2. Factorii determinanti ai inflatiei

Influenta cursului valutar asupra ratei inflatiei

Cursul de schimb a constituit in ultimii ani variabila cu cel mai rapid §i mai puternic impact asupra inflatiei §i asupra
anticipatiilor inflationiste, importanta acestui canal de transmisie a politicii monetare fiind amplificatd de faptul ca activele
externe nete constituie principala sursa de creatie monetara*.

Relatia dintre cursul valutar si rata inflatiei poate fi pusad in evidentd cu ajutorul unui model de corectie a erorilor (ECM).
Specificatia modelului ECM consta in doud ecuatii: o ecuatie de cointegrare, care capteaza relatia de echilibru pe termen lung
intre variabilele utilizate si o ecuatie care surprinde evolutia pe termen scurt a variabilei dependente datoratd variatiei
variabilelor independente si a perturbarii relatiei de echilibru.

Modelul de corectie a erorilor avand ca variabile indicele preturilor de consum si cursul de schimb nominal ROL/USD are

urmatoarea specificatie:

IPC, =+ yER, +u,

(ecuatia de echilibru);

AIPC, = a+ Au, | + OAER, + gAIPC,_| +v,

(ecuatia de evolutie pe termen scurt);
unde:

IPC - indicele preturilor de consum (in logaritm);

ER  — cursul de schimb nominal ROL/USD (in logaritm);

u, v — termenii reziduali ai ecuatiilor de regresie;

A —operatorul prima diferent3;

a, ﬂ — constante;

X  —coeficient de elasticitate pe termen lung al nivelului preturilor in functie de cursul de schimb;
A —coeficientul de corectie a erorilor;

0  —coeficientul care exprimi ct din deprecierea ROL fati de USD se transform in inflatie;

9 coeficientul de persistenta a inflatiei.

Estimarile celor doud ecuatii pentru intervalul ianuarie 1999 — decembrie 2002 sunt prezentate in tabelele urmatoare:

Dependent Variable: [PC
Method: Least Squares

Sample: 1999:01 2002:12
Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.710196 0.173946 4.082846 0.0002

ER 1.095097 0.017261 63.44186 0.0000

R-squared 0.988700 Mean dependent var 11.74036
Adjusted R-squared 0.988455 S.D. dependent var 0.347841
S.E. of regression 0.037375 Akaike info criterion -3.694839
Sum squared resid 0.064258 Schwarz criterion -3.616872
Log likelihood 90.67612 F-statistic 4024.871
Durbin-Watson stat 0.262000 Prob (F-statistic) 0.000001

* Dorina Antohi, loana Udrea, Horia Braun — Mecanismul de transmisie a politicii monetare in Romdnia,
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Dependent Variable: D(IPC)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999:02 2002:12

Included observations: 47 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011027 0.002985 3.694337 0.0006
RESID (-1) -0.076109 0.040222 -1.892219 0.0652
D (ER) 0.344164 0.065344 5.266935 0.0000
D (IPC(-1)) 0.233688 0.115920 2.015950 0.0501
R-squared 0.544874 Mean dependent var 0.025056
Adjusted R-squared 0.513121 S.D. dependent var 0.013004
S.E. of regression 0.009074 Akaike info criterion -6.485529
Sum squared resid 0.003541 Schwarz criterion -6.328069
Log likelihood 156.4099 F-statistic 17.15977
Durbin-Watson stat 2.012084 Prob(F-statistic) 0.000001
unde:
IPC — indicele preturilor de consum (in logaritm);
ER — cursul de schimb nominal ROL/USD (in logaritm);

D(PC) - rata inflatiei;
D(ER) - evolutia cursului valutar;

resid  —termenul rezidual al ecuatiei de cointegrare.

Coeficientul de corectie a erorilor rezultat din estimare sugereaza o ajustare
rapidd a preturilor la socurile cursului valutar. De asemenea, modelul
indica faptul ca circa 34,4 la suta din evolutia ratei inflatiei este explicata

de evolutia cursului valutar.

Conform descompunerii variantei unui model VAR bivariat intre rata
inflatiei si evolutia cursului valutar pentru aceeasi perioada, rata inflatiei se
ajusteazd complet la un soc al cursului valutar dupa 4 — 5 luni si
aproximativ 45 la sutd din variatia ratei inflatiei este datoratd variatiei

cursului valutar.

Procent datorat variatiei cursului de schimb
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