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Procesul de aderare la Uniunea Europeană pe care îl parcurge România în prezent presupune atingerea unor 
criterii de convergenţă reală şi nominală sintetizate de criteriile de la Copenhaga (1993) şi de la Maastricht (1992). 
Dincolo de aspectele politice, instituţionale şi legislative, criteriile de convergenţă reală presupun în primul rând o 
convergenţă la nivelul PIB-ului pe cap de locuitor. Rolul Băncii Centrale, ca decident de politici economice, este unul 
crucial în asigurarea premiselor de creştere economică.  

În vederea maximizării bunăstării sociale, politicile şi strategiile adoptate de băncile centrale au drept obiective 
principale stabilitatea preţurilor şi stabilizarea venitului nominal, obiective cu importanţă diferită în deciziile monetare ale 
diverselor bănci centrale. Pe termen lung, stabilitatea preţurilor reprezintă principalul scop al politicii monetare. 

Dată fiind complexitatea procesului de transmisie a politicii monetare, atât cercetătorii din mediul academic cât şi 
cei din băncile centrale s-au angajat în căutarea unor “reguli simple”, care să permită determinarea nivelului adecvat al 
ţintei operaţionale, prin urmărirea unui număr redus de variabile.  

In prima parte a lucrării, colectivul de cercetare a temei examinează din punct de vedere teoretic avantajele şi 
dezavantajele pe care le induc folosirea diferitelor strategii şi politici monetare bazate pe reguli în asigurarea unui mediu 
economic compatibil cu cerinţele creşterii economice. Pe de o parte sunt regulile care presupun desemnare unor ţinte 
finale (inflaţie, nivel agregat al preturilor, venit nominal, reguli de tip Taylor) şi pe de altă parte, reguli formulate din 
perspectiva ţintelor operaţionale şi intermediare de politică monetară (ţintirea agregatelor monetare, a ratelor dobânzii, a 
cursului de schimb). Având în vedere importanţa pe care a dobândit-o în ultima perioadă ţintirea inflaţiei şi folosirea 
acestui regim în politica monetară a Băncii Naţionale a României, pe parcursul prezentării celorlaltor strategii colectivul 
de cercetare al temei a realizat si o comparaţie a acestora cu ţintirea inflaţiei. 

Este cunoscut faptul că economiile aflate în procesul de aderare se caracterizează prin schimbări de curs, 
fluctuaţii bruşte şi ample în evoluţia preţurilor şi producţiei. Toate aceste schimbări, indiferent de cauză –schimbări de 
sistem economic, reforme structurale şi instituţionale, modificări ale politicilor economice în urma modificării raporturilor 
de forţe pe plan politic –ridică o problemă foarte importantă pentru autoritatea monetară şi fiscală: ce politică sau politici 
trebuie aplicate pentru reducerea inflaţiei şi stimularea producţiei.  

In a doua parte a lucrării sunt analizate caracteristicile cursului de schimb de echilibru în România. Sunt analizaţi 
mai întâi factorii fundamentali care pot contribui la determinarea cursului de schimb real de echilibru („the 
fundamentals”). In cadrul lucrării sunt estimate relaţii de echilibru pentru cursul real de schimb al monedei naţionale fata 
de EURO, USD si un cos format din cele doua valute utilizând metodologia de cointegrare Johansen. De asemenea, 
colectivul de cercetare al temei a analizat si deviaţiile cursului de schimb de la nivelul sau de echilibru in perioada luata in 
calcul si implicaţiile acestor deviaţii asupra competitivităţii exporturilor româneşti. 

Lucrarea a scos în evidenţă importanţa factorilor nominali în cazul evoluţiei cursului real în raport cu USD, care 
poate fi explicată de intervenţiile Băncii Naţionale a României care a acţionat pe piaţa valutară ori de câte ori s-au 
manifestat presiuni asupra cursului monedei naţionale, temperând deprecierea sau aprecierea în exces faţă de obiectivele 
propuse (inflaţie şi competitivitate externă). In ceea ce priveşte cursul ROL/EURO, pentru a putea influenta 
competitivitatea externa printr-o politica de curs real de schimb, banca centrala trebuie să-şi concentreze eforturile pe 
partea reala a economiei, prin îmbunătăţirea eficientei si productivităţii din economie. 

În urma verificării unui număr mare de factori fundamentali care pot influenţa cursul de schimb real de echilibru 
s-a ajuns la concluzia (verificată şi din punct de vedere econometric) că pentru România modelul trebuie să ia în calcul 
următorii factori:  

 Preţurile relative ale bunurilor din sectorul tradable în raport cu cele din sectorul nontradable, ca proxy 
al diferenţialului de productivitate, prin care va fi cuantificat efectul Balassa-Samuelson în economia 
românească; 

 Ponderea activelor externe nete în total PIB; 
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 Gradul de deschidere a economiei naţionale, respectiv indicatorul „openness”;  

 Nivelul de dezvoltare a sistemului financiar românesc, cuantificat ca ponderea agregatului monetar M2 în 
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 C Viteza de 
ajustare 

Vector de 
cointegrare1 1 0.026486* 0.144527* -0.79697* 0.270459* -2.92754 -0.571788* 

Eroare 
standard  0.00422 0.04106 0.12385 0.10413  0.10938 

T-statistic  [6.26927] [3.51997] [-6.43492] [2.59723]  [-5.22763] 

        

Variabila LCURS_REAL_EURO REZ LP_REL LOPEN LM2 C Viteza de 
ajustare 

Vector de 
cointegrare1 1 0.016455* 0.40211* -0.22177 0.108226 -4.9169 -0.580663* 

Eroare 
standard  0.00428 0.03891 0.12203 0.10012  0.07695 

T-statistic  [3.84453] [10.3355] [-1.81731]** [1.08100]  [-7.54584] 

        

Variabila LCURS_REAL_COS REZ LP_REL LOPEN LM2 C Viteza de 
ajustare 

Vector de 
cointegrare1 1 0.021321* 0.295514* -0.44971* 0.137091 -4.02369 -0.612605* 

Eroare 
standard  0.00339 0.0315 0.09819 0.08087  0.08528 

T-statistic  [6.28017] [9.38098] [-4.57982] [1.69512]  [-7.18387] 

 
Notă: 1) * coeficient semnificativ statistic la un prag de 1%; 
          2) ** coeficient semnificativ la un prag de 5%;  
                 1- vector normalizat faţă de cursul real de schimb. 
Coeficientul asociat gradului de deschidere a economiei din relatia de echilibru pe termen lung este pozitiv, ceea 

ce înseamnă că la o creştere a gradului de deschidere a economiei cursul de schimb creşte (se depreciază). Într-adevăr, în 
România, liberalizarea comerţului exterior şi diminuarea barierelor tarifare şi netarifare a condus la deteriorarea contului 
curent prin faptul că s-a generat o creştere accentuată a importurilor. Astfel, au fost necesare sume mai mari de valută care 
să acopere importurile aflate în creştere, lucru care a condus la deprecierea monedei naţionale. 

Coeficientul asociat rezervelor internaţionale nete din relaţia de echilibru a cursului de schimb pe termen lung 
indică faptul că la o creştere a rezervei valutare, datorită consolidării poziţiei externe a ţării, Banca Naţională poate 
susţine moneda în situaţii nefavorabile ce pot apare, astfel încât, în final, moneda naţionala se apreciază. 

În ceea ce priveşte coeficientul preţurilor relative din relaţia de echilibru, acesta este negativ ceea ce semnifică 
faptul că la o creştere în preţurile relative, respectiv preţurile din sectorul nontradable cresc mai repede decât cele din 
sectorul tradable, cursul real de schimb se apreciază. În fapt aceasta este o formă de manifestare a efectului Balassa-
Samuelson. Tot din relaţia de echilibru pe termen lung rezultă că o creştere a diferenţialului de productivitate între 
sectoarele tradable şi nontradable conduce la creşterea preţurilor relative, ceea ce induce o apreciere reală a cursului de 
schimb. 

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

Sintetizând, rezultatele obţinute prin tehnicile econometrice de cointegrare conduc la concluzia că o 
creştere a preturilor relative, respectiv a  rezervelor internaţionale, sau a indicatorului care cuantifică  gradul de 
dezvoltare a sistemului financiar conduce la  aprecierea cursului real de schimb, în timp ce creşterea gradului de 
deschidere a economiei  (indicatorul “openness”) conduce, pe termen lung, la deprecierea monedei naţionale.  

În figura 1 se prezintă comparativ evoluţia cursului de schimb real efectiv cu cea a cursului de schimb real de 
echilibru. 



Deşi abaterile procentuale ale cursului efectiv de la cursul de echilibru au fost în perioada 1992-2004 relativ 
reduse, ele indică că a existat totuşi o subevaluare a monedei naţionale, ceea ce, în principiu, ar fi trebuit să se reflecte 
în creşterea exporturilor şi diminuarea importurilor, şi în final în îmbunătăţirea situaţiei contului curent. 
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Figura 1 – Cursul real efectiv şi de echilibru 

Cu toate că pe perioade scurte subevaluarea monedei naţionale are efecte pozitive, ducând la creşterea 
exporturilor, la îmbunătăţirea situaţiei contului curent şi la creşterea competitivităţii economiei, pe termen lung situaţia 
trebuie analizată cu foarte mare prudenţă. Aceasta în special pentru ţările în tranziţie care se pregătesc să adere la EU, şi 
într-o etapă următoare la EMU, şi în consecinţă vor trebui să adopte un curs fix.  

Pregătirea trecerii la un curs de schimb fix dintr-o situaţie de subevaluare a cursului, va implica ca etapă 
intermediară supraevaluarea monedei naţionale.  
La rândul său supraevaluarea monedei naţionale, în general, va conduce la o creştere a inflaţiei, ceea ce poate deteriora 
criteriile de convergenţă. 

Rezultatul analizei realizate indică faptul că în medie, moneda naţională a fost subevaluată in perioada 1992-2004 
cu circa 1.5%. Această situaţie este favorabila din punctul de vedere al competitivităţii externe (exporturile sunt încurajate 
de preţurile mai mici determinate de subevaluarea monedei). Totuşi, în vederea practicării unui regim de curs fix în 
perioada de preaderare (participarea la ERM2), subevaluarea monedei ar face ca atingerea aprecierii reale de echilibru să 
fie posibilă doar prin creşterea inflaţiei, acest fapt periclitând celelalte criterii de aderare. 

Ca urmare a tendinţelor înregistrate de variabilele identificate ca determinanţi ai cursului de schimb in prezenta 
lucrare, este de aşteptat ca in anii următori cursul real de schimb sa înregistreze o apreciere reala care este consistenta cu 
procesul de catching-up către nivelul de dezvoltare al statelor din Uniunea Europeana in măsura in care aceasta apreciere 
va fi însoţită si de o creştere de productivitate. 

 
In a treia parte a lucrării s-au analizat o serie de metodologii de analiza a datelor statistice la nivel 

macroeconomic. Analizele efectuate au pornit de la accepţiunile productivităţii muncii ca factor esenţial in asigurarea 
creşterii 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 urmărite in realizarea unor estimări econometrice, 
plecând de la testatarea staţionarităţii seriilor şi până la analiza rezultatelor obţinute. O atenţie deosebita s-a acordat în 
cadrul lucrării abordării metodologice de tip „general-către-specific” LSEM (London School of Economics Methodology) 
prezentate în figura 2. 
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(1) Se specifică VAR în 
niveluri, se testează nr 
lag („nerestricţionat”) 

(2) Se specifică VAR  
în diferenţe 

(3) Se utilizează alte 
modalităţi de specificare 
(relaţii teoretice de 
cointegrare); se evită 
testele de specificare 
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fiecare variabilă 
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un set de variabile şi nu 
un model) 
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Figura 2 Diagrama strategiilor LSE 
 

 
În ultima parte a lucrării, echipa de cercetare a temei a testat posibilitatea aplicării tehnicilor econometrice de tip 

VAR pentru identificarea contribuţiei diverselor tipuri de politici macroeconomice la creşterea productivităţii muncii si pe 
aceasta baza la creşterea economica durabila. Studiul a relevat o serie de caracteristici ale mecanismului de transmisie a 
politicii monetare in România. Astfel, ca răspuns la creşterea ratei de dobândă, preţurile scad, iar cursul de schimb se va 
aprecia (figura 3 si figura 4), ceea ce este in concordanta cu teoria economica (Sims, 1991). În ceea ce priveşte agregatele 
monetare, lucrarea a relevat o elasticitate în raport cu rata dobânzii mai mare în cazul agregatului M1, dar, în medie, 
agregatele nu sunt la fel de eficiente ca rata dobânzii. In cadrul lucrării a fost relevat rolul important pe care il joaca cursul 
de schimb. O apreciere a acestuia generează o scădere a preţurilor, dar nu afectează producţia industrială. De asemenea, 
se remarcă răspunsul ratei de dobândă la aprecierea cursului de schimb. 
 

(linie continuă – funcţie de răspuns la impuls; linia punctată –  
banda de 2 deviatii standard) 

 
Răspunsuri la un şoc pe rata dobânzii 
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Figura 3  Identificarea şocurilor de politică monetară 

 
Răspunsul la un şoc pe agregatele monetare este prezentat în figura 4. 

 
(linie continuă – funcţie de răspuns la impuls; linie punctată –  

banda de 2 deviaţii standard) 
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Rândul 1: şoc pe M2; rândul 2, şoc pe M1 
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Figura 4  Răspunsurile la un şoc asupra agregatelor monetare 
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