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Rezumat

fntrucat data planificati pentru cea de-a treia etapi a UME (Uniunea Monetard
Europeanad) se apropie, este posibil ca efectele in lant s se resimtd nu numai in téri care se afld in
UE dar si in afara uniunii. Elvetia este una dintre aceste tdri europene care ar putea fi afectate
considerabil de catre evolutiile legate de UME.

Acest document furnizeazi o analizd a simuldrii, utilizind un model macroeconomic
deschis stilizat al Elvetiei privind posibilele efecte ale UME asupra economiei Elvetiei. Sunt
analizate mai multe scenarii diferite UME si sunt examinate posibilele efecte asupra Elvetiei. Un
posibil rezultat, de interes pentru factorii de decizie politicd, este cé incertitudinile privind UME
ar putea duce la o trecere a capitalului din monedele UE cétre active denominate in alte monede
forte, inclusiv francul elvetian. Un astfel de rezultat ar putea avea drept consecinte presiuni
pentru o apreciere a cursului real de schimb al francului elvetian, cu consecinte negative asupra
productiei interne si a ocupérii fortei de munca in Elvetia.

Prezenta lucrare investigheazd rdspunsuri alternative de politicd pentru schimbdiri de
preferinte privind activele atdt temporare cét si persistente, continue, in favoarea activelor
denominate n franci elvetieni. Rezultatele simuldrii sugereaza ca politica monetara va fi probabil
un instrument mai eficient decét politica fiscald pentru stabilizarea productiei pe termen scurt.
Desfasurarea politicii monetare este, totusi, complicatd considerabil de nivelul scizut al inflatiei
si al ratelor nominale ale dobénzii (aproape de plafonul pentru rata nominala a dobénzii la zero la
sutd), care existd in prezent in Elvetia. Modelul incorporeazd, prin urmare, citeva elemente
inovatoare care capteazd posibile nelinearitéti in economie - atét in relatia de curba Phillips, cét
si in cererea de bani. Sunt analizate strategii alternative de politicd monetara - inclusiv un plafon
temporar pentru cursul de schimb. Simulérile sustin ca reactiile de politicd monetari in timp util
si puternice la schimbdri de preferinte privind activele ar putea fi decisive pentru reducerea
pierderilor de productie pe termen scurt si pentru atenuarea costurilor asociate in ceea ce priveste
cresterile viitoare ale inflatiei.

1. Introducere

Intrucdt se apropie data tintd a celei de-a treia etape a Uniunii Monetare Europene
(UME), efectele UME pot fi resimtite nu numai de participantii potentiali, ci si de térile care,
desi in anumite cazuri nici macar nu fac parte din Uniunea Europeand, au relatii comerciale
importante si alte relatii economice cu participantii la UME. Aceastd lucrare prezintd un studiu
de caz privind posibilele efecte macroeconomice ale UME asupra unei astfel de tiri, Elvetia.
Desi cadrul analitic dezvoltat in aceastd lucrare ar putea, in principiu, si fie aplicat pe scard mai
largd tarilor din Europa care nu vor participa la UME, acest accent pe economia elvetiand este
interesant din punct de vedere analitic din mai multe motive care sunt discutate mai jos.

Ramificatiile initiale ale UME asupra economiei elvetiene vor depinde de mai multi
factori, inclusiv perceptiile investitorilor privind disciplina macroeconomicd si financiard in
cadrul UME. Preocupirile legate de o astfel de disciplind ar putea duce la o crestere a
preferintelor investitorilor pentru active denominate in monede forte din afara noii zone euro,
inclusiv francul elvetian. Lucrarea se concentreazd pe implicatiile macroeconomice ale unei
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posibile cresteri a cererii de active denominate 1 m franci elvetieni asupra economiei elvetiene si ia
in considerare raspunsuri alternative ale politicii'.

Un model stilizat macroeconomic deschis al Elvetiei este construit si utilizat pentru a
examina un numdr de scenarii care ar putea ajuta la méisurarea posibilelor efecte ale UME asupra
economiei elvetiene. Modelul este construit intr-un cadru analitic mult mai complex al
MULTIMOD, modelul macroeconomic global al FMI. Modelarea efectelor unei schimbiri in
legdturd cu preferintele investitorilor privind activele denominate in franci elvetieni este
complicatd dintr-un numir complex de motive. In primul rind, amploareaamploarea si
persistenta asupra schimbdérii de preferinte cétre activele denominate in franc elvetian este o
chestiune de conjunctura. in al doilea rand, pentru o economie mici deschisd precum cea a
Elvetiei, impactul unei astfel de schimbdri de preferinte privind activele asupra ratei de schimb si
ratei dobanzii interne nu este independent de regulile de politica adoptate de cétre autoritati.
Simulérile modelului elvetian sunt utilizate in prezenta lucrare pentru a analiza scenariile
alternative derivate din diferite presupuneri cu privire la amploarea si persistenta unei cereri
crescute pentru active denominate in franci elvetieni, care ar putea fi stimulate de UME si apoi
pentru a investiga efectele diverselor raspunsuri politice.

Experimentele de simulare indicd faptul céd este posibil ca politica monetard sd fie un
instrument mai eficient fatd de politica fiscald pentru a stabiliza productia internd ca rdspuns la
schimbarea de preferinte privind portofoliul in favoarea activelor denominate in franci elvetieni.
Amploarea si persistenta unor astfel de schimbiéri de preferintd privind activele sunt dificil de
stabilit in avans insi eficienta mésurilor politicii in stabilizarea productiei depinde de un raspuns
prompt si proportional la aceste schimbdri.

De asemenea, simuldrile ilustreazd riscurile suplimentare prezentate de constrangerile
privind politica monetard ca rdspuns la socurile externe intr-un mediu cu nivele scizute de
inflatie internd si rate nominale ale dobéanzii. Sunt examinate strategii alternative de politica
monetard pentru reducerea pierderilor de productie pe termen scurt din presiunile in crestere
inregistrate de francul elvetian - fie cresterea ratei de crestere a ofertei monetare in cadrul de
directionare monetari, fie examinarea explicitd a politicii monetare in functie de evolutia ratei de
schimb. Simuldrile aratd ci stabilizarea productiei pe termen scurt utilizdnd politica monetara
implica riscul cresterii inflatiei pe termen mediu. Acest lucru evidentiazd importanta acordata
raspunsurilor politice in timp util la schimbérile de preferinte privind activele.

Trebuie subliniat faptul ca prezenta lucrare utilizeazd o macro-abordare si nu abordeazi
posibilele consecinte distributive in cadrul Elvetiei ale tipurilor de ,,socuri UME” examinate in
prezentul document. in plus, lucrarea nu examineazi alte aspecte ale costurilor §i beneficiilor
pentru Elvetia privind riménerea acesteia in afara Uniunii Europene.

Urmitoarea sectiune prezintd un cadru mai detaliat pentru analiza din prezenta lucrare.
Sectiunea I11 descrie constructia modelului macroeconomic elvetian si subliniazi citeva aspecte
legate de modelare care prezintd o relevantd particulard cu privire la intrebdrile adresate in
aceastd lucrare. Sectiunea IV prezinta rezultatele simuldrii in baza presupunerilor alternative cu

! Multe dintre aspectele discutate in aceastd lucrare sunt incluse, de asemenea, intr-un raport
elvetian intocmit de un grup de lucru al UME din cadrul Kommission fiir Konjunkturfragen
Acest raport prezintd o discutie mai putin formala a diferitelor scenarii ale UEM si p051b11ele
rispunsuri politice. S
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privire la natura cresterii cererii din partea investitorilor strdini privind activele exprimate in
franci elvefieni. Apoi sunt analizate rdspunsurile alternative la politici. Sectiunea V rezuma
principalele concluzii.

I1. Context

Aceastd sectiune revizuieste cateva caracteristici esentiale si dezvoltarea recenti a
economiei elvetiene care oferd un context pentru analiza din aceastd lucrare. De-a lungul
ultimelor trei decenii elvetienii s-au bucurat de rate relative scizute ale inflatiei si de o apreciere
a tendintei cursului de schimb real efectiv. Gospodariile in Elvetia par, de asemenea, si aibi o
ratd semnificativ mai mica de preferintd de timp in comparatie cu alte tiri OCDE. Aceast3 rati
scazutd a preferintelor de timp se reflecti intr-o ratd de economisire interna (30% din PIB) si un
raport al activelor externe nete la PIB (peste 100%), care sunt cele mai mari din randul tarilor
OCDE. Ratele reale ale dobanzilor din Elvetia - ajustate pentru aprecierea cursului de schimb
real - au fost semnificativ mai mici decit ratele reale ale dobanzilor in alte economii
industrializate, inclusiv Germania, desi aceastd diferenta fat3 de Germania s-a redus in anii 1990.
Aceastd deviere de la conditia deschisd de paritate a dobanzii a fost interpretati ca o reducere a
riscului de schimb valutar - indicdnd disponibilitatea investitorilor striini de a detine active
exprimate In franci elvetieni, desi produce o ratd de rentabilitate mai scizutd decét activele
denominate in alte monede forte®.

inca de la inceputul anilor 1990 performanta economica din Elvetia s-a deteriorat, cu o
ratd de crestere medie reald a PIB aproape de zero si o ratd a somajului care a crescut la peste 5
procente, cu mult peste media istoricd. O apreciere bruscd a francului elvetian incepand cu 1993
pana in 1995 a provocat un declin in exporturile nete si se considers in general ci a diminuat
cresterea productiei agregate. In acest context, o apreciere suplimentars a francului elvetian ar
putea inrdutdti semnificativ perspectivele de redresare economici si de crestere pe termen mediu.
Prin urmare, o analizi a canalelor prin care UME ar putea afecta economia elvetiand prezints, de
asemenea, un interes considerabil.

Posibilele raspunsuri ale politicii monetare si fiscale la presiunile de apreciere a cursului
de schimb sunt totusi constrinse de circumstantele actuale din Elvetia. Inflatia IPC a scizut sub 1
procent pe an. Rata oficiald de scont a scdzut in timpul 1996 la 1 procent, si rata dobanzii
overnight a pietei este in prezent in jur de 1% la sutd. Astfel de rate scizute ale dobanzii
limiteazd domeniul de aplicare pentru relaxarea suplimentard a politicii monetare, avind in
vedere plafonul nivelului nominal al dobénzii de zero procente. in aceste conditii politica
monetard poate afecta rata reald a dobdnzii pe termen scurt numai prin cresterea inflatiei, mai
degrabd decat prin reducerea ratei nominale a dobéanzii pe termen scurt. Pentru a evidentia
dilemele cu care se confruntd factorii de decizie politicd intr-un mediu cu niveluri scizute de
inflatie si rate ale dobanzii, modelul elvetian din MULTIMOD este extins pentru a incorpora
doud elemente inovatoare, adicéd neliniaritafile din relatiile dintre curba Phillips si cererea de
bani.

Eficienta politicii fiscale la nivel de confederatie (federal) in Elvetia este limitatd de
relativa deschidere a economiei; de exemplu o politica fiscald expansionistd ar putea avea ca
rezultat importuri mai mari si ar putea duce, ceteris paribus, la presiuni asupra monedei pentru a

suplimentare privind aceasta problemd, consultati Mauro (1995).
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se aprecia, diminuand astfel efectele directe ale cererii agregate asupra PIB-ului real. Aceste
efecte sunt cuantificate in simuldrile modelului. In plus, eficienta politicii fiscale pentru
managementul pe termen scurt al cererii in Elvetia a fost limitatd de dimensiunea relativ mic3 a
bugetului confederatiei (cu exceptia transferurilor), comportamentul policiclic al soldurilor
fiscale la niveluri inferioare de guvernare si inertia substantiald a politicilor impuse de institutiile
politice.

III. Problemele analitice in modelarea unei schimbiiri in preferintele
investitorilor

Aceasta sectiune furnizeazd o perspectiva scurtd asupra construirii unui model economic
macroeconomic deschis pentru Elvetia in cadrul MULTIMOD si descrie imbunétatirile aduse
modelului de bazd care erau necesare pentru exercitiile de simulare desfdsurate in aceastd
lucrare. O sintezd a principalelor caracteristici ale MULTIMOD este cuprinsd in Anexa L.

MULTIMOD este un model macroeconomic general de echilibru dezvoltat in cadrul FMI
pentru a analiza transmiterea schimbérilor in politica macroeconomicé in cadrul §i de-a lungul
tirilor. Modelul nu este menit sa fie un instrument pentru realizarea de previziuni neconditionate.
Mai degrabd, MULTIMOD utilizeaza previziunile privind perspectivele economice mondiale
(World Economic Outlook) facute de specialistii din térile FMI ca bazd pentru scenariile de
simulare, care analizeaza efectele schimbarilor de politicd sau alte schimbari exogene in mediul
economic. Versiunea de bazi a MULTIMOD este un model anual care include fiecare dintre
tarile G-7 plus doud blocuri de tari care grupeazi térile industriale mici i, respectiv, tarile in curs
de dezvoltare. In scopul realizirii prezentei lucréri, Elvetia a fost modelati separat, in timp ce
celelalte tari industriale mici au fost incluse intr-un singur bloc.

[nainte de a continua meritd subliniate anumite caracteristici ale MULTIMOD. Modelul
derivad o cale consecventd pentru toate variabilele endogene ca rdspuns la socurile exogene,
respectand in acelasi timp conditiile de echilibru pentru stoc-flux in timpul trecerii la noua stare
de echilibru. Modelul include asteptiri anticipative si aceste asteptiri sunt impuse intr-o manierd
consecventd modelului. Pentru cd modelul are o caracterizare explicitd a tehnologiei, a
preferintelor gospodariilor si alte caracteristici structurale, este posibild calibrarea modelului ce
reproduce anumite fapte stilizate si, astfel, se poate obtine o mai buné infelegere a proprietitilor
dinamice ale economiei. De exemplu, in anumite ipoteze, o economie cu o ratéd de preferintd de
timp mai micé dect cea impusa de rata reald mondiald a dobénzii ar avea o ratd de economisire
interna relativ ridicatd, o apreciere a tendintei cursului de schimb real si o cale de acumulare a
valorii nete striine active similare cu cele observate in Elvetia. Astfel, pe langéd experimentele de
politicd, modelul ar putea oferi o bazi pentru explicarea anumitor fapte stilizate relevante.

Determinantul proximal al ratelor de schimb in MULTIMOD este o ecuatie pentru
paritatea deschisa a dobnzii pentru ratele dobanzilor pe termen scurt din diferite {ari; adica rata
dobanzii pe termen scurt a Elvetiei este egald cu aprecierea estimat3 a francului elvetian fafd de
orice alti moneda plus rata dobénzii pe termen scurt aferentd activelor denominate in aceastd

‘0 descriere detaliatd a modelului poate fi gésita in Masson, Symansky si Meredlth (1990) Ase
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monedd”. Mai precis, ecuafia pentru paritatea deschisd a dobénzii care determind cursul de
schimb franc elvetian — marcéd germana este dupd cum urmeazé:

1+ SWI/100 = (1 + DMI/100)*(ER(t+1)/ER(t)) + RES_ER (1)

unde SWI si DMI sunt ratele nominale ale dobénzilor pe termen scurt ale activelor
denominate in franci elvetieni, respectiv in marcile germane (DM); ER este cursul de schimb
nominal exprimat in DM per franc elvetian (adicd o crestere a ratei de schimb indica o apreciere
a francului elvetian); iar RES_ER este un termen rezidual. Valorile preconizate atit pentru ER si
RES_ER sunt neobservabile. Estimérile anticipative ale cursului nominal de schimb sunt totusi
generate intern de model si sunt in concordantd cu valorile preconizate. Termenul rezidual
RES _ER reflectd abaterile de la paritatea deschisé a dobénzii si este interpretabil ca un bonus
platit pentru detinerea activelor exprimate in franci elvetieni. Un termen rezidual negativ indici
faptul cd investitorii sunt dispusi, la marj, sd accepte o ratd nominald redusd a rentabilitétii
activelor denominate in franci elvetieni decét in DM (care poate fi interpretatd ca o reducere de
risc a cursului de schimb). In simulirile modelului reducerea acestui termen rezidual (adics
acordandu-i o valoare mai negativd) este modul evident de modelare a unei cresteri a
preferintelor investitorilor pentru activele exprimate in franci elvetieni.

Existd, bineinteles, o corespondenta reala cu ecuatia paritétii deschise a dobanzii descrisa
mai sus in termeni nominali. Tendinta reald de aprecierc a francului elvetian in ultimii ani, in
ciuda unei rate reale persistente scézute a dobanzii in Elvetia decdt in Germania, indici existenta
unui termen rezidual persistent in relatiile de paritate a dobénzii in termeni reali, ceea ce reflectd
rentabilitatea reald mai micd pe care investitorii se pare ci sunt dispusi sd o accepte pentru
privilegiul de a detine activele exprimate in franci elvetieni®.

Atét rezultatele reale cit si cele nominale sunt de interes pentru aceste simuldri.
MULTIMOD functioneazid cu o ecuatie de paritate a dobédnzii care este definitd in termeni
nominali, dar diferenta se va realiza in termeni reali. Ecuatia paritatii nominale a dobénzii este
esentiald deoarece desfasurarea politicii monetare prin intermediul unor instrumente precum rata
nominald a dobénzii si prezenta unei plafondri asupra ratelor nominale ale dobénzii are implicatii
importante. Pentru a tine cont de efectele unui nivel nominal al ratei dobéanzii la zero procente, a
fost estimatd o specificatie neliniard a cererii de bani pentru Elvetia. Elasticititile estimate sunt
destul de rezonabile (a se vedea anexa II), dar existd unele avertismente importante. in primul
rind, durata seriilor de date disponibile in timp nu este lungéd si nu acoperd multe perioade cu
niveluri scazute ale ratelor dobanzilor si inflatiei. in al doilea rand, modelele neliniare sunt greu
de estimat cu multd precizie avand in vedere intervalul de date disponibile si, in special, testele
statistice pentru diferentierea intre diferitele modele neliniare au putere limitatd. Avand in vedere

* Nivelul cursului de schimb, in special pe termen lung, este determinat desigur de fundamente
economice.

5 Mauro (1995) prezinti dovezi care arati ci diferentele reale de dobandi dintre Elvetia si alte
tari reflectd bonusurile imputabile riscului de schimb valutar mai scézut al activelor in franci
elvetieni decat al bonusurilor platlte de m\estltorl pentru a avea depozite plasate in Elv‘g_mg
datorita unor Considerente ale unui “paradis sigur”. ,_’,“ﬁ-’ ERRY
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importanta acestei probleme pentru functionarea politicii monetare intr-un mediu cu rate scizute
ale dobénzilor nominale, totusi, utilizarea unei specificatii neliniare nu a putut fi evitata®

O a doua dimensiune in care MULTIMOD este nelineara este relatia curbei Phillips. Desi
curba Phillips pe termen lung este verticald, modelul permite compensarea pe termen scurt
inflatie-somaj. Convexitatea in curba Phillips pe termen scurt implicd faptul ci politicile de
gestionare a cererii nu pot spori semnificativ productia pe termen scurt fard consecinte
inflationiste severe. in plus, structura anticipativd in perspectiva si rolul pentru credibilitatea
politicii in model ar putea avea drept rezultat sciderea inertiei inflatiei. Acest lucru implica faptul
cd o contractare semnificativd si prelungitd a productiei ar putea fi necesard pentru a reduce
inflatia ca rispuns la mari socuri ale cererii agregate care conduc la depasirea productiei dincolo
de potential. Convexitatea implica, de asemenea, ca atingerea unui nivel foarte scazut al inflagiei
ar putea implica costuri reale substantiale din punct de vedere al productiei si al somajului.

Estimarea unei curbe Phillips nelineare pentru fiecare tard este, din pécate, plind de
complicatii, care rezultd in parte din intervalele largi de incredere din jurul estimérilor
parametrilor. Strategia generald care a fost adoptatd pentru MULTIMOD este estimarea unei
curbe Phillips nelineare utilizand date colectate din tarile G-7 si impunerea acelor parametri
comuni tuturor tarilor industriale’. Desi datele nu resping utilizarea parametrilor comuni pentru
tarile G-7, utilizarea acelorasi parametri pentru Elvetia ridici mai multe probleme. Istoricul
somajului din Elvetia a fost diferit de cel al tarilor din G-7. in mod traditional Elvetia a avut o
ratd masurati a somajului mai scizuti comparativ cu cele observate in tirile G-7. In plus,
diferentierea salariilor si flexibilitatea nominald a salariilor par a fi mai mari in Elvetia decat rata
predominantd in medie in majoritatea economiilor G7 si europene (a se vedea, de exemplu,
Studiul economic al OCDE privind economia elvetiand). Ambele aceste considerente, in special
ultima, sugereaza ca toate compromisurile pe termen scurt in Elvetia pot fi mai bune decét cele
pentru tdrile G7.

Cu toate acestea, in absenta unei alternative empirice bine fundamentate, specificatia
curbei Phillips nelineare cu parametri bazati pe datele G7 a fost folositd pentru simuldrile
MULTIMOD deoarece aceastd specificatie are implicatii importante pentru conduita politicii
monetare. O curbad Phillips nelinears pe termen scurt implic3, de exemplu, cd actiunile prompte
pentru a compensa socurile pozitive agregate ale cererii pot reduce nevoia de actiuni
compensatorii mai puternice pe calea reducerii presiunilor inflationiste. Pe de alté parte, costurile
reale de reducere a inflatiei la niveluri foarte reduse ar putea fi chiar semnificative. intr-o lume
plind de incertitudine, incluzénd incertitudinea cu privire la nivelul potentialului de productie si

® Aceastd abordare nu capteazii caracteristicile institutionale care ar putea reprezenta pragul
nominal al ratei dobénzii la zero la sutd, dar are meritul de a evita discontinuititile care ar putea
complica simuldrile modelului. A se consulta Chadha si Tsiddon (1996) pentru o analiza teoretica
a consecintelor acestei plafondri pentru politica monetara si efectele acesteia asupra variabilitaii
productiei.

7 Forma functionald, procedura econometricd §i rezultatele estimirii sunt descrise in detaliu in
Laxton, Meredith si Rose (1995). Dupé cum se mentioneaza in aceastd lucrare, estimdrile pentru
o singurd tard pentru curbele neliniare Phillips sunt foarte imprecise. Debelle §i Laxton (]996)

sustin cd, pentru anumite tdri G-7, un model neliniar de curba Phillips se potriveste mg bine,
.« «\q b

datelor decit modelele liniare.
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la diferenta de productie, curba Phillips nelinearéd plaseazd o importantd asupra actiunilor de
politicd In perspectivd si in timp util care ar putea minimiza efectele nocive ale socurilor
exogene.

O alta chestiune importantd care apare in adaptarea MULTIMOD la economia elvefiani
implicd re-estimarea anumitor ecuatii. Anterior, toate térile industriale mici (SIC) erau grupate
intr-un singur bloc, iar parametrll erau estimati pentru acest bloc ca un intreg. In contextul unei
economii deschise mici, ecuatiile comerc1ale sunt de interes deosebit si, prin urmare, aceste
ecuatii au fost reevaluate pentru Elvetia®. Ecuatiile de volum pentru export si import pentru
marfurile industriale au fost reevaluate pentru Elvetia, utilizind date anuale pentru perioada
1970-1995 ca ecuatie a preturilor de export. Estimérile parametrilor au fost diferite de parametrii
SIC estimati anterior, insd diferentele nu au fost mari. Ecuatiile estimate si estimarile
coeficientilor sunt prezentate in Anexa Il. Aceste ecuatii au o putere explicativi mai mare,
mésuratd prin rata R la pétrat, pentru datele elvetiene decét ecuatiile corespunzitoare pentru SIC.
Pentru anumite ecuatii, cum ar fi ecuatia consumului de ulei, estimarea fiecdrei tiri a generat
estimdri foarte imprecise si uneori neplauzibile. Prin urmare, s-au pastrat estimarile globale din
modelul complet.

Totodatad, este necesard, dintr-o perspectivd teoreticd, impunerea ipotezei unei mici
economii deschise pentru modelul pentru Elvetia. In practica, acest lucru inseamn pur si simplu
cd modificérile variabilelor elvetiene sunt constranse s nu aiba un efect asupra oricéror variabile
globale. Aceasta ipotezd este deosebit de important3 atunci cind analizim efectele schimbérilor
in pozitia politicilor macroeconomice din Elvetia. Aceasta presupune, de exemplu, ci
modificérile ratelor dobanzilor in Elvetia nu afecteaza nivelul pentru “rata de referinta a dobanzii
mondiale”.

IV.Simulari MULTIMOD

Aceastd sectiune prezintd rezultate dintr-un set de simuldri MULTIMOD care incearcd sa
modeleze posibilele efecte ale UME asupra Elvetiei. Un posibil scenariu ar putea fi astfel: la
inceputul 1998 se realizeazd un anunt - in baza datelor pentru 1997 — care are legéturd cu
participantii initiali din etapa 3 a UME in 1999. Grupul de téri ar putea fi mare si bazat pe o
interpretare ,,flexibild” a criteriilor Maastricht. Euro rezultant este perceput ca o moneda ,,slaba”
de citre participantii pe piatd, iar noua Bancd Centrald Europeand (BCE) nu dispune de
credibilitatea Bundesbank. Prin urmare, titularii noului euro preferd si detind active exprimate
fie in valute cu randament mai mare (de ex. lird sterlind sau dolarul american) sau valute cu
randament scidzut (de ex. francul elvetian) in afara UME.

Amploarea si persistenta unor astfel de schimbéri de portofolii este o chestiune de
conjunctura si cota care ar fi directionatd cétre activele exprimate in franc elvetian este dificil de
preconizat ex ante. La inceputul anului 1997 ratele pe termen scurt ale dobénzii elvetiene au fost
aproximativ 375 puncte de baza si respectiv 400 puncte de bazi, sub ratele comparabile pentru
activele exprimate in dolar american si lira sterlind. Aceste diferente ar putea face foarte
costisitoare trecerea la active in franc elvetian decét la cele exprimate in dolari sau lire sterline.
Un aspect suplimentar ce trebuie luat in calcul in cadrul simuldrilor este acela cé, reflectdnd

8 Elvetia este destul de deschisa comertului international. In perioada 1975-1995 raportul mediu

al exporturilor plus importurile de bunuri si servicii fatd de PIB a fost de 0,71, in timp ce rapop T
dintre exporturile de marfuri si importurile PIB a fost de 0,56. R ek
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incertitudine, rata dobéanzii pentru euro ar putea creste peste rata curentd de referintd pentru
dobandé pentru activele exprimate in marci germane, plasand presiuni cu tendintd ascendenti
asupra ratelor dobanzilor elvetiene. In scopuri analitice, pentru simulirile prezentate mai jos,
aceste considerente vor fi examinate separat. Ar trebui sé se recunoascd faptul ci rezultatul final
ar putea fi o combinatie a efectelor analizate in aceastd lucrare (a se vedea, de exemplu, Masson
si Turtelboom, 1997).

Dupéd cum s-a mentionat anterior, o schimbare a dorintei investitorilor poate fi introdusi
in model prin schimbarea termenului rezidual exogen in ecuatia paritifii deschise a ratei
dobénzii. O scéddere a acestui termen rezidual reflectd o crestere exogend a preferintei
investitorilor strdini pentru activele exprimate in franci elvetieni (adicd o crestere in termeni de
reducere a riscului cursului de schimb). Avénd in vedere rata dobanzii mondiale, combinatia
dintre reducerile ratei dobénzii interne si aprecierile ratei de schimb care mentin conditia paritatii
dobanzii sunt determinate apoi prin dinamica relatiilor comportamentale din model.

fn MULTIMOD, o reguld de feedback monetar bazati pe directionarea banilor este
utilizatd pentru a ancora variabilele nominale pe termen mediu, desi aceastd reguld opereaza
oarecum flexibil pe termen scurt. Pe termen scurt, soldurile monetare nominale sunt ajustate
astfel incat si fie in concordanta cu modificarile nivelului preturilor si productiei®. Aceast reguld
de feedback pare a fi o reprezentare rezonabila a functiondrii regulate a cadrului elvetian de
politici monetara. Specificatia neliniard a functiei de cerere de bani impiedic3 rata dobéanzii si
scada la zero in oricare dintre simuldri. Regula de feedback monetar se presupune a fi credibil si
cunoscuta tuturor agentilor.

A. Schimbirile temporare de preferinta pentru portofoliu

in primul rand se ia in considerare un scenariu in care investitorii isi cresc temporar
preferintele pentru activele exprimate in franci elvetieni datoritd incertitudinii §i posibilei
instabilitdii generate de formarea UME. Un scenariu plauzibil ar fi unul in care schimbarile de
preferinte ale investitorilor sunt repetate timp de cétiva ani §i apoi, pe misurd ce se diminueaza
incertitudinile privind UME, preferinta investitorilor internationali pentru activele exprimate in
franci elvetieni ar scadea treptat. O caracteristica cheie pentru aceastd schimbare tranzitorie de
preferintd este cd nu altereazéd niciun fundament pe termen lung al economiei elvetiene, chiar
daca ar putea avea efecte importante pe termen scurt.

Acest scenariu este modelat ca o schimbare temporard in termenul rezidual exogenizat
din ecuatia paritdtii dobanzii. Efectul pe care modificarea acestui termen rezidual il are asupra
ratelor dobénzilor si cursurilor de schimb este determinat de proprietdtile modelului. Acest
scenariu este modelat ca o succesiune de socuri repetate, care se diminueazd dimensional pe
misurd ce se rezolva incertitudinile pietei cu privire la UEM. Termenul rezidual este redus (adica
va avea o valoare mai negativad fati de nivelul de bazd) cu 0,05 timp de trei ani incepand cu

° De exemplu, luati in considerare o schimbare de preferine pentru active care ar avea ca
rezultat, in mod normal, o modificare a ratelor dobanzilor interne. in cazul in care ratele
dobanzilor pe piata interna ar fi, din anumite motive, limitate si rdimén& neschimbate temporar,
oferta monetard nominald ar trebui sa se ajusteze pentru a se adapta modificarii cererii de
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1998, 0,025 in al patrulea an si se seteazi ulterior la zero'®. Simularile sunt prezentate in Figura
I, cu cdteva variabile-cheie prezentate si in Tabelul 1 ca Scenariul Al''. Acest scenariu
presupune o reactie intdrziatd a politicii monetare, adica ratele dobanzilor pe termen scurt sunt
neschimbate in primul an. In consecints, impactul complet al schimbarii de preferinte este asupra
cursului nominal de schimb, care se apreciazé cu aproximativ 4,3% in primul an, in timp ce rata
reald de schimb se apreciaza cu aproximativ 2,6%'. Investitiile cresc datoritd sciderii ratelor
reale ale dobénzilor ex ante, chiar daci ratele nominale ale dobanzilor pe termen scurt nu scad in
primul an'®, Pe de alta parte, avand in vedere faptul cé Elvetia este o economie foarte deschisa,
balanta comerciald se deterioreazd brusc pe termen scurt din cauza aprecierii cursului de schimb
si a predispozitiei ridicate la import. Impactul contractiei nete conduce la o sciddere a venitului
disponibil si, prin urmare, a consumului. In ansamblu, PIB real se contracteazi cu aproximativ
1,2 la sutd. Deteriorarea soldului contului curent implicd, de asemenea, o scadere a raportului
dintre activele externe nete si PIB",

fn al doilea an, ratele dobénzilor incep s scada si, in urmatorii doi ani, acestea scad cu
mai mult de 2 puncte procentuale fatd de nivelul de referintd. Dat fiind faptul c& proiectia pentru
rata dobénzii pe termen scurt in valoarea de referintd WEO este de peste 4 la sutd in 1998 si se
mareste treptat dupa aceea, pragul ratei dobénzii nu este obligatoriu in acest scenariu.

Aceastd simulare ilustreazd consecintele negative pe termen scurt ale unei cresteri
temporare a cererii de active exprimate in franci elvetieni. Productia agregatd si, in special,
sectorul bunurilor comercializate sunt afectate in mod negativ de aprecierea cursului de schimb

10 Reducerea acestui termen rezidual cu 0,05 ar duce, in cazul in care ratele dobénzilor ar fi
mentinute neschimbate. la o apreciere de 5 la sutd a ratei de schimb, pentru a satisface conditia
de paritate a dobénzii.

"' Trebuie retinut aspectul ci rezultatele simuldrii sunt toate exprimate ca devieri fafi de
proiectiile de bazd de personal preluate din previziunile economice mondiale (WEO) din
octombrie 1996.

12 fn MULTIMOD cursul de schimb efectiv real se calculeazi ca raport dintre pretul de export al
tarii de origine si deflatorii PIB-ului extern si prefurile de export ale competitorilor. Cresterea
acestui indice reprezint3 o apreciere a cursului de schimb real efectiv.

13 Retineti c# cifra indica doar realizirile ex-post ale ratelor dobanzilor si inflatiei ca rispuns la o
serie de socuri. Deciziile de investitii in fiecare moment se bazeazi pe ratele reale de dobinda ex
ante actuale si viitoare, care nu sunt indicate aici. Dupd cum se mentioneaza in Anexa I, ecuatia
de investitie in MULTIMOD este o formula bazata pe coeficientul Q al lui Tobin.

' Desi nu este evident din cifra care aratd rezultatele simuldrii doar pana in anul 2010, raportul
dintre activele externe nete si PIB revine pentru controlul pe termen lung in aceastd simulare si in
toate celelalte simuldri de mai jos. Raportul AEN/PIB dorit in model este influentat de
determinantii fundamentali, cum ar fi rata de preferintd de timp, rata reald a dobénzii si orizontul
de planificare a agentilor din model. =
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real’’. In acelasi timp, caracterul tranzitoriu al acestei schimbari implica faptul ci toate
avantajele pe termen lung generate de o ratd a dobénzii mai scizutd sunt considerabil atenuate.

Acum ludm in considerare raspunsurile alternative ale politicii. Trebuie subliniat faptul ca
scopul este doar acela de a ilustra efectele unei serii de actiuni politice, mai degrabéd decét de a
determina cu precizie rdspunsul optim al politicilor. Aprecierea reald a cursului de schimb si
sciderea productiei ar putea fi posibile prin relaxarea mai rapidd a politicii monetare -
consecintele reducerii ratelor dobanzilor in primul an sunt prezentate in Scenariul A2 (Figura 2).
Rata nominala de schimb ocupd mai putin din sarcina de ajustare in primul an si, prin urmare,
aprecierea cursului de schimb real este mai mica decét in Scenariul Al. Acest riaspuns la politicd
are implicatii favorabile pentru toate componentele cererii interne si, de vreme ce aprecierea
reald a cursului de schimb este mai micé, duce, de asemenea, la o deteriorare mai mici a balantei
comerciale'®. Deficitul de productie este, prin urmare, mai mic datoritd acomodirii monetare
rapide ca rdspuns la socul extern. Acest lucru se realizeazd fird o evolutie semnificativd a
inflatiei pe termen mediu, care indica beneficiile unei reactii monetare oportune si adecvate.

in continuare, ca raspuns la acelasi soc, luiim in considerare efectele politicii fiscale.
Politica fiscald contractionald ar putea, prin intermediul canalelor standard Mundell-Flemming,
si compenseze aprecierea cursului de schimb real generat de schimbarea de preferinte privind
activele'’. Cu toate acestea, efectele negative directe asupra cererii agregate ar tinde si domine
efectele rezistentei la aprecierea ratei de schimb pe termen scurt, accentuédnd slibiciunea pe
termen scurt a activitafii economice. fn schimb, o expansiune fiscald, in mod izolat, ar avea
tendinta de a avea o eficacitate limitatd, intrucdt efectele expansive directe asupra cererii
agregate ar fi diluate de aprecierea ratei de schimb, ceea ce ar fi nefolositor in contextul
aprecierii excesive a valutei anticipate initial'®. Prin urmare, orice expansiune fiscald care
vizeaza stimularea cererii ar putea fi insotitd de o relaxare mai mare a politicii monetare.

Scenariul A3 arati efectele unei cresteri temporare cu 2 puncte procentuale in raportul
dintre cheltuielile guvernamentale si PIB-ul, care este acompaniati de reducerea concomitents a
ratelor dobanzilor pe termen scurt ca raspuns la schimbarea de preferinte pentru portofoliu.
Productia si efectele inflaiei ale acestei combinatii de politici sunt similare cu cele din scenariul

15 Acest lucru este, in anumite privinte, similar fenomenului ,,boala olandezd”. Ca si in cazul
acestui fenomen, sectorul bunurilor comercializate este afectat negativ de aprecierea ratei de
schimb, dar efectul net al bunistirii asupra economiei ar putea fi, de fapt, pozitiv (a se vedea, de
exemplu, van Wijnbergen, 1994).

16 Raspunsul importurilor pare similar in cele doud simuldri, deoarece aprecierea mai mica a
cursului de schimb din ultima simulare este partial compensati de efectele unei activititi interne
mai puternice.

'7 Schimbarile in pozitia politicii fiscale ar putea influenta credibilitatea pe termen lung a
disciplinei fiscale si, dacd aceste efecte ar fi suficient de puternice, ar putea avea efect opus
asupra cursului de schimb. Acest canal nu este probabil foarte important in cazul Elvetiei.

18 Rezultatele simuldrii au aritat, de exemplu, ci pierderile din sectorul extern rezultate dintr-o
apreciere a cursului de schimb, cauzatd de o crestere si mai mare a cheltuielilor publice (5 puncte
procentuale din PIB), impreuna cu efectele de excludere cauzate de cresterea ratelor doba i or,
au rezultat intr-un raspuns trivial de scurta durata al productiei. ,;s(@

)
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anterior cu reactia politicii monetare. Ratele dobénzii pe termen scurt scad marginal mai putin,
iar rata de schimb se apreciazd mai mult pe termen scurt. Efectul principal al alegerii dintre o
reactie a politicii monetare si o combinatie de politicd monetard si fiscald este asupra structurii
cererii agregate. in cel de-al doilea caz, cererea privati este aglomerati intr-o anumita misurs de
cresterea consumului guvernamental iar sectorul de bunuri comercializate este afectat mai
negativ.

in simularile prezentate mai sus s-a presupus c¢i schimbarea de preferinte pentru
portofoliu ar apdrea in 1998, atunci cénd se preconizeazd cé rata dobénzii pe termen scurt va fi
peste 4 procente. Dacé aceastd schimbare de preferinte s-ar fi intdmplat mai devreme, sau daci
ratele dobanzii in 1998 s-ar dovedi a fi semnificativ mai mici decdt valoarea de referintd
preconizatd de 4 procente, atunci plafonul pentru rata dobénzii ar putea deveni o constrangere
mai strictd asupra canalului ratei dobanzii pentru politica monetard. O altd posibilitate este ca
schimbul de preferintd sd fie mult mai mare in simuldrile prezentate in prezenta lucrare,
restrangand din nou raspunsul ratei dobanzii pentru a face fa{d socului. fn acest caz, efectele
schimbului in legiturd cu preferinta asupra economiei interne ar putea fi mai mari.

Aceastd situatie este ilustratd in urmétoarea simulare (Scenariul A4), care repetd acelasi
soc luat in considerare in cele trei simuldri anterioare, insé presupune ci ratele nominale ale
dobanzii pe termen scurt sunt complet constrdnse de nivelul ratei dobanzii in primul an §i apoi
scade cu maxim 200 de puncte de bazd in urmdtorii trei ani. in acest caz, aprecierea ratei de
schimb este mai mare si mai persistenta si, in plus, declinul mai mic al ratelor dobanzii genereaza
in mod corespunzitor un efect pozitiv mai mic asupra cererii interne. In consecintd, in raport cu
valoarea de bazi, pierderea cumulatd a productiei in primii trei ani este de 3,4% din potentialul
de productie, comparativ cu 2,1% in Scenariul A2, fard restrictia obligatorie a ratei dobanzii.
Nivelul preturilor scade drastic pe termen scurt, determinénd o sciidere a inflatiei echilibratd de o
crestere moderatd de aproximativ 0,5 puncte procentuale in inflatia pe termen mediu, pe méasurd
ce preturile revin la nivelul de baza.

Acest scenariu evidentiazi costurile reale de productie ale constringerilor impuse politicii
monetare ca raspuns la o schimbare a preferintelor privind activele atunci cénd rata inflatiei §i
rata dobanzii pe termen scurt sunt la niveluri scizute. [n cazul restrictionarii reducerilor nominale
ale ratei dobénzii, o crestere mai rapida a ofertei monetare ar putea fi elaboraté in cadrul existent
de directionare monetara sau, alternativ, politica monetard ar putea fi ghidatd mai explicit in
functie de evolutia ratei de schimb. Aceste raspunsuri politice ar putea avea ca efect limitarea
aprecierii cursului de schimb si diminuarea pierderilor de productie pe termen scurt, dar cu costul
cresterii inflatiei pe termen mediu. Urmatoarele doud simuldri iau Tn considerare efectele acestor
doud strategii.

O simulare a primului tip de re“lspuns politic este prezentatd in Scenariul AS (Figura 3).
Acest scenariu presupune o crestere de cinci procente a obiectivului privind oferta de bani
incepand cu al treilea an de simulare. intrucat ratele nominale ale dobanzii sunt constrinse in
model, cresterea obiectivului privind oferta de bani are ca efect deprecierea bruscé a cursului de
schimb nominal dupa cel de-al treilea an. Acest lucru stimuleaza sectorul extern si, prin urmare,
are un efect pozitiv asupra productiei agregate. In raport cu Scenariul A4, aceastd politicd
monetara expansionist are ca rezultat un céstig net de productie de 1,6% pe o perioada de trei
ani (2000-2002). Cu toate acestea, costul acestei politici este o crestere marcatd (desi temporard)
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a inflatiei pe termen mediu comparativ cu scenariile prezentate anterior, inflatia crescind cu
peste un punct procentual peste nivelul de bazi pani in al saselea an al simulrii'®.

Scenariul A6 (Figura 4) prezintd efectele unui plafon implicit (si credibil) al ratei
temporare de schimb, in care autoritatea monetard incearcd sd limiteze aprecierea inifiald a
cursului nominal de schimb la aproximativ 2% (fatd de valoarea initiald) pe termen lung asupra
cursului de schimb. In acest caz, pierderile de productie sunt mai mici decét in scenariul
precedent si, in plus, rezultatul inflatiei pe termen mediu este relativ redus datoritd raspunsului
mai rapid al politicii monetare. Ambele simuléri sunt sugestive pentru concesiile dintre productie
si inflatie care vor trebui sé fie intdmpinate atunci cand se utilizeazéd instrumentul politicii
monetare ca rispuns la socurile legate de UME.

B. Schimbare persistenti de preferintd privind portofoliul

Un scenariu alternativ pe care il explordim acum este unul in care schimbarea de
preferinte ale investitorilor in favoarea activelor exprimate in franci elvetieni este una continus,
persistentd. {n acest caz, intrucat Elvetia este o economie mica deschis3, efectul de ajustare pe
termen lung ar fi suportat integral de cétre rata dobanzii interne, desi un plafon al ratei nominale
a dobénzii ar putea in mod potential complica acest proces de ajustare. Prin efectul sidu
permanent asupra ratelor dobéanzii interne si, prin urmare, asupra acumuldrii de capital,
implicatiile pe termen lung ale unei schimbdri persistente in materie de preferintd privind
activele sunt foarte diferite de cele ale unei schimbéri temporare. Trebuie Iuatd in considerare o
schimbare persistentd in favoarea activelor exprimate in franci elvetieni modelati ca o reducere
permanentd (de 0,01) a termenului rezidual din ecuatia de paritate a dobénzii (Scenariul B1,
Figura 5)°. in acest scenariu, preferinta crescutd pentru activele exprimate in franci elvetieni se
traduce prin rate ale dobénzii interne si rate de rentabilitate a activelor reale din Elvetia persistent
mai mici. Rata reald de schimb se apreciazi initial si apoi revine la valoarea initiald, astfel incat
efectul pe termen lung al acestei schimbdri s3 fie transmis in intregime la rata dobénzii interne.
Declinul persistent al ratei dobénzii este insotit de o reducere a costului capitalului, ceea ce
conduce la o explozie de investitii care are ca rezultat o crestere treptatd a capitalului social si o
crestere a ratei de crestere a productiei potentiale.

Aceastd simulare sugereaza cd economia elvetiand ar beneficia de o schimbare persistentd
citre activele exprimate in franci elvetieni, in special active productive, din moment ce o crestere
exogend persistentd privind preferinta pentru activele exprimate in franci elvetieni se alimenteazi

' Deoarece modelul incorporeazi o relatie neliniard a curbei Phillips, conditiile initiale conteazi
in sensul ¢d rispunsurile la inflagie sunt probabil mai mari daca deficitul de productie de bazi
este mai mic. Prognoza de bazd presupune un deficit de productie de aproximativ 4% din PIB-ul
potential in 1996, scazénd la zero pénd in anul 2003.

2 Strict vorbind, aceastd schimbare persistentd este modelati ca fiind de lungd durati (peste
dousizeci de ani), dar nu permanenti. Prin urmare, starea de echilibru nu este afectatd i
potentialul de productie revine la nivelul sdu initial pe termen foarte lung. in scopuri de
prezentare, expresia pe termen mediu se referd aici la o perioadd de aproximativ cinci pind la
sapte ani, n timp ce expresia pe termen lung se referd la o perioada de timp mai lungd, daeg

reflectd efecte care sunt permanente. {
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prin rate ale dobdnzii interne mai mici §i investitii mai mari §i creste potentialul de crestere a
productiei. Totusi, nu ar fi totul bine din punctul de vedere al Elvetiei. Schimbarea are un efect
de contractare asupra productiei pe termen scurt. Cursul real de schimb se apreciazi, ceea ce
duce la o deteriorare a balantei comerciale si, in plus, consumul privat scade temporar. Inflatia
scade pe termen scurt, desi nu foarte mult. Cu toate acestea, ea ridicd spectrul unei economii
deflationiste, deoarece rata actuald a inflatiei este de aproximativ 1%, ceea ce ar putea impune
costuri reale semnificative in eventualitatea unor socuri viitoare ale economiei®'

Consecintele negative pe termen scurt asupra productiei din aceastd schimbare ar putea fi
atenuate de relaxarea politicii monetare, asa cum se aratd in Scenariul B2, In care obiectivul
privind oferta de bani pe termen mediu este mérit cu 1 punct procentual fafd de valoarea sa
initiald. Efectele reale pe termen lung sunt, desigur, similare cu cele din Scenariul Bl, insi
diferentele reale de scurtd duratd sunt izbitoare. Aprecierea cursului de schimb este in prezent
substantial mai mica pe termen scurt, iar efectul asupra exporturilor este considerabil mai mic. In
plus, sciderea ratei dobénzii pe termen scurt citre nivelul sdu de lungi durat3 se realizeazd mai
repede, imbunitatind usor réspunsul investitional pe termen scurt. Efectul negativ de scurta
durat3 asupra productiei agregate este acum practic zero iar productia reald urmareste foarte atent
productia potentiald. In urma declinului initial, nivelul prefurilor, masurat fie prin deflatorul PIB,
fie prin deflatorul de absorbtie, revine la nivelul de referintd, spre deosebire de Scenariul Bl
unde scaderea nivelului preurilor este mai persistentd. O caracteristica notabild a acestei simuléri
este cd, in pofida relaxdrii politicii monetare, efectele de stabilizare a ciclului comercial sunt
atinse fard o crestere semnificativd a inflatiei, desi aceastd scidere relativ benigné ar trebui
privitd in raport cu reducerea inflatiei realizaté in scenariul B1.

Aceste simuldri indicd faptul c3, la impact, o crestere exogend persistentd a preferingelor
investitorilor pentru activele exprimate in franci elvetieni ar putea avea efecte benefice pe termen
lung, dar efecte negative pe termen scurt asupra economiei elvetiene, desi aceste efecte pe
termen scurt sunt mai mici decét in cazul unei schimbari temporare de preferinti privind activele.
Pentru a minimiza costurile initiale privind productia, simulérile sugereaza cd politica monetara
ar trebui s fie relaxatd pentru a atenua aprecierea cursului de schimb si pentru a oferi sprijin
economiei pe termen scurt.

C. Schimbare a ratei dobinzii externe

In cele din urmd, ludm in considerare posibilitatea ca rata de referinti a dobanzii externe
si creascd in paralel cu o schimbare de preferinte ale investitorilor faté de activele exprimate in
franci elvetieni. Rata adecvatd a dobénzii externe de referinté este probab11 un compozit de ratd a
dobénzii in principalele economii industriale, inclusiv Germania §i Statele Unite. fn scopul
acestei lucrdri, se presupune ci ratele de referintd ale SUA nu sunt afectate de anuntul
participantilor la etapa 3 a UEM si, prin urmare, rata dobanzii pentru DM este rata principald a
dobéanzii striine. Cu toate acestea, odatd cu intrarea Germaniei in UEM, rata dobénzii pentru DM
va dispidrea, iar punctul relevant de comparatie va fi rata dobénzii pentru euro. Avénd in vedere
faptul ¢ Germania are rate ale dobanzii mai mici decat majoritatea celorlalte {ari importante care
ar putea face parte din UEM in 1999, este plauzibil ca rata initiald a dobénzii In euro sé fie mai
mare decét rata dobénzii pentru DM initiald din prognoza WEO. in plus, investitorii pot solicita o

nominale in Elvejia ar puiea fi, de asemenea, pértinitoare.
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rentabilitate mai mare a activelor in euro din cauza lipsei initiale a credibilitidtii BCE si, in
general, si compenseze riscul mai ridicat asociat acestui nou activ.

Cu toate cd bonusul plitit de investitori pentru activele in franci elvetieni ar putea creste
in continuare fata de nivelul de bazi, impactul net asupra ratelor dobénzilor elvetiene nu poate fi
determinat ex ante. {n scopuri ilustrative, rata dobanzii pentru euro a fost ridicatd permanent cu
50 de puncte de bazi in raport cu actuala ratd de bazi a dobanzii germane in simulare, in timp ce
ecuafia partiald a dobanzii reziduale a fost, de asemenea, redusd permanent, ca in scenariul
precedent. Se presupune cd ambele modificéri sunt persistente. Rezultatele simuldrii (Scenariul
Cl1, Figura 6) sunt similare cu simularea pentru scenariul B1. Desi profilurile de rispuns sunt
similare, efectele acestui soc compozit asupra ratelor dobéanzilor interne, componentele cererii
interne, cursul real de schimb si cererea externd sunt atenuate comparativ cu scenariul B1. De
exemplu modificarea ratei de crestere a productiei potentiale fati de valoarea de referinta este
mai micd in Scenariul C1 decét in scenariul Bl si la fel este sciderea pe termen scurt a productiei
agregate. In consecintd, implicatiile pohtlcu sunt similare, cu exceptia dimensiunilor
raspunsurilor politice necesare pentru a compensa efectele negative pe termen scurt.

Ar trebui sd se recunoascd, desigur, cd magnitudinile relative ale modificarilor ratei
dobénzii externe si ale bonusului asupra activelor exprimate in franci elvetieni sunt dificil de
determinat ex ante. in plus, dupa cum s-a mentionat anterior, “rata dobénzii externe” relevanti
este 0 componentd a ratelor dobanzilor care nu sunt stabilite in Europa, ci si in alte economii
industriale majore, inclusiv in Statele Unite ale Americii. Efectele UEM asupra ratelor
dobénzilor in aceste alte economii au fost abstractizate din acest exercitiu, dar ar putea fi
potential importante din perspectiva elvetiana.

V. Concluzii

Este probabil ca Uniunea monetard europeand si aibd un efect semnificativ nu numai
asupra participantilor sdi, ci si asupra térilor vecine cu legéturi economice gi financiare stranse cu
tarile din cadrul UME. Aceasti lucrare a examinat posibilele efecte ale UEM asupra unei astfel
de téri, Elvetia. Dat fiind cé data-tintd pentru UEM se apropie, incertitudinile legate de crearea
UEM pot duce la o schimbare de preferinte ale investitorilor fatd de active denominate in valuti
strdind in afara UEM, inclusiv in franci elvetieni. Folosind un model macroeconomic deschis al
economiei stilizate din Elvetia, s-a examinat o serie de scenarii ilustrative care sugereazi ci
implicatiile pentru economia elvetiana ar putea varia de la a fi adverse panila a fi destul de
benefice. Aceste simuldri indica faptul cd amploarea si persistenta schimbdrii de preferinte in
materie de portofoliu ar putea avea o influentd importantd asupra rezultatului final, la fel ca
rédspunsul la politica.

Stabilirea unui rispuns adecvat la politicd este o sarcind dificild care este in continuare
complicatd de sldbiciunea ciclicd actuald a economiei elvetiene. Eficacitatea politicii fiscale
expansioniste este limitatd de implicatiile ratei de schimb; o expansiune fiscald ar avea un impact
pozitiv asupra cererii interne pe termen scurt, dar cu pretul unei aprecieri a cursului real de
schimb, diminuind astfel impactul net asupra productiei agregate. Pe de altd parte, o contractare
fiscald ar provoca, intr-adevdr, o depreciere a monedei, insd efectele directe ale reducerii
consumului guvernamental asupra cererii interne ar putea depisi efectele pozitive ale cererii.

Astfel, politica monetard pare a fi un instrument mai eficient pentru

productiei ca raspuns la tlpurlle de socuri anallzate in aceasta lucrare atat prin efee?le age El
Itlcév '
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expansionistd pe termen scurt este necesard o relaxare monetard pentru a atenua efectele adverse
pe termen scurt ale acestor socuri. Dupd cum arat# simulérile, consecintele inflationiste ale unui
rispuns monetar Intirziat la o schimbare 1n legaturad cu preferinta privind activele ar putea fi mai
mari dacd raspunsul ar fi rapid si suficient de mare. Simulérile au ilustrat, de asemenea, riscurile
suplimentare generate de constringerile legate de politica monetard pentru a rdspunde socurilor
externe intr-un mediu cu niveluri scizute de inflatie internd si rate ale dobanzii. In special, in
urmatorii ani, politica monetara din Elvetia se va confrunta probabil cu unele alegeri dificile intre
pierderile de productie pe termen scurt si cresterile temporare dar semnificative ale inflatiei pe
termen mediu, desi acest compromis ar putea fi atenuat de rdspunsuri politice oportune si
puternice la politica.
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Tabel 1. Elvetia: Scenarii simulare MULTIMOD
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Decalaj de productie

Scenariu Al -1,19 -1,00 -0,55 -0,26 -0,70 -0,32 -0,10 -0,30
Scenariu A2 -0,81 -0,75 -0,50 -0,18 -0,59 -0,26 -0,11 -0,27
Scenariu A3 -0,72 -0,65 -0,44 -0,16 -0,51 -021 -0,11 -0,24
Scenariu A4 -1,25 -1,22 -0,88 0,16 0,85 0,52 -0,01 -0,32
Scenariu A5 -1,25 -1,22 -0,19 085 1,10 029 -047 -0,75
Scenariu A6 -0,53 -0,61 -0,55 0,36 097 031 -0,36 -0,61
Scenariu B1 -0,40 -0,28 -0,10 0,04 0,11 0,10 0,05 0,00
Scenariu B2 -0,15 -0,03 0,07 0,07 0,05 0,01 -0,01 -0,02
Scenariu C1 -0,20 -0,13 -0,04 0,02 0,056 0,05 0,02 -0,00
Inflatie PNB

Scenariu Al -0,25 -0,38 -0,48 -0,31 0,12 044 046 0,27
Scenariu A2 -0,16 -0,27 -0,35 -0,23 0,12 0,38 937 0,20
Scenariu A3 -0,16 -0,24 -0,31 -0,18 0,12 0,33 0,32 0,16
Scenariu A4 -0,26 -0,45 -0,63 -049 0,02 0,50 0,61 043
Scenariu AS -026 -0,45 -0,30 0,24 1,07 1,49 1,28 0,78
Scenariu A6 -0,10 -0,18 -0,25 -0,02 0,58 0,94 0,80 0,40
Scenariu B1 -0,12 -0,21 -0,26 -0,19 -0,19 -0,12 -0,07 -0,05
Scenariu B2 -0,05 -0,07 -0,05 -0,02 0,02 0,03 0,03 0,02
Scenariu Cl1 -0,06 -0,10 -0,13 -0,09 -0,09 -0,06 -0,03 -0,03

Rati nominali pe termen scurt a dobénzii

Scenariu Al 0,00 -1,55 -2,39 -2,22 -1,18 -0,12 0,50 0,59
Scenariu A2 -1,03 -1,83 -233 -2,06 -1,06 -0,09 044 0,50
Scenariu A3 -095 -1,68 -2,13 -1,85 -0,92 -0,07 0,37 0,40
Scenariu A4 0,00 -1,20 -1,60 -1,95 -1,44 -0,35 0,47 0,71
Scenariu AS 0,00 -1,20 -1,99 -2,19 -1,08 0,52 1,38 1,35
Scenariu A6 -1,75 -1,70 -1,69 -2,18 -1,77 0,00 092 0,95
Scenariu B1 -0,56 -0,97 -1,21 -1,32 -1,29 -1,19 -1,08 -1,00
Scenariu B2 -0,88 -1,01 -1,23 -1,i13 -1,03 -0,96 -0,92 -0,92

Scenariu Cl -0,28 -0,48 -0,61 -0,66 -0.,64 -0,59 -0,54 -0,50
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Tabel 1. Elvetia: Scenarii simulare MULTIMOD (finalizate)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Cursul de schimb efectiv nominal

Scenariu Al 426 2,19 1,64 034 0,06 1,21 121 0,84
Scenariu A2 300 19 1,67 030 -0,13 0,88 097 0,55
Scenariu A3 3,17 2,19 1,89 0,39 -024 0,64 0,71 0,35
Scenariu A4 449 286 249 046 -0,09 1,30 1,64 1,19
Scenariu AS 449 286 0,23 -1,40 -1,70 -0,68 -1,17 -2,46
Scenariu A6 2,14 198 1,8 -0,72 -1,79 -0,10 -0,10 -0,98
Scenariu B1 1,34 091 087 1,08 1,39 1,67 1,86 1,93
Scenariu B2 0,52 040 041 062 0,75 0,78 0,74 0,66
Scenariu Cl 0,65 043 041 051 067 0,81 0,89 0,93

Curs de schimb real efectiv

Scenariu Al 2,56 1,11 0,49 -0,54 -0,68 0,29 0,65 0,54
Scenariu A2 1,82 1,06 069 -032 -0,55 030 060 048
Scenariu A3 192 1,23 0,8 -0,17 -0,53 0,21 045 0,34
Scenariu A4 2,70 1,49 0,90 -0,69 -1,08 0,06 0,66 0,66
Scenariu A5 2,70 1,49 -0,34 -127 -087 0,68 1,19 0,87
Scenariu A6 1,31 1,15 0,97 -0,68 -1,06 0,57 1,10 0,82
Scenariu Bl 0,79 040 0,23 0,20 0,28 0,39 048 0,51
Scenariu B2 0,31 020 0,17 031 041 046 047 044
Scenariu C1 0,38 0,19 0,10 0,09 0,13 0,09 023 0,24

Not3: Toate rezultatele simuldrii reprezintd deviatii de la preconizarea de referintd din
perspectivele economice mondiale ale FMI. Diferenta de productie este exprimatd ca deviatia
procentuald a PIB real fatd de PIB-ul potential. Raspunsurile la rata inflatiei si la rata dobénzii
sunt exprimate in puncte procentuale, in timp ce raspunsurile la rata de schimb sunt exprimate in
procente.




Figura 1. Elvetia: Schimbare temporard a preferintei portofoliului cu o reactie monetard
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Figura 2. Elvetia: Schimbare temporara a preferintei portofoliului cu o reactie monetara in timp
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Figura 3. Elvetia: Schimbare a preferintei portofoliului cu o rati a dobénzii si un stimulent
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Figura 4. Elvetia: Schimbare a preferintei portofoliului cu un plafon temporar al cursului de
schimb
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Figura 5. Elvetia: Schimbare continud a preferintei portofoliului fard adaptare monetari
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Figura 6. Elvetia: Ratd a dobénzii externe reale mai mare
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ANEXA 1

Scurta descriere a principalelor caracteristici ale modelului Multimod Mark III
A. Modelul

MULTIMOD este un macromodel dinamic pentru mai multe state privind economia
globala care a fost proiectat pentru a studia transmiterea socurilor la nivelul térilor, precum si
consecintele pe termen scurt si mediu ale politicilor monetare si fiscale alternative. Aceasti
generatie Mark III include modele de state explicite pentru fiecare dintre tarile industriale majore
si un agregat care grupeazid 14 state industriale mai mici. Restul economiilor globale sunt apoi
agregate in doud blocuri separate care constau in state mai putin dezvoltate: téri exportatoare de
petrol si cele care sunt dependente de importul de petrol.

Sistemul de modelare include, de asemenea, modele bine definite, analogice, in stare de
echilibru, care sunt folosite pentru a construi conditii terminale pentru modelul dinamic si pentru
a studia efectele socurilor care au consecinte permanente asupra economiilor, investitiilor,
productiei, ratelor reale ale dobanzii, ratelor reale de schimb etc. Structura modelului este destul
de simpld incat includerea unor modele de state suplimentare pentru economiile mai mici este
destul de simpla.

Modelul nu a fost realizat pentru a fi un instrument de prognozi. Scenariile de baza sunt
preluate din prognoze pe termen mediu asupra perspectivelor economice mondiale. Aceste
proiectii pe termen mediu sunt apoi extinse intr-o cale de crestere echilibratd a modelelor, in care
rata reald a dobénzii este mai mare decét rata de crestere reald mondiald.

B. Structura de bazi si proprietitile modelului

in ciuda concentrarii asupra proprietitilor pe termen mediu si lung, modelul are, de
asemenea, o dinamicd importantd keynesiand scurtd, care prezintd rigiditdti semnificative ale
salariilor si proceselor, precum si asimetrii care apar din cauza constrangerilor de capacitate pe
termen scurt. Spre deosebire de modelele liniare ale procesului de inflatie, modelul implica
faptul cd esecul de a evita ciclurile de tipul ,,boom/bust” poate avea implicatii de prim ordin
asupra bunastarii. Astfel, structura modelului oferd un rol fundamental pentru politicile de
stabilizare si aratd c3 intarzierea ajustérilor necesare in instrumentele monetare si fiscale poate fi
costisitoare.

Modelul presupune comportament prospectiv pe toate pietele, dar este posibil si studiem
efectele socurilor in ipoteze alternative privind credibilitatea imperfectd a politicilor. Modelul
este rezolvat cu algoritmi de simulare de ultima generatie care au fost proiectafi in special pentru
a rezolva astfel de probleme.

Modelul de consum/economisire se bazeaza pe un model extins Blanchard-Weil-Buiter in
care se presupune ¢a agentii au perioade de planificare finite. Modelul a fost extins astfel incat si
permitd obtinerea unor profiluri realiste de venituri pe ciclul de viata si faptul cd o proportie
semnificativa de consumatori este constrinsa de veniturile disponibile, deoarece acestia nu sunt
in masur3 si realizeze imprumuturi impotriva fluxurilor lor viitoare de munca.
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Modelul are un sector comercial standard care include si notiunea cé statele realizeazd
comert cu produse diversificate. Importurile sunt o functie de absorbtie intern, iar cursul de
schimb real si exporturile sunt modelate pentru a reprezenta cu aproximatie imaginea 1n oglinda
a functiilor cererii de importuri striine.

Cursurile de schimb sunt determinate printr-o relatie de paritate a dobanzii ajustatd, care
permite acordarea de bonusuri de risc persistente.

Instrumentele politicii fiscale includ absorbtia guvernului, impozitele de capital cu efecte
de distorsionare si impozitele fard efecte de distorsionare pentru munca. in versiunea standard a
modelului, absorbtia guvernului este exogend, iar rata agregatd de impozitare este ajustatd pentru
a se asigura ca datoria publicd converge la nivelul {intd. Cu toate acestea, pe termen scurt, este
posibil ca toate cele trei instrumente fiscale sa fie stabilite ca variabile exogene.

Avand in vedere caracterul prospectiv al modelului, rolul fundamental al autoritatilor
monetare este acela de a oferi o ancord pentru asteptirile inflationiste. Acest lucru se poate
realiza in mai multe moduri, cum ar fi directionarea ctre inflatie, direcfionarea monetara,
directionarea venitului nominal sau stabilirea cursului de schimb intr-o tar care impune o ancord
nominald. in versiunea standard a modelului existd optiuni de impunere a ratelor de schimb fixe
sau de directionare monetara.
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ANEXA 2

Reevaluarea ecuatiilor de model pentru Elvetia

Aceastd anexd descrie pe scurt rezultatele reevaludrii ecuatiei privind cererea de bani si
principalele ecuatii comerciale din modelul pentru Elvetia. Cu exceptia cazului cererii de bani,
specificatiile de regresie sunt identice cu cele utilizate pentru toate celelalte {ari din
MULTIMOD. O descriere detaliati si derivarea specificatiilor pot fi giisite in Masson, Symansky
si Meredith (1990). Toate regresiile au fost estimate folosind datele anuale din 1971 pana in
1995, obtinute din baza de date analiticd a OCDE.

A. Ecuatia cererii de bani

Specificatia cererii de bani standard este liniard pentru rata dobédnzii. Avind in vedere
nivelul scizut actual al ratelor dobénzilor pe termen scurt practicate de Elvetia, a fost necesar
pentru constringerile ratei dobanzii din simuldri s scadi sub pragul nominal al ratei dobénzii de
zero procente. Prin urmare, a fost estimata urmatoarea specificatie neliniara simpla:

log(MB/PGNPNO) = 1,687 + 0,345*log(PIB) + (1-0,345)*log(MB(-)/PGNPNO(-1))
(0,806) (0,157) (0,157)

-0,051*log(IR)-0,017*TREND; Rbarsq = 0,313, DW = 2.11
(0,028) (0,008)

unde MB este baza monetard, PGNPNO este deflatorul PNB non-petrolier, IR este rata nominald
anuald de trei luni, iar TREND este o tendintd de timp. Erorile standard sunt raportate in
paranteze sub coeficientii estimati. Elasticitatile estimate apar rezonabile si, atunci cand ecuatia a
fost utilizatd in MULTIMOD, au rezultat proprietiti acceptabile ale modelului. Utilizarea IPC in
locul deflatorului de productie nu a modificat foarte mult rezultatele. Cu toate acestea, avand in
vedere durata limitatd a datelor disponibile si numarul limitat de perioade de timp cu niveluri
scizute ale ratelor dobanzilor care ar putea fi utilizate pentru a identifica neliniaritagile,
rezultatele acestei estimari ar trebui tratate cu prudent.

B. Ecuatiile comerciale

Ecuatiile comerciale au fost estimate utilizdnd volumele si preturile pentru exporturile si
importurile de produse industriale. Ecuatia de volum pentru importurile de produse este
urmétoarea:

del(log(IM)) = IMO + IMI*del( IM7*log(A) + (I-IM7)*log(XM)) +
IM2*del(log(PIMA/PGNPNOQ)) + IM3*log(PIMA(-])/PGNPNO(-1))
+ [M4*(IM7*log(A(-1)) + (I-IM7)*log(XM(-1)) - log(IM(-1))) +
IMS*T + IM6*(TA2)

unde operatorul del indica prima diferentd, IM este importul productiei, A este absorbtia internd
reald, XM este volumul exportului, PIMA este pretul de import pentru producitori, PGNPNO

este deflatorul PNB non-petrolier, T este o tendin{a de timp, iar IMO-IM7 sunt parar NetiiRpS
urmeaza sa fie evaluati. P
o
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Aceastd specificatic permite un efect de scurtd duratd al schimbaérii din jurnalul de
absorbtie care diferd de efectul sdu de lungd duratd, care este constrins s aibd o elasticitate
unitard®®. Este inclusd schimbarea actuald a pregurilor relative, precum si rata medie ponderati a
absorbtiei interne si a exporturilor de produse este inclusd pentru a tine seama de faptul cd
inputurile importate sunt utilizate pentru producerea de bunuri de export si cé, prin urmare, o
crestere a acestora poate fi asociatd cu importuri mai mari. Estimarile sunt prezentate mai jos, cu
estimarile anterioare MULTIMOD pentru blocul de tari industriale mai mici (SIC) incluse pentru
comparatie.

Rezultatele estimarii indica faptul ca ecuagia volumului de export pentru Elvetia nu diferd
substantial de parametrii SIC, desi existd unele diferente (a se vedea tabelul Al). De exemplu,
efectul pe termen scurt al activitatii asupra importurilor este mai mic decét media SIC. Estimarile
sunt in general destul de plauzibile, elasticitatea preturilor si a activititii avand semnele corecte.

Apoi ajungem la ecuatia volumului de export. Aceasté ecuatie Incorporeazi o specificatie
de corectare a erorilor, utilizeazd absorbtia externd ponderatd ca variabild explicativd, iar
variabila pretului tine seama de pretul exporturilor in raport cu preturile de pe piata internd a
importatorului, precum si de concurenta pe pietele terte. Ecuatia permite, de asemenea, efecte
reale ale ratei de schimb intérziate si este scrisd dupd cum urmeaza;

del (log (XM)) = XMO + XMl * del (REER) + XM2 * del (log (FA)
XM3 * log (XM (-1)/FA (-)) + XM4 * REER (-1) + XMS5 * T + XM6 *(TA2)

unde XM reprezintd volumul exporturilor de produse, REER este cursul real efectiv de schimb,
FA este media ponderatd a absorbtiei externe, striine, T este o tendintd de timp si XMO-XM6
sunt parametrii care urmeaza s fie evaluati.

Rezultatele estimirilor pentru ecuatia volumului de export pentru Elvetia sunt, de
asemenea, similare cu rezultatele pentru blocul SIC in ansamblul sau (tabelul Al). Elasticitatea pe
termen scurt a importurilor in ceea ce priveste absorbtia strdind este de 1,8 in comparatie cu o
elasticitate pe termen lung care este impusé a fi unitard. Elasticitatea preurilor pe termen scurt a
exporturilor este mai micd decat elasticitatea pe termen lung, iar toti coeficienii au semne
rezonabile.

In cele din urmi, ecuatia preturilor de export a fost, de asemenea, reevaluati utilizdnd
datele elvetiene. In specificatiile acestei ecuafii se presupune ca rata de schimbare a preturilor de
export este o combinatie liniard a ratelor de schimbare a preturilor de export si de productie pe
piata internd si externd, care nu sunt pentru petrol.

in plus, specificatia include o diferenta intarziata intre prefurile interne si cele de export,
obligand astfel preturile de export sa creascd unul-la-unu cu preturile interne de productie pe
termen lung. Ecuatia estimata este urmétoarea:

del(log(PXM)) = PXMO + PXMI *del(log(PGNPNO)) + (I-PXMI)*del(log(PFM)) +

22 Adica, pentru un anumit nivel al cursului de schimb real, se presupune ci ponderea
importurilor in absorbtia internd totald va raméne constanti pe termen lung. »
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PXM2*log(PGNPNO(-1)/PXM(-1))

unde PXM este pretul de export pentru producatori, PGNPNO este deflatorul intern al
productiei non-petroliere, iar PFM este o medie ponderatd a preturilor concurentilor pe pietele
externe, iar parametrii PXMO-PXM2 sunt parametrii care urmeazd a fi evaluati. Estimdrile
coeficientilor sunt prezentate in tabelul Al, impreund cu estimérile pentru blocul complet SIC.
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Tabel Al. Estimari pentru ecuatiile de comercializare pentru Elvetia

Ecuatia volumului de import Ecuatia volumului de export Ecuatia pretului de export
Coeficient  Elvetia  SIC  Coeficient Elvetia  SIC  Coeficient . Elvetia  SIC
IMO -0,757  -0,790 XMO 2,861 -1,243  PXMO 0,001 -0,016
(4.5) (2,7) (4,1) (6,5) 0,2) (2,0)
IMI 1,977 2,104  XMI 0,299  -0,242 PXMI 0,645 0,626
(18,1) (4,6 (2,9) (L1 (12.5) (3,5)
IM2 -0,225  -0,670 - XM2 1,795 2,003 PXM2 0,007 @ 0,077
2,8 (.8 6,2)  (1,04) ) - (2.5)
IM3 -0,260  -0,597 XM3 0,772 . -0,633
3,00 (29 (3.9) (8,8)
IM4 0,483 0,511  XM4 -0,369  -0,447
(6,2) 2,7) (3.7) (7,3)
IM3S 0,022 0,008 XMS 0,022 2,696
“n  (1.6) G4 (20 -
IM6 0,000 0,000 XM6 0,000  -0,050 .
65 0,0 2.8 (14
IM7 0,760 0,770 XM7
(15,7)
Rbarsgq. 0,950 0,761 Rbarsq. 0,797 0,611 Rbarsq. 0,871 0,614
SER 0,015 0,035 SER 0,019 0,036 SER 0,018 0,036
bW T R A 05 194 DW1,33

Nota: Cifrele incluse intre paranteze sunt valori absolute T. Ecuatiile de comercializare au fost
estimate folosind datele anuale pentru perioada cuprinsd intre 1971-1995. SIC reprezinti blocul
de state industriale mici. Ecuatiile SIC au fost estimate folosind datele anuale pentru perioada
cuprinsi intre 1966-1987 si reprezintd datele estimate colectate de-a lungul SIC si tarilor din G-
7, anumiti coeficienti fiind restrictionati la aceeasi valoare pentru toate térile. Diagnosticele de
regresie sunt cele din aceste ecuatii colectate. Estimarea coeficientului global de 0,077 pentru
PXM?2 a fost folosit pentru Elvetia.
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