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Procesul de aderare la Uniunea Europeana pe care il parcurge Roméania in prezent presupune atingerea unor
criterii de convergentd reald si nominald sintetizate de criteriile de la Copenhaga (1993) si de la Maastricht (1992).
Dincolo de aspectele politice, institutionale si legislative, criteriile de convergentd reald presupun in primul rand o
convergenta la nivelul PIB-ului pe cap de locuitor. Rolul Bancii Centrale, ca decident de politici economice, este unul
crucial in asigurarea premiselor de crestere economica.

In vederea maximizarii bunastarii sociale, politicile si strategiile adoptate de bancile centrale au drept obiective
principale stabilitatea preturilor si stabilizarea venitului nominal, obiective cu importanta diferita in deciziile monetare ale
diverselor banci centrale. Pe termen lung, stabilitatea preturilor reprezinta principalul scop al politicii monetare.

Data fiind complexitatea procesului de transmisie a politicii monetare, atat cercetatorii din mediul academic cat si
cei din bancile centrale s-au angajat in cautarea unor “reguli simple”, care sa permitd determinarea nivelului adecvat al
tintei operationale, prin urmarirea unui numar redus de variabile.

In prima parte a lucrérii, colectivul de cercetare a temei examineaza din punct de vedere teoretic avantajele si
dezavantajele pe care le induc folosirea diferitelor strategii si politici monetare bazate pe reguli in asigurarea unui mediu
economic compatibil cu cerintele cresterii economice. Pe de o parte sunt regulile care presupun desemnare unor tinte
finale (inflatie, nivel agregat al preturilor, venit nominal, reguli de tip Taylor) si pe de altd parte, reguli formulate din
perspectiva tintelor operationale si intermediare de politica monetara (tintirea agregatelor monetare, a ratelor dobanzii, a
cursului de schimb). Avand in vedere importanta pe care a dobandit-o in ultima perioada tintirea inflatiei si folosirea
acestui regim in politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei, pe parcursul prezentarii celorlaltor strategii colectivul
de cercetare al temei a realizat si o comparatie a acestora cu tintirea inflatiei.

Este cunoscut faptul cd economiile aflate in procesul de aderare se caracterizeaza prin schimbari de curs,
fluctuatii bruste si ample in evolutia preturilor si productiei. Toate aceste schimbari, indiferent de cauzd —schimbari de
sistem economic, reforme structurale si institutionale, modificari ale politicilor economice Tn urma modificarii raporturilor
de forte pe plan politic —ridica o problema foarte importanta pentru autoritatea monetara si fiscald: ce politica sau politici
trebuie aplicate pentru reducerea inflatiei si stimularea productiei.

In a doua parte a lucrarii sunt analizate caracteristicile cursului de schimb de echilibru in Romania. Sunt analizati
mai intdi factorii fundamentali care pot contribui la determinarea cursului de schimb real de echilibru (,the
fundamentals™). In cadrul lucrarii sunt estimate relatii de echilibru pentru cursul real de schimb al monedei nationale fata
de EURO, USD si un cos format din cele doua valute utilizand metodologia de cointegrare Johansen. De asemenea,
colectivul de cercetare al temei a analizat si deviatiile cursului de schimb de la nivelul sau de echilibru in perioada luata in
calcul si implicatiile acestor deviatii asupra competitivitatii exporturilor romanesti.

Lucrarea a scos in evidenta importanta factorilor nominali n cazul evolutiei cursului real in raport cu USD, care
poate fi explicatda de interventiile Bancii Nationale a Romaniei care a actionat pe piata valutard ori de cate ori s-au
manifestat presiuni asupra cursului monedei nationale, temperand deprecierea sau aprecierea in exces fatd de obiectivele
propuse (inflatie si competitivitate externd). In ceea ce priveste cursul ROL/EURO, pentru a putea influenta
competitivitatea externa printr-o politica de curs real de schimb, banca centrala trebuie sa-si concentreze eforturile pe
partea reala a economiei, prin Tmbunatatirea eficientei si productivitatii din economie.

In urma verificarii unui numar mare de factori fundamentali care pot influenta cursul de schimb real de echilibru
s-a ajuns la concluzia (verificata si din punct de vedere econometric) ca pentru Romania modelul trebuie si ia in calcul
urmatorii factori:

= Preturile relative ale bunurilor din sectorul tradable in raport cu cele din sectorul nontradable, ca proxy
al diferentialului de productivitate, prin care va fi cuantificat efectul Balassa-Samuelson in economia
romaneasca;

= Ponderea activelor externe nete in total PIB;
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= Gradul de deschidere a economiei nationale, respectiv indicatorul ,,openness”;

= Nivelul de dezvoltare a sistemului financiar rominesc, cuantificat ca ponderea agregatului monetar M2 in
total PIB.

Relatiile dintre factorii determinanti si cursul de schimb pentru perioada 1992-2004 estimate utilizand un model
de tip BEER cu tehnici de cointegrare sunt descrise in tabelul 1.

Vectorii de cointegrare pentru cursul real de schimb

Tabelul 1
Variabila LCURS_REAL REZ | LP REL | LOPEN LM2 @ || VHEER
- - ajustare
Vectorde 1 0.026486* | 0.144527* | -0.79697* | 0.270459* |-2.92754|-0.571788*
cointegrare
Eroare 0.00422 | 0.04106 | 0.12385 0.10413 0.10938
standard
T-statistic [6.26927] | [3.51997] | [-6.43492] | [2.59723] [-5.22763]
Variabila |LCURS REAL_EURO| REZ | LP REL | LOPEN LM2 c | Vitezade
ajustare
Vectorde 1 0.016455* | 0.40211* | -0.22177 | 0.108226 | -4.9169 |-0.580663*
cointegrare
Eroare 0.00428 | 0.03891 | 0.12203 0.10012 0.07695
standard
T-statistic [3.84453] | [10.3355] |[-1.81731]**| [1.08100] [-7.54584]
Variabila | LCURS REAL_COS | REZ | LP_REL | LOPEN LM2 c | Vitezade
ajustare
Vectorde 1 0.021321* | 0.295514* | -0.44971* | 0.137091 |-4.02369|-0.612605*
cointegrare
Eroare 0.00339 | 0.0315 0.09819 0.08087 0.08528
standard
T-statistic [6.28017] | [9.38098] | [-4.57982] | [1.69512] [-7.18387]

Nota: 1) * coeficient semnificativ statistic la un prag de 1%;
2) ** coeficient semnificativ la un prag de 5%;
' vector normalizat fata de cursul real de schimb.

Coeficientul asociat gradului de deschidere a economiei din relatia de echilibru pe termen lung este pozitiv, ceea
ce inseamni ci la o crestere a gradului de deschidere a economiei cursul de schimb creste (se depreciaza). Intr-adevir, in
Romania, liberalizarea comertului exterior si diminuarea barierelor tarifare si netarifare a condus la deteriorarea contului
curent prin faptul ca s-a generat o crestere accentuata a importurilor. Astfel, au fost necesare sume mai mari de valuta care
sa acopere importurile aflate 1n crestere, lucru care a condus la deprecierea monedei nationale.

Coeficientul asociat rezervelor internationale nete din relatia de echilibru a cursului de schimb pe termen lung
indica faptul ca la o crestere a rezervei valutare, datoritd consolidarii pozitiei externe a tarii, Banca Nationald poate
sustine moneda in situatii nefavorabile ce pot apare, astfel incat, in final, moneda nationala se apreciaza.

In ceea ce priveste coeficientul preturilor relative din relatia de echilibru, acesta este negativ ceea ce semnifica
faptul ca la o crestere in preturile relative, respectiv preturile din sectorul nontradable cresc mai repede decat cele din
sectorul tradable, cursul real de schimb se apreciazi. In fapt aceasta este o forma de manifestare a efectului Balassa-
Samuelson. Tot din relatia de echilibru pe termen lung rezultd cd o crestere a diferentialului de productivitate intre
sectoarele tradable si nontradable conduce la cresterea preturilor relative, ceea ce induce o apreciere reald a cursului de
schimb.

Referitor la coeficientul asociat gradului de dezvoltare a sistemului financiar (pentru care s-a folosit ca proxy
ponderea masei monetare in sens larg in PIB), semnul acestuia este minus, ceea ce semnificd faptul cd la cresterea
gradului de dezvoltare a sistemului financiar cursul real de schimb se apreciaza.

Sintetizind, rezultatele obtinute prin tehnicile econometrice de cointegrare conduc la concluzia ca o
crestere a preturilor relative, respectiv a rezervelor internationale, sau a indicatorului care cuantifici gradul de
dezvoltare a sistemului financiar conduce la aprecierea cursului real de schimb, in timp ce cresterea gradului de
deschidere a economiei (indicatorul “openness”) conduce, pe termen lung, la deprecierea monedei nationale.

In figura 1 se prezinta comparativ evolutia cursului de schimb real efectiv cu cea a cursului de schimb real de
echilibru.
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Desi abaterile procentuale ale cursului efectiv de la cursul de echilibru au fost in perioada 1992-2004 relativ
reduse, ele indica cé a existat totusi o subevaluare a monedei nationale, ceea ce, In principiu, ar fi trebuit sa se reflecte
in cresterea exporturilor si diminuarea importurilor, si in final in imbunétitirea situatiei contului curent.
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Figura 1 — Cursul real efectiv si de echilibru

Cu toate cd pe perioade scurte subevaluarea monedei nationale are efecte pozitive, ducand la cresterea
exporturilor, la Tmbunatatirea situatiei contului curent si la cresterea competitivitatii economiei, pe termen lung situatia
trebuie analizatd cu foarte mare prudenta. Aceasta in special pentru tarile in tranzitie care se pregatesc sa adere la EU, si
intr-o etapa urmatoare la EMU, si in consecinta vor trebui sa adopte un curs fix.

Pregatirea trecerii la un curs de schimb fix dintr-o situatie de subevaluare a cursului, va implica ca etapa
intermediara supraevaluarea monedei nationale.
La randul sau supraevaluarea monedei nationale, in general, va conduce la o crestere a inflatiei, ceea ce poate deteriora
criteriile de convergenta.

Rezultatul analizei realizate indicé faptul ca in medie, moneda nationald a fost subevaluata in perioada 1992-2004
cu circa 1.5%. Aceasta situatie este favorabila din punctul de vedere al competitivitatii externe (exporturile sunt incurajate
de preturile mai mici determinate de subevaluarea monedei). Totusi, in vederea practicarii unui regim de curs fix in
perioada de preaderare (participarea la ERM2), subevaluarea monedei ar face ca atingerea aprecierii reale de echilibru sa
fie posibila doar prin cresterea inflatiei, acest fapt periclitind celelalte criterii de aderare.

Ca urmare a tendintelor inregistrate de variabilele identificate ca determinanti ai cursului de schimb in prezenta
lucrare, este de asteptat ca in anii urmatori cursul real de schimb sa inregistreze o apreciere reala care este consistenta cu
procesul de catching-up cétre nivelul de dezvoltare al statelor din Uniunea Europeana in masura in care aceasta apreciere
va fi Insotitd si de o crestere de productivitate.

In a treia parte a lucrdrii s-au analizat o serie de metodologii de analiza a datelor statistice la nivel
macroeconomic. Analizele efectuate au pornit de la acceptiunile productivitatii muncii ca factor esential in asigurarea
cresterii economice durabile. De asemenea, s-au elaborat metodologii de analiza a datelor macroeconomice bazate atat pe
modele univariate cat si multivariate. Au fost descrise etapele care sunt urmarite in realizarea unor estiméari econometrice,
plecand de la testatarea stationaritdtii seriilor si pana la analiza rezultatelor obtinute. O atentie deosebita s-a acordat in
cadrul lucrarii abordarii metodologice de tip ,,general-catre-specific” LSEM (London School of Economics Methodology)
prezentate in figura 2.
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Figura 2 Diagrama strategiilor LSE

In ultima parte a lucrarii, echipa de cercetare a temei a testat posibilitatea aplicarii tehnicilor econometrice de tip
VAR pentru identificarea contributiei diverselor tipuri de politici macroeconomice la cresterea productivitatii muncii si pe
aceasta baza la cresterea economica durabila. Studiul a relevat o serie de caracteristici ale mecanismului de transmisie a
politicii monetare in Romania. Astfel, ca raspuns la cresterea ratei de dobanda, preturile scad, iar cursul de schimb se va
aprecia (figura 3 si figura 4), ceea ce este in concordanta cu teoria economica (Sims, 1991). In ceea ce priveste agregatele
monetare, lucrarea a relevat o elasticitate in raport cu rata dobanzii mai mare in cazul agregatului M1, dar, in medie,
agregatele nu sunt la fel de eficiente ca rata dobanzii. In cadrul lucrarii a fost relevat rolul important pe care il joaca cursul
de schimb. O apreciere a acestuia genereaza o scadere a preturilor, dar nu afecteaza productia industrialad. De asemenea,
se remarca raspunsul ratei de dobanda la aprecierea cursului de schimb.

(linie continua — functie de raspuns la impuls; linia punctatd —
banda de 2 deviatii standard)
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Figura 3 Identificarea socurilor de politici monetara

Raspunsul la un soc pe agregatele monetare este prezentat in figura 4.

(linie continua — functie de raspuns la impuls; linie punctata —
banda de 2 deviatii standard)
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Randul 1: soc pe M2; randul 2, soc pe M1

of P to M2 of Y to M2 of Eto M2 of R to M2

of Y to M1 of E to M1 of R to M1

Figura 4 Raspunsurile la un soc asupra agregatelor monetare
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