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EFECTUL BALASSA-SAMUELSON IN ROMANIA - ROLUL
PRETURILOR REGLEMENTATE

TIonut Dumitru’

ABSTRACT:

Aceasta lucrare evalueazda efectul Balassa-Samuelson in Romaénia, utilizidnd tehnica
cointegrarii. Principala concluzie a studiului este aceea cd in perioada 1998-2006 inflatia
medie anuala generatd de efectul Balassa-Samuelson in Roménia a fost cuprinsad intre
0,11% in 2005 si 0,9% in 2000 1n cazul modelului clasic (0,4% in medie); in modelul
extins, pe care 1l consideram mai potrivit in cazul Romaniei, impactul asupra inflatiei este
mai mare si este cuprins intre 0,69% in 2005 si 4,76% 1n 2000 (medie 2,18% 1n perioada
1998-2006). De asemenea, rezultatele obtinute Tn cadrul lucrarii arata ca aprecierea reald
a cursului de schimb cauzata de efectul Balassa-Samuelson a fost cuprinsa intre 0,24% si
1,94% (medie 0,87%) in cazul modelului clasic si intre 0,73% si 5,06% in cazul
modelului extins (medie 2,31% in perioada 1998-2006). Acest studiu scoate 1n evidenta,
de asemenea, faptul ca preturile reglementate §i convergenta preturilor joacd un rol
important in manifestarea efectului Balassa-Samuelson i1n Romania.
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1. Introducere

Distanta mare care separd Romania de Uniunea Europeana in termeni de PIB pe
locuitor (figura 1) necesita cresteri rapide de productivitate pentru a accelera procesul de
convergenti reald. In procesul de tranzitie citre o economie de piatd, tarile din Europa
Centrald si de Est au inregistrat cresteri insemnate de productivitate, in special 1n
industrie. Totusi, aceasta evolutie a fost insotitd de cresteri de preturi mai mari n sectorul

,hontradable” decat in sectorul ,,tradable” si de o apreciere a cursului de schimb.

Figura 1 — PIB pe locuitor la PPS, (UE-27=100, 2006)

0 30 60 90 120 150 180 210 240 270 300

Luxemburg
Irlanda
Olanda
Austria

Danemarca

Belgia
Suedia
Marea
Finlanda
Germania
Franta
Zona euro
Italia
UE-25
Spania
UE-27 |
Cipru
Grecia
Slovenia
Cehia
Malta
Portugalia
Estonia
Ungaria
Slovacia
Lituania
Letonia
Polonia
Romania
Bulgaria
Croatia
Turcia
Macedonia
Norvegia
Islanda
Elvetia

Sursa: EUROSTAT
Fenomenul descris mai sus corespunde cu ceea ce Balassa (1964) si Samuelson

(1964) au prezentat in lucrarile lor si cu ceea ce este cunoscut in literatura de specialitate



ca fiind efectul Balassa-Samuelson’. La modul general, intr-o economie 1n tranzitie sau
chiar Intr-o economie dezvoltata, cresterea productivitatii in sectorul ,,tradable” este mai
mare decat 1n sectorul ,,nontradable”. Diferenta mare intre nivelul de productivitate din
Romania si cel din Uniunea Europeanad este principalul motor al convergentei in ceea ce
priveste productivitatea (figura 2), fiind un motiv pentru a considera efectul Balassa-
Samuelson ca un factor potential care ar putea explica rata relativ ridicata a inflatiei si
aprecierea cursului de schimb in Romania. In acest sens, este important de stiut cum vor
influenta cresterile viitoare de productivitate, necesare convergentei reale, rata inflatiei si

aprecierea cursului de schimb.

Figura 2 — Productivitatea muncii (PIB la PPS raportat la numarul de salariati)
(UE-25=100, 2005)
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Datorita unui proces de egalizare a salariilor, cresterea de productivitate in sectorul

tradable va determina majorarea salariilor in toatd economia si, astfel, o crestere a

? Efectul Balassa-Samuelson este cunoscut si ca efectul Harrod-Balassa-Samuelson.



preturilor relative in sectorul tradable. Daca productivitatea in sectorul tradable intr-o
tara va creste mai rapid decat in tarile partenerilor sai comerciali, rata inflatiei va fi mai
mare decat in tarile partenere §i, in consecinta, cursul de schimb se va aprecia In termeni
reali.

In ultimii ani, multe lucrari au estimat efectul Balassa-Samuelson utilizand tehnici
econometrice pentru tdrile in tranzitie. Cu toate acestea, doar cateva studii includ
Romania, 1n special lucrari care utilizeaza date panel (Taylor and Sarno, 2001, Begg et
al., 1999, Corriceli-Jazbec, 2001 si altii).

Aceastd lucrare este structuratd dupd cum urmeaza. Sectiunea 2 contine modelul
teoretic. Sectiunea 3 contine rezultatele estimdrilor pentru Romaénia, testind mai intai
ipotezele modelului teoretic. De asemenea, sunt estimate econometric cele doud
mecanisme, intern si extern, prin care actioneaza efectul Balassa-Samuelson. Sectiunea 4
prezintd unele comentarii legate de implicatiile asupra participarii Romaéniei la
Mecanismul Cursului de Schimb 2 (ERM2) si asupra procesului de convergenta, iar in

sectiunea 5 sunt prezentate concluziile.

2. Modelul Balassa-Samuelson

In varianta sa originald, modelul Balassa-Samuelson incerca si explice evolutia
cursului de schimb real in tarile In curs de dezvoltare. in prezent, acest model este
utilizat, de asemenea, pentru a explica componenta structurala a inflatiei.

Modelul teoretic are o serie de ipoteze fundamentale. In primul rind, economia este
tmpartita in doud sectoare: tradable si nontradable. In al doilea rind, preturile in sectorul
tradable sunt determinate pe piata internationald datoritd integrarii pietelor, ceea ce
inseamn ci versiunea absoluti si relativd a PPP este validd pentru sectorul tradable. In al
treilea rand, ultima ipoteza este aceea ca salariile se vor egaliza in cele doua sectoare.
Daca salariile din sectorul tradable sunt corelate cu productivitatea, o crestere a
productivitatii in acest sector conduce la o majorare a salariilor. Datorita mobilitatii fortei
de munca si puterii de negociere a uniunilor sindicale, salariile din sectorul nontradable
vor creste si ele desi productivitatea din acest sector nu justificd acest lucru. In
consecinta, pentru a asigura echilibrul financiar, preturile din sectorul nontradable vor

creste. Mai mult, inflatia totald va creste prin majorarea preturilor nontradable.



Putem scrie functia de productie in cele doua sectoare utilizdnd o functie Cobb-

Douglas:

- A — factorul total de productivitate (TFP)
— y
Y A’ (L )y X (KT)l (1) L — forta de munca
NT _ sNT NT Y K — capitalul
= AT (L y X (K )I T si NT reprezinta sectoarele tradable si nontradable
Functiile de profit pentru cele 2 sectoare sunt:
P — nivelul preturilor

G"=P"xY" —RxK" -WxL' (2) G~ profitul
GM = PV xy M —Rx KN —w x [N R — rata dobanzii
W — salariul

Inlocuind relatia 1 in relatia 2, obtinem:

G =p" x( 7 X(LT)V X(KT)l—V)_RxKT W xIT

GV = pM x (ANT x (LNT )5 x (KNT)l‘J)_R x KN —W x [N
Maximizarea profitului va implica egalizarea produsului marginal al muncii si al

3)

capitalului cu salariul, respectiv cu rata dobanzii:
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NT N (42) NT G
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Impartind relatiile (4a) si (4b) cu nivel preturilor (P), obtinem:
1=y Yy
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Nl (5a) NT \© (5b)
K w L R
ANTW( LNTJ TP ANTX(l_J)X(KNTJ P

Aplicand logaritm la relatiile (5a) si (5b) si normalizand preturile la preturile tradable
(PT:I), obtinem (literele mici sunt variabilele in logaritm):
=lny+a" +1-p)xk" =1")
w=p" +Ind+a™ +(1-0)x (k" -I"")
r=In(l-y)+a" —yx [ ~1") ©
r= pNT +1n(l_5)+aNT —5)(( NT _lNT)

Aplicand operatorul diferential in relatia (6), obtinem:
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Cu AR =0 si Ay =Ad =A(1-y) =A(1-09) =0, si utilizand notatiile w, p, a si m pentru

{3

AW AP AA
—_— , ecuatiile (6a) si (6b) pot fi rescrise ca:
WP AT K tiile (6a) s1 (6b) p
L
w=a +(1-y)xm" (7
w=p" +a" +(1-0)xm"" (®)
a" =yxm' ©)
a"" =oxm’ - pM (10)
Inlocuind ecuatia (9) in (7), obtinem:
w=y><mT+(1—y)><mT=mT (11)
Utilizand (11) 1n ecuatia (9) obtinem:
T
w=2d (12)
14
Inlocuind ecuatia (10) Tn ecuatia (8), obtinem:
W:pNT+JXmNT_pNT+(1_5)XmT:mT (13)

Ecuatia (13) este folosita 1n (8) si ecuatia (12) este utilizatd in (14), conducand la:

w=p" +a" +1-0)xw (14)
T T
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14 y

NT_é T NT

=—Xa —a 16
y (16)

Ecuatia (16) reprezintd mecanismul de transmisie interna a efectului Balassa-Samuelson,

reprezentand relatia dintre diferentialul de productivitate si preturile relative. Cu alte



cuvinte, ecuatia (16) prezintd impactul cresterii de productivitate asupra inflatiei in
sectorul nontradable. In estimarile empirice, ecuatia (16) este testatd sub forma

urmatoare:

(p" =p")=f@ -a"") (16a)

Daca toate cele 3 ipoteze sunt valide si ecuatia (16a) este, de asemenea, validd pentru tara
de referinta, cresterea in diferentialul de productivitate si modificarea preturilor relative

ar trebui sa fie legate:

(pNT _ pT) _(pNTD _ pTD) = (aT _aNT) _ (aTEl _aNTD) (17)
Inflatia totala poate fi scrisa ca:

p=axp’ +(1-a)xp™ (18)

Inlocuind relatia (18) n (16a) si (17), rata inflatiei si diferentialul de inflatie date de

efectul Balassa-Samuelson sunt:
p=p +d-a)x(a" -a"") (19)

p=p"=(p" = p ) +|1-a)x(a" - a7 )~ (1-a")x(a"" - """ 20)

Aplicand relatia (18) pentru economia internd i pentru economia luatd ca referinta,

obtinem:

q= e+a’D><pTD+(l—a’D)>< pNTD—(a’XpT +(1—a)>< pNT) (21a)
q:e+anpTD+(1_aD)xpNTD_axpT_(l_a)xpNT (21b)
q :e+pm—pT —(I—O'D)XPTD+(I—O'D)XPNTD—(I—O')XPT —(l—a’)XpNT, )
~(1-a%)x p+ {1 - a®)x p* = {1~ g?)p™0 - p*7a) 2l
(1-a)x p" =(1-a)xp" =(1-a)p” - p"") (21d)
Utilizand relatia (21d) in relatia cursului de schimb real ¢ = e+ p”— p obtinem:

q= e+pTD_pT +(1—O’)(pT _pNT)_(l_a,EI)(pTD_pNTEI) (22)

Din ecuatiile (17) si (22) reiese ca atunci cand diferentialul de productivitate este
mai mare decat cel din tara de referinta, o inflatie mai mare 1n sectorul tradable se va
translata intr-o inflatie mai mare decat in tara partenera, iar cursul de schimb se va

aprecia in termeni reali.



3. Rezultatele obtinute

3.1 Datele utilizate

Tara de referintd in estimari este zona euro. Acest lucru se datoreaza faptului ca cea
mai mare parte a comertului exterior al Romaniei este cu Uniunea Europeana si zona
euro. Ponderea comertului cu UE in totalul comertului international al Romaniei a crescut
de la un nivel de circa 30% la inceputul tranzitiei la peste 60% in 2006 (figura 3).
Alegerea zonei euro drept referintd este motivata, de asemenea, de interesul Romaniei de

a converge catre aceastd zona, ca parte strategica a dezvoltarii sale economice.

Figura 3 — Ponderea importurilor si exporturilor cu UE-15

in total comert exterior al Romaniei
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Nota: comertul exterior este definit ca export+import
Distinctia dintre sectorul tradable si nontradable in Romania, ca de altfel pentru

orice tard, nu este o decizie usoard. Daca ar fi posibil, Tmpartirea In tradable si
nontradable ar trebui sa fie realizatd analizand fiecare categorie de bunuri. O analiza
comprehensiva in acest sens este realizati de Knight si Johnson (1997). Unele studii®
utilizeaza ponderea fiecarui sector economic Tn exporturi ca un indicator pentru
determinarea caracterului tradable al sectorului. Conform lui Wyplosz si Halpern (2001),
dacd mai mult de 10% din productia unui sector este exportatd, acel sector poate fi

considerat tradable.

? De exemplu Giovannini, De Gregorio (1994).



In obtinerea seriilor de productivitate, datorita faptului cd majoritatea produselor
exportate de Romania sunt bunuri industriale, am considerat sectorul industrial ca fiind
sectorul tradable si sectorul serviciilor ca fiind nontradable. Aceasta impartire este larg
utilizata in studiile empirice care estimeaza efectul Balassa-Samuelson.

in concordantd cu modelul clasic Balassa-Samuelson, sectorul tradable si
nontradable ar trebui sa contina doar preturi libere, preturi determinate prin mecanismele
pietei. Acesta este rezultatul faptului ca agentii stabilesc preturile n functie de obiectivul
lor de maximizare a profiturilor. Am utilizat doua abordari pentru preturile nontradable in
Romania:
> In prima abordare considerim preturi nontradable preturile serviciilor libere (servicii

fara preturi administrate) si preturi tradable preturile celorlalte componente ale IPC,
excluzand preturile administrate.

» A doua abordare se bazeazd pe incorporarea preturilor administrate in preturile
nontradable (preturile nontradable sunt preturile serviciilor si alte preturi administrate
ale bunurilor alimentare §i nealimentare), iar preturile tradable vor fi preturile
celorlalte componente ale IPC.

In continuare vom face cateva comentarii legate de preturile nontradable si tradable
in Romania. In prima abordare avem un model Balassa-Samuelson clasic, iar in a doua
abordare avem un model ,.extins”. Consideram a doua abordare ca fiind mai potrivita in
cazul Romaniei din perspectiva integrarii europene. Preturile administrate, reprezentand
in prezent 21% din cosul IPC, sunt pe un trend de crestere in Romania atat ca urmare a
unui proces de convergenta catre nivelul din UE", nivelul preturilor din Romania fiind in
ansamblu mult mai mic decat cel din UE (figura 4), dar si pentru a acoperi costurile de
productie. Daca preturile administrate ar fi preturi libere, acestea ar creste si mai mult §i
mai repede si, in consecinta, daca am ignora aceste preturi, efectul Balassa-Samuelson ar
fi subestimat’. Mai mult, in viitor preturile administrate vor fi preturi libere si ca urmare

vor deveni preturi nontradable.

* De exemplu, conform negocierilor cu Comisia Europeani, Roménia trebuie si creasci pana la sfarsitul
anului 2008 pretul la gazele naturale din productia interna pana la nivelul pretului de import si sa creascd
pretul la energie pentru a acoperi costurile de productie.

> Preturile administrate sunt cel mai probabil preturi nontradable.
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Figura 4 — Deflatorul PIB si nivelul preturilor in Roménia (UE-25=100)
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Pentru zona euro, data fiind ponderea redusa a preturilor administrate in IAPC, pe

acestea le vom ignora si vom considera preturi nontradable preturile serviciilor si preturi

tradable preturile celorlalte componente ale HICP.

Pentru a evalua efectul Balassa-Samuelson in Roméinia, am utilizat date statistice

privind evolutia productivititii muncii®, preturile relative ale bunurilor nontradable si

cursul real de schimb. Datele utilizate sunt cu frecventa trimestriald si acopera perioada

1997:T1 — 2006:T4’. Toate seriile utilizate sunt in logaritm si sunt ajustate sezonier

utilizand X-12 ARIMA.

Sursa datelor este Institutul National de Statisticd si Banca Nationald a Romaniei

pentru datele referitoare la Roménia si Banca Centrala Europeand st EUROSTAT pentru

date

le referitoare la zona euro.

3.2 Testarea empirica a ipotezelor teoretice ale modelului Balassa-Samuelson

In acest subcapitol am testat ipotezele de bazi ale modelului Balassa-Samuelson,

inainte de a estima econometric relatiile necesare.

% Ca proxy pentru factorul total de productivitate (TFP). Productivitatea muncii a fost calculati ca raport
intre valoarea adaugata bruta in termeni reali si numarul de salariati din sectorul respectiv.
7 Alegerea perioadei este motivata in principal de disponibilitatea datelor din conturile nationale.
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In ceea ce priveste ipoteza circulatiei libere a capitalului intre tiri, din anul 1998
Romania are convertibilitate deplind de cont curent conform art. VIII din Statutul FMI.
Incepand cu 1999 fluxurile de capital pe termen mediu si lung au fost liberalizate si
progresiv, pana in septembrie 2006, toate fluxurile de capital au fost liberalizate.

Referitor la libera circulatie a fortei de munca, daca salariile sunt corelate cu
productivitatea 1n sectorul tradable, o crestere mai rapida a productivitatii §i prin urmare a
salariilor Tn acest sector va fi urmatd de o migrare a fortei de muncd din sectorul
nontradable (servicii) in tradable (industrie). In Roménia, acest proces a fost distorsionat.
Numarul salariatilor din industrie a scdzut continuu, iar in acelasi timp numarul
salariatilor din servicii a crescut. Reducerea fortei de munca din industrie a fost rezultatul
procesului de restructurare din acest sector si al migratiei fortei de munca in exterior®.
Mai mult, mecanismele pietei muncii din Roméania nu functioneaza ca intr-o piatd
dezvoltata, avand inca unele imperfectiuni.

Ipoteza cresterii mai rapide a productivitdtii Tn sectorul tradable decat in cel
nontradable este testatd empiric Tn figura 5. Dupd cum se poate observa din grafic,

aceastd ipoteza este validata.

Figura 5 — Productivitatea muncii in Romania (indice cu baza fixa, 1997 T1 = 1)
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Sursa: INS, calcule ale autorului

8Tn prezent, unele estimari arata ca circa 2 milioane de romani muncesc 1n strainatate.
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Pentru a studia mecanismul de transmisie dintre productivitatea in sectorul tradable
si preturile in sectorul nontradable, analizim mai intai relatia dintre salariile reale’ si
productivitatea in sectorul tradable. In acest sens, am calculat salariul real in industrie pe
baza a 3 indici de pret: indicele preturilor productiei industriale (IPPI), indicele preturilor
tradable si indicele preturilor de consum.

Dupa cum se poate observa din figura 6, salariul real n industrie §i productivitatea
au avut o evolutie similard Tn perioada analizata. Castiguri de productivitate fatd de anul
anterior printr-o crestere mai micd a salariilor fatd de productivitate au fost inregistrate in
1999, 2000, 2003 si 2006, ceilalti ani consemnand 1n general pierderi de competitivitate.
Cu toate acestea, la nivelul anului 2006, cresterea de productivitate cu baza fixa
(1997 T1 =1) este mai mare decat cresterea salariului real, ardtdnd astfel un avantaj

competitiv al produselor roménesti exportate.

Figura 6 — Evolutia productivitatii si a salariilor reale 1n industrie
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Nota: Ratele de crestere sunt in procente i sunt cumulate de la inceputul anului in comparatie cu aceeasi perioadd
a anului anterior

? Salariile nominale din servicii sunt calculate ca o medie ponderati a salariilor din fiecare sector al
serviciilor utilizand numarul de salariati pentru ponderare.
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Urmatorul pas constd in observarea modului in care salariile din cele doud sectoare
se egalizeaza. Dupd cum se poate vedea in figura 7, salariile nominale brute in servicii,
dupa ce au fost mai mici fata de cele din industrie, au crescut mai rapid si in prezent sunt
mai mari decat cele din industrie. Cea mai mare crestere s-a Inregistrat in sectorul
serviciilor de intermediere financiara. Daca elimindm acest sector, procesul de egalizare

este mai evident, salariile relative fiind in prezent aproape de 1.

Figura 7 — Procesul de egalizare a salariilor
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Sursa: INS, calcule ale autorului
In ceea ce priveste ipoteza de crestere a preturilor relative in sectorul nontradable,

figura 8 valideazd acest lucru. In ambele sectoare, nivelul preturilor a inregistrat o
crestere ridicatd, diferenta dintre ele accentudndu-se Incepiand cu 1998. Aceasta se
datoreaza faptului ca preturile in sectorul nontradable au crescut mai rapid decat cele din
sectorul tradable (figura 9). Cresterea productivitatii in sectorul tradable a permis
majorari ale salarii in acest sector, iar cresterea de salarii in sectorul nontradable a

necesitat majorari de preturi pentru a se putea pastra marjele de profit.

Figura 8 — Preturile relative Tn Romania — preturi nontradable / preturi tradable

(1997 T1 = 1)
20 - Preturi tradable 2.6
===] = Preturi nontradablel |
18 7 === Preturi nontradable2 W= 5

=== = Preturi relative (Preturi nontradable1/Preturi tradable), scala din dreapge™
Preturi relative (Preturi nontradable2/Preturi tradable), scala din, ds##ap ‘a] iz (el 5 o
2 .
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Sursa: INS, calcule ale autorului

Nota: preturi nontradablel = servicii cu preturi libere; preturi nontradable2= servicii+preturi
administrate

Figura 9 — Cresterea anuald a preturilor tradable si a celor nontradable

14



40% -
35% i
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0% T T T T T T T T T T
Oct- Apr- Oct- Apr- Oct- Apr- Oct- Apr- Oct- Apr- Oct-
01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06

- = = =Preturi nontradable2 Preturi tradable

Preturi nontradable1
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Nota: preturi nontradablel = servicii cu preturi libere; preturi nontradable2= servicii+prefuri
administrate

3.3 Rezultatele econometrice

Testele de radacind unitara indica faptul cd seriile sunt nestationare in nivel si
stationare in prima diferentd, ceea ce Tnseamna cd sunt integrabile de ordinul I (procese
I(1)) (testele au fost efectuate utilizand ADF, Philips-Perron si KPSS)IO. Acest lucru
justificd utilizarea procedurii Johansen de cointegrare pentru a identifica o relatie de
cointegrare existentd intre variabilele analizate.

Estimarile au fost efectuate ntr-un numar de pasi utilizand o metodologie similara
celei prezentate de Egert (2002). Mai intdi, am estimat relatia dintre diferentialul de
productivitate intre sectorul tradable si nontradable si preturile relative (preturi
nontradable/preturi tradable), adicd mecanismul de transmisie interna, conform ecuatiei
(16a). Apoi, daca existd o relatie de cointegrare intre cele doua variabile, testam relatia
dintre diferentialul de productivitate si cursul real de schimb (mecanismul de transmisie
externd). Acest lucru va fi realizat in 2 pasi, primul constand in estimarea relatiei dintre
diferenta de diferentiale de productivitate dintre Romania si zona euro si diferenta in
preturile relative (conform ecuatiei (17)). Al doilea pas il reprezintd estimarea relatiei

dintre diferenta de preturi relative Intre Roméania si zona euro si cursul real de schimb.

' Testele de radacina unitard sunt disponibile la cerere.
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Prima relatie de cointegrare11 estimata este mecanismul de transmisie interna,
rezultatele fiind prezentate in tabelul 1. Conform tabelului 1, o crestere a productivitatii
in Romania atrage o majorare a preturilor relative ale bunurilor nontradable. Vectorul de
cointegrare este normalizat la 1 pentru preturile relative. Coeficientul diferentialului de
productivitate este semnificativ statistic la un prag de incredere de 1% pentru ambele
masuri de preturi nontradable. Testul de cointegrare aratd cd intre cele doud variabile
poate fi identificat un vector de cointegrare (pe baza testului de cointegrare Johansen —

a se vedea anexa).

Tabel 1 — Vector Error Correction pentru mecanismul de transmisie interna

Vector Error Correction Estimates Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4 Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4
Standard errors 1n () & t-statistics in [ ] Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ ]

T T

Cointegrating Eq: | CointEql Cointegrating Eq: | CointEql

LDIFP1_RO(-1) 1 LDIFP2_RO(-1) 1

LDIFW_RO(-1) -0.699226 LDIFW_RO(-1) -1.122561

-0.2342 -0.13999
[-2.98561] [-8.01860]

C -0.322974 C -0.187929

Error Correction: | D(LDIFP1_RO) Error Correction: | D(LDIFP2_RO)

CointEql -0.274955 CointEql -0.210706

-0.09801 -0.0786

[-2.80534] [-2.68078]

Chi-square(1) 3.377241 Chi-square(1) 1.656332
Probability 0.066103 Probability 0.198099

Impunand restrictia ca valoarea coeficientului diferentialului de productivitate in
vectorul de cointegrare sa fie 1, testul Chi-square aratd cd ipoteza nulda nu poate fi
respinsd. Aceasta inseamna cd diferentialul de productivitate este complet translatat in
preturile relative. Coeficientul egal cu 1 sau mai mare decdt 1 este rezonabil 1n cazul
Romaniei, pentru ca salariile din servicii au fost mai mici decat in industrie pana in 2003,
devenind mai mari in 2006, iar preturile serviciilor au crescut mai repede atunci cand

productivitatea a sporit cu 1%.

' Testele de cointegrare sunt prezentate in anexa.
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Pentru a testa relatia cu tara de referintd, am estimat relatia dintre diferenta de
diferentiale de productivitate dintre Romania si zona euro si diferenta de preturi relative
(tabel 2). Rezultatele din tabelul 2 aratda ca coeficientul diferentei de diferentiale de
productivitate este semnificativ statistic la 1% grad de incredere pentru ambele masuri de
preturi nontradable. Impunind un test de valoare unitard pentru acest coeficient 1n

vectorul de cointegrare, testul Chi-square arata ca ipoteza nula este respinsa.

Tabel 2 — Vector Error Correction pentru mecanismul de transmisie externa pasul 1

Vector Error Correction Estimates Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4 Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4
Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ ] Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ |

Cointegrating Eq: | CointEql Cointegrating Eq: | CointEql

LDIFPI1(-1) 1 LDIFP2(-1) 1

LDIFW(-1) -1.575319 LDIFW(-1) -2.181579

-0.17462 -0.10038
[-9.02152] [-21.7331]

C -0.125372 C 0.01498

Error Correction: | D(LDIFP1) Error Correction: | D(LDIFP2)

CointEql -0.397151 CointEql -0.002029

-0.14378 -0.1422

[-2.76226] [-0.01427]

Chi-square(1) 9.521412 Chi-square(1) 9.519269
Probability 0.002031 Probability 0.002033

In final este estimata relatia dintre cursul de schimb si diferentialul de preturi
relative (tabel 3). Coeficientul estimat este semnificativ din punct de vedere statistic.
Combinand coeficientii estimati 1n tabelul 2 si tabelul 3, putem concluziona cd atunci
cand diferenta de diferential de productivitate intre Romania si zona euro creste cu 1%,
cursul se apreciaza in termeni reali cu 1,51% in cazul abordarii cu nontradable 1
(1,575319 * 0,962013) in modelul clasic si cu 1,19% in cazul abordarii cu nontradable 2
(2,181579 * 0,547098) in modelul extins.

Tabel 3 — Vector Error Correction pentru mecanismul de transmisie externa pasul 2

Vector Error Correction Estimates Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4 Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4
Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ ] Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEql Cointegrating Eq: CointEql
L_RER(-1) 1 L_RER(-1) 1
LDIFP1(-1) 0.962013 LDIFP2(-1) 0.547098
-0.18721 -0.09729

[ 5.13875] [ 5.62336]

C -0.23046 C -0.013865
Error Correction: D(L_RER) Error Correction: D(L_RER)
CointEq1 -0.07832 CointEql -0.172422
-0.04846 -0.07524

[-1.61624] [-2.29175]

Chi-square(1) 0.009496 Chi-square(1) 2.715049
Probability 0.92237 Probability 0.099406

Coeficientul obtinut este un pic mai mare decat coeficientul unitar sugerat de

modelul teoretic. Explicatia poate fi legatd de ponderile diferite pe care le au bunurile

nontradable si tradable in IPC Tn Romaénia si Tn zona euro si de faptul ca in Roméania nu

numai preturile nontradable cresc, ci si cele tradable.

Un alt mod de a estima mecanismul de transmisie externa este prezentat in tabelul

4. Utilizand doua relatii de cointegrare, obtinem rezultate similare celor obtinute prin

abordarea anterioard cu ecuatii separate.

Tabel 4 - Vector Error Correction pentru mecanismul de transmisie externa
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Vector Error Correction Estimates Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4 Sample (adjusted): 1997Q4 2006Q4
Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ ] Standard errors 1n ( ) & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql  CointEq2 Cointegrating Eq: CointEql  CointEq2
L_RER(-1) 1 0 L_RER(-1) 1 0
LDIFP1(-1) 0.972304 1 LDIFP2(-1) 0.500044 1
-0.16117 -0.09539
[ 6.03285] [ 5.24212]
LDIFW(-1) 0 -1.302029 LDIFW(-1) 0 -2.226151
-0.1789 -0.08564
[-7.27816] [-25.9942]
C -0.23617  -0.199895 C 0.013422 0.027134
Error Correction: D(L_RER) D(LDIFP1) Error Correction: D(L_RER) D(LDIFP2)
CointEql -0.213361 -0.152965 CointEql -0.238556  -0.145305




-0.08133 -0.11085 -0.08471 -0.0677

[-2.62349]  [-1.37993] [-2.81599] [-2.14631]

Chi-square(1) 0.005339 6.103464 Chi-square(1) 4.204471 15.27945
Probability 0.941751 0.013492 Probability 0.040318 0.000093

3.4 Inflatia generata de efectul Balassa-Samuelson in Romania

Asa cum am vazut in sectiunile anterioare, impactul efectului Balassa-Samuelson

in Romania depinde de diferentialul de productivitate, de ponderea bunurilor nontradable

in IPC si de coeficientul estimat pentru relatia dintre diferentialul de productivitate si

preturile relative.

Tehnicile de cointegrare utilizate Tn aceasta lucrare au condus la concluzia ca in

perioada 1998-2006 inflatia medie anuala generatd de efectul Balassa-Samuelson in

Romania a fost in cazul modelului clasic intre 0,1% in 2005 si 0,9% in 2000. In cazul

modelului extins, pe care 11 consideram mai adecvat, impactul asupra inflatiei este mai

mare $i este cuprins intre 0,69% in 2005 si 4,76% in 2000. In medie, in cazul modelului

clasic, efectul asupra inflatiei a fost de 0,4%, iar In cazul modelului extins de 2,18%

(tabel 5).

Tabel 5 — Inflatia medie anuald generata de efectul Balassa-Samuelson Tn Romania

Infla}la medie anuala Inflatia medie anuala generata de . .
generata de efectul Balassa- y Inflatia medie
Anul . efectul Balassa-Samuelson— «
Samuelson — modelul clasic modelul extins (%) anuala (%)
(%) i
1998 0,42 1,66 59,1
1999 0,80 3,58 45,8
2000 0,90 4,76 45,7
2001 0,32 1,94 34,5
2002 0,19 1,26 22,5
2003 0,12 0,94 15,3
2004 0,21 1,71 11,9
2005 0,11 0,69 9,0
2006 0,53 3,05 6,6
Medie anuala 28.4
1998-2006 0,40 2,18 ’

Indiferent de modelul luat in considerare, n 2005 se poate observa o incetinire a

manifestarii efectului Balassa-Samuelson asupra inflatiei in Roménia, in principal ca
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urmare a incetinirii cresterii productivitatii muncii. In 2006, datoritd unei noi cresteri
puternice a productivitatii, se poate observa o accentuare a efectului Balassa-Samuelson.
Credem ca impactul efectului Balassa-Samuelson asupra inflatiei 1n viitor se poate
accentua datoritd faptului ca ponderea serviciilor in cosul IPC este de asteptat s creasca.
In prezent, ponderea serviciilor in IPC este de 3 ori mai micd decit in formarea PIB
(figura 10). Pe de alta parte, si ponderea serviciilor in PIB este de asteptat sa creasca in
viitor ca urmare a procesului de convergentd. Acesta va fi rezultatul cresterii averii
populatiei si al schimbarii comportamentului de consum cédtre mai multe servicii decat
bunuri alimentare, in prezent bunurile alimentare reprezentand 38,9% in cosul IPC iar
serviciile doar 17,5%. in plus, datorita unei ponderi mai mari a serviciilor in PIB, putem
afirma ca impactul efectului Balassa-Samuelson este mai mare asupra deflatorului PIB

decat asupra IPC.

Figura 10 — Ponderea sectorului nontradable in IPC, PIB si VAB

==>¢&=Ponderi nontradablel in IPC
65% | - - Ponderi nontradable2tnIPCc~
=8==Pondere servicii in IPC
==fe==Pondere servicii in PIB
Pondere serviciiin VAB
55% T - """t TS oo
45% | /ﬁ\: e - e
35% -
5% T AT T oo
15%
5%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sursa: INS, calcule ale autorului

Nota: preturi nontradablel = preturile libere din servicii; preturi nontradable2 = servicii+preturi
administrate
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3.5 Aprecierea cursului de schimb real datorata efectului Balassa-Samuelson
in Roméania

Datoritd faptului ca efectul Balassa-Samuelson creeazd o inflatie mai mare in
Romania decat 1n zona euro, cursul de schimb real al leului se apreciaza. Modelul teoretic
Balassa-Samuelson poate explica aprecierea mai mare a cursului real de schimb calculat
pe baza preturilor nontradable decat aprecierea reala a cursului calculata pe baza
preturilor tradable (figura 11). Daca aprecierea reald a cursului de schimb ar fi explicatd
doar de efectul Balassa-Samuelson, paritatea puterii de cumparare (PPP) ar trebui sa se
verifice pentru cursul real de schimb deflatat prin preturile tradable. Cu alte cuvinte,
cursul real calculat pe baza preturilor tradable ar trebui s fie stationar fara trend. In
concordanti cu testele efectuate, seria este nestationard (tabel 6). In consecinti, efectul
Balassa-Samuelson nu poate explica in totalitate aprecierea realda a cursului de schimb,
aceasta concluzie fiind credibild, date fiind numeroasele interventii ale BNR in piata
valutard, cursul fiind cu flotare controlatda si fiind utilizat mult timp ca ancord

antiinflationista.

Tabel 6 — Teste de radacind unitarad pentru cursul real bazat pe preturile tradable

Null Hypothesis: 1_exchange rate_real has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.406547 | 0.5658
Test critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007

Figura 11 — Curs de schimb real EUR/ROL calculat pe baza preturilor tradable, a celor
nontradable si [PC (in preturile anului 1997)

21



8300 -

7300 A

6300 -

5300 -

4300 ~

3300 ~

e curs_real_ipc

= =curs_real_ipp

curs_real tradable
curs_real nontradablel
curs_real nontradable2

2300

Mar-
97

Dec- Sep-
97 98

Jun- Mar- Dec- Sep-
9 00 00 01

Jun-
05

Jun- Mar- Dec- Sep-
02 03 03 4

Mar-
06

Dec-
06

Sursa: BNR, INS, calculele autorului
In ceea ce priveste impactul efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a

cursului de schimb, rezultatele sunt prezentate in tabelul 7. Pentru a evalua impactul, am

utilizat cresterea anuald a productivitatii, coeficientii de elasticitate estimati si ponderea

bunurilor nontradable in IPC. Asa cum se poate observa din tabel, aprecierea reala a

cursului de schimb datoratd efectului Balassa-Samuelson a fost cuprinsd intre 0,24% si

1,94% 1n cazul modelului clasic si intre 0,73% si 5,06% in cazul modelului extins.

Pe baza rezultatelor obtinute, putem estima de asemenea cursul de schimb de

echilibru dat de manifestarea efectului Balassa-Samuelson (figura 12). in 2005,

aprecierea nominald puternica a cursului de schimb a fost mai mare decét cea de echilibru

datorita Tncetinirii puternice a cresterii productivitdtii, iar cursul de schimb a inceput sa

fie supraevaluat.

Tabel 7 — Aprecierea reala a cursului de schimb datorata efectului Balassa-Samuelson in

Romania
Aprecierea reala medie Aprecierea reala medie anuala .
< < 9 Aprecierea
anuala generata de efectul generata de efectul Balassa- » .
Anul . reala medie
Balassa-Samuelson - modelul Samuelson — modelul extins <
. anuala (%)
clasic (%) (%)
1998 0,91 1,76 21,55
1999 1,73 3,80 -13,12
2000 1,94 5,06 14,18
2001 0,70 2,06 0,80
2002 0,40 1,34 -0,19
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2003 0,27 0,99 -6,40
2004 0,46 1,82 1,53
2005 0,24 0,73 16,18
2006 1,15 3,25 8,91
Medie anuala
1998-2006 0,87 2,31 4,83

Figura 12 — Cursul de schimb nominal EUR/ROL si cursul de schimb de echilibru
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4. Impactul manifestarii efectului Balassa-Samuelson in Romania
asupra politicii de curs de schimb si participarii la ERM2

Manifestarea efectului Balassa-Samuelson sugereaza un posibil conflict intre

aprecierea in termeni reali a cursului de schimb si inflatia provocatd in tarile din UE si

tarile care adera la UEM, pe de o parte, si criteriile de la Maastricht referitoare la inflatie

si stabilitatea cursului de schimb, pe de altd parte. In consecintd, se pune intrebarea cum

vor putea aceste tari sd obtina o inflatie sub limita impusa de criteriile de la Maastricht
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(nu mai mult de 1.5 pp peste media celor mai performante 3 tari in materie de inflatie din
UE'®) cand numai efectul Balassa-Samuelson genereazi o inflatie de peste 2%?
Raéspunsul poate fi o politicd monetard foarte restrictiva chiar cu pretul unei incetiniri a
cresterii economice, dar costurile in termeni de convergenta reala sunt mari. Aceastd
observatie creeazd o adevarata dilema pentru autoritdtile monetare, in special in cazul
acelora cu curs de schimb fix. Pentru tarile cu curs de schimb flexibil problema este mai
putin pronuntata si echilibrul se poate obtine permitand o apreciere in termeni nominali a
cursului de schimb, amenintdnd astfel criteriul privind stabilitatea acestuia. Cu toate
acestea, efectul Balassa-Samuelson trebuie sa fie relativ puternic pentru a se depasi banda

de +/-15% din ERM2.

5. Concluzii

Aceasta lucrare a estimat importanta efectului Balassa-Samuelson Tn Romania si
impactul acestuia asupra inflatiei si asupra aprecierii cursului real de schimb. S-a aratat ca
ipotezele de baza ale modelului teoretic Balassa-Samuelson sunt indeplinite Tn cazul
Romaniei.

Una dintre problemele importante tratate in cadrul studiului a fost clasificarea
sectoarelor tradable si nontradable. Au fost utilizate astfel doud masuri pentru preturile
nontradable. Prima masura corespunde modelului clasic Balassa-Samuelson si utilizeaza
ca preturi nontradable doar preturile libere (excluzand preturile administrate), iar cea de-a
doua masura, care a fost incadratd Tn asa-numitul model Balassa-Samuelson extins
include si preturile administrate ca fiind preturi nontradable. Consideram cea de-a doua
masurd mai potrivitd in cazul Romaniei din perspectiva integrarii europene, efectul
Balassa-Samuelson fiind, si rezultatele lucrarii confirma acest lucru, mai degraba un
proces de convergenta a preturilor (libere si administrate) catre nivelul din Uniunea
Europeanad. Preturile administrate (stabilite de catre Guvern), care reprezintd peste 20%
din cosul indicelui preturilor de consum, sunt pe un trend de crestere in Romania atat ca
urmare a convergentei preturilor catre nivelul din UE, nivelul preturilor in Romania fiind

in ansamblu mult mai mic decat cel din UE, cét si ca o necesitate de a acoperi costurile de

12 La momentul prezent, nu mai mult de 2,9%.
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productie (mai ales in cadrul energiei). Daca preturile administrate ar fi preturi libere,
acestea ar creste si mai mult si mai repede si, In consecintd, daca am ignora aceste preturi,
efectul Balassa-Samuelson ar fi subestimat. Mai mult, in viitor preturile administrate vor
deveni preturi libere si vor putea fi considerate ca preturi nontradable pe termen lung.

Tehnicile econometrice utilizate in cadrul lucrarii au condus la concluzia ca in
perioada 1998-2006 inflatia medie anuala generatd de efectul Balassa-Samuelson in
Romania s-a situat in cazul modelului clasic intre 0.11% in 2005 si 0.9% in anul 2000. In
cazul modelului extins, pe care 11 consideram mai potrivit, impactul asupra inflatiei este
mai mare si este cuprins intre 0.69% in 2005 si 4.76% in 2000. In medie, impactul asupra
inflatiei a fost de 0.4% in cazul modelului clasic si de 2.18% 1in cazul celui extins.
Indiferent de modelul considerat, anul 2005 a consemnat o incetinire puternicd In
manifestarea efectului Balassa-Samuelson asupra inflatiei in Romaénia, in principal
unei noi cresteri puternice a productivitatii, efectul Balassa-Samuelson s-a accentuat din
nou.

In ceea ce priveste impactul efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a
cursului de schimb, rezultatele lucrarii aratd faptul ca aprecierea reala datorata acestui
efect s-a situat intre 0.24% si 1.94% (in medie 0.87%) in cazul modelului clasic si intre
0.73% s1 5.06% (in medie 2.31%) in cazul modelului extins.

Impactul relativ limitat al efectului Balassa-Samuelson in Romania poate fi
explicat prin ponderea relativ mica a preturilor nontradable (in principal servicii) in IPC.
Credem ca impactul efectului Balassa-Samuelson 1n viitor se va accentua datorita

cresterii ponderii serviciilor in cosul IPC ca urmare a procesului de convergenta.
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Anexa — teste de cointegrare

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: Series: LDIFP1_RO LDIFW_RO
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Statistic Critical Value Critical Value
None ** 98.39197 68.52 76.07
At most 1 38.77183 47.21 54.46
At most 2 16.40987 29.68 35.65
At most 3 6.130258 15.41 20.04
At most 4 0.052303 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Statistic Critical Value Critical Value
None ** 59.62015 33.46 38.77
At most 1 22.36196 27.07 32.24
At most 2 10.27961 20.97 25.52
At most 3 6.077955 14.07 18.63
At most 4 0.052303 3.76 6.65

*(*#*) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LDIFP2_RO LDIFW_RO

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Statistic Critical Value Critical Value
None ** 98.39197 68.52 76.07
At most 1 38.77183 47.21 54.46
At most 2 16.40987 29.68 35.65
At most 3 6.130258 15.41 20.04
At most 4 0.052303 3.76 6.65
*(*#*) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Statistic Critical Value Critical Value
None ** 59.62015 33.46 38.77
At most 1 22.36196 27.07 32.24
At most 2 10.27961 20.97 25.52
At most 3 6.077955 14.07 18.63
At most 4 0.052303 3.76 6.65

*(*#*) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
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Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LDIFP1 LDIFW

Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.873422 128.3799 68.52 76.07
At most 1 0.421584 41.57029 47.21 54.46
At most 2 0.248728 18.57690 29.68 35.65
At most 3 0.142334 6.565441 15.41 20.04
At most 4 0.002775 0.116716 3.76 6.65

*(*#*) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.873422 86.80963 33.46 38.77
At most 1 0.421584 22.99339 27.07 32.24
At most 2 0.248728 12.01146 20.97 25.52
At most 3 0.142334 6.448725 14.07 18.63
At most 4 0.002775 0.116716 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LDIFP2 LDIFW

Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.861833 125.8122 68.52 76.07
At most 1 0.413947 42.68183 47.21 54.46
At most 2 0.284027 20.23933 29.68 35.65
At most 3 0.133573 6.206576 15.41 20.04
At most 4 0.004388 0.184705 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.861833 83.13032 33.46 38.77
At most 1 0.413947 22.44250 27.07 32.24
At most 2 0.284027 14.03276 20.97 25.52
At most 3 0.133573 6.021871 14.07 18.63
At most 4 0.004388 0.184705 3.76 6.65

*(*#*) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
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Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: L_RER LDIFP1

Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.488033 2222314 15.49471 0.0042
At most 1 0.003925 0.129796 3.841466 0.7186
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.488033 22.09334 14.26460 0.0024
At most 1 0.003925 0.129796 3.841466 0.7186
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: L_RER LDIFP2
Lags interval (in first differences): 1 to 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.573570 25.52431 15.49471 0.0011
At most 1 0.027459 0.807434 3.841466 0.3689
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.573570 24.71688 14.26460 0.0008
At most 1 0.027459 0.807434 3.841466 0.3689

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
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