
Abstract

Articolul abordeaza problematica ancorării cursurilor de schimb în Macedonia in anul 1994, ca o măsură de combatere a  inflaţiei. În acest sens, am făcut o analiză empirică bazată pe regresia ratelor inflaţiei luând în calcul câteva variabile macroeconomice. Această abordare nu susţine ipoteza că simpla ancorare a cursurilor de schimb poate combate inflaţia. În schimb, se pare că fundamentele macroeconomice reprezintă forţele care se ascund în spatele procesului dezinflaţionist. 
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Introducere


Ca urmare a eşuării primului program de stabilizare, lansat în aprilie 1992, pentru a tine inflaţia sub control, decidenţii politicii macroeconomice din Macedonia au hotărât să folosească rata de schimb ca ancoră nominală. De aceea, la sfatul FMI, la începutul anului 1994, banca centrală a ancorat rata de schimb a monedei naţionale (dinarul Macedonian) la marca germana, în timp ce în octombrie 1995, a adoptat formal ţinta ratei de schimb. De atunci, rata de schimb a rămas fixă pentru o perioada neobişnuit de lungă, de mai mult de zece ani, cu excepţia unei singure perioade, in iulie 1997. Ancorarea cursului de schimb s-a dovedit a fi foarte eficienta în reducerea inflaţiei şi ţinerea ei sub control. În primul an al ancorării, rata inflaţiei a fost redusa la mai mult de jumătate, de la 362% în 1993 la 128%, în timp ce doi ani mai târziu, a fost redusă la la o singură cifră. De atunci, Macedonia a experimentat rate de inflaţie reduse, într-adevăr, una dintre cele mai scăzute dintre toate economiile de tranziţie.

Tabelul 1. Evoluţia ratei inflaţiei în Macedonia

	An
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	CPI*
	128.3
	15.7
	2.3
	2.6
	-0.1
	-0.7
	5.8
	5.5
	1.8
	1.2


Sursa: Banca Naţională a Macedoniei.

*Notă: Inflaţia CPI, media anuala
Rolul ancorării cursului de schimb în dezinflaţie


Date fiind ratele de inflaţie scăzute menţinute în timpul ultimilor 10 ani, nu este surprinzător ca ancorarea cursului de schimb să aibă întregul merit pentru succesul în controlarea inflaţiei. În acelaşi timp, acesta se pare că este cel mai puternic argument pentru prelungita implementare a acestei strategii. În acest context, se ridică o importantă întrebare: ar trebui ancorarea cursului de schimb să îşi asume singură meritele pentru dezinflaţia de succes din Macedonia? Într-adevăr, literatura nu oferă un consens în această problema, de exemplu nu este chiar clar dacă fixarea ratei de schimb conduce automat la stabilizarea preţurilor, ori poate că există si alte elemente care determina dezinflaţiei. Această dilemă este susţinută de simplul fapt empiric că, indiferent de strategia care a fost implementată, dezinflaţia de succes presupune un control constant al creşterii monetare şi eliminarea dezechilibrului fiscal. De aceea, se poate ridica următoarea întrebare: Dacă atât contracţia monetară şi fiscală sunt privite ca condiţii necesare pentru dezinflaţie, atunci, ce rol, cu excepţia celui psihologic, poate fi rezervat ancorării cursului de schimb? Or, altfel spus, nu este suficient doar să se corecteze fundamentul macroeconomic pentru a se combate inflaţia?


Susţinătorii ţintei cursului de schimb susţin că, cu toate că politicile monetare şi fiscale au o importanţă foarte mare în procesul de dezinflaţie, totuşi, ancorarea cursurilor de schimb contribuie singură la stabilizarea macroeconomică prin asigurarea unei discipline a tuturor politicilor macroeconomice (aşa numitul efect de disciplină). Mai concret, adepţii acestui punct de vedere susţin că, dacă decidenţii politicii unei ţări nu sunt capabili să ofere politici prudente, atunci, ancorarea valutei forte (hard peg), oferă disciplină deoarece acest regim nu poate funcţiona dacă politica nu este consecventă. Oricum, dacă decidenţii politici ai unei ţări nu sunt răspunzători (de exemplu, nu vor să ajusteze creşterea monetară şi să elimine deficitul monetar), atunci de ce s-ar angaja sa menţină cursul ? În acest caz ar trebui menţionat faptul că, spre deosebire de consiliul cursului de schimb (currency board), introducerea ancorei este o acţiune deliberata a guvernului şi nu este sprijinită de amendamente legislative ori constituţionale. Aceasta înseamnă că nu există un mecanism instituţional puternic care să forţeze guvernul să apeleze la ancoră, astfel încât decidenţii politicii economice pot să o abandoneze oricând. Pornind de la aceasta, nu este clar cum poate disciplina ancorarea cursului un guvern iresponsabil?


Dilema de mai sus nu este prezentă numai în teorie, ci şi literatura empirică nu poate oferi un consens la răspunsul la întrebarea dacă ancorarea valutei forte poate reduce inflaţia. De exemplu, Ghosh et al. (1996,1997) analizează membrii MFI în perioada 1960 – 1990 şi concluzionează că, cursul de schimb nu numai ca asigură disciplina in cadrul  politicii macroeconomice (de exemplu, conduce la o scăzută creştere monetară, dar de asemenea, ei conduc la o scăzută inflaţie pentru fiecare curs dat al expansiunii monetare. În mod similar, Cottarelli, Griffits şi Moghadam (1998) au făcut o analiză pentru 47 de ţări în perioada 1993 – 1996, descoperind că ancorele schimbului în străinătate, singure, reduc inflaţia. Mai mult, chiar pentru ţările care în mod formal urmează strategia ţintei monetare (de exemplu Slovenia), există dovezi că rata de schimb în străinătate a fost cel mai important factor în procesul de dezinflaţie (Drenovec, 1998).Cu toate acestea, contrar acestor descoperiri, Coorey, Mecagni şi Offerdal (1997, 1998) arată că, în economiile de tranziţie cursul de schimb fix nu a avut efecte directe asupra inflaţiei.


Investigaţia econometrică


Dată fiind absenţa consensului din literatură, răspunsul la dilema de mai sus poate fi căutat prin intermediul investigaţiei empirice acoperind perioada din mai 1992 până în iunie 2003. Prin urmare, rata inflaţiei, măsurată cu ajutorul Indicelui preţurilor, este o regresie de mai multe variabile care par să fie bune candidate pentru a justifica sursa inflaţiei: inflaţia întârziată, salariile nominale, rata de schimb nominală în vigoare schimbarea preţurilor relative. Toate variabilele sunt date ca rate de creştere lunară, cu excepţia schimbării preţurilor relative, care sunt măsurate cu ajutorul Indicelui preţurilor. Inflaţia întârziată ar trebui să reprezinte inerţia inflaţiei, salariile nominale şi cursul de schimb ar trebui se reflecte atât factorii de ofertă si cerere, în timp ce schimburile preţurilor relative sunt importante în economiile de tranziţie (vezi Coorey, Mecagni şi Offerdal, 1997, 1998). Iniţial, creşterea monetară a fost inclusă în regresie, dar mai târziu s-a observat că nu este semnificativă în oricare dintre situaţii, aşa că a fost omisă din modelul final. În final, regresia include o variabilă fictivă care ia valoarea unu în timpul perioadei care acoperă ancorarea cursului de schimb. De aceea, formularea exactă a regresiei ia următoarea formă: 

(t = (1 + (2(t-1 + (3wt + (4et + (5vt + (6D + ut,

unde ut reprezintă termenul perturbării/ tulburării.

După cum am menţionat mai sus, variabila fictivă ar trebui să reprezinte influenţa ancorei, independent de cursul de schimb, care fusese deja inclus în regresie. A priori, este de aşteptat ca variabila fictivă să aibă semn negativ.

Tabelul 2. Surse inflaţioniste 

în Macedonia, 1992 – 2003

	Regresor
	Coeficienţi,

erori standard şi valori p

	CONST
	-2.316

(-0.943)[0.347]

	RPI(-1)
	0.343

(5.948)[0.000]

	W
	0.339

(3.332)[0.001]

	NEER
	0.345

(3.331)[0.001]

	SKEW
	0.171

(3.480)[0.001]

	D
	2.344

(0.970)[0.334]

	Observaţii
	134

	R
	0.81

	S.E.
	3.44

	Testul F
	118.28[0.00]

	Testul BG
	1.58[0.21]

	RESET
	13.39[0.00]

	Testul JB
	1040.76[0.00]

	Testul alb
	4.68[0.00]


Tabelul indica faptul că toate variabilele incluse în regresie, cu excepţia termenilor constanţi, sunt semnificativi din punct de vedere statistic, au semnele aşteptate şi valorile coeficienţilor sunt importanţi din punct de vedere economic. Oricum acesta nu este adevărat pentru variabila fictivă, care nu este nici semnificativă din punct de vedere statistic şi nici nu are semnul potrivit înaintea parantezei după schimbarea formală către strategia ţintirii cursului de schimb (Octombrie 1995), din nou, variabila fictivă este nesemnificativă din punct de vedere statistic, cu toate că acum este cu aşteptatul semn negativ. În completare, nici testul pentru stabilitatea structurală a regresiei (aşa numitul test Chow) nu a putut susţine ipoteza că pauza structurală în dinamica procesului inflaţionist a avut loc la începutul anului 1994 ori la sfârşitul anului 1995.

Concluzie


Investigaţia econometrică    formală a surselor inflaţioniste din Macedonia nu oferă dovezi ca ancorarea valutei forte (hard peg), singura, este capabilă să combată inflaţia. În schimb, se pare că politicile macroeconomice sănătoase sunt necesare pentru a combate inflaţia. Aceasta înseamnă că disciplina monetara şi fiscală reprezintă condiţii atât necesare cât şi suficiente pentru a se realiza o dezinflaţie de succes. O implicare importantă pentru politica economică este că controlul inflaţiei ar putea fi menţinut chiar şi când cursul de schimb fix este abandonat, cu condiţia ca politicile macroeconomice să fie urmărite.
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