in timpul influxurilor de capital ajutd la restrangerea cererii
agregate si la atenuarea cresterii preturilor, poate limita aprecierea reala a cursului valutar (in
special atunci cand cea mai mare parte a cheltuielilor guvernamentale se datoreaza bunurilor
non-tradables), poate limita deficitul contului curent, poate descuraja influxuri suplimentare

(prin reducerea ratei dobanzii) si poate spori gradul de economisire.

In practica, conform lui Bercuson si Koenig (1993), majoritatea tarilor emergente (cu exceptia
Indoneziei si Thailandei) nu au implementat politici fiscale restrictive in timpul influxurilor
de capital, in conditiile in care aceste masuri nu s-au bucurat de suficient suport politic. In
plus, presiunile de crestere a cheltuielilor guvernamentale se pot intensifica in situatia in care

guvernul are acces facil la surse externe de finantare.
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Anexa I

MODELUL TEORETIC AL EFECTULUI BALASSA-SAMUELSON

I. Caz general
Fie o economie mica cu doua sectoare, tradables si non-tradables, si functiile de productie
corespunzatoare celor doud sectoare:
YT =AT-F(KT,LT)

YT ANT _G(KNT’ LNT)
unde:
AT, AT reprezinta productivitatea agregata a factorilor de productie (total factor productivity)
pentru sectorul tradables si respectiv non-tradables;
L', LNT — forta de munci ocupati in cele doud sectoare;

KT, KN — capitalul utilizat in cele doud sectoare.

Valoarea actualizata a profiturilor la nivelul celor doud sectoare exprimata in preturi tradables

este:
- st
(L] Ik )-w, L -k
i(ﬁjs_t[ps ’ ASNTG(KSNT’ L§T )_Ws ’ L?T - AKs,\fl]
s=t
unde:

p — preturile relative;

W — salariul nominal.

Prin aplicarea conditiilor de ordinul Intdi in vederea maximizarii profiturilor din cele doua

sectoare, obtinem:
AT (kT )=R, AT[f(k")-f(k")-k"|=w

p'ANTgr(kNT): R, p.ANT[g(kNT)_gf(kNT).kNT]:W

unde:
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T NT
R — rata dobanzii nominale externe, k' =K—, oK si. F(K,L)= f(k),
LT

G(K,L)=g(k).

Prin logaritmare si diferentiere se obtin relatiile:

wW-L .. At WALY

AT= YT W S1 ﬁ‘l‘ANT = p.YNT

din care rezultd mecanismul intern de transmisie a efectului Balassa-Samuelson:

W'LNT
p'YNT
w-L'

YT

b= AT Z A (unde xz%ﬁ

o ey

cel non-tradables va determina presiuni inflationiste 1n acesta din urma ca urmare a cresterllor
salariale. Presiunile sunt cu atadt mai mari cu cat forta de munca din sectorul non-tradables

este mai mare fata la cea din sectorul tradables.

Se presupune ca nivelul preturilor este o medie geometrica a preturilor din sectoarele
tradables si non-tradables, cu ponderile y si 1-y. Nivelul preturilor din sectorul tradables este

normalizat la 1.

P=p'7” si P"=(p)"”, unde P si P reprezinti nivelul preturilor din tard si din

strainatate.

Din aceasta relatie rezultd mecanismul extern de transmisie a efectului Balassa-Samuelson:

W LNT

YNT

B-P =(-7) p — (AT — AT~ (AT - AV

Y T
I1. Caz particular — output determinat de o functie de productie de tip Cobb-Douglas

Fie functiile de productie, cu randamente de scard constante, pentru sectorul tradables (Y') si

non-tradables (YNT):

12



Y =AY (k)
Y NT _ ANT (LNT )HNT (K NT )1*5’NT
unde:

0",0"" - elasticitatile factorului de productie munci in cele doui sectoare.
Corespunzator celor doud sectoare se pot scrie functiile de profit (G):

G'=P".Y"-R-K" =W L'
GNT =PNT ‘YNT_R‘KNT _W‘LNT

Maximizarea profitului in cele doud sectoare implica egalitatea dintre pretul muncii (salariul)
si produsul marginal al muncii, respectiv pretul capitalului (rata dobanzii) si produsul

marginal al capitalului:

pT£ W:pNTﬂ

oL’ oL
oy’ oy "\
R=P'"—, R=P"" ——
oK' oK
sau
ﬁ:A.g.Lﬁ—l.KW:ﬂ
oL P
ﬂ: A-( —6?)-L9-K“9 :B
oK P

Pentru o economie mica si deschisd, rata dobanzii este impusd de catre pietele financiare
internationale. Ca urmare, pe termen scurt aceasta poate fi consideratd constanta. Logaritmand
cele doua relatii (notand cu literd mica logaritmul), scriind ecuatiile salariului si ratei dobanzii

pentru cele doua sectoare la momentul t si momentul t-1 si scdzdndu-le una din alta, rezulta:
w= aT+(1—¢9T)-(kT—|T]

W= pNT+aNT+(1_9NT).(kNT_INTj
aT—GT[kT—lT]=O

13



pNT+aaT_6NT[kaT_,@T}:0

unde X = In(X,)-1n(X,,)

Din cele patru ecuatii se pot obtine relatiile:

(kl.\lT_IﬁTj:(k.T_lfl'j:V.V:z_:

. eNT . .
NT — eT .aT_aNT

Conform ultimei relatii, denumitd mecanismul intern de transmitere a efectului Balassa-

p

Samuelson, preturile relative vor creste o data cu cresterea superioard a productivitatii in
sectorul tradables comparativ cu sectorul non-tradables. in plus, faptul ci sectorul non-
tradables depinde in mai mare masura de forta de munca decat sectorul tradables (in general,
"™ >0") conduce la accentuarea acestei tendinte.

Extinzand modelul pentru cazul cu doua tari si aplicand acelasi rationament in cazul tarii
partenere (notatd cu *), intre cresterea diferentialului de productivitate si modificarea

preturilor relative ar trebui sa existe o relatie de forma:

(pN'T _ p'TH o p}*j:(a}_aaT]_(a;*_aN'n].

Relatia anterioara se poate obtine prin exprimarea inflatiei in preturi tradables si non-

tradables si calculul diferentialului de pret:

p._ p>x.< :( p; - p}*j+(l—a)(a.T—a;”j—(l—a*)[a}*—a';”]

unde @ (a*) indica ponderea bunurilor tradables in cosul IPC in tara, respectiv in strainatate.
Pentru a se determina legatura dintre diferentialul preturilor relative si cursul real calculat pe

baza IPC, se inlocuieste IPC (atat din tard cat, si din strdinatate) din formula cursului de

schimb real cu p =a-p' +H1-a) p"" , respectiv p*=a*-p" +(1-a*)-p""" obtindndu-se:
-3 oo - )

Presupunand 1n continuare ca structura celor doud cosuri de consum, din tard si strainatate,

este similara si cd versiunea relativa a PPP se verifica pentru bunurile din cadrul sectorului

tradables, relatia anterioara se simplifica la:

14



el |

Din aceasta relatie si din o serie de rezultate obtinute anterior putem deduce legatura directa

intre diferentialul de productivitate si cursul de schimb real calculat pe baza IPC:

. NT . . NT * . .
q =—(1—a){[00T -aT—aNT]—(l—a*{HHT* ~aT*—aNT*ﬂ.
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Anexa 11

TESTAREA IPOTEZELOR MODELULUI BALASSA-SAMUELSON
PENTRU ECONOMIA ROMANEASCA

1. Testarea ipotezei paritdtii puterii de cumpdrare (PPP se verificd numai pe sectorul de
bunuri tradables, ca urmare, cursul valutar este determinat de preturile bunurilor tradables din

tara si din strainatate).

St = Pt _Pt* + &,
unde:

St — cursul valutar nominal;

Pt — nivelul preturilor din tara (IPC/IPPI);

P — nivelul preturilor din straintate (IPC/IPPI);

&, — termen rezidual (cursul valutar real).

Intrucat cursul valutar nominal si nivelul preturilor din tard si din strdinitate sunt serii
nestationare, pentru ca PPP sa se verifice (sd existe o relatie de cointegrare intre cele trei
variabile), cursul valutar real trebuie sd fie stationar. Prin urmare, verificarea PPP se
realizeaza fie prin testarea stationaritdtii cursului valutar real, fie prin testarea existentei unei
relatii de cointegrare intre cele trei variabile si punand restrictii asupra coeficientilor nivelului

preturilor din tara si din strdinatate.

Pentru verificarea acestei ipoteze, a fost folosit ca proxy pentru preturile tradables indicele

preturilor productiei industriale.

In cazul testarii PPP prin indicele preturilor productiei industriale pentru intervalul 1995 trim.
I — 2004 trim. I, testul ADF confirma stationaritatea cursului valutar real (la 5 la suta nivel de
relevantd), testul Phillips-Perron respingand-o. Stationaritatea cursului real leu/euro calculat
pe baza indicilor preturilor de consum, pe acelasi interval este infirmatd de cele doua teste de
stationaritate (Tabelulul nr. II.1.). Faptul cd nu poate fi demonstratd respectarea ipotezei ca
paritatea puterii de cumparare pentru bunuri tradables este verificata arata ca efectul Balassa-

Samuelson nu este singurul determinant al cursului valutar real.
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Tabelul I1.1. Rezultatele testelor de stationaritate

ADF Phillips-Perron
t-statistic prob. asoc.  t-statistic prob. asoc.
ROL/EUR real (IPC) - nivel -2.124 0.237 -1.356 0.592
ROL/EUR real (IPC) - prima diferenta -3.064 0.040 -5.007 0.000
ROL/EUR real (IPPI) - nivel -4.091 0.015 -2.782 0.212
ROL/EUR real (IPPI) - prima diferentad -3.891 0.005 -6.291 0.000

......

tradables si sectorul non-tradables).

In vederea testarii acestei ipoteze, pentru salariile din sectorul tradables au fost utilizate ca
proxy salariile din industrie, iar pentru salariile din sectorul non-tradables au fost considerate

salariile din constructii, posta si telecomunicatii, comert si sectorul financiar-bancar.

Pentru testarea transmiterii unei cresteri salariale din sectorul tradables in sectorul non-
tradables s-a construit un model VAR pe baza salariilor nominale, ajustate sezonier, din cele
cinci sectoare pentru perioada aprilie 1996 — aprilie 2004 si s-au construit functiile de impuls-

raspuns al unui soc al salariului real in industrie asupra celorlalte salarii.

Conform rezultatelor functiilor de impuls-rdspuns, toate salariile nominale din sectoarele non-

tradables raspund la un soc al salariilor din sectorul tradables (Graficul nr. II.1.).
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Anexa 111

TESTAREA MODELULUI BALASSA-SAMUELSON

Pentru testare se parcurg urmatoarele etape:

— Testarea mecanismului intern de transmisie a efectului Balassa-Samuelson: existenta unei
relatii de cointegrare intre preturile relative (raportul dintre preturile bunurilor non-
tradables si cele ale bunurilor tradables) si productivitatea muncii. Intre aceste doua serii
ar trebui sa existe o relatie pozitiva, In sensul cd o crestere a productivitatii muncii
conduce la o crestere a preturilor relative.

— Testarea mecanismului extern de transmisie: existenta unor relatii de cointegrare intre
diferentialul de productivitate a muncii, diferentialul preturilor relative si cursul valutar
real (calculat pe baza indicelui preturilor de consum), 1n sensul ca o crestere mai rapida a
productivitatii in tard fatd de strainatate conduce la cresterea diferentialului preturilor

relative, iar aceasta va determina aprecierea in termeni reali a monedei nationale.

Ca proxy pentru preturile relative a fost utilizat raportul dintre IPC pentru servicii si IPPI. Ca
proxy pentru productivitatea agregata a factorilor de productie (total factor productivity), a

fost utilizata productivitatea in industrie.

Conform testului de cointegrare Johansen, pentru Romania, in perioada trim. I 1994 — trim. I
2004, exista o relatie de cointegrare intre preturile relative si productivitatea muncii in

industrie (mecanismul intern), iar coeficientul productivititii muncii este pozitiv (Tabelul nr.

IL.1.).

Tabelul II1.1. Ecuatia de cointegrare intre productivitatea muncii in industrie

si preturile relative

Cointegrating Eq: CointEql
REL PR RO(-1) 1.000000

L PROD RO _SA(-1) -3.146349
(0.45231)

[-6.95613]

C 15.45004
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In vederea testirii mecanismului extern de transmisie a efectului Balassa-Samuelson dintre
Romania si zona euro, au fost utilizate doud metodologii pentru perioada trim. I 1995 — trim.
IV 2003:

» Construirea unui model VEC, cu urmatoarele variabile: diferentialul de productivitate
dintre Romania si zona euro, diferentialul preturilor relative dintre Roméania si zona
euro si cursul real leu/euro (deflatat pe baza IPC);

» Testarea, prin modele VEC bivariate, a relatiilor de cointegrare dintre: diferentialul de
productivitate si diferentialul preturilor relative, diferentialul preturilor relative si

cursul valutar real, diferentialul de productivitate si cursul valutar real.

Conform modelului VEC multivariat, exista doud relatii de cointegrare ce corespund
mecanismului de transmisie a efectului Balassa-Samuelson: o relatie intre diferentialul de
productivitate si diferentialul preturilor relative si o relatie de cointegrare intre diferentialul

preturilor relative si cursul valutar real (Tabelul nr. II1.2.).

Tabel I11.2. Vectorii de cointegrare ai modelului VEC

Cointegrating Eq: CointEql CointEq2
RER_EUR(-1) 1.000000 0.000000
DIFF PROD RO_EU(-1) 0.000000 -5.362524
(1.58659)
[-3.37991]
DIFF RELPR RO EU(-1) 0.682498 1.000000
(0.05330)
[ 12.8042]
C -3.193838 0.341596

Conform celei de-a doua metodologii, existd relatii de cointegrare intre diferentialul de
productivitate si diferentialul preturilor relative si intre diferentialul preturilor relative si

cursul valutar real (Tabelul nr. I11.3.).

Tabelul nr. I11.3. Ecuatiile de cointegrare bivariate

Cointegrating Eq: CointEql
DIFF _RELPR RO EU(-1) 1.000000
DIFF_PROD RO EU(-1) -6.646758
(1.35573)

[-4.90271]

C 0.479721
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Cointegrating Eq: CointEql
RER_EUR(-1) 1.000000
DIFF_RELPR RO EU(-1) 0.603496
(0.09672)

[ 6.23939]

C -3.178460
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Anexa IV

ESTIMAREA EFECTULUI BALASSA-SAMUELSON IN ROMANIA

Efectul Balassa-Samuelson a fost calculat pentru fiecare dintre cele doua metodologii utilizate
pentru testarea sa, pe baza seriilor de date pentru diferentialul de productivitate si trendul
acestora (calculat pe baza filtrului Hodrick-Prescott) si ponderea bunurilor tradables in
indicele preturilor de consum (Tabelul nr. IV.1). In cuantificarea acestui efect s-a tinut cont de
ponderea preturilor bunurilor non-tradables in cosul IPC (media pe perioada analizata fiind

de 13,5 la sutd).

Tabelul nr. IV.1. Efectul Balassa-Samuelson asupra cursului valutar

Efectul Balassa-Samuelson (pe baza

Efectul Balassa-Samuelson filtrului Hodrick-Prescott)

Perioada
VEC multivariat VEC bivariat VEC multivariat VEC bivariat
1995 -2.843 3.116 -0.312 -0.342
1996 -2.664 -2.919 0.039 0.043
1997 3.938 4316 0.402 0.440
1998 5.679 6.224 0.030 0.032
1999 -2.468 -2.705 -0.988 -1.083
2000 -3.297 -3.614 -2.316 -2.538
2001 -7.175 -7.864 -3.261 -3.574
2002 -4.302 -4.715 -3.443 -3.773
2003 0.067 0.073 -3.447 -3.778
Total -10.646 -11.668 -11.754 -12.882
Medie anuala -1.452 -1.591 -2.691 -2.949

Similar a fost calculat si impactul efectului Balassa-Samuelson asupra diferentialului de
inflatie dintre Romania si zona euro. Avand in vedere faptul ca ponderea preturilor bunurilor
non-tradables in cosul IPC este redusa, diferentialul de inflatie explicat de efectul Balassa-
Samuelson este intre 1,7 si 2,4 puncte procentuale pe an, in perioada 1995 — 2003 (Tabelul nr.

IV.2.).
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Tabelul nr. IV.2. Efectul Balassa-Samuelson asupra diferentialului de inflatie

. . . Diferential inflatie efectiv, Diferential inflatie trend
Diferential inflatie R . ’ o
Perioada ’ ’ explicat de: Hodrick-Prescott, explicat de:

Efectiv .Trend Modelul Mode}ul Modelul M.ode.lul

Hodrick-Prescott VEC bivariat VEC bivariat
1995 16.019 39.798 4.165 5.163 0.457 0.566
1996 38.574 53.147 3.903 4.837 -0.058 -0.071
1997 94.621 51.377 -5.770 -7.151 -0.589 -0.730
1998 35.457 46.219 -8.321 -10.314 -0.043 -0.054
1999 41.058 39.539 3.617 4.483 1.448 1.794
2000 32.371 32.713 4.831 5.988 3.393 4.206
2001 24.628 26.740 10.513 13.031 4.778 5.922
2002 14.640 22.571 6.304 7.813 5.044 6.252
2003 11.789 20.666 -0.098 -0.122 5.051 6.260
Total 309.158 332.770 15.599 19.334 17.221 21.346

Medie anuald 34351 36.974 1.733 2.148 1.913 2.372
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