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SUMAR EXECUTIV

1. INTRODUCERE

Prezenta lucrare isi propune analiza factorilor determinati pe termen mediu
ai cursului de schimb de echilibru al leului, avand in vedere viitoarea participare a
Romaniei la Mecanismul Ratelor de Schimb II (MRS II — engl. Exchange Rate
Mechanism II) si, in final, aderarea la zona euro. In acest sens, lucrarea isi
propune o sintetizare a principalelor teorii privind determinarea cursului de
schimb de echilibru, precum si prezentarea modului in care aceste teorii au fost
aplicate in tari care au devenit deja membre ale zonei euro; scopul final al
expunerii 1l reprezinta insa aplicarea acestor teorii pe cazul concret al cursului de
schimb al monedei nationale.

Capitolul 2 prezinta principalele abordari din literatura de specialitate si din
practica decidentilor de politicad economica privind estimarea cursului de schimb
de echilibru. Asa cum vom ardta in continuare, modelele utilizate pot fi grupate in
trei mari categorii: modele care presupun lipsa oportunitétilor de arbitraj pe piata
bunurilor de consum sau pe piata financiard, modele care presupun atat echilibrul
intern cat si lipsa oportunitatilor de arbitraj, si modele care presupun echilibrul
intern §i extern. Vom prezenta caracteristicile acestor modele si vom preciza care
dintre ele au fost utilizate in practica pentru determinarea cursului de echilibru de
catre decidentii de politicd economica ai statelor membre UE care au intrat in
ERM II si de cétre organisme financiare internationale.

Capitolul 3 al lucrarii prezintd modul de stabilire a paritatii centrale si
experienta participarii la MRS II in cazul unui numar de state membre care au
aderat la zona euro dupa anul 2000: Grecia, Slovacia, Slovenia, Malta, Cipru si
Estonia. Pentru aceste state, vom analiza atat evolutia cursului de schimb fata de
convergentei nominale si reale dupa aderarea la MRS II. Pornind de la aceste
exemple concrete, vom explica avantajele si dezavantajele stabilirii paritatii
centrale peste/la/sub valoarea cursului de schimb de pe piatd In momentul aderarii
la MRS 1II si vom sublinia problemele care pot aparea in cazul alegerii unei
paritdti centrale care nu este compatibild cu valoarea de echilibru a cursului de
schimb.
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Capitolul 4 analizeazd competitivitatea economiei romanesti cu accent pe
competitivitatea prin pret, intrucat aderarea la zona euro implicd renuntarea la
pret. In cadrul capitolului sunt analizati o serie de indici ai cursului real al leului,
dar si al altor monede ale statelor nou membre UE si este evaluata, de asemenea,

......

Din multitudinea de modele prezentate in capitolul 2, vom utiliza pentru a
estima cursul de echilibru al leului in cadrul capitolului 5 pe acelea care din punct
de vedere teoretic pot fi adaptate pentru a cuprinde o gama larga de alte modele:
BEER si FEER. In cazul BEER vom testa o varietate de potentiali factori
determinanti pentru cursul de echilibru propusi de literatura de specialitate si vom
determina un interval pentru cursul de echilibru al monedei nationale pornind de
la modelele valide rezultate. In ceea ce priveste modelul FEER, acesta va fi
construit pornind de la ecuatiile propuse de literatura de specialitate, modificate
insd pentru a surprinde particularitatile economiei romanesti. Modelul estimat pe
date din Romania va fi apoi utilizat pentru estimarea cursului de echilibru si
pentru realizarea de scenarii cu privire la evolutia viitoare a acestuia.

Capitolul 6 expune cateva optiuni de politici economice pe care Romania ar
trebui sd le adopte in urmadtorii ani pentru atenuarea vulnerabilitatilor pe termen
lung, cu mentiunea ca politicile economice propuse 1n prezenta lucrare au fost
identificate 1n principal pe baza rezultatelor obtinute in cadrul capitolelor 4 si 5.

Capitolul 7 prezintd succint cateva consideratii privind momentul aderarii
Romaniei la zona euro, evidentiind in acelasi timp o serie de aspecte de care
Romania trebuie sa tind cont in procesul de aderare la Uniunea Monetara.

2. NOTIUNEA DE CURS DE SCHIMB DE ECHILIBRU.
MODELE UTILIZATE PENTRU ESTIMAREA CURSULUI
DE SCHIMB DE ECHILIBRU

Modelele utilizate in literatura de specialitate pentru estimarea cursului de
schimb de echilibru pot fi grupate in trei mari categorii in functie de ipotezele de
la care pornesc:

a) modele care presupun lipsa oportunitatilor de arbitraj pe piata bunurilor
de consum sau pe piata financiara — Paritatea Puterii de Cumpdrare (engl.
Purchasing Power Parity — PPP), respectiv Paritatea Neacoperitd a Ratelor
Dobanzilor (engl. Uncovered Interest Rate Parity — UIP);

b) modele care presupun atat echilibrul intern, cat si lipsa oportunitatilor de
arbitraj — dintre care modelul de determinare a cursului de schimb de echilibru
comportamental (engl. Behavioural Equilibrium Exchange Rate — BEER) oferd un
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cadru flexibil pentru cuprinderea si altor modele conexe cum ar fi Balassa
Samuelson, modelul monetar si PEER (engl. Permanent Equilibrium Exchange
Rate);

¢) modele care presupun echilibrul intern si extern — dintre care modelul de
determinare a cursului de schimb de echilibru fundamental (engl. Fundamental
Equilibrium Exchange Rate — FEER) oferd si el un cadru flexibil pentru
incorporarea altor modele cu specificatii asemanatoare cum ar fi DEER (engl.
Desirable Equilibrium Exchange Rate), NATREX (engl. Natural Real Exchange
Rates), SRER (engl. Sustainable Real Exchange Rate).

In practica, decidentii de politicdi economici si institutiile financiare
internationale folosesc mai multe metode concurente pentru determinarea valorii
de echilibru a cursului de schimb. Bancile centrale ale statelor care au aderat la
zona euro au estimat valoarea de echilibru a cursului de schimb a monedelor
nationale in etapa premergatoare aderarii la MRS 11, dar si in timpul participarii la
MRS 1I, inainte de aderarea la zona euro, pentru a evalua sustenabilitatea paritatii
centrale, respectiv a valorii la care moneda nationala va fi fixata fata de euro.

Metodologia BEER de estimare a cursului de schimb de echilibru este
utilizatd de banci centrale precum Banca Centrala Maltei, Banca Centrald a
Estoniei, Banca Centrala a Cehiei, de Fondul Monetar International si de Comisia
Europeani. In ceea ce priveste modelul FEER acesta este utilizat de banci precum
cea a Ciprului, Cehiei, Slovaciei, de Fondul Monetar International si de Comisia
Europeani. In plus, modelul SRER (Sustainable Equilibrium Exchange Rate), o
varianta a modelului FEER, este utilizat de Banca Centrala a Cehiei.

3. PARTICIPAREA LA MECANISMUL RATELOR
DE SCHIMB II ST ADERAREA LA ZONA EURO.
EXPERIENTA ALTOR STATE MEMBRE

In cadrul acestui capitol au fost prezentate notiuni importante cu privire la
aderarea la Mecanismul Ratelor de Schimb II si la zona euro: paritatea/rata de
schimb centrala, cursul de schimb de pe piata, devalorizarea respectiv
revalorizarea monedei nationale, nivelul de echilibru al cursului de schimb.
In ceea ce priveste stabilirea parititii/ratei de schimb fixe fati de euro, in
momentul intrarii Tn MRS 1II, o tard candidatd are la dispozitie urmdtoarele
strategii:

a) stabilirea unei parititi centrale peste cursul de schimb inregistrat pe
piata la intrarea in MRS II — aceasta strategie a fost adoptatd de Grecia si este
recomandata atunci cand se estimeaza ca moneda nationald este substantial
supraevaluatd Tn momentul aderarii la MRS 1.
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Principalul avantaj al acestei strategii este ca oferd politicii monetare o
flexibilitate mai ridicata pe parcursul participarii la MRS II. In cazul existentei
unei nealinieri cu rata dobanzii BCE, rata dobanzii de politica monetarad din statul
candidat poate fi redusa treptat fard ca eventuala depreciere a monedei nationale
sd atragd Tn mod necesar si o resetare a paritdfii centrale in sus si, implicit, o
prelungire cu inci doi ani a participarii la MRS II. In plus, dacd supraevaluarea
monedei nationale estimatd de decidentii de politicdA economica este corecta,
factorii determinanti ai cursului de schimb vor actiona in sensul deprecierii
monedei nationale. In acest caz, stabilirea paritatii centrale la o valoare mai
ridicata decat cursul de piatd permite deprecierea monedei nationale fara
consecinte asupra indeplinirii criteriului de la Maastricht privind stabilitatea
cursului de schimb.

Principalul dezavantaj este ca, prin semnalarea unei supraevaludri a
monedei nationale in momentul intrarii in MRS 11, asteptarile de inflatie pot creste
si pot contribui la o majorare a ratei inflatiei cu un efect nefavorabil asupra
criteriului de convergentd nominal privind stabilitatea preturilor.

b) stabilirea unei paritati centrale egale cu valoarea cursului de schimb
inregistrat pe piatd in momentul intrarii in MRS II — aceasta strategie a fost
adoptata de Slovenia, Slovacia, Malta, Cipru si Estonia. Desi au adoptat aceeasi
strategie, evolutia cursurilor de schimb ale acestor tari in MRS II a fost oarecum
diferita.

Aceasta strategic este recomandatd atunci cand se estimeazd cd moneda
nationala se aflad aproape de valoarea de echilibru in momentul aderarii la MRS II.

Principalul avantaj al strategiei este ca nu impune presiuni imediate asupra
cursului de schimb de piata. In conditiile probabile ale mentinerii relativ constante
a acestuia dupa intrarea In MRS 1I, cursul de schimb poate deveni o ancora
inflationista.

Principalul dezavantaj este faptul cd politica monetara isi pierde din
flexibilitate, modificarile ratei dobanzii de politicd monetard putand genera
aprecieri sau deprecieri ale monedei nationale care sa indeparteze cursul de
schimb de pe piatd de paritatea centrald. In plus, in cazul in care sub impactul
factorilor determinanti, cursul de schimb de piatd de la intrarea in MRS II se
dovedeste a fi mult sub sau deasupra valorii de echilibru, paritatea centrald va
trebui reconsiderata. in cazul unei devalorizari, tara candidata va trebui si isi mai
prelungeasca pentru inca doi ani participarea la MRS 1I.

Trei dintre tarile care au adoptat aceasta strategie au inregistrat evolutii stabile
ale cursului de schimb in MRS II, indicand faptul ¢d din punct de vedere al
factorilor determinanti ai cursului de schimb, acesta se afla in jurul valorii de
echilibru pe termen mediu (Slovenia, Malta si Estonia). Pe de altd parte, evolutia
6
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coroanei slovace si a lirei cipriote a fost diferitd de cea a monedelor prezentate
anterior, ambele monede fiind supuse unor presiuni semnificative de apreciere.

O analizd interesantd se referd la evolutia convergentei nominale si reale a
statelor candidate, precum si a competitivitatii acestora dupa aderarea la MRS 1I si
la zona euro. In cadrul acestui capitol au fost prezentati un numir de indicatori
relevanti din acest punct de vedere pentru tarile analizate in capitolul 3.1, in
comparatie cu zona euro in ansamblul sau. In primul rand, a fost analizat modul in
care statele candidate au indeplinit criteriul de convergentd nominald privind
stabilitatea preturilor. In principiu, dupa aderarea la ERM II, statele candidate au
avut o inflatie medie anuala situatd deasupra celei din zona euro cu unele exceptii:
Cipru si Malta au avut inflatii medii anuale care au fluctuat in jurul celei din zona
euro pe aproape tot orizontul analizat (2000-2011).

In ceea ce priveste competitivitatea statelor analizate, urmarind evolutia
cotei de piatd Incepand cu anul 2000 se observa modificari marginale dupa
aderarea la zona euro. Slovacia si-a majorat semnificativ cota de piatd in UE, insa
aceastd tendintd era vizibila inca din anul 2000, nefiind in consecinta legata de
aderarea la zona euro. Meritd observat si faptul ca exporturile Slovaciei au fost
extrem de dinamice in pofida unei aprecieri semnificative a cursului real de
schimb. Majorari ale cotei de piatd dupa aderarea la zona euro s-au inregistrat si in
cazul Sloveniei si Estoniei, in timp ce in cazul Greciei, Maltei si Ciprului nu s-au
inregistrat modificari semnificative.

Analizand cursul real efectiv calculat pe baza indicilor armonizati ai
preturilor de consum, se poate observa cd Slovacia este tara In care
competitivitatea prin pret s-a deteriorat cel mai mult, cursul real crescand constant
din 2000 si pana in prezent. Aceeasi evaluare este aplicabild si Estoniei, cu
mentiunea ca 1n cazul acestei economii cursul real a crescut mai putin decét in
cazul Slovaciei. Slovenia si Malta si-au conservat cel mai bine competitivitatea
prin pret, in timp ce cursul real efectiv al Ciprului si Greciei a evoluat similar cu
cel al zonei euro in ansamblu sau.

Cursul real efectiv calculat pe baza costului unitar cu forta de munca din
economie, indicd tot in cazul Slovaciei si al Estoniei cele mai mari pierderi de
competitivitate, chiar dacd diferentele sunt mai mici decat atunci cand se
utilizeaza preturile de consum. De asemenea, Slovenia este tara care si-a conservat
cel mai bine competitivitatea prin pret, insa diferenta fatd de Grecia, de exemplu,
nu mai este atat de semnificativa.
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4. EVALUAREA COMPETITIVITATII PRIN PRET
IN ROMANIA

In cadrul procedurii de identificare a dezechilibrelor excesive propusi de
Comisia Europeand in 2011, cinci din cei zece indicatori monitorizati sunt
relevanti pentru problema competitivitatii si anume soldul contului curent, pozitia
investitionala neta, cota de piatd a exporturilor de bunuri si servicii, cursul de
schimb real efectiv calculat pe baza indicilor armonizati ai prefurilor de consum si
costul unitar nominal cu forta de munca. Ultimii doi indicatori sunt extrem de
relevanti prin prisma competitivitatii prin pret a unei economii si vor fi analizati

......

contextul trecerii la un regim de curs de schimb fix.

Institutii precum Banca Centrala Europeand, Comisia Europeana sau OECD

......

oooooo

structurald).

Ajustarile cursului nominal pot sd asigure doar o reechilibrare temporara a
balantei de plati. in plus, restrictiile cu care se confruntii economiile mici si
deschise diminueaza semnificativ marja de manevra a politicii monetare (a se
vedea Isdrescu, 2008), iar capacitatea cursului de schimb de a fi absorbant de
socuri este limitatd. Pe termen lung, in conditiile tendintei de egalizare a

......

determind capacitatea tarilor de a exporta.

Cursul real, nu cel nominal, reprezinta indicatorul adecvat al
echivalenta cu cresterea cursului real si reprezinta de fapt cresterea pretului
in lei al bunurilor produse in economiile partenere comparativ cu cele
produse in Romania, ceea ce incurajeaza exporturile Romaniei si descurajeaza
importurile.

Notiunea de curs real joaca un rol cheie in determinarea costurilor si
beneficiilor aferente deciziei de a adopta moneda unicd. Un argument des
invocat in defavoarea adoptarii unei paritafi fixate si ulterior, a monedei euro, il
constituie pierderea independentei politicii monetare §i a politicii de curs de
schimb. Acesta din urma nu va mai juca rolul de atenuator de socuri si nu va mai

......

prin pret in cazul confruntarii cu un soc advers de cerere, spre exemplu.
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Presupunand cd produsele autohtone se confruntd cu un soc advers de
cerere, echilibrul intern si cel extern vor avea de suferit. Excesul de ofertd va
determina recesiune, somaj si chiar deflatie — din perspectiva echilibrului intern —
si deficit al balantei de plati — din perspectiva echilibrului extern. Pentru a restabili
echilibrul macroeconomic, Romania trebuie sd inregistreze o depreciere reald
pentru a impulsiona exporturile si pentru a frana importurile; in acelasi timp,
deprecierea restaurecaza echilibrul extern, intrucat stopeaza deflatia si
impulsioneazi cererea externd. In cazul unui regim de curs de schimb flotant,
acest lucru se realizeaza automat, ca urmare a cererii relative mai mari pentru
valuta straina. In lipsa propriei monede, o tard care este membra a unui spatiu
monetar are nevoie de alte parghii pentru stabilizarea macroeconomica. Tindnd
cont de faptul ca ceea ce influenteaza importurile si exporturile este cursul real, in
cazul in care cursul nominal este fix, va fi necesara o scadere a preturilor in
economia internd pentru ca Romania sa realizeze deprecierea reald de care are
nevoie. Insi aceasti scddere a preturilor presupune serioase costuri
macroeconomice i sociale, putand genera scaderea veniturilor i recesiune.

Figura nr. 4.1 ilustreaza evolutia cursului real de schimb al leului fatd de
euro, respectiv fatd de un numar variabil de parteneri comerciali calculat pe baza
indicelui preturilor de consum. Se poate observa ca in cazul Romaéniei, tinind
cont de importanta zonei euro pentru comertul exterior, evolutia cursului
real este slab senzitiva in raport cu alegerea numaéarului de parteneri
comerciali.

Figura nr. 4.1. Evolutia cursului real al leului in raport cu un numar variabil
de parteneri comerciali
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In continuare am analizat evolutia cursului real fatd de euro al monedelor
din tarile nou membre folosind patru indici de pret: indicele preturilor de consum,
indicele costului unitar cu forta de munca la nivelul intregii economii, deflatorul
PIB si deflatorul de export.

Asa cum se poate observa in tabelul nr. 4.1, in perioada intrarilor sincrone
de capitaluri pana in momentul manifestarii crizei financiare internationale
(2004T1-2008T3), tarile nou membre au pierdut in medie, circa 30 la sutd din
competitivitatea prin pret pe baza cursului real utilizind IPC si deflatorul de
export, circa 40 la sutd pe baza RER folosind deflatorul PIB, respectiv
aproximativ 55 la sutd utilizand indicele unitar al fortei de munca, explicabil
tindnd cont de cresterile salariale din aceasta perioadda. Pe fondul manifestarii
efectelor crizei financiare internationale, monedele noilor state membre s-au
depreciat din punct de vedere real, tendintd care s-a inversat odatd cu primele
semne de reviriment economic.

Tabelul nr. 4.1. Evolutia competitivitatii prin pret conform cursului real calculat
pe baza unor deflatori alternativi

Evolutie medie a tarilor analizate* (apreciere a cursului real de schimb in perioada 2004T1-2008T3,
procente)

Indicele
% preturilor Deflator PIB Deflator exporturi ULC
de consum
31,5 43,1 31,0 54,4

Evolutie medie a tarilor analizate* (depreciere a cursului real de schimb in perioada 2008T4-
2012T1, procente)

Indicele

% preturilor de Deflator PIB Deflator exporturi ULC
consum
4,1 5,4 2,7 13,6

*Bulgaria, Cehia, Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia si Romania.
Sursa: Eurostat, calcule proprii.

Tarile cu un curs flexibil (Polonia, Cehia si Romania) au recuperat de la
debutul crizei financiare $i economice internationale — pe baza deprecierii
odatd cu influxurile masive de capital din perioada precriza. In cazul Romaniei,
cea mai puternica recuperare s-a inregistrat in termenii cursului real calculat pe
baza costului unitar cu forta de munca, rezultat ce indici o corectare a
dezechilibrelor acumulate inainte de crizd, t{indnd cont de pierderea
2008T3. Ungaria, pe de altd parte, nu a reusit sa recupereze teritoriul pierdut o
datd cu aprecierea reala din perioada de boom, partial si din cauza diferentialului
10
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pozitiv de inflatie fatd de zona euro. In Bulgaria competitivitatea a riamas
aproximativ nemodificata, iar in tarile baltice ajustarea competitivitatii prin pret
s-a realizat 1n special prin procesul dureros al devalorizarii interne, mai exact prin
scaderea salariilor, ceea ce a condus si la contractia cererii interne.

Figura nr. 4.2. Evolutia RER in Roménia (2005 = 100)
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In cazul Romaniei, moneda nationala a inregistrat o apreciere reald pani in
2008T2; dupa acest moment, deprecierea nominald cauzata de cresterea aversiunii
la risc pe piata internationald a restabilit o parte din competitivitatea pierdutd. Asa
cum se poate observa in figura nr. 4.2, indicatorul de competitivitate care s-a
deteriorat cel mai mult este cursul real calculat pe baza costului unitar cu forta de
munca.

Dupa cum se poate observa, chiar si in perioadele de apreciere realad
puternicd, cota de piatd a exporturilor Romaniei a crescut, reliefind importanta
factorilor de cerere, dar si un posibil avans in ceea ce priveste competitivitatea
nonpret. Figura de mai jos sugereaza cd impactul cursului de schimb real asupra
exporturilor nu este unul major.

11
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Figura nr. 4.3. Cota de piatd a exporturilor Romaniei si cursul real de schimb
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In scopul de a cuantifica importanta relativa a cursului real de schimb in
cazul exporturilor Romaniei am ales sa investigdm evolutia acestora cu ajutorul
unor modele de corectie a erorilor unidimensionale, dar si vectoriale.

Coeficientul asociat termenului de corectie a erorilor sugereaza, existenta
unui mecanism de ajustare catre echilibrul pe termen lung si aceasta are loc cu o
viteza relativ ridicatd. Cursul de schimb real este semnificativ pentru evolutia
volumului exporturilor Romaniei (conform testului t-statistic), iar elasticitatea
exporturilor in raport cu acesta este usor mai ridicatd in ecuatia pe termen lung
(0,5 fatd de 0,4 pe termen scurt). Totusi, atat pe un orizont scurt de timp, cat si pe
unul mai extins, factorul de cerere primeaza in fata factorului de pret (elasticitatea
cererii din partea partenerilor externi este mai ridicata atat pe termen lung, 1,29
fatd de 0,5, cat si pe termen mai scurt, 0,71 fatd de 0,4). Pe termen scurt, un
termen important este si volumul importurilor, data fiind dependenta ridicata a
exporturilor de importuri In economia Romaniei.

In afara de modelul de corectie a erorilor unidimensional, am formulat un
model corectie a erorilor vectorial (VECM), care sa includd volumul exporturilor,
volumul importurilor din UE25, importurile autohtone si cursul real de schimb. Pe
baza acestui model, evolutia cursului real de schimb calculat pe baza indicelui
preturilor de consum explica 6,2 la suta din varianta exporturilor. O lucrare
recenta elaborata in cadrul bancii Spaniei (a se vedea Rodriguez et al., 2012) arata
ca pentru numeroase state existd o decuplare intre indicatorii competitivitafii prin
pret si performanta exporturilor. Desi existd o legitura dintre cele doud variabile
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pe termen lung, cursul real de schimb explica in majoritatea cazurilor mai putin de
10 la sutd din varianta exporturilor, cea mai importantd contributie revenind
evolutiilor comertului pe plan international (a se vedea tabelul nr. 4.2).

Tabelul nr. 4.2. Descompunerea variantei exporturilor (1995T1-2011T3)

Volumul comertului RER Exporturile
international anterioare
SPANIA
RER pe baza ULC 87.7 1.6 10.7
RER pe baza deflatorului PIB 92.0 0.8 7.2
FRANTA
RER pe baza ULC 87.0 6.8 6.2
RER pe baza deflatorului PIB 83.6 8.2 8.2
GERMANIA
RER pe baza ULC 87.0 1.1 11.9
RER pe baza deflatorului PIB 89.5 0.2 10.3

Sursa: Rodriguez, A., Perez-Quiros, G. si R. Seguera Cayuela (2012).
Tabelul nr. 4.3. Descompunerea variantei exporturilor®* (2001T4-2012T1)

Volumul comertului RER Exporturile
international** anterioare
ROMANIA
RER pe baza ULC 72,5 14,3 13,2
RER pe baza deflatorului PIB 68,3 5,6 26,0

* Obtinuta pe baza unor modele VECM; ** A fost utilizat ca §i proxy volumul importurilor UE25
si volumul importurilor nationale.

Tabelul nr. 4.3 confirma rezultatele obtinute pe baza estimarilor efectuate
utilizand cursul real calculat pe baza indicelui preturilor de consum, care arata ca
nu cursul real este cel mai important determinant al exporturilor.

5. ESTIMAREA CURSULUI DE ECHILIBRU iN CAZUL
ROMANIEI

O teorie de referinta in literatura de specialitate pentru determinarea cursului
de schimb de echilibru este Paritatea Puterii de Cumparare (engl. Purchasing
Power Parity — PPP), conform careia, pe piete diferite, nivelul preturilor exprimat
in aceeasi moneda ar trebui sa fie acelasi.

P

un nivel supraunitar al acestuia indica un curs de schimb mai mare decat cel
determinat prin paritatea puterii de cumparare si o supraevaluare in termeni reali
a monedei nationale. In mod similar, in cazul in care cursul nominal este mai mic

EPPP . px
Pornind de la definitia cursului real de schimb bilateral, (Q =—J ,
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decét cel determinat prin paritatea puterii de cumparare, respectiv Q subunitar, se
poate spune cd moneda nationald este subevaluatid in termeni de putere de
cumparare.

In practica, s-a demonstrat ca exista abateri persistente si semnificative de la
valoarea de echilibru indicatd de paritatea puterii de cumparare datorita:

e Structurii diferite a cosului de consum in doua tari partenere;

e Lipsa competitiei perfecte pe piatd, existenta costurilor de transport si a
taxelor vamale, restrictionarea circulatiei marfurilor;

e Prezenta bunurilor necomercializabile in indicii de pret;

e Existenta fenomenului de home bias: consumatorii prefera produse
autohtone.

In cazul Romaniei, paritatea puterii de cumpirare in forma absoluti indica o
subevaluare semnificativdi a monedei nationale (a se vedea tabelul nr. 5.1). In
cazul 1n care se admite validitatea teoriei paritdtii puterii de cumparare in forma
absoluta, pe termen lung cursul de schimb al monedei nationale fatd de euro ar
trebui sa se aprecieze sau preturile interne ale bunurilor tranzactionabile ar trebui
sa creasca semnificativ.

Tabelul nr. 5.1. Cursul real conform paritatii puterii de cumparare in forma absolutd in Roméania
fatd de zona euro (unitatea de masura este cuprinsa intre 0 si 1)

Consum | Bunuri de Bunuri Bunuri Bunuri | Bunuri | Servicii
Total consum non- semi- dura- de
durabile durabile bile capital
2000 0,35 0,50 0,46 0,47 0,80 0,47 0,24
2001 0,34 0,50 0,46 0,48 0,72 0,50 0,24
2002 0,34 0,51 0,47 0,57 0,68 0,52 0,24
2003 0,35 0,53 0,48 0,56 0,74 0,52 0,24
2004 0,36 0,53 0,48 0,56 0,73 0,53 0,25
2005 0,45 0,67 0,62 0,74 0,84 0,60 0,31
2006 0,48 0,69 0,65 0,81 0,75 0,62 0,35
2007 0,53 0,75 0,70 0,90 0,84 0,68 0,39
2008 0,53 0,72 0,66 0,93 0,83 0,67 0,41
2009 0,48 0,67 0,62 0,85 0,81 0,60 0,35
2010 0,48 0,68 0,64 0,85 0,81 0,61 0,35
2011 0,50 0,69 0,64 0,84 0,83 0,59 0,36
Crestere preturi relative 2000-2011 (procente)
% | 438 ] 37,1 | 39,7 | 80,0 43| 242 517

Sursa: Eurostat, calculele autorilor.

Analizand subcomponentele cosului de consum, observam ca cel mai
aproape de valoarea de referinta de 1 sunt bunurile semidurabile si durabile, aceste
categorii fiind astfel cel mai bine aliniate cu preturile zonei euro. Pe de alta parte,
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serviciile sunt categoria cea mai putin aliniatd din punct de vedere al preturilor cu
zona euro, insa nivelul tarifelor la servicii a crescut semnificativ din 2000 pana in
2011 (cresteri mai mari s-au realizat doar in cazul bunurilor semi-durabile). Prin
urmare, in economia Romaniei exista grade diferite de aliniere a preturilor
bunurilor de consum cu cele din zona euro. Avand in vedere ca legea pretului
unic s-ar verifica doar in cazul bunurilor tranzactionabile, gradul de sub sau supra-
evaluare a cursului de schimb poate fi decisa doar analizdnd gradul de aliniere al
preturilor bunurilor tranzactionabile cu cele din zona euro. Din cosul de consum ar
fi relevanta doar partea care se referd la bunurile de consum (care pot fi aproximate
bunurilor tranzactionabile). In aceste conditii, asa cum se poate observa in tabelul nr.
5.1, cursul de schimb ar fi subevaluat cu aproximativ 30%.

Cele mai multe evidente empirice nu sustin validitatea teoriei paritatii
puterii de cumparare pe termen scurt, de aceea au fost create numeroase modele
pornind de la criticile aduse acestei teorii. Unul dintre acestea este modelul
Balassa-Samuelson. Dintre toate criticile aduse teoriei PPP, cea mai puternica
este aceea ca PPP nu tine cont de faptul ca nivelul general al preturilor se poate
descompune 1in preturi ale bunurilor tranzactionabile si ale bunurilor
netranzactionabile.

Punctul de plecare a teoriei a fost o evidentd empiricd de necontestat: chiar
si atunci cand sunt exprimate in aceeasi moneda, preturile 1n tarile mai bogate sunt
mai mari decat in tarile mai sarace. Cei doi autori, Bela Balassa si Paul
Samuelson, au pus aceastd diferentd pe seama diferentialului de productivitate
dintre tarile sarace si cele bogate in sectorul bunurilor tranzactionabile. Ipoteza
modelului este validatd de evidentele empirice, in sensul ca, intr-adevar, forta de
munca in tarile sarace pare a fi mai putin productiva comparativ cu forta de munca
in tarile bogate in sectorul tranzactionabil (T). In ceea ce priveste sectorul bunurilor
netranzactionabile (NT), diferentele de productivitate sunt nesemnificative.

Teoria Balassa-Samuelson nu explica, 1nsa, doar diferentele de pret care
existd pe piete diferite, avind numeroase alte implicatii, cum ar fi tendinta de
apreciere reald a monedei tarilor in curs de dezvoltare, si inflatia mai ridicata
inerenta procesului de catching-up.

Odata cu procesul de convergenta reala catre tarile dezvoltate, diferentialul
de productivitate din sectorul bunurilor tranzactionabile scade, sau, echivalent,
sporul de productivitate in sectorul tradables depaseste sporul de productivitate in
sectorul NT. Sporul de productivitate antreneaza cresteri salariale, iar salariile din
sectorul 7 se vor majora mai rapid decat cele din sectorul NT.

Una dintre ipotezele modelului Balassa-Samuelson este cd pe piata fortei de
muncd vor aparea presiuni de egalizare a castigurilor salariale in cele doua
sectoare economice. In conditiile in care in sectorul NT dinamica costurilor
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salariale o va depasi pe cea a productivitatii muncii, presiunile suplimentare se vor
reflecta in preturi, iar inflatia din sectorul NT o va depasi pe cea din sectorul T.
Prin urmare, va creste inflatia totald, ceea ce explica faptul ca o ratd mai ridicata a
inflatiei este inerenta procesului de catching-up. De asemenea, cresterea preturilor
determind o apreciere in termeni reali a monedei nationale.

Pentru a determina care este impactul efectului Balassa-Samuelson asupra
cursului de schimb real am Incorporat in cadrul abordarii BEER variabile care sa
surprinda diferentialul de productivitate fatd de zona euro. Estimarile au indicat
faptul cd efectul Balassa-Samuelson are un impact modest asupra cursului de
schimb real leu/euro.

In cele ce urmeaza vom prezenta metodologia de estimare a cursului de
schimb de echilibru comportamental (BEER) in Romania. In esenta,
abordarea BEER de determinare a cursul de schimb real de echilibru presupune
parcurgerea urmatoarelor etape:

1) Alegerea unui set de variabile cu potential de determinare a cursului de
schimb.

2) Estimarea relatiei pe termen lung intre cursul de schimb real si factorii
sai determinanti (fundamentali) prin folosirea metodologiei de cointegrare de tip
Johansen.

3) Determinarea valorilor sustenabile ale factorilor determinanti prin
aplicarea filtrului Hodrick-Prescott, i.e. obtinerea componentelor permanente ale
variabilelor explicative.

4) Determinarea cursului de schimb de echilibru prin inlocuirea valorilor
sustenabile ale factorilor determinanti in relatia de cointegrare estimata in a doua
etapa.

5) Calculul deviatiei de la echilibru.

In scopul estimarii cursului de schimb real de echilibru in Romania am
considerat cd diferentialul de productivitate, diferentialul real al ratei dobanzii,
raportul de schimb, gradul de deschidere a economiei, activele externe nete, soldul
de cont curent, soldul contului de capital, investitiile strdine directe, deficitul
bugetar, datoria publica, diferentialul costului unitar al forfei de munca si prima de
risc pot fi potentialele variabile explicative ale ratei de echilibru.

Relatiile de echilibru obtinute pe baza vectorului de cointegrare sunt
prezentate in tabelul de mai jos.
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Tabelul nr. 5.2. Coeficientii estimati ai modelelor VEC — abordarea BEER

Model | rer | KA_Y AN | CA Y AN | TOT | OAS | FDLY AN | OPEN | C
BEERI | | (gfggg) - (gf)% - - I s
BEER2 ! - (-(25723261) (gj(z)gé) ) ) ] -74.53
BEER3 ! ) ) (8j§§8) (-33)3% ) } -60.26
BEER4 | | - - - - ((l)fgi‘l)) ((1)2;;) -1224

Nota: In tabel sunt prezentate valorile estimate ale coeficientilor, iar in paranteze sunt prezentate
erorile standard; C este constanta; interpretarea coeficientilor se face cu semnul schimbat; rer este
exprimat in forma logaritmata; OAS (prima de risc) este in puncte de baza.

Rezultatele estimarilor au indicat ca soldul contului curent, soldul contului
de capital, raportul de schimb, gradul de deschidere a economiei, prima de risc si
investitiile strdine directe sunt factorii determinanti ai cursului de schimb
comportamental de echilibru al monedei nationale.

Semnul coeficientului atribuit soldului de cont curent (CA Y AN) este
pozitiv conform asteptarilor. Pe baza rezultatelor observatiilor empirice s-a putut
constata o elasticitate relativ mare si cuprinsa in intervalul 0,7-0,8%. Coeficientul
obtinut in cadrul modelului 2 (BEER2) este 0,7%, adicd o crestere cu 1% a
contului curent ar conduce la o depreciere a cursului de schimb real cu 0,7%.

Rezultatele estimarilor au aratat, de asemenea, existenta unui relatii negative
intre soldul contului de capital si rata de schimb. O majorare cu 1% a contului de
capital genereaza o apreciere a cursului de schimb real cu circa 0,6%.

O mbunatatire a raportului de schimb (TOT) duce la o apreciere a leului
fatd de euro in termeni reali. Elasticitatea pe termen lung Intre raportul de schimb
si cursul de schimb real este aproximativ 0,22-0,32, ceea ce Inseamnd cd o
crestere a raportului de schimb cu 10% ar implica o apreciere a cursul de schimb
real cu 2,2-3,2% pe termen lung.

O crestere a primei de risc (OAS) va submina increderea in moneda
nationald, ceea ce va produce o depreciere a cursului de schimb real. Conform
rezultatelor estimdrilor, o majorare cu 1% a primei de risc produce o depreciere a
ratei de schimb real de 2,5%.

O majorare a investitiilor striaine directe (FDI Y AN) in Romania
genereaza o apreciere a cursului de schimb real. Conform calculelor econometrice
rezulta cd la o majorare cu 1% a investitiilor strdine directe va avea loc o apreciere
a cursului de schimb real cu 1,5%.

Test t-student (2,846) arata ca legatura negativa intre gradul de deschidere
si cursul de schimb real este semnificativa din punct de vedere statistic. O crestere
cu 1% a gradului de deschidere a economiei romanesti este asociat cu o apreciere
a cursului de schimb real cu aproximativ 1%.
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Un sumar al coeficientilor obtinuti pe baza estimarilor econometrice este
prezentat in tabelul nr. 5.3. Prin urmare, putem afirma cd cel mai important
determinant al cursului de schimb real este prima de risc, urmata de investitiile
straine directe, gradul de deschidere a economiei romanesti, soldul de cont curent
si de capital si raportul de schimb.

Tabelul nr. 5.3. Coeficientii estimati pe baza calculelor econometrice

1 - apreciere O crestere cu 1% a factorului determinant ar
| - depreciere| avea un impact asupra ratei de schimb reale de:
Prima de risc l 2,5%
Investitiile straine directe i 1,5%
Gradul de deschidere a economiei i 1,0%
Soldul contului curent ! 0,7%
1
1

Factori determinanti

Soldul contului de capital 0,6%
Raportul de schimb 0,2-0,3%

Pentru a cuantifica valoarea cursului de schimb comportamental de echilibru
am determinat valorile sustenabile ale factorilor determinanti. Acestea pot fi
obtinute cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott. Avand in vedere vulnerabilitatile
acestei metode de a obtine estimari stabile in capetele seriei am prelungit toate
seriile de date analizate pand in 2013T4.

In continuare, pentru a determina valoarea cursului de schimb de echilibru
se 1nlocuiesc valorile sustenabile ale factorilor determinanti in ecuatiile de
cointegrare. In figura nr. 5.1 este prezentatd evolutia cursului de schimb nominal
si a cursului de schimb nominal de echilibru in perioada 2005T1-2013T4.
Analizand figura de mai jos putem observa ca nu existd o diferentd semnificativa
intre cursul de schimb de echilibru estimat ca o medie ponderata si cel calculat ca
o medie aritmetica a celor patru modele econometrice (BEER1-BEER4).

Figura nr. 5.1. Evolutia cursul de schimb nominal si a celui de echilibru

5.0 1 ——BEER! —5—BEER2 Beers [ 50 50 BEER - medie ponderati r 3.0
BEER4 Curs nominal BEER - medie simpla
Curs nominal
4.5 A F 4.5
4.0 A 4.0
3.5 A F 3.5
3.0 +——rrrrrrrrrrr e+ 3.0
30 e+ 3.0 2 8 5 2 2 2 =z 9 @
S & S & S o o o o
A & & & a@a & a & &

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Sursa: BNR, INS, calcule proprii.
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Ultima etapa a aborddrii BEER presupune calcularea deviatiei totale a
cursului de schimb euro/leu de la valoarea sa de echilibru. Deviatia totalda obtinuta
indica faptul ca cursul de schimb este usor supraevaluat (in anii 2012 si 2013).
Pentru 2012, am obtinut o valoare de 1,6%, iar pentru anul 2013 de 0,7%.

Figura nr. 5.2. Deviatia totala de la echilibru (%)*

10 mmmmm BEER - medie ponderati - 10 10 - BEER - medie simpld - 10
= === Medie 2005-2012 T1 ==== Medie 2005-2012 T1

5 A 5

[ = e s e g

-5 A -5

-10 A -10

L -15 - - -15
S £ 858zz: 3 3 SE8888 % %8
A & & a & a a a A« U U U O U S U S

Nota: * Semnul (—) / (+) denota supraevaluare/subevaluare.
Sursa: BNR, calcule proprii.

Pentru a realiza clasamentul principalelor determinanti ai cursului de schimb
comportamental de echilibru am utilizat descompunerea variantei. Pe baza
rezultatelor obtinute reiese ca ratei de schimb este influentatd in principal de
evolutia primei de risc, gradul de deschidere a economiei romanesti, soldul
contului curent si de capital, raportul de schimb (engl. terms of trade) si
investitiile straine directe.

Figura nr. 5.3. Descompunerea variantei cursului de schimb (%)

80 1
70 —¥—Prima de risc
60 —=—Gradul de deschidere
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Contul curent
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In continuare vom prezenta rezultatele estimirilor cursului de schimb de
echilibru fundamental al monedei nationale folosind un model bazat pe ecuatii
de corectie a erorilor. Estimarea cursului de echilibru utilizdnd modelul FEER
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(engl. Fundamental Equilibrium Exchange Rate) presupune parcurgerea
urmatoarele etape:

1) construirea unui model care explica elementele componente ale ponderii
contului curent in PIB: exporturile si importurile reale, preturile de export si de
import, PIB real si deflatorul PIB, transferurile si veniturile.

2) estimarea soldului contului curent structural, adicd a acelei valori a
contului curent care s-ar fi inregistrat in conditiile unei pozitii neutre a ciclului de
afaceri (economia externa si interna se afla la potential);

3) stabilirea normei de cont curent, adica a valorii de echilibru pe termen
lung sau a acelei valori a soldului contului curent dezirabila din punctul de vedere
al decidentilor de politica economica;

4) determinarea, prin simulare, a cursului de schimb care ar egala soldul
structural al contului curent cu norma de cont curent — acesta este nivelul de
echilibru fundamental al cursului de schimb.

Intr-o prima etapa, pentru a construi modelul pe care se bazeaza evaluarea
FEER, am pornit de la ecuatii standard regasite in modele de tip FEER consacrate
in literatura de specialitate sau folosite de alte banci centrale pe care le-am adaptat
la caracteristicile economiei romanesti.

Un numir de concluzii pot fi desprinse din analiza rezultatelor estimirii. in
primul rand, elasticitatea preturilor de export si de import la cursul nominal de
schimb este asemadnatoare (0,67, respectiv 0,71). O modificare a cursului de
schimb cu 1% duce la o majorare cu doar 0,71% a preturilor de import, fenomen
cunoscut 1n literatura de specialitatea sub denumirea de incomplete pass-through.
Importatorii 1si vor ajusta marjele de profit pentru a evita incorporarea completa in
preturi a cresterii cu 1% a cursului de schimb. In al doilea rand, elasticitatea
exporturilor reale la variatia preturilor relative este usor inferioard elasticitatii
importurilor reale la variatia aceluiasi indicator. Astfel, o majorare cu 1% a
preturilor relative duce la o crestere cu 0,41% a exporturilor si la o scadere cu
0,49% a importurilor reale.

Pentru a determina deficitul de cont curent fundamental, se estimeaza
valorile de echilibru pe termen mediu ale tuturor elementelor contului curent. In
cazul in care economia se afld la echilibrul pe termen mediu, deviatiile de la
relatiile de cointegrare sunt egale cu zero iar PIB real intern si extern se afla la
nivelul potential. Nivelele potentiale ale PIB intern si extern au fost determinate
pornind de la evaluarea realizatd pentru aceste variabile de catre Comisia
Europeani folosind metoda functiei de productie'. Nivelurile de echilibru ale
costului unitar cu forta de munca, pretului petrolului, indicelui preturilor de
consum si preturilor exportatorilor din zona euro, balantei transferurilor si

! Disponibili la adresa http://circa.europa.eu/Public/irc/ecfin/outgaps/library
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veniturilor se determind utilizdnd filtrul univariat Hodrick-Prescott. Pentru a
corecta acuratetea redusd de estimare a trendurilor la capetele esantionului de
catre filtrul Hodrick-Prescott, am prelungit variabilele supuse filtrarii cu inca
sapte trimestre de date (2012T2-2013T4).

Valoarea fundamentald a deficitului de cont curent se determind prin
inlocuirea nivelurilor de echilibru pe termen mediu ale variabilelor explicative in
relatia prin care se defineste ponderea in PIB a soldului contului curent.
Rezultatele (a se vedea figura nr. 5.4.) indica faptul ca deficitul de cont curent ca
pondere in PIB realizat s-a situat peste nivelul sau fundamental in perioada
2005T4-2008T2, a evoluat in jurul nivelului de echilibru pe termen mediu in
perioada 2000T1-2005T3 si a fost mai redus decat nivelul fundamental incepand
cu 2008T3 si pand in prezent. Aceste perioade corespund momentelor de
expansiune economicd, respectiv de recesiune prin care a trecut economia
nationald. In absenta factorilor ciclici, in perioada 2000T1-2012T1 deficitul
contului curent ca pondere in PIB s-ar fi situat intre valoarea minima de 4,7%
(estimata pentru 2012T1) si valoarea maxima de 8,8% (estimata pentru 2007T3).

Figura nr. 5.4. Deficitul de cont curent (pondere in PIB) realizat
si valoarea fundamentala a acestuia

= onk curent fundamental
=== ont curent - valoare realizata
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Ultima etapa in cadrul implementérii modelului FEER este reprezentata de
determinarea cursului de echilibru. Aceasta consta in determinarea acelui curs
nominal de schimb care face ca deficitul de cont curent structural sa fie egal cu
norma de deficit de cont curent.

In prezenta lucrare vom utiliza doud abordari pentru stabilirea normei de
cont curent (nivel de echilibru pe termen lung al soldului contului curent) si
vom determina valoarea de echilibru a cursului de schimb in fiecare din

urmatoarele doud cazuri:
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a) Valoarea deficitului contului curent (exprimat ca pondere in PIB) care ar
stabiliza ponderea activelor externe nete (AEN) in PIB la -53% (valoarea de
referinta utilizatd de FMI in evaluarea cursului de echilibru al leului si estimata pe
baza gradului de deschidere comerciald a economiei Romaniei);

b) Egala cu -4% (exprimata ca pondere in PIB) — aceasta este valoarea prag
pentru deficitul de cont curent luata in considerare de Comisia Europeand in noua
procedura de supraveghere pentru prevenirea si corectarea dezechilibrelor
macroeconomice (a se vedea documentul ocazional nr. 92 al Comisiei Europene
(2012)).

In cazul in care considerim ci tinta pentru decidentii de politicd economica
este inregistrarea unei ponderi a AEN in PIB de -53% (figura nr. 5.5), se observa
cad moneda nationala a fost subevaluata fata de euro in perioada 2000-2006, la
echilibru in perioada 2006-2008 si supra-evaluata incepand cu 2009T1. Valorile
obtinute din simulare indica, pentru anul 2012, o subevaluare nominald a monedei
nationale de 1,6%, in timp ce pentru anul 2013 se preconizeaza o supraevaluare
cu 1,6%.

Figura nr. 5.5. Cursul nominal de echilibru in cazul stabilirii normei de cont
curent pe baza unei ponderi a AEN in PIB de —53% — deviatii

de valorile realizate (2000T1-2012T2) si cele presupuse pentru
(2012T2-2013T4)

[——Deviatia cursului de echilibru nominal EURRON. |

! A

-5 | 4

-EHDU:I 200‘2:1 200‘4:1 200‘5 1 200‘8:1 201‘0:1 201‘2:1
Nota: Semnul (=) / (+) denota supraevaluare/subevaluare.

In cazul in care consideram ci tinta pentru decidentii de politici economici
este Inregistrarea unui deficit de cont curent de 4% (figura nr. 5.6), se observa ca
moneda nationald a fost subevaluatd fatd de euro in toatd perioada de referinta.
Valorile obtinute din simulare indica, pentru anul 2012, o supraevaluare nominald
nesemnificativd a monedei nationale de 0,5%, in timp ce pentru anul 2013 se
preconizeaza o supraevaluare mai ridicata de 3,6%.
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Figura nr. 5.6. Cursul nominal de echilibru in cazul stabilirii unei norme
de cont curent de 4% — deviatii de valorile realizate
(2000T1-2012T2) si cele presupuse pentru (2012T2-2013T4)
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6. POLITICI ECONOMICE

Conform celor prezentate, cursul de schimb poate stimula competitivitatea
exporturilor doar pe termen scurt, iar ceea ce conteazd pe termen lung este
competitivitatea nonpret. Din acest motiv, urmatoarele politici economice pe care le

......

1) Accelerarea absorbtiei de fonduri europene in vederea unui ritm de
crestere a PIB potential de la circa 2% in prezent spre 3-4% pe termen meniu si
lung. Reducerea PIB potential de la aproximativ 5% inainte de anul 2008 la circa
2% 1n prezent face aproape imposibila convergenta Romaniei la standardele zonei
euro si deschide discutia despre gasirea rapidd a unor noi motoare de crestere.
Sporul natural negativ al populatiei (manifestat constant din anul 1992 pana in
prezent si care va continua), capacitatea relativ redusa a sectorului bancar de a
finanta economia reald 1n contextul noilor cerinte de capital Basel III si procesul
de consolidare fiscala din sectorul public limiteaza contributia fortei de munca si
respectiv a capitalului pentru sustinerea PIB potential in viitor. Astfel, stimularea
productivitatii totale a factorilor poate deveni un element determinant in cresterea
nivelului PIB potential si imbunatatirea calitativa a cresterii economice. Politicile
publice in domeniu trebuie orientate in directia obiectivelor Strategiei Europa
2020 privind o crestere economica inteligentd, sustenabila si cu efecte benefice
asupra unor categorii cat mai largi ale populatiei.
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Gradul redus de absorbtie a fondurilor europene din prezent are doud cauze
majore — deficientele la nivelul managementului in institutiile de stat cu
responsabilitati In domeniu si lipsa de motivare a personalului de executie, cu
toate aspectele care decurg de aici. Guvernul ar putea analiza posibilitatea
infiintdrii unui consiliu privat, alcdtuit dintr-un numadr restrAns de consultanti
romani si strdini, cu experientd doveditd la nivelul afacerilor care sa urmareasca
stadiul atragerii de fonduri europene. Cea de-a doua cauza majora a gradului redus
de absorbtie a fondurilor europene, lipsa de motivare a personalului de executie,
poate fi abordata prin acordarea unor sporuri salariale consistente, in paralel cu
stabilirea unor tinte ambitioase dar realiste de crestere a gradului de absorbtie a
fondurilor europene. Ar trebui exploratd posibilitatea angajarii temporare de
personal in institutiile cu atributii in atragerea de fonduri europene, avand in
vedere ca procesul de absorbtie este legat, de reguld, de un cadru financiar
european multianual limitat in timp (2007-2013, 2014-2020 etc.).

2. Crearea unei liste cu proiecte majore prioritizate in domeniul
cercetarii si dezvoltarii agreate de clasa politica si care ar urma si fie finantate
din 3 surse: fonduri europene, fonduri de la bugetul national si fonduri private,
atat interne cat si externe. Acest demers al guvernului Romaniei trebuie sa vind in
contextul in care Uniunea Europeana va pune un accent tot mai mare asupra
activitatii de cercetare-dezvoltare in interiorul cadrului financiar multianual 2014-
2020, dupa ce s-a constatat o ramanere in urma a Europei fatd de principalii sai
competitori la nivel global.

Proiecte precum ELI (Extreme Light Infrastructure) sau dezvoltarea
Centrului de Cercetari Interdisciplinare Delta Dundrii au o importanta strategica
pentru Romania in sustinerea economico-sociald a zonelor unde vor fi construite
precum si in dezvoltarea invatamantului si cercetarii. Oprirea exodului de personal
spre alte tari (in special din afara Uniunii Europene) si atragerea de cercetatori
straini in Romania ar trebui sa constituie prioritati pentru guvern.

In acest context, atat guvernul cat si mediul privat de afaceri ar trebui si
exploreze surse alternative de finantare a activitatii de cercetare si dezvoltare
precum folosirea Bursei de Valori pentru listarea unor proiecte inovative din
domeniul cercetdrii sau prin utilizarea unor fonduri de tip venture capital.
Guvernul ar trebui sa exploreze posibilitatea investirii in proiecte dezvoltate in
sectoare care pot genera export si finantate intr-un sistem 50% sector de stat/50%
sector privat sau 75% sector de stat / 25% sector privat.’

* Propunerile de politici economice din cadrul paragrafului ,,Crearea unei liste cu proiecte majore
in domeniul cercetarii si dezvoltarii agreate de clasa politica” se bazeaza pe raportul ,,Prioritizarea
politicilor Uniunii Europene prin prisma avantajelor produse de aceasta pentru Romania, in
perspectiva participarii la negocierile desfasurate in cadrul procesului de revizuire a bugetului
comunitar”, autori Lazea V., Anghel L. si Biris G., Bucuresti, 2012.
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3. Crearea si implementare unei strategii guvernamentale pentru
atragerea de investitii strdine directe. Reducerea ingrijoratoare a fluxurilor
anuale de investitii straine directe de la 9,3 miliarde euro in anul 2008 la 1,8
miliarde euro in anul 2011, pe fondul crizei datoriilor suverane din zona euro, a
turbulentelor politice interne si a perspectivelor slabe de crestere economica a
Romaniei, face absolut necesara stabilirea unei agende clare, cu obiective realiste
si termene de implementare, n directia atragerii de noi investitii straine directe.
Misiunile diplomatice si economice ale Romaniei din strdindtate trebuie
dimensionate conform noilor realititi economice mondiale care aratd perspective
de crestere economica a Europei mult sub cele ale Asiei, Americii de Nord sau
Americii de Sud.

Datele statistice ale Bancii Nationale a Romaniei si ale Institutului National
de Statistica arata ca intreprinderile cu investifii straine directe au realizat 71,4%
din totalul exporturilor si 62,6% din totalul importurilor Roméniei in anul 2011,
fiind de o importanta deosebita in cresterea gradului de deschidere a economiei.
Politicile guvernamentale ar trebui tintite in directia atragerii de noi investitii
straine directe in domenii cu potential de export (precum industria prelucratoare,
agriculturd, turism). Un al doilea palier de selectie ar trebui sa fie orientarea spre
acele domenii care Inglobeaza un nivel inalt de tehnologie precum industria auto,
serviciile IT&C, serviciile medicale, serviciile de arhitectura care realizeaza nu
numai o impulsionare a exporturilor dar si o diminuare a importurilor i implicit o
imbunatatire a soldului contului curent.

Strategia guvernamentald de atragere de noi investitii strdine directe si de
dezvoltare a celor existente ar trebui sa cuprinda si o componenta de dezvoltare a
infrastructurii rutiere si feroviare din zonele care ar putea fi tinta unor investitii
sau care se bucurd deja de investitii deja atrase. Reabilitarea cdilor ferate pentru
reducerea timpului de transport a marfurilor (de exemplu a autoturismelor produse
de Ford la Craiova sau de Dacia la Pitesti), modernizarea portului Constanta sau a
porturilor de la Dunare, prioritizarea constructiei de autostrazi in regiunile care au
atras (sau pot atrage) investitii striine directe trebuie sa fie obiective de maxima
importantd pentru guvern.

4. Sustinerea sectorului agricol intern in scopul cresterii randamentelor
la hectar la nivelul mediei Uniunii Europene si cresterea exporturilor de
produse agricole prelucrate. Potentialul deosebit al agriculturii din Romania, o
tard ce ar putea hrani circa 80 de milioane de locuitori daca randamentele la hectar
ar converge la standardele europene iar suprafetele nelucrate s-ar reduce, este un
lucru binecunoscut.

Guvernul ar trebui sd instituie un mix de politici pentru comasarea
terenurilor agricole bazat pe mai multi piloni:
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a) Acordarea de prime pentru cedarea terenurilor de catre fermierii
varstnici. Existenta unui proiect de lege in acest sens este benefica, dar acesta ar
trebui modificat in sensul cresterii sumelor acordate pentru stimularea vanzarii
terenurilor.

b) Descurajarea nelucrarii terenurilor agricole prin aplicarea pentru
terenurile agricole nelucrate, proprietate a persoanelor fizice, a impozitului
corespunzator terenurilor intravilane cu destinatia curti-constructii. O astfel de
sanctiune existd si este aplicata din 2007, dar numai in cazul terenurilor detinute
de persoane juridice.

O strategie coerentd de dezvoltare a agriculturii roméanesti trebuie sa
cuprindd si un program de facilitare a investitiilor private in capacitati de
prelucrare a produselor agricole in cadrul industriei alimentare care sa se dezvolte
in mediul rural. Guvernul ar trebui sd sprijine dezvoltarea infrastructurii de
drumuri, apa si canalizare din mediul rural in acele sate care au capacitatea si
doresc sa plateasca aceste servicii prin intermediul taxelor locale si direct (apa,
canalizare). Mai departe, conform principiului bunelor practici, tot mai multe sate
ar putea adopta aceastd strategie care le poate permite atragerea de investitii
private in industria alimentara.’

5. Dezvoltarea turismului pentru imbunititirea balantei serviciilor in
contul curent. Performanta extrem de slaba a turismului din Romania care a
inregistrat un deficit de 391 milioane euro in anul 2011 (0,3% din PIB) fata de un
excedent de 1,9 miliarde euro al Bulgariei (echivalentul a 4,9% din PIB) sau de
2,2 miliarde euro al Ungariei (2,2% din PIB) trebuie corectata prin politici publice
bine tintite. In cadrul acestei politici economice vom propune sase directii de
actiune a guvernului in domeniul turismului cum ar fi constructia de autostrazi si
modernizarea aeroporturilor din principalele zone turistice, ecologizarea zonelor
turistice, cresterea calitatii serviciilor oferite, organizarea permanenta de
conferinte, simpozioane, dezbateri internationale sau evenimente sportive de
genul galelor de box pentru titlul mondial sau finala Europa League in Romania,
crearea unei retele de parcuri tematice de distractie (de tipul Dracula Parc) si
revitalizarea turismului de sandtate si Intrefinere si punerea din nou pe harta
turismului a statiunilor balneare din Romania.

6. Imbunitiifirea imaginii Roméniei in fata investitorilor de pe pietele
financiare internationale (investitori de portofoliu) pentru ameliorarea

? Propunerile de politici economice din cadrul paragrafului ,,Sustinerea sectorului agricol intern in
scopul cresterii randamentelor la hectar la nivelul mediei Uniunii Europene” se bazeaza pe raportul
»Prioritizarea politicilor Uniunii Europene prin prisma avantajelor produse de aceasta pentru
Romania, in perspectiva participdrii la negocierile desfagurate in cadrul procesului de revizuire a
bugetului comunitar”, autori Lazea V., Anghel L. si Biris G., Bucuresti, 2012.
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perceptiei de risc de tara, reducerea CDS-ului §i accesarea unor Imprumuturi
externe mai ieftine. Romania trebuie sa vina rapid cu un set de proiecte economice
majore credibile (privatizari de succes, constructia unor autostrazi (inclusiv in
parteneriat public-privat), modernizarea unor aeroporturi, anunfarea unui mare
investitor strdin intr-un domeniu cu potential de export, semnarea unui contract cu
un mare operator turistic european etc.) care sd abata atentia investitorilor de la
mediul politic spre cel economic.

O alta directie de actiune pentru imbunatatirea imaginii Romaniei in fata
investitorilor de pe pietele financiare internationale si pentru dezvoltarea
turismului de afaceri este includerea Romaniei pe harta organizarii de conferinte
financiare internationale, cum ar fi conferintele Euromoney de tipul IIF sau Banca
Mondiala. Gama larga de participanti ar da Romaniei o vizibilitate excelentd prin
intermediul canalelor internationale de media.

O alta directie de actiune pentru cresterea vizibilitatii Romaniei pe plan
international este un plan concret de aderare pe termen lung la Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD), pornind de la exemplul Poloniei,
Cehiei, Slovaciei, Ungariei.

7. CONSIDERATII PRIVIND MOMENTUL ADERARII
ROMANIEI LA ZONA EURO

Asa cum aratd si titlul prezentei lucrari, elementul central de analizd a fost
cursul de schimb. In cadrul acestei analize autorii s-au concentrat inclusiv asupra
elementelor care influenteaza direct sau indirect cursul de schimb sub toate
formele acestuia de echilibru, real, nominal etc.

Conform celor prezentate in capitolele 2-5 ale prezentei lucrari s-au desprins
o serie de aspecte de care Romania ar trebui sa tina cont in procesul de aderare la
zona euro. Desi lucrarea nu a avut ca scop analiza indeplinirii celor cinci criterii
nominale stabilite prin Tratatul de la Maastricht pe care statele membre trebuie sa
le respecte pentru a putea adera la zona euro, autorii pot prezenta cateva
consideratii privind momentul optim al aderarii Romaniei la zona euro pe baza
analizelor realizate In cadrul acestui studiu.

Probabil unele dintre cele mai dificile douad criterii nominale de indeplinit in
cadrul procesului de aderare la zona euro le constituie cele referitoare la
stabilitatea preturilor si respectiv evolutia cursului de schimb. Consideratiile
autorilor asupra acestor doud criterii sunt determinate nu doar de dificultatea
indeplinirii lor ci si ca urmare a rezultatelor analizelor efectuate in cadrul acestui
studiu, tema principala fiind mai apropiata de aceste doua criterii.
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Asa cum s-a aratat Tn prezenta lucrare, este ideal ca o tard sa adere la zona
euro in momentul in care aceasta este pregatita. O fortare a aderarii mai rapide decat
este cazul poate avea consecinte negative pe termen lung. Momentul intrarii in
Mecanismul Ratelor de Schimb II (MRS II) trebuie, de asemenea, ales cu mare
grija, deoarece tara respectiva odata intrata se stie doar termenul minim de ,,testare”
de doi ani, necunoscandu-se nsa termenul maxim care poate fi la extrem prelungit
dacd economia nu indeplineste si celelalte criterii nominale. In ceea ce priveste
cursul de schimb asa cum a fost aratat in capitolul 3 stabilirea paritatii centrale este
esentiald in conditiile In care nu se permite o devalorizare a paritatii centrale, iar
daca acest lucru se Intampla se considera ca o neindeplinire a criteriului de aderare
la zona euro si perioada de participare este automat extinsd si statul trebuie sa
amane adoptarea euro cel putin incd doi ani indiferent cat timp a participat deja la
MRS II. Din acest motiv nici un stat care a aderat deja la zona euro nu a stabilit o
paritate centrald sub cursul de schimb inregistrat pe piata la intrarea in MRS II.
Ideal este ca perioada petrecuta in MRS II sd fie minima (doi ani).

Fara a sustine nici pe departe ca a fost epuizat subiectul alegerii momentului
oportun al aderarii la zona euro a Romaniei, autorii considerd cd Romania inca nu
este pregatitd din urmatoarele considerente (rezultate din analizele si calculele
econometrice din cadrul prezentului studiu) sa adere la zona euro:

1. Paritatea puterii de cumpéarare — serviciile sunt aliniate doar intr-o
proportie de o treime cu preturile din zona euro

Conform modelului Paritatii Puterii de Cumparare prezentat in lucrare se
remarca faptul cd nivelul cursului real in forma absolutd in Romania fatd de zona
euro (care ar trebui sa fie 1) a evoluat fatd de anul 2000 de 1a 0,24 1a 0,36 in anul
2011. Nivelul a ramas relativ constant din 2000 pana in anul 2004 cand a crescut
marginal doar pana la 0,25. Adica in zona serviciilor suntem aliniati la preturile
din zona euro doar intr-o proportie de 36% ceea ce sugereaza ideea ca urmeaza
majordri de preturi si tarife la servicii (multe administrate de catre stat) care ar
trebui efectuate Tnainte de aderarea la zona euro.

De remarcat faptul cd la nivel total consum, cursul real conform paritatii
puterii de cumparare este doar la nivelul de 0,5 in anul 2011 fata de 0,36 in anul
2004 fapt care ar necesita (extrapolare liniard) incd circa 8 ani pentru atingerea
unui nivel de douad treimi in procesul de aliniere la preturile din zona euro, care ar
putea fi considerat un relativ minim acceptabil de incepere a aderarii.

Este putin probabil ca vulnerabilitatea aceasta sd nu fie observata in
perioada de ,,carantind” (in cadrul MRS II) a economiei, dar daca nu-si fac simtita
prezenta inclusiv din motive de amanari de majorari de prefuri administrate pentru
servicii ca sa se treaca testul MRS 1II cu cat se amana mai mult cu atat corectiile
dupa aderare vor fi facute de piata cu efecte negative asupra economiei.
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2. Deficitul de cont curent este Inca la un nivel ridicat

Conform modelelor macroeconomice BEER testate rezultd cd in top 3
factori de influenta a variantei cursului de schimb se afla deficitul de cont curent.
Anual din Romaénia ies intre 5 si 6 miliarde euro (dupa stabilizarea deficitului de
cont curent §i de balantd comerciala dupa declansarea crizei in jurul nivelului de
4-5% din produsul intern brut) ca urmare in principal a faptului ca importim mai
mult decat exportam. In noile conditii economice internationale in care capitalul
este mai rar si mai scump decat inainte de 2008, deficitul de cont curent si
comercial trebuie finantat din afara Romaniei.

Reducerea cu numai 4 puncte procentuale a nivelului deficitului de cont
curent fundamental (excluzandu-se factorii ciclici) de la 8% (in prima parte a
anului 2008, inainte de inceperea crizei) la circa 4% in 2012 s-a realizat in urma
unor corectii masive In economia romaneasca, fard precedent in ultimele doua
decenii. Prin urmare, reducerea in continuare cit mai aproape de zero ar putea
evolua mult mai putin rapid si neliniar ceea ce ar putea ITnjumdititi viteza de
evolutie si va necesita, astfel, inca circa 6-8 ani, adica undeva la orizontul anilor
2018-2020 in conditiile in care se aplica si politici economice menite sa reduca
aceastd dependenta criticd a economiei romanesti.

3. Economie mica cu un grad inca redus de deschidere, dar in evolutie

Conform modelului BEER prezentat in studiu al doilea factor ca importanta
pentru explicarea variantei cursului de schimb euro/leu il reprezinta gradul de
deschidere a economiei noastre. O variatie cu 1% a cresterii gradului de
deschidere a economiei romanesti (normal avand in vedere nivelul redus de la
care plecam) va influenta raportul euro/leu cu circa 1%.

In conditiile mentionate anterior de evitare a devalorizarii parititii centrale
in cadrul MRS II, Romania trebuie sa aiba timp necesar sd creasca gradul de
deschidere a economiei odatd cu care sa se poatd reduce si dimensiunea
impactului asupra cursului de schimb. Avand o economie mica si putin deschisa
in prezent si In viitor (in urmatorii 5 ani) orice variatie a importurilor sau
exporturilor poate produce dezechilibre (temporare) in piata valutard cu impact
negativ.

4. Prima de risc — cel mai important determinant al volatilitatii valutare

Conform modelului BEER prezentat de autori cel mai important factor
determinant al variantei cursului de schimb il reprezinta prima de risc solicitata de
investitori pentru a finanta orice entitate din Roméania. O variatie cu 1% a primei
de risc asociatda Romaniei determina o variatie de circa 2,5% a cursului de schimb.
De departe dintre toate variabilele analizate in prezentul studiu, prima de risc este
cea mai importanta ca impact pentru evolutia cursului de schimb.
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Din nefericire pentru Romania, uneori chiar §i fard vina noastra suntem
influentati prin intermediul primei de risc de un context global care inrautateste
perceptia investitorilor cu privire la zona euro, cresterea economiei globale,
evolutia tarilor emergente, performanta tarilor din Europa Centrala si de Est sau
chiar a vecinilor nostri precum Ungaria.

Prin urmare, este nevoie de mai multi ani (2015 fiind prea apropiat) pentru
stabilizarea economiei mondiale si europene, clarificarea componentei si directiei
de dezvoltare a zonei euro 1n scopul reducerii fluctuatiei primei de risc asociata
Romaniei. Prin aplicarea unor politici economice de dezvoltare durabild a
economiei se poate reduce prima de risc asociatd oricarei entitati din Roméania cu
efecte pozitive nu doar asupra cursului de schimb ci si asupra costului de finantare
atat pentru populatie cat si pentru companii si institutii financiare sau de stat. In
caz contrar, putem risca sa fortdm intrarea in MRS 1II si sd ramanem blocati o
perioadd mai lungd decat ne dorim si nu din vina noastra sau din cauza unor
evenimente pe care noi sa nu le putem influenta semnificativ.

S. Stabilitate politica — evitarea perioadelor electorale in cursul MRS II

Avand in vedere cd evolutia primei de risc la nivel comparativ cu alte state
(in principal Germania) este influentatd si de contextul dezbaterilor masurilor
politice din jurul perioadelor electorale este de dorit sa se evite ce se poate evita la
nivel intern. Asa cum am vazut multe aspecte ale primei de risc nu pot fi
influentate de noi intern, insa stabilitatea politica si lipsa tensiunilor de pe scena
politica ar putea ajuta la imbunatatirea perceptiei de risc a investitorilor
internationali cu efecte benefice asupra economiei nationale. In plus, modificari
majore de natura fiscala ar putea aparea in preajma perioadelor electorale, fapt
care poate crea tensiuni sau incertitudini n randul investitorilor/finantatorilor
internationali cu implicatii si asupra cursului valutar.

Este firesc in orice stat sa existe dezbateri mai mult sau mai putin aprinse in
anii electorali fapt care poate crea asteptdri mai mult sau mai putin false pentru
investitorii internationali, multi nefiind prezenti fizic in tard si care isi bazeaza
deciziile doar pe surse media distribuite la nivel international. Aceasta uneori
genereaza o perceptie mai mult sau mai putin clarda asupra Romaniei, dar cu
siguranta creste gradul de incertitudine si implicit sporeste probabilitatea ca prima
de risc sa creasca sau sd ramana inalta in conditiile in care poate pentru alte tari
precum Germania sa scada conducand in final in valoare relativa tot la o crestere a
aversiunii fatd de riscul asociati Romaniei. In tabelul urmitor se observad anii
electorali in perioada ce urmeaza:
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Tabelul nr. 7.1. Perioadele electorale in Roméania pentru urmatorii ani

Alegeri Anul

Locale, Parlamentare 2012, 2016, 2020
Prezidentiale 2014, 2019, 2024
Europarlamentare 2014, 2019, 2024

Prin urmare, dacd am incerca s minimizdm perioada de incertitudine in
conditiile in care Romania ar intra in MRS 1I si ar sta perioada minima de circa 2
ani, atunci numarul cel mai mic de alegeri ar fi in perioada 2017-2020. Aceasta
perioada este mai buna pentru incercarea de intrare in MRS II decat 2014-2016,
deoarece economia ar mai avea nevoie de timp, conform celor prezentate la
punctele 1-4 anterior, pentru o mai buna stabilizare si desigur Incheierea cu succes
a unei perioade cat mai scurte petrecute in MRS II.

Prin aderarea la Uniunea Europeana, Romania are obligatia sa adopte
moneda unici europeani. In prezent Romania beneficiazi de o exceptie care poate
fi interpretatd ca o amanare temporara. In viitor este posibil ca deciziile adoptate
in cadrul Uniunii Europene sa fie agreate initial de catre tarile care utilizeaza
moneda unicd europeand, ceea ce va oferi un avantaj strategic zonei euro. Lipsa
participarii Romaniei in cadrul acestui grup select de tari care vor lua decizii in
UE ar trebui evitatd. Prin urmare este de dorit ca Roménia sd adopte cat mai
repede moneda euro, dar la momentul cand si economia reala este pregatita.

In concluzie, autorii considera pe baza unei analize sumare, care nu are
pretentia ca a parcurs suficiente etape de analizd detaliatd, dar care are la baza
modelele econometrice folosite pentru prezentul studiu 1n incercarea de a evalua
cursul de echilibru al monedei nationale, cd o potentiald perioadd optima de
intrare in MRS II ar fi undeva la orizontul anilor 2017-2020, in conditiile
implementarii unor politici economice in scopul reducerii vulnerabilitatilor
prezentate anterior de autori.

8. CONCLUZII

Rezultatele estimdrii cursului de echilibru prin metodele BEER si FEER
sunt descrise in tabelul nr. 8.1. Toate valorile sunt exprimate ca deviatii
procentuale de la proiectiile medii considerate in cadrul modelelor estimate pentru
anii 2012 si 2013. Pentru anul 2012 deviatia cursului de schimb de la echilibru
este estimata la valori situate in intervalul (-3,2%; 1,6%), in timp ce pentru anul
2013 valorile estimate sunt cuprinse in intervalul (—3,6%; 1,4%). Aceste deviatii
sunt calculate fatd de valorile cursului nominal de schimb cu care s-a prelungit
seria istorica in cadrul estimarilor econometrice. Deviatiile pozitive indica faptul
ca valoarea de echilibru estimatd a cursului de schimb se situeaza sub prognoza

31



Rata de schimb de echilibru si factorii sai. Cazul Romaniei

luatd in calcul in cadrul modelelor in timp ce deviatiile negative indica faptul ca
valoarea de echilibru estimatd a cursului de schimb se situeaza peste prognoza
luatd in calcul in cadrul modelelor.

Tabelul nr. 8.1. Rezultatele estimarii cursului de schimb de echilibru prin metodele BEER si FEER

2012 2013
BEER1 -3.17% -2.26%
BEER2 -1.81% -0.68%
BEER3 0.23% 1.35%
BEER4 -1.36% -1.58%
BEER — medie ponderata -1,59% -0.68%
BEER — medie simpla -1,59% -0.68%
FEERI 1.59% -1.58%
FEER2 -0.45% -3.61%

Nota: Semnul (—) / (+) denota supraevaluare/subevaluare.

BEER1 — Cont de capital, raportul de schimb; BEER2 — Contul curent, raportul de schimb;
BEER3 — prima de risc, raportul de schimb; BEER4 — gradul de deschidere comerciald, ponderea
ISD-urilor in PIB; FEER1 — modelul FEER cu norma de cont determinata pornind de la o tinta a
ponderii activelor externe nete in PIB de -53%; FEER2 — modelul FEER cu norma de cont de 4%
(pondere in PIB).
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,2Unitate prin diversitate” este mottoul UE, iar apartenenta Romaniei la acest club este o
imensa oportunitate, care impune insd adoptarea de masuri concrete pentru a demonstra
ca acesta nu reprezinta doar un slogan. Contextul specific romanesc trebuie adaptat
asadar principiilor europene, dezvoltarea durabila fiind unul dintre ele. Urmarirea
constantd a liniilor acestui concept asigura premisele unei cresteri economice sustenabile,
intr-o societate globalizata care ne punein fata a multiple provocari.
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