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Equilibrium real exchange rate provides useful information on the harmonisation of
convergence criteria with exchange rate stability criteria; a requirement for accession to the
European Monetary Union. This study applies econometric procedures for identifying the
equilibrium real exchange rate in Romania and its tendency.

Keywords: Capital account, exchange rate, European integration.
JEL: F33; F43; 023; 057

Problematica regimului valutar adoptat de diverse tari si studiul factorilor
care determind dinamica cursului de schimb reprezintd in ultimele decenii teme
fundamentale ale cercetirii economice. Incepand cu anii "90 al secolului trecut,
tarile in tranzitie au adoptat o multitudine de tipuri de regimuri valutare, in
concordantd cu strategiile macroeconomice pe care si-au propus s le urmeze. Pe
parcurs, in functie de evolutia macroeconomica, tarile in tranzitie si-au modificat
regimurile valutare, astfel incat acestea sa asigure atingerea tintelor propuse.

in procesul de aderare la Uniunea Europeani (UE) si de pregitire a
conditiilor necesare pentru intrarea in Uniunea Monetard Europeana (EMU), tarile
in tranzitie trebuie sa solutioneze o serie de probleme, dintre care unele deosebit de
sensibile in ceea ce priveste regimul valutar si cursul de schimb. Dupa cum este
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cunoscut, Consiliul ECOFIN din anul 2000 a stabilit obligativitatea principiului
tratamentului egal pentru toate statele membre din UE. Aceasta implica aplicarea
criteriilor de convergenta si pentru noile state care aderd la UE. Pe de alta parte,
pentru noile state care au aderat la UE, respectiv vor adera in viitor, se impune
participarea la ERM-II (Exchange Rate Mechanism-I1) care, in fapt, reprezinta un
aranjament privind cursul de schimb dintre Zona EURO si statele membre ale UE
care nu fac parte din Zona EURO. Aderarea la ERM-II obliga statele ca cel putin
doi ani sa-si mentind cursul de schimb intr-o banda de +15% in jurul cursului
central. Cursul central este stabilit si ajustat de citre ECB impreuna cu bancile
centrale ale statelor care nu fac parte din Zona EURO. In ceea ce priveste regimul
cursului de schimb, conform Consiliului ECOFIN trei tipuri de regimuri sunt
considerate inconsistente cu ERM-II printre care crawling peg sau ancorarea la alta
valuta decat EURO.

Se reliefeaza faptul cd intre pregatirea conditiilor de aderare la UE si cele
privind aderarea la EMU, cu etapa intermediarda ERM-II, pot aparea contradictii
majore. Pe de o parte, pentru aderarea la UE este prioritara satisfacerea conditiilor
de convergenta reald si nominald ceea ce implica amplificarea ritmului de crestere
economica, realizarea procesului de restructurare, atragerea de capital strdin si
altele. Toate aceste conduc 1nsa la aprecierea reald a cursului de schimb. Procesul
de apreciere a cursului de schimb este amplificat si de modul de actiune a
fenomenului Balassa-Samuelson. Pe de altd parte, manifestarea efectului Balassa-
Samuelson genereazd o crestere a inflatiei care face dificild satisfacerea conditiilor
de aderare ulterioard la EMU. Dupd cum se stie, rata anuald a inflatiei pentru tarile
candidate la Zona EURO nu trebuie sa depaseasca cu mai mult de 1,5 puncte
procentuale media inflatiei celor trei tari cu inflatia cea mai redusa in Zona EURO.

in armonizarea cerintelor legate de criteriile de convergenta cu cele privind
cursul de schimb si inflatia, un rol important revine cunoasterii cat mai profunde a
nivelului si dinamicii cursului de schimb real de echilibru.

Studii privind identificarea cursului de schimb real de echilibru au fost
realizate in numeroase tari, inclusiv in unele tari fost comuniste precum Ungaria,
Polonia, Republica Ceha si tarile Baltice.

De peste doua decenii, Fondul Monetar International are preocupari legate de
calculul cursului de schimb real de echilibru pentru tarile in curs de dezvoltare, iar
OCDE pentru tarile dezvoltate.

In ceea ce priveste Romania, preocupirile in acest domeniu au fost relativ
reduse. Din cauza lipsei de date statistice pe o perioada suficient de indelungata
incat sa permitd utilizarea coerentd a unor tehnici econometrice, studiile elaborate
in tarile in tranzitie au utilizat tehnicile de tip ,,panel". Este de mentionat faptul ca
si In studiile de tip ,,panel" elaborate in diverse tari in tranzitie, datele privind
Roménia gi Bulgaria au fost excluse.
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Pentru deducerea efectiva a cursului de schimb real de echilibru (ERER), in
literatura de specialitate si in practica economicd s-au conturat doud modalitati
distincte de abordare.

O prima abordare propusa de Williamson (1994), Bayoumi (1994) si Stein
(1994) are la baza elaborarea unor modele macroeconomice care sa surprinda
principalele corelatii din economie in care este implicat cursul de schimb.
Williamson (1994) si Bayoumi (1994) propun folosirea unor modele
macroeconometrice de dimensiuni mari care si aiba ca output cursul de schimb
fundamental de echilibru — FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate),
respectiv cursul de schimb care sa corespunda strategiilor macroeconomice
stabilite — DEER (Desired Equilibrium Exchange Rate). Spre deosebire de autorii
mentionati mai sus, Stein (1994) propune calculul ERER pe baza unui model
macroeconometric de dimensiuni reduse. Cursul rezultat prin tehnica propusa de
Stein (1994) este numit NATREX (NATural Real EXchange rate).

Cea de a doua abordare reprezentata in special de Peter B. Clark si Ronald
MacDonald (1998) cunoscutd si ca metodologia FMI se bazeaza pe tehnici
econometrice de cointegrare prin intermediul carora se Incearca deducerea cursului
real de schimb pornind de la indicatorii macroeconomici fundamentali (the
fundamentals). Ei au introdus notiunea de Curs de Schimb Comportamental de
Echilibru — BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) si Curs de Schimb
Permanent de Echilibru — PEER (Permanent Equilibrium Exchange Rate). Prin
metodologia econometricd propusd de Clark si MacDonald (1998) cursul de
schimb real de echilibru (ERER) se obtine prin surprinderea dinamicii pe termen
lung a indicatorilor fundamentali in cadrul relatiei de cointegrare.

Importanta determinarii cat mai exacte a cursului de schimb real de echilibru
rezultd din faptul cd acesta este considerat indicatorul economic fundamental
pentru cunoasterea ,,starii de sandtate" a unei economii. El furnizeazd continuu
informatii privind nivelul de competitivitate a economiei, dezechilibrele ce pot
aparea, si semnalizeazd in acelasi timp situatii care pot genera crize valutare.
Pentru tarile care urmeaza a adera la UE, indicatorul ofera informatii utile privind
modul de armonizare a criteriilor de convergentd cu cele privind stabilitatea
cursului de schimb, cerintd impusa de aderarea ulterioara la EMU.

Pentru elaborarea studiului au fost aplicate tehnici econometrice care sa
permitd atat identificarea nivelului cursului de schimb real de echilibru in Romania,
cat si a tendintei de evolutie a acestuia.

Tehnicile de cointegrare au permis identificarea unei relatii de echilibru intre
cursul real de schimb si factorii fundamentali care il determina (the fundamentals).
In urma verificarii unui numér mare de factori fundamentali s-a ajuns la concluzia
(verificata si din punct de vedere econometric) ca pentru Romania modelul trebuie
sd ia 1n calcul urmatorii factori:

o diferenrialul de productivitate Tntre Romania si zona euro, prin care va fi
cuantificat efectul Balassa-Samuelson in economia roméneasca;

e ponderea activelor externe nete in PIB;
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e gradul de deschidere a economiei narionale, respectiv indicatorul
openness;

In estimari s-au folosit date trimestriale din perioada 1997 trimestrul |1 — 2005
trimestrul I1*. Pentru indicii de preturi, 1996:Q4=1. Dat fiind faptul ca din martie
2003 Banca Nationald a Romaniei a trecut la referinta EURO, iar de atunci cursul
leului fata de dolarul american se determina functie de evolutia cursului EUR/USD
pe piata internationald prin cross, pentru determinarea cursului de schimb de
echilibru s-a luat in calcul cursul EUR/ROL (ECU/ROL inainte de 1999).

Alegerea variabilelor candidate pentru functia de indicatori determinanti ai
cursului real de schimb (the fundamentals), pentru a putea estima un model de tip
BEER s-a bazat si pe analiza studiilor efectuate in acest domeniu 1n celelalte tari in
tranzitie, in special in Ungaria, Republica Ceha, tarile Baltice s.a.

Abordarea de tip BEER consta, 1n esenta, in parcurgerea urmatoarelor etape:

1. Se estimeaza relatia dintre cursul real de schimb si factorii sai
determinanti, de regula utilizand tehnica cointegrarii, dat fiind faptul ca seriile
utilizate sunt, de reguld, integrabile de ordinul 1 (I(1)).

2. Valorile factorilor determinanti sunt substituite in relatia estimata, ceea ce
permite deviatia efectiva de la echilibru.

3. Se determind valorile sustenabile pe termen lung pentru factorii
determinanti ai cursului real de schimb. Aceasta se poate obtine prin
descompunerea seriilor In componente permanente si tranzitorii. Pentru aceasta pot
fi utilizate fie filtrele de tipul Hodrick-Prescott, fie tehnici de descompunere de tip
Beveridge-Nelson. Ca metoda alternativa, se pot aplica tehnicile de calibrare, aga
cum propune de pilda Baffes (1999).

4. Valorile pe termen lung ale factorilor determinanti ai cursului de schimb
sunt substituiti apoi in relatia de cointegrare estimata, care leagd cursul real de
schimb de factorii sai determinanti.

5. Se calculeaza deviatia totala de la echilibru calculdnd diferenta intre cursul
real Tnregistrat efectiv si cursul real de echilibru estimat conform punctului 4. Clark
si MacDonald (2000) propun o metoda alternativa de obtinere a deviatiei totale de
la echilibru, descompunénd vectorul de cointegrare Tntr-o componenta permanenta
si una tranzitorie (PEER — Permanent Equilibrium Exchange Rate) utilizand
metoda Gonzalo-Granger.

in vederea aplicarii metodologiei prezentate au fost parcurse mai multe etape,
care vor fi descrise in continuare.

Asa cum s-a mai mentionat, in urma efectuarii testelor de cauzalitate de tip
Granger au fost selectati ca determinanti (fundamentals) ai cursul real de schimb
indicatorul de deschidere a economiei (OPEN - openness, calculat ca
(import+export)/PIB), activele externe nete (NFA) si diferentialul intre ratele de

! Alegerea perioadei de estimare a fost determinati de lipsa datelor oficiale de PIB trimestrial inainte
de 1997, Institutul National de Statistica publicand date de PIB trimestrial doar incepand cu 1997.
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crestere a productivitatii in Roménia si EU-12 (dif_w) n sectorul tradable? ca
masura a efectului Balassa-Samuelson.

Activele externe nete (NFA), ca masurd a pozitiei investitionale
internationale, reprezintd stocul de active si pasive financiare externe al unei tari la
un moment dat’. Ca proxy pentru pozitia internationald a Romaniei s-a utilizat
volumul activelor externe nete ale sistemului bancar (banci comerciale si BNR).
NFA ale sistemului bancar reflecta in cea mai mare parte interventia BNR pe piata
valutard. O scddere a volumului activelor externe nete pe toata economia datorata
cresterii pasivelor externe (intrdri de capitaluri, Tn special din investitii strdine
directe si alte capitaluri) necesitd interventia BNR pe piata valutara, astfel incat
cresterea rezervei valutare poate replica intr-o masura ridicata scaderea pozitiei
investitionale a tarii (NFA pe toatd economia). Ca urmare, NFA pentru sistemul
bancar poate fi un bun proxy pentru NFA pe toata economia.

Din calculele econometrice, a rezultat ca toate variabilele fundamentale luate
in calcul sunt integrate de ordinul 1. Acesta permite utilizarea tehnicilor de
cointegrare de tip Johansen pentru determinarea relatiei de echilibru pe termen
lung intre factorii determinanti ai cursului de schimb (the fundamentals) si cursul
real de schimb.

Pe baza vectorului de cointegrare estimat, s-a dedus relatia de echilibru pe
termen lung dintre cursul real de schimb si factorii determinanti ai acestuia:

LCURS_R_EURO = -1.124182881*DIF_W_SA + 0.9329833701*NFA_SA
+0.2482810833*OPEN_SA + 8.879861467

Semnele coeficientilor estimati sunt in concordantd cu teoria economica,
acestia fiind semnificativi din punct de vedere statistic.

Coeficientul diferenzialului dintre cregterea productivitasii in sectorul
tradable in Roméania si EU-12 (DIF_W_SA) din relatia de echilibru este negativ
ceea ce semnifica faptul ca la o crestere a acestui indicator, ceea ce corespunde
faptului ca productivitatea din sectorul tradable creste mai repede in Roméania decat
in EU-12, cursul real de schimb se apreciazi. In fapt aceasta este o forma de
manifestare a efectului Balassa-Samuelson in Romania.

Semnul coeficientului asociat gradului de deschidere a economiei
(OPEN_SA) din relatia de echilibru pe termen lung este pozitiv, ceea ce inseamna
cd la o crestere a gradului de deschidere a economiei cursul de schimb creste
(moneda nationali se depreciaza). Intr-adevir, in Romania, liberalizarea comertului
exterior si diminuarea barierelor tarifare si netarifare a condus la deteriorarea

2 Considerat a fi industria.

® Conform definitiei acceptate in practica internationald, pozitia investitionald internationala
cuprinde atat stocurile activelor si pasivelor financiare externe de la Tnceputul si sfarsitul unei
perioade, cét si tranzactiile financiare, modificarile de cursuri de schimb, de preturi internationale si
alte modificari financiare, ce au avut loc 1n acelasi interval de timp. La active externe se includ
investitii directe ale rezidentilor Tn strainatate, investitii de portofoliu si alte investitii i active de
rezerva ale BNR. La pasive se includ investitii directe ale nerezidentilor in Romania, investitii de
portofoliu si alte investitii.
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contului curent prin faptul ca s-a generat o crestere accentuatd a importurilor.
Astfel, au fost necesare sume mai mari de valuta care sa acopere importurile aflate
in crestere, lucru care a condus la deprecierea monedei nationale.

Semnul coeficientului asociat activelor externe nete (NFA_SA) ca pondere in
PIB din relatia de echilibru a cursului de schimb pe termen lung indica faptul ca la
o crestere a activelor externe nete din sistemul bancar (Banca Nationald a Romaniei
si bancile comerciale), moneda nationald se depreciaza. Atat in mediile academice,
cat si in cele ale practicienilor, semnul coeficientului asociat activelor externe nete
din relatia de echilibru a cursului de schimb este controversat.

La nivel teoretic existd mai multe puncte de vedere in ceea ce priveste
influenta activelor externe nete asupra cursului de schimb, atat pe termen scurt si
mediu, cat si pe termen lung.

Tn baza modelelor de tip stock-flow approach, Tn economii emergente sau in
tranzitie, economii In care rata de investire este mai mare de regula decat rata de
economisire datoritd necesitatii sustinerii cresterii economice necesare recuperarii
decalajelor care le despart in termeni de PIB pe locuitor fata de tarile dezvoltate, se
inregistreazd de reguld intrdri de capital strdin, in principal prin investitii striine
directe. Dacd contul de capital este liberalizat, tarile in tranzitie se vor confrunta in
general cu cresteri ale intrarilor de capital datorate diferentialului ridicat de
dobanda fata de tarile dezvoltate. Aceste intrari se vor reflecta in cresterea
pasivelor externe (active externe nete negative) si vor genera aprecierea cursului de
schimb. Cu toate acestea, pe termen lung, dupa ce pasivele externe ating un anumit
nivel, tara respectiva trebuie sd inceapd sa plateasca dobanzi si sd ramburseze
intrarile de pasive externe si astfel vor exista iesiri de capital care vor inversa
influenta asupra cursului de schimb, generand deprecierea monedei nationale.

Pe baza abordarii clasice a balantei de plati (traditional balance of payments
approach), intrarile de capital strain (pasive externe) care deterioreaza pozitia
investitionald a tarii (active externe nete negative) conduc la deprecierea pe termen
lung a cursului de schimb, deoarece pasivele externe necesita pe termen lung un
surplus comercial ridicat care poate fi obtinut prin deprecierea monedei nationale.

O relatie pozitiva intre activele externe nete si cursul de schimb (o
crestere/scadere a NFA pentru sistemul bancar, care este echivalentd cu o
scadere/crestere a NFA pe toata economia, determind apreciere/depreciere a
cursului de schimb) a fost obtinutd de unii autori pentru cazul tarilor in tranzitie
(Egert, 2004; Burgess sa, 2003 pentru tarile Baltice; Alonso-Gamo sa., 2002,
Lommatzsch si Tober, 2002 pentru Lituania, Cehia, Ungaria si Polonia; Alberola,
2003 pentru Cehia).

Concluzii opuse, respectiv existenta unei relatii negative intre activele
externe nete si cursul de schimb (o crestere/scadere a NFA pentru sistemul bancar
care este echivalentd cu o scadere/crestere a NFA pe toatd economia determina
depreciere/apreciere a cursului de schimb) au fost obtinute pentru cazul tarilor in
tranzitie (Hinnosar sa., 2003 pentru Estonia, de Rahn, 2003 pentru Cehia, Estonia,
Ungaria, Polonia si Slovenia, Alberola, 2003 pentru Ungaria si Polonia) si pentru



Estimarea cursului real de echilibru si a deviatiilor 7

cazul tarilor din OECD (Egert, 2004). Mai mult, utilizand date panel pentru tari in
tranzitie, MacDonald (2002) arata cd semnul se poate schimba functie de tipul de
ecuatie estimata.

Pentru cazul Romaéniei, ecuatia estimatd a pus 1n evidentd faptul cd o
crestere/scadere a NFA pentru sistemul bancar, echivalentd cu o scadere/crestere a
NFA pe toatd economia, determina depreciere/apreciere a cursului de schimb.
Acest rezultat este sustinut de abordarea clasica a balantei de plati (traditional
balance of payments approach), adica intrarile de capital strain (pasive externe)
care deterioreaza pozitia investitionala a tarii (active externe nete negative) conduc
la deprecierea pe termen lung a cursului de schimb. In figura 1 se prezinta
dinamica activelor externe nete in Romania.
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei — calculele autorilor.

Fig. 1. Evolutia activelor externe nete in Romania.

Cresterea continud a NFA in Romania se datoreaza in cea mai mare parte
cresterii rezervei internationale a BNR ca urmare a cumparérilor de valutd din piata
valutara. Rezerva internationald a atins un nivel record de peste 16 mld. EURO 1n
luna august 2005. Dupa cum se vede in tabelul 1, trendul de crestere a NFA a fost
modificat in anii 1998 si 2003, ani in care s-au inregistrat cresteri foarte mari ale
intrarilor de capital (pasive externe care au diminuat NFA). Activele externe nete
ale bancilor comerciale au inregistrat o scadere continud ca urmare a cresterii
substantiale a pasivelor externe (in special pe seama imprumuturilor de la banci
straine si a depozitelor bancilor straine in valute convertibile).
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Tabelul 1

Evolutia intrérilor de capital strdin in Romania

Anul C_or!tul d(_e capital din care:
si financiar sold Investitii directe sold (mil EURO) Investitii de portofoliu

1996 1767 210 982
1997 905 1084 779
1998 2377 1771 113
1999 451 949 —673
2000 1402 1161 137
2001 1672 1312 657
2002 2493 1194 406
2003 3471 1910 529
2004 3422 4153 34

Sursa: Banca Nationala a Roméaniei

Interventia BNR pe piata valutara a fost de reguld indreptatd spre cumpararea
de valutd pentru a asigura un nivel optim al rezervei valutare (circa 5 luni de
importuri) si pentru mentinerea in limite rezonabile a aprecierii reale a cursului
leului. Incepand cu luna noiembrie 2004, ca urmare a procesului de pregitire a
liberalizarii contului de capital si a trecerii la strategia de tintire a inflatiei,
interventia pe piata valutara a BNR este mai putin predictibild si permite o
flexibilitate mai mare a cursului.

Sintetizdnd rezultatele obginute cu ajutorul tehnicilor econometrice de
cointegrare se ajunge la concluzia ca o cregtere a diferenzialului de productivitate
dintre Romania si EU-12 apreciaza cursul de schimb de echilibru, iar o crestere a
indicatorului care cuantifica gradul de dezvoltare a sistemului financiar sau o
crestere in activele externe nete ale sistemului bancar au ca efect deprecierea
cursului de schimb real de echilibru pe termen lung.

Trebuie subliniat faptul ca nivelul cursului de schimb real de echilibru reprezinta
o traiectorie care aratz modul In care acesta evolueaza In timp. n acest sens trebuie
evitatd eroarea care se mai face de catre unii practicieni care considerd cursul de
schimb real de echilibru ca fiind o valoare fixa pentru intreaga perioada analizata.

Un aspect deosebit privind relevanta economica a rezultatelor prezentate se
referd la identificarea momentelor in care cursul de schimb real efectiv a avut
abateri de la cursul de schimb real de echilibru, precum si explicarea cauzelor care
au generat aceste deviatii. Evident ca explicarea deviatiilor de la cursul de schimb
real de echilibru impune ca o conditie sine qua non cunoasterea cat mai profunda a
evenimentelor economice si financiar-monetare care au avut loc in Romania in
perioada analizatd. Vor fi prezentate douda metodologii distincte de calcul al
deviatiei cursului real efectiv de la cursul de echilibru.
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Prima, denumitd Abaterea efectiva, cuantifica deviariile pe termen scurt ale
cursului real efectiv de la cursul de echilibru. Pentru acest calcul sunt utilizati
coeficientii obtinuti in relatia de cointegrare, precum si valorile efective realizate
pentru indicatorii fundamentali luati in calcul.

Cea de-a doua metoda permite calculul Deviagiei de la trend, respectiv a
deviariei pe termen lung. Aceasta metodologie de calcul are la baza deducerea in
prealabil a trendului de evolutie a factorilor determinanti (the fundamentals) ai
cursului de schimb real de echilibru.

In figurile 2 si 3 se prezinta evolutia cursului de schimb real si a celui
nominal efectiv, comparativ cu evolutia cursului de schimb de echilibru Tn perioada
1997-2005.

Pentru a calcula ,,deviatia totala" a cursului efectiv in raport cu cursul de
schimb real de echilibru a fost necesar calculul in prealabil al trendului
indicatorilor fundamentali (the fundamentals). Aceasta s-a realizat prin utilizarea
unor filtre de tip Hodrick-Prescott. In figura 4 se prezinta rezultatele obtinute.

Preturi Q4 1996=1 — Curs real EUR/ROL efectiv = Curs real EUR/ROL echilibru
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Sursa: Calculele autorilor.
Fig. 2. Cursul nominal EUR/ROL efectiv si de echilibru.
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Fig. 3. Curs nominal EUR/ROL efectiv si de echilibru.
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Fig. 4. Trendul Hodrick-Prescott pentru determinantii cursului real de schimb.

Pe baza trendului calculat pentru factorii determinanti si utiliznd coeficientii
din relatia de cointegrare, a fost calculat trendul cursului de schimb real de
echilibru. In figura 5 si 6 se prezinti trendul cursului de schimb de echilibru,
comparativ cu cursul real efectiv realizat si respectiv cu cursul nominal efectiv.
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Preturi Q4 1996=1  —— Curs real EUR/ROL efectiv == Curs real EUR/ROL echilibru trend fundamentals
RSO 2 o o i i e e e T R O e o D S e MR o o

L e e
4100
3900
3700
3500 -
3300 -
3100 +
2900
2700 -
2500

2005:Q2

Sursa: Calculele autorilor.

Fig. 5. Cursul real efectiv si de echilibru.
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Fig. 6. Cursul nominal efectiv si de echilibru.
Tn ceea ce priveste indicatorul abaterea efectivi pe termen scurt, care

masoard deviatia procentuald a cursului de schimb real efectiv de la valoarea sa de
echilibru, acesta va fi calculat pe baza urmatoarei formule:

(CURS _REAL_EFECTIV - CURS _REAL_ ECHILIBRU)
CURS_REAL_ ECHILIBRU

Deviatie efectiva =

Pe baza trendului identificat pentru factorii determinanti ai cursului de
schimb real de echilibru, ,,deviatia totala" a cursului efectiv realizat s-a calculat
folosind urmatoarea formula:

CURS_REAL_EFECTIV - CURS _REAL_ECHILIBRU _trend)
CURS _ REAL_ ECHILIBRU

Deviatia totala =
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Indicatorul privind deviatia de la trend calculat pe baza formulei de mai sus
prezintd avantajul cd se tine seama atat de abaterile generate de dezechilibrul
cursului real de schimb, cat si de abaterile cauzate de deviatiile de la trend ale

factorilor fundamentali.

In figura 7 se prezinta pentru perioada analizati deviatia, pentru fiecare
trimestru, a cursului de schimb real efectiv de la nivelul sau de echilibru. Dupa cum
se observa, deviatiile cele mai semnificative de la cursul de schimb real de
echilibru au avut loc Tn anul 1997, respectiv peste 45% in trimestrul Tntai 1997.
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Fig. 7. Abaterile procentuale de la echilibru.

in tabelul 2 se prezinta principalele caracteristici statistice ale indicatorilor de
deviatie a cursului de schimb. Acesta evidentiazd faptul cd media pe intreaga
perioada a fost pozitiva, respectiv cursul efectiv a fost mai mare decat cursul de
schimb real de echilibru. Aceasta conduce la concluzia ca in perioada 1997-2005
moneda nationald, in medie, a fost subevaluatd.

Tabelul 2

Abaterea procentuala efectiva de la echilibru a cursului real

wDeviatie efectivd” de la echilibru ,Deviatie totald” de la echilibru

Mean 2.73477 2.665397
Median 0.285208 2.051373
Maximum 46.00744 29.727
Minimum —13.0979 —9.69444
Std. Dev. 13.40726 9.573089
Skewness 1.093457 0.84737
Kurtosis 4.496875 3.554208
Jaque-Bera 9.949575 4.503997
Probability 0.00691 0.105189
Observation 34 34

Sursa: Calculele autorilor
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Asadar, 1n perioada 19972005 cursul leu-euro a fost subevaluat, in medie cu
2,73% daca se iau in calcul abaterile efective, respectiv cu 2,66% daca se iau in
calcul abaterile obtinute utilizind trendurile factorilor fundamentali. Desi abaterile
procentuale ale cursului efectiv de la cursul de echilibru au fost relativ reduse, ele
indica ca a existat totusi o subevaluare a monedei nationale, ceea ce, in principiu,
exporturilor si diminuarea importurilor, si in final in Tmbundatdrirea situasiei
contului curent.

Cu toate ca pe perioade scurte subevaluarea monedei nationale are efecte
pozitive, ducand la cresterea exporturilor, la imbunétatirea situatiei contului curent
cu foarte mare prudenta. Aceasta in special pentru tarile in tranzitie, care au aderat
recent la Uniunea Europeana, sau sunt in curs de aderare. Intr-o etapa ulterioara,
aceste tari urmeaza sa adere la Uniunea Economica si Monetard, si In consecinta
vor trebui sd adopte un curs fix. Intrarea in ERM2 (Mecanismul ratelor de schimb)
si_introducerea EURO la un curs supraevaluat va determina o pierdere de
competitivitate a economiei §i un proces de convergentd reald incetinit. De
asemenea, un curs supraevaluat poate fi subiectul unui atac speculativ. Pe de alta
parte, intrarea in ERM2 (Mecanismul ratelor de schimb) si introducerea EURO la
un curs subevaluat va implica presiuni inflationiste prin faptul ca aprecierea reala
asteptati a cursului se poate realiza doar printr-o inflatie mai mare. In ambele
cazuri, se pot deteriora criteriile de convergenta. Tocmai de aceea, aceste
fenomene, care sunt extrem de sensibile, trebuie analizate cu foarte multa atentie si
responsabilitate.

Concluzii

in perspectiva aderarii la Uniunea Europeani si a pregatirii conditiilor pentru
integrarea Tn zona Euro, Romania a trecut la liberalizarea fluxurilor de capital n
concordanta cu articolul 56 din Tratatul privind infiinfarea Comunitatii Europene,
articol care interzice orice restrictie privind miscarile de capital intre Statele
Membre sau intre Statele Membre si terte tari. In luna aprilie 2005 s-a realizat una
dintre cele mai importante etape ale procesului de liberalizare a contului de capital,
respectiv accesul nerezidentilor la depozite bancare la termen in lei. Contrar
anticipdrilor pesimiste exprimate de unii analisti economici, se poate afirma ca
aceastd etapa a liberalizarii fluxurilor de capital s-a desfasurat normal, ea
neconducand la seisme valutar-monetare.

Liberalizarea contului de capital, impreuna cu trecerea la tintirea inflatiei ca
modalitate coerentd de conducere a politicii monetare de catre BNR reprezinta

ritmurilor inalte de crestere economica.
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Asa cum dovedeste experienta mondiald, liberalizarea contului de capital are
ca efect direct o Tmbunatatire a alocarii capitalului, o directionare a acestuia catre
cele mai productive directii insotitd de o reducere a costului finantarii, de
dezvoltarea sistemului financiar al Romaniei, de o imbundtatire a Guvernantei
Corporatiste si a mediului de afaceri, precum si de intarirea disciplinei
macroeconomice.

In vederea contracararii unor efecte perverse generate de liberalizarea
fluxurilor de capital, in special a riscului cresterii excesive a volumului creditului,
Banca Nationald a Romaniei a luat o serie de masuri privind perfectionarea
standardelor bancare prudentiale, generalizarea utilizarii standardelor internationale
de contabilitate sa. In ceea ce priveste riscurile legate de investitiile de portofoliu
care pot expune economia nationald la intrari si iesiri bruste de capital, acestea vor
confortabil atins de rezervele valutare oficiale detinute de BNR.

Politicile adoptate de Banca Nationald a Romaniei privind dobanzile si
flexibilizarea cursului de schimb sunt menite a descuraja intrarile de capital
speculativ. Masurile adoptate de Romania privind reforma administratiei publice,
imbunatatirea infrastructurii, reducerea gradului de incertitudine a mediului
economic prin stabilitatea preturilor, a ratelor de dobanda sa, reprezinta premize ale
cresterii investitiilor straine directe in Romania.

Procesul liberalizarii contului de capital conjugat cu transpunerea in practica
a strategiei generale integrare a Romaniei la Uniunea Europeana sunt factori
determinanti ai convergentei nominale §i reale.
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