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1. Definirea §i masurarea cursului real

Desi la prima vedere pare ceva banal, totusi intre economisti nu existd ca acceptatd o singurd
definitie a cursului real de schimb’. Cursul real ar trebui si fie pretul relativ al bunurilor striine
exprimate in bunuri interne. Insd definitia bunurilor interne si cea a bunurilor externe depind, de

reguld, de specificul situatiei ce se are in vedere in cadrul analizei.

Cele mai utilizate modele pentru analiza cursului real de schimb sunt urmatoarele:

» Modelul cu un singur bun (comercializabil) — exista un singur bun tranzactionat la
nivel international ce are acelasi pret ca urmare a actiunii arbitrajului. In cadrul

acestui model nu apare cursul real.

» Modelul Mundell-Fleming (specializare completa) — atat economia interna, cat si
restul lumii, sunt specializate in producerea unui singur bun (ce difera in cele
doud economii); aceste bunuri, tranzactionate international, sunt substitute
imperfecte. Modelul e aplicabil tarilor al caror comert ¢ bazat pe produse
manufacturiere si cursul real e definit ca numarul de bunuri produse intern cedate

pentru un bun produs extern.

! Pentru o expunere a punctelor de vedere a se vedea Arnold C. Harberger (2004) — ,The Real Exchange Rate: Issues of Concept and
Measurement”, paper prepared for a conference in honor of Michael Mussa, University of California;

2 A se vedea si Montiel (2003)
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Modelul pentru economie dependenta (Swan-Salter) — la nivel mondial sunt
produse douda bunuri: unul e produs si consumat doar in tara (bun ne-
comercializabil), iar celdlalt e produs si consumat atdt in tard, cat si afara
(comercializabil). Definitia cursului real este: numarul de unitati de bun ne-
comercializabil necesare cumpararii unei unitati de bun comercializabil. Acest tip
de curs poartd denumirea de curs intern real®. Modelul se aplica tarilor pentru
care raportul de schimb nu conteaza, din moment ce nici macar nu apare definit in

model.

Model cu trei bunuri (exportabil, importabil, non-tradable) — se aplicd in caz ca
raportul de schimb conteaza. Pentru acest model se pot defini doua tipuri de curs

real (avem doud bunuri strdine). Fie P, pretul exprimat in moneda interna al
bunului exportabil, P,, pretul exprimat in moneda interna al bunului importabil si
P, pretul exprimat in moneda internd al bunului non-tradable; atunci avem
Q, =Py /Py, respectiv Q,, =P, /Py, unde Q este cursul real al bunurilor

exportabile (X), respectiv importabile (M).

Daca notam cursul nominal al euro exprimat in lei nominali cu S, atunci cursul nominal al euro

. o~ . S . . . .
exprimat in lei reali este Q, = B si cursul real al euro exprimat in lei reali este Q =

S.P*

d d

unde P,, respectiv P* reprezinta pretul din tara, respectiv de afara.

Este dificild definirea indicilor de pret utilizati in calculul cursului real de schimb. In principiu,

pentru calculul cursului real putem folosi o serie de indici de pret cum ar fi:

>

indicele preturilor de consum (IPC), deflatorul PIB — dacd comparam nivelul

preturilor bunurilor de consum din diverse tari;

indicele preturilor bunurilor comercializabile (tradable), respectiv ne-

comercializabile (non-tradable), daca ne intereseaza competitivitatea economiei,

pretul mondial al marfurilor (wholesale price index — WPI), etc.

% Este cunoscut in literaturd ca abordarea australiani Tn analiza cursului real de schimb.



Tn general, P, trebuie sa fie bine definit, usor de utilizat si cu acoperire largd, iar P" ar trebui sa

fie un indice al preturilor mondiale al bunurilor exportate si importate de catre o garzi4 (de

exemplu, WPI).

Definitia pentru Q de mai sus este cea pe care o vom folosi pe parcursul prezentei lucrari, si va

fi o definitie simetricd, chiar daca una asimetrica este mai aproape de rolul fundamental al
cursului real — echilibrarea comertului si platilor unei tari. Preferinta pentru definitia simetrica

are la baza utilizarea pe scara larga in studii si comentarii a acesteia.

2. Semnificatia notiunii de ,,curs de echilibru”

In general, conceptul de ,.curs de echilibru” are interpretari diferite: pentru unii autori este cu
certitudine un concept pe termen lung, pe cand pentru altii aproape orice miscare a cursului este
una de echilibru. Tn acest context, este deosebit de important ca atunci cand vorbim de ,,cursul de
echilibru” sa precizam orizontul de timp pe care il avem in vedere pentru a atinge ,,echilibrul”

respectiv.

Pentru a inlesni intelegerea conceptelor®, in cele ce urmeaza prezentarea va fi formalizata. Astfel,
evolutia cursului de schimb poate fi caracterizata printr-o ecuatie in forma redusa ce leaga cursul

de schimb de o serie de variabile explicative:

qt:ﬁll'zlt+ﬂ2"22t+0"-rt+gt (1)
unde:
Z,, Z, — vector cu variabilele fundamentale ce au un efect persistent pe termen lung,
respectiv pe termen mediu;
B, B,, 6 — vectori cu coeficienti (estimati sau calibrati);

T - vector cu variabile tranzitorii ce au efect pe termen scurt;

& —termenul de eroare.

k3
* Ne indepartam putin de definitia simetricd a cursului real in care Pd si P* sunt indici ce includ atat bunuri tradables, cét si non-tradables.

Probabil tendinta de a defini simetric cursul real isi are originea in conceptul de paritate a puterii de cumparare.

® Discutia de mai jos are la bazi atat, lucrarea lui Clark si MacDonald (1998), cat si Driver si Westaway (2004).



2.1. Cursul de echilibru al pietei

Din moment ce cursul de schimb este determinat pe piata valutard se poate spune ca orice nivel
al acestuia este unul de echilibru. Ideea este surprinsa de definitia lui Williamson (1983) a
cursului de schimb de echilibru al pietei — aceastd definitie exclude interventiile bancii
centrale — fiind cursul rezultat prin actiunea legilor cererii si ofertei pe piata valutara. Pentru a
putea lua decizii de politica monetara este insa nevoie de o analizad amanuntita, spre deosebire de

simpla acceptare a oricarui nivel de pe piata ca fiind unul de echilibru.
2.2. Cursul de echilibru pe termen scurt®

Variabile tranzitorii mentionate anterior surprind efectul actiunilor speculative de pe piata
valutara (sau piata activelor in general), al bulelor (bubbles) speculative, precum si anumite erori
de anticipare. Daca doar nivelul curent al variabilelor fundamentale actioneaza asupra cursului
de schimb (variabilele tranzitorii nu au niciun efect), atunci putem spune ca rata de schimb este
la echilibrul pe termen scurt. In aceste conditii, cursul de echilibru pe termen scurt (q*) este

descris de relatia:

qtts =P Ly + B Ly (2)
Prin urmare, daca intreaga economie (caracterizata de variabilele fundamentale la nivel efectiv)
nu este la echilibrul pe termen mediu, cursul de schimb va trebui sa se ajusteze pe termen scurt,
prin deviere de la nivelul de echilibru pe termen mediu, astfel Incit sd permitd functionarea

pietelor si a economiei in ansamblul sau.

Tot aici este util sa facem distinctia intre valoarea efectiva a cursului de schimb si echilibrul pe
termen scurt al acestuia, diferenta dintre cele doua fiind denumita deviatie temporara (cm) si

calculandu-se astfel:

Cmt:qt_tht:qt_ﬂll'zlt_ﬂZ!.ZZt:el'Tt-i_gt 3)
Dupa cum se poate observa in relatia (3), deviatia temporara este determinata tocmai de evolutia

variabilelor tranzitorii si de actiunea termenului de eroare. Ceea ce se intelege prin termen scurt

® Este apropiat ca idee de ,,current equilibrium exchange rate” — Williamson (1983) — care se obtine atunci cand piata are acces la informatii si
reactioneaza rational.



depinde de actiunea factorilor tranzitorii si orizontul de timp aferent poate varia de la céteva zile
pana la 1-2 ani. Deoarece nivelul de echilibru pe termen scurt este dat de valorile curente ale
variabilelor fundamentale, politica monetara poate avea o influenta considerabila asupra acestuia

datorita existentei rigiditatilor nominale ce i permit sa aiba efecte reale pe termen scurt-mediu.

Trebuie mentionat ca orice interventie pe piata valutara a bancii centrale se Inscrie in categoria
factorilor tranzitorii i, prin urmare, nu are niciun efect asupra nivelului cursului de echilibru pe
termen scurt. Prin urmare, o interventie pe piata valutara nu este justificatd decat in masura in
care are ca scop apropierea cursului pietei de nivelul de echilibru pe termen mediu. Banca
centrala poate sd intervind dacd participantii pe piata interpreteaza gresit evolutia variabilelor
fundamentale si creeaza un ,,bubble” pe piata. Bineinteles, conditia esentiala in acest caz este

disponibilitatea unor estimari ale cursului de echilibru.
2.3. Cursul de echilibru pe termen mediu

Definitia cursului de echilibru pe termen mediu are de regula in vedere atingerea simultana a
echilibrului intern (nu existd exces de cerere in economie, deci nici presiuni inflationiste —
NAIRU) si a celui extern’. Echilibrul extern este definit, de obicei, prin existenta unui nivel
sustenabil al contului curent; in cazul tarilor in dezvoltare trebuie avutd in vedere si

sustenabilitatea datoriei externe.

Tn continuare, folosind formalizarea de mai sus si presupunand ci variabilele fundamentale sunt

la valoarea lor de echilibru (notati Z,, Z,) avem:

qttm =B Z_lt + /3 'Z_Zt (4)
unde g™ reprezintd cursul de schimb de echilibru pe termen mediu si Z,, Z, setul de variabile

explicative considerat (la nivelul lor de echilibru); Z, contine variabile care continui procesul de

ajustare catre echilibrul pe termen lung (steady-state).

" Echilibrul extern nu necesita ca soldul contului curent s fie zero din moment ce nu existd vreun motiv ca pe termen mediu economiile si
egaleze investitiile in fiecare tara; este insd consistent cu eventuala convergenta catre echilibrul stoc-flux pe termen lung (stock-flow
equilibrium).



Calibrarea variabilelor fundamentale la nivelul de echilibru (Z,, Z,) se face, de reguld, in doui

moduri: primul consta In stabilirea unui nivel al acestora considerat de echilibru si bazat doar pe
evaluari expert (judgement); al doilea implica folosirea de filtre statistice pentru obtinerea

trendului variabilelor in cauza.

Diferenta dintre cursul de schimb al pietei si cel dat de ecuatia (4) este denumitad deviatie totala

(tm):

tm, = q, _ﬂll'z_lt -5 ‘Z_Zt = (g, _qtts)+ﬂl’(zlt _Z_lt)+ﬂ£(22t _Z_Zt) (5)

Astfel, deviatia totald este formata din deviatia pe termen scurt (Cm din ecuatia 3) si decalajul
dintre valorile efective si cele de echilibru (sustenabile) ale variabilelor fundamentale. Cele din
urmad au implicatii pentru deciziile de politica monetara atat in mod direct, cat si indirect prin

influenta asupra cursului de schimb efectiv.

Orizontul termenului mediu este dat tocmai de timpul necesar ajustarii variabilelor fundamentale
citre nivelul de echilibru al acestora si se poate intinde de la 1-2 ani pana la 5-10 ani®. Prin
urmare, pe anumite portiuni existd o suprapunere a termenului mediu cu termenul scurt si,
respectiv, cu cel lung. Evident, pentru o economie in tranzitie termenul mediu este probabil

localizat in partea stanga a intervalului mentionat anterior.

Din moment ce pe orizontul de timp mediu nu mai existd rigiditati nominale in economie, acest
tip de echilibru corespunde preturilor flexibile. In masura in care cursul de schimb este explicat
de variabile asupra carora — conform teoriei economice — politica monetara nu are nicio influenta
pe termen mediu-lung - variabile reale in general (de exemplu, cresterea PIB), inseamna ca la
acest echilibru se va ajunge indiferent de actiunile pe termen scurt ale politicii monetare. Politica
monetara nu poate avea nicio influenta pe termen mediu-lung asupra variabilelor reale (deci nici
asupra cursului real), putdnd controla doar inflatia. Astfel, din nivelul cursului de echilibru real si
diverse nivele ale preturilor se vor obtine o multitudine de combinatii de cursuri de schimb

nominale.

& MacDonald (2000) defineste termenul mediu ca fiind 5-6 ani, iar Wren-Lewis si Driver (1998) il definesc ca fiind intre 5 si 10 ani.



2.4. Cursul de echilibru pe termen lung

Echilibrul pe termen lung e definit ca momentul in care echilibrul stoc-flux este atins de catre
agentii din economie; pentru atingerea acestuia se poate sa fie necesari circa 10 ani sau chiar
cateva zeci de ani (in cazul economiilor in dezvoltare, tranzitie). Simultan cu apropierea cursului
de schimb de nivelul sdu de echilibru pe termen lung are loc si convergenta ratelor de dobanda

catre nivelul international corespunzator. Echilibrul pe termen lung este dat de:

~

o =Bl Z, (6)
unde Z~lt include variabile care au atins echilibrul pe termen mediu (trendul), insa au atins si

echilibrul pe termen lung (steady-state). Nivelul de echilibru pe termen lung se considera atins
cand averea din cadrul economiei este la echilibrul stoc-flux, adica cresterea stocului activelor ca

procent in PIB este apropiata de zero.

Politicii monetare 1i este imposibil sa influenteze valorile pe termen mediu-lung ale variabilelor
fundamentale, prin urmare nici echilibrul pe termen lung nu poate fi influentat. Tot ce poate face
politica monetard este sa corecteze evolutia cursului de schimb cétre nivelul sau de echilibru pe

termen lung prin diverse actiuni pe termen scurt-mediu.
2.5. Cursul de echilibru pe termen foarte lung

Acest tip de echilibru corespunde versiunii absolute a paritatii puterii de cumparare a monedei i
implica convergenta deplina a nivelului preturilor din tard catre nivelul extern al acestora ajustat
cu cursul de schimb. Acest echilibru se atinge intr-o perioada cuprinsa intre cateva zeci de ani
pana la o sutd de ani, depinzand de gradul de dezvoltare a fiecdrei economii. Fiind un echilibru
pe termen foarte lung nu prezinta relevanta pentru deciziile de politicd monetara, fiind doar un
reper pentru gradul de integrare si dezvoltare al economiei (mai ales daca este privit in contextul

zonei euro).



2.6. Relatia dintre cursul real de schimb si variabile fundamentale

cu efect pe termen mediu-lung

Literatura de specialitate a identificat cu precadere patru factori ca determinanti ce explicd

evolutia pe termen mediu-lung a cursului real de schimb:

e Diferentialul de productivitate (vezi fenomenul Harrod-Balassa-Samuelson)

e Stocul de active externe nete

e Cheltuielile guvernamentale

¢ Raportul de schimb
Importanta activelor externe nete ca determinant al ratei reale de schimb a fost recent evidentiatd
de Lane si Milesi-Ferretti (2000). O tara cu un nivel negativ ridicat al activelor externe nete nu-si

......

asociatd cu o rata reala de schimb mai apreciata.

Ca regula general valabila, nivelul de echilibru pe termen lung al cursului de schimb ar trebui sa
fie consistent cu o pondere stabild a pozitiei investitionale internationale in PIB. Modul de
actiune a activelor externe nete ca pondere in PIB se manifesta prin intermediul a doua canale: (i)

prima de risc si (i1) balanta de plati.

Primul canal tine de teoria portofoliului si afirma ca, din cauza deteriorarii pozitiei investitionale
internationale (ca pondere in PIB) a unei téri, investitorii internationali vor cere un randament
mai ridicat pentru a furniza fluxurile de capital necesare finantarii deficitului de cont curent.
Dacé ratele de dobanda nu se modifica, prima de risc mai ridicatd va determina deprecierea
monedei tarii cu datorie neta fata de exterior. Al doilea canal se refera la acumularea de datorie
fatd de exterior. Astfel, dobanda care trebuie platitd pentru datoria acumulatd ca urmare a
deficitelor de cont curent consecutive trebuie sd fie contrabalansatd pe termen lung prin
excedente ale balantei comerciale. Acest surplus poate fi obtinut prin deprecierea monedei

nationale care va face exporturile mai atractive.

Seriile de date privind pozitia investitionald internationald sunt relativ scurte in general, si cu atat

mai mult in cazul Romaniei (de fapt, nu existd o serie continud). Prin urmare, un proxy des



utilizat in estimari se obtine prin acumularea soldului contului curent — desi aceasta modalitate

prezinta neajunsuri9.

Variabilele fiscale pot avea o influentd semnificativa asupra cursului de schimb real. Pe termen
lung, o crestere a cheltuielilor guvernamentale este simultan asociatd cu o crestere a deficitului
bugetar. Presupunand ca populatia nu 151 mareste economiile pentru a compensa scdderea de la
nivelul autoritatii publice, nivelul general al economiilor se va reduce. Prin urmare, atat contul
curent, cat si activele externe nete se vor deteriora. Mai departe actioneaza canalele descrise

anterior.

Dintr-o perspectivda mai larga, cheltuielile guvernamentale excesive au fost interpretate ca
variabild care surprinde o multitudine de distorsiuni economice, avand un impact negativ asupra
perspectivelor de crestere economica si cursului real. Aceastd abordare are la baza ipoteza
conform cdreia cresterea cheltuielilor guvernamentale si indatorarea excesivd vor eroda
increderea Tn moneda nationald ca urmare a asteptarilor privind majorari de taxe in viitor. Pe
termen scurt insd efectul poate fi de apreciere a monedei nationale atat prin efectul asupra cererii

agregate, cat si prin cresterea dobanzilor.

Raportul de schimb are implicatii structurale semnificative in conditiile in care, desi forta de
munca dintr-o tard in dezvoltare este slab pregatita, in timp recupereaza acest decalaj fata de o
tara dezvoltatd prin educatie, transfer international de know how, etc.; este foarte posibil ca acest
proces sd imbunatateascd competitivitatea exporturilor si sd permita practicarea unor preturi mai

mari ca urmare a calitatii mai ridicate a bunurilor i serviciilor.

Prin urmare, raportul de schimb are un impact considerabil asupra balantei comerciale — cea mai
importantd componentd a contului curent. Inrdutitirea raportului de schimb (rezultati din
modificarea preferintelor consumatorilor sau din cresteri ale pretului marfurilor) ar trebui sa
determine deprecierea cursului de schimb real pentru a pastra competitivitatea exporturilor. Din
moment ce preferintele sunt greu cuantificabile, raportul de schimb este deseori aproximat in
literatura cu pretul petrolului. Cresterea pretului petrolului Tmbunatateste competitivitatea

internationala a unei tari care este putin dependenta de importurile de petrol. Dacd se utilizeaza

® De exemplu, in cazul zonei euro seria obtinuta astfel diferd de pozitia investitionala internationala calculati de BCE.



aceasta aproximare in estimari trebuie comentat efectul pe termen mediu fiindca pretul petrolului

poate fluctua considerabil pe termen scurt.

2.7. Relatia dintre cursul real de schimb si variabile fundamentale

cu efect pe termen scurt-mediu

Factorii care genereaza fluctuatii ciclice sau temporare in jurul trendului pe termen lung al

cursului real sunt urmatorii:

e diferentialul (real) de rata dobanzii,

e asteptdrile privind cresterea economica,

e gradul de deschidere al economiel,

e perspectivele pietei de capital.
Cursul de schimb este puternic influentat de deciziile de investire bazate pe diferentialul de
dobanda. Teoria economica surprinde acest canal prin paritatea neacoperitd a ratelor dobanzii
(UIP). Conform acestui concept, diferentialul real de rata dobanzii va determina deplasarea
cursului real cétre echilibrul pe termen lung. Desi este o variabila importantd, diferentialul real
de rata dobanzii are urmatoarele deficiente: (i) ignora, de reguld, modificarile primei de risc si
(i) necesita ipoteze privind asteptarile inflationiste. Aceste asteptdri pot fi extrase din
obligatiunile indexate la rata dobanzii, insd, in cazul Romaniei, seria nu este suficient de lunga si
nici nu existi date pentru tranzactiile cu aceste titluri. In consecintd, in practici este necesari

utilizarea inflatiei efective sau a unor metode de filtrare ce extrag asteptarile inflationiste.

Diferentialul de dobandd a pus tot mai multd presiune pe cursul de schimb RON/EUR dupa
liberalizarea partiald a contului de capital din aprilie 2005. Efectele sale au putut fi observate si
inainte de acest moment atdt ca urmare a prezentei asa-numitelor SPV-uri (Special Purpose
Vehicle) in Romaénia, cat si dupa schimbarea survenita in politica monetara in luna noiembrie
2004 (prin permiterea aprecierii nominale). Implementarea in practicd a acestui canal 1n cazul
Romaniei este complicatd suplimentar de faptul cad liberalizarea contului de capital a avut loc

recent, iar influenta acestei variabile asupra cursului de schimb nu a fost semnificativa inainte.

Interesanta din aceastd perspectiva este si urmatoarea contradictie: pe de o parte, combinatia de

dobanzi ridicate (necesare unui proces dezinflationist), dezinflatii reusite §i perspectiva intrarii in



UE (sau UEM) au determinat si determind aprecierea puternica a monedei nationale inclusiv ca
urmare a intrarilor de capital speculativ, pe de alta parte aceeasi factori pot determina inversarea
aprecierii in viitor in cazul ,fugii” capitalului speculativ. Prin urmare este important ca
investitiile straine directe (ISD) sa reprezinte in continuare10 cea mai mare parte a intrarilor de
capital, fiindca (i) este mai putin probabild o inversare a acestora comparativ cu fluxurile

speculative si (i1) determind cresteri ale productivitatii.

Mai mult, fluxurile semnificative de ISD contribuie la o dinamica superioara a productivititii nu
doar ca urmare a cresterii gradului de inzestrare a fortei de munca, ci §i ca urmare a influentei lor

asupra productivitdtii multifactoriale a factorilor de productie (MFP).

Potrivit Béancii Centrale Europene, asteptdrile privind cresterea economica surprind evolutia
cursului real mai bine decat diferentialul de rata dobanzii; seriile de timp nu sunt insa suficient de
lungi pentru concluzii ferme, fiind totodata foarte posibil ca asteptarile sa fie determinate de
evolutii ciclice sau structurale. In timp ce in primul caz (evolutii ciclice) cursul real va reveni pe
termen mediu la nivelul pe termen lung, Tn cel de-al doilea caz o modificare permanenta poate

necesita o ajustare a nivelului pe termen lung a cursului de schimb.

Gradul de deschidere al economiei este un indicator al nivelului de liberalizare a comertului si
aproximeaza de asemenea influenta tarifelor la import. Dupa cum se stie, o reducere a tarifelor
de import este insotitd de o crestere a gradului de deschidere. In cadrul analizei teoretice, efectul
unei cresteri a gradului de deschidere va fi deprecierea cursului real de echilibru (o crestere a
tarifelor are efectul invers, adicad aprecierea ratei reale de echilibru). In cazul Romanei, aceasta
variabila ar trebui sd fie influentatd si de procesul de convergenta catre zona euro, din moment ce

comertul intra-comunitar ar trebui sd se majoreze.

Imbunatatirea perspectivelor economice ar trebui si conduci la si aprecierea actiunilor cotate pe
piata de capital si, probabil, la cresterea ratelor de dobanda. Valoarea mai ridicatd a actiunilor
duce la cresterea averii; aceasta determind marirea cererii interne care va pune presiune pe contul
curent. Actiunea canalului pretului actiunilor In Romania este serios pusa sub semnul intrebarii

(cel putin pentru moment) avand in vedere gradul inca redus de adancime a pietei de capital.

9 ISD au reprezentat peste 100 la sutd din deficitul de cont curent in 2004, 76 la suta in 2005 si circa 90 la sut in 2006.



3. Cursul fundamental de echilibru — FEER

Ca si abordarea HBS, conceptul FEER recunoaste explicit existenta deviatiilor de la teoria PPC,
diferenta dintre ele fiind datd insad de tipul de curs de echilibru la care se refera. Astfel, efectul
HBS ia in considerare cursul de echilibru pe termen lung pe cand FEER este mai degraba un
echilibru pe termen mediu (prin Insasi modul de constructie). FEER poate fi extins si pentru
termenul lung, insa va fi vorba de alta definitie a acestuia, si anume cea consistentd cu echilibrul
stoc-flux. Pe termen mediu, chiar daca economia a atins atat echilibrul intern cat si cel extern,
stocul de active poate sd-si continue traiectoria de ajustare catre echilibrul pe termen lung;

aceastd nuanta este surprinsa de NATREX.

Williamson a definit FEER ca fiind acel nivel al cursului de schimb ,,consistent cu performante
macroeconomice ideale” (Williamson 1994), iar Wren-Lewis (1992) ca ,,metoda de calcul a
cursului real de schimb consistent cu echilibrul macroeconomic pe termen mediu”. Abordarea
FEER, initiata de Williamson 1n 1983, are in vedere identificarea cursului de schimb care asigura

atingerea concomitentd a echilibrului intern (NAIRU sau deviatia PIB zero) si a celui extern.

Prin echilibru intern se intelege acel nivel al PIB ce este consistent cu nivelul somajului dat de
NAIRU (Y - nivel PIB in tard si Y - nivel PIB afard, ambele la potential), iar prin echilibru
extern atingerea unui nivel sustenabil (sau a unui nivel normal) pe termen mediu al soldului
contului curent (CA) si/sau a unui nivel sustenabil al datoriei externe™. Tn cazul unei economii
dezvoltate in evaluarea echilibrului extern se ia in calcul, de reguld, doar soldul sustenabil al
contului curent, pe cand in cazul unei economii in dezvoltare este relevant si nivelul sustenabil al
datoriei externe. Acesta prezinta o importanta deosebita datorita implicatiilor viitoare pe care un

nivel ridicat le-ar avea asupra cursului de schimb si, implicit, asupra economiei.

FEER reprezenta cea mai utilizata metoda de calcul a cursului de echilibru pana in jurul anului
2000, dupa care metodologia BEER a inceput sa castige tot mai mult teren datoritd usurintei mai

mari de implementare.

™ Notiunea de curs de echilibru legat de sustenabilitatea externa a aparut in lucrrile lui Nurske (1945) si a fost dezvoltata de Artus (1978) — vezi
Egert (2004) pentru detalii.



Pentru aplicarea metodei FEER trebuie calculate atat nivelul potential al PIB, cat si elasticitatea
PIB-ului intern,a celui extern, precum si a balantei comerciale (sau a contului curent) fata de
cursul de schimb. Modelul presupune descrierea contului curent (sau a balantei comerciale) sub

forma de mai jos:
CA=f(QY,Y"Z)=S-1,

unde CA este contul curent sustenabil, Q este cursul real de schimb de echilibru si Z reprezinta

alte variabile fundamentale aflate la nivelul de echilibru pe termen lung si care determind

evolutia contului curent, S sunt economiile, iar | investitiile.

In ceea ce priveste nivelul normal sau sustenabil al contului curent existd multiple abordari. Una
dintre abordari considera deficitul de cont curent ca fiind sustenabil doar daca soldul este zero si
presupune calculul deprecierii necesare pentru echilibrarea contului curent. Aceasta abordare
este cea mai restrictivd, mai ales din punctul de vedere al unei economii in dezvoltare, si
implicatia ei ar fi, in general, un curs de schimb de echilibru mult depreciat fata de valoarea

curenta a acestuia.

Pentru economiile aflate in proces de convergentd (asa cum este cazul Romaniei), echilibrului pe
termen lung nu Ti corespunde un sold zero al contului curent, ci un deficit de cont curent
considerat sustenabil cel putin pe termen mediu. Acest deficit de cont curent este, Tn special,
rezultatul importurilor de tehnologie pe care tara respectiva le face, inclusiv pentru sustinerea
exporturilor. Mai mult, daca o parte considerabild a deficitului de cont curent este finantata prin
investitii strdine directe (si se presupune cad acestea vor continua in cazul Romaniei ca urmare a
intrarii in UE), se poate lua in considerare doar partea nefinantata prin ISD a deficitului de cont
curent. Daca nivelul tinta al deficitului de cont curent este mult sub nivelul efectiv putem vorbi
de constrangerea sustenabilititii, care ar implica deprecierea corectiva a monedei nationale. Insa,
asa cum am vazut in cazul efectului HBS, date fiind castigurile de productivitate din tara in
dezvoltare superioare celor consemnate in economiile avansate, se ajunge la un nivel mai
apreciat al cursului de echilibru fara pierdere de competitivitate. Este important de avut in vedere
faptul ca nivelul determinat al FEER nu reprezintd neaparat si nivelul optim al cursului de

schimb. De exemplu, o supraevaluare temporara poate fi utila prin efectul pe care il are asupra



reducerii asteptarilor inflationiste, pe cand o rata subevaluatd este beneficd atunci cdnd economia

este Tn recesiune prin efectul pe care il are asupra exporturilor.

Cea de-a doua abordare defineste ca sustenabil deficitul contului curent daca este acoperit prin

fluxuri de capital pe termen lung, in special prin investitii strdine directe, si daca stabilizeaza

ponderea datoriei externe inh PIB la un anumit nivel considerat acceptabil (de exemplu, maxim

60% pentru tarile care vor sd adere la UE, asa cum prevede criteriul de la Maastricht privind

finantele publice). Aceastd abordare este mai adecvatd pentru o tard in tranzitie, insa are limitele

sale®?.

Tn practica sunt intlnite trei modalitati de calcul a FEER:

prima se fundamenteazd pe modele macroeconomice mari ce surprind economia in
intregul sau, incluzind si modele care surprind interactiunile intre mai multe economii,
urmarindu-se atingerea echilibrelor in fiecare din ele (cursul de echilibru este acea rata
care permite eliminarea dezechilibrelor din economie/economii); reprezentative pentru
aceasta abordare sunt modelul NIGEM, (realizat de National Institute of Economic and
Social Research) precum si modelul MultiMod al FMI; aceastd metoda este rar utilizata
in studii datd fiind dificultatea surprinderii tuturor legaturilor si influentelor din

economie(dintre economii);

a doua este abordarea FMI a echilibrului macroeconomic?®; metoda este similara
FEER, insa diferd de aceasta din urma in ceea ce priveste obtinerea nivelului tintd
(sustenabil) al balantei contului curent. Acesta rezulta, in special pe baze empirice, prin
estimarea de ecuatii pentru investitii (1) si economii (S). Estimarile se fac, de obicei, pe
date anuale de tip panel si ca variabile explicative sunt folosite deficitul bugetar,
cresterea populatiei, etc. Valorile ajustate astfel obtinute atat pentru investitii cat si
pentru economii sunt utilizate pentru stabilirea nivelului sustenabil pe termen mediu al

contului curent (CA=S—1).

2 Este dificil de estimat nivelul fluxurilor sustenabile pe termen lung si, mai ales, nivelul sustenabil al datoriei externe.
%3 Pentru detalii vezi Isard si altii (2001)



e a treia abordare porneste de la modele de echilibru partial (sunt modele axate pe o
singurd tard). Acestea implicd doar estimarea unei parti a economiei, $i anume, cea
legatd de comertul exterior sau cea legatd de economii si investitii; reprezinta

modalitatea cel mai usor de pus in practicd pentru cd nu necesita multe serii de timp.
Pentru punerea in practica a metodei FEER de echilibru partial trebuie respectati urmatorii pasi:

1. estimarea nivelelor de echilibru al PIB atat in tara (Romania), cat si in afara (zona

euro), precum si nivelul sustenabil al contului curent/datoriei externe;

2. estimarea parametrilor functiei f de mai sus (inclusiv elasticitatile comertului din

conditia Marshall-Lerner-Harberger™*);

3. avand estimata functia f, estimarea cursului de echilibru presupune rezolvarea

unui sistem de ecuatii in care valorile de echilibru ale variabilelor exogene au fost

determinate la punctul 1.

Rezultatele obtinute prin metoda FEER depind de ipotezele privind excesul de cerere si soldul
normal/sustenabil al contului curent. Lipsa de acuratete n estimarea ultimei variabile poate
conduce la un curs de echilibru mult distorsionat in cazul obtinerii unor elasticitati fatd de contul
curent semnificative ca magnitudine. Insusi Williamson (1994) admite ca estimarile cursului de
echilibru pot fi eronate chiar cu 10-15 la suta, ceea ce 1-a determinat sa fie unul din cei mai

puternici sustinatori ai regimului de curs de schimb tip target band.

FEER poate fi implementat si ca un concept pe termen scurt daca dupa estimarea functiei f de

mai sus nu se trece la eliminarea ciclicitatii, ci se utilizeaza valorile efective ale variabilelor
fundamentale. Tn acest mod, FEER se apropie de BEER, insa cursul de echilibru obtinut nu
reprezintd un echilibru fiindca, de exemplu, nu exista certitudinea cd nivelul efectiv al contului
curent utilizat este unul sustenabil. Calculul anterior este insa util pentru a determina cat anume

din deviatiile de la FEER sunt datorate ciclicitatii din economie.

¥ Marshall (1923), Lerner (1936), Harberger (1950) — au formalizat conditiile suficiente pentru ca devalorizarea cursului de schimb si
imbunatateasca soldul balantei comerciale.



La fel ca si abordarea HBS, metoda FEER permite estimarea unui curs de echilibru variabil n
timp, acesta fiind influentat de diferite variabile fundamentale (CA,Y Y,z ). Chiar daca

abordarea FEER este structurala (ceea ce o face mai usor de inteles), implementarea ei in

practicd se poate face si prin estimarea de ecuatii in forma redusa.

Spre deosebire de HBS, implementarea clasicdi a metodei FEER ignord cresterile de
productivitate specifice unei tari in dezvoltare. Convergenta productivitatii catre nivelurile din
tarile Uniunii Europene este asociatd, prin intermediul efectului HBS, cu o tendinta de apreciere
reala a cursului de schimb, in timp ce acumularea unor deficite de cont curent substantiale induce
o depreciere reald a cursului de schimb. Neluand in calcul impactul efectului HBS, metodologiile
de tip FEER pot genera un curs de echilibru mult mai depreciat decat cel care ar corespunde unui

model care include si acest efect.
Alte dezavantaje ale variantei clasice a abordarii FEER sunt urmatoarele:

» elasticitatile pot fi relativ mici §i imprecis estimate, ceea ce face ca nivelul de echilibru al
cursului de schimb sa fie insensibil la variatiile nivelului sustenabil al contului curent.
Astfel, se poate intdmpla ca pentru atingerea nivelului optim s fie nevoie de o variatie

deosebit de puternica a cursului real de schimb;

» dificultatea estimarii nivelului sustenabil al contului curent, precum si a PIB-ului

potential.
3.1. Cursul de echilibru dorit (Desired Equilibrium Exchange Rate — DEER) *°

Tn cazul in care nivelul sustenabil al deficitului de cont curent este definit ca o tintii optima in
termeni de politica monetara si/sau fiscala, modelul FEER ia denumirea de DEER. Asa cum am
mai mentionat anterior, se poate dezbate indelung care este nivelul respectivei tinte optime si

daci ar trebui calculati sau stabilitd ad-hoc.

Trebuie subliniat in acest context ca FEER nu este neaparat un concept normativ (Driver si
Westaway, 2004), chiar dacd Williamson folosea in expunerile sale termenul de ,.tintd de cont

curent”, acesta din urma fiind posibil a fi obtinut prin estiméri; DEER este Tnsd normativ prin

'8 Conceptul a fost introdus de Bayoumi si altii (1994), Artis si Taylor (1995)



definitie pentru ca indica care ar trebui sa fie cursul de schimb Tn contextul unui anume model ce
implicd o anumita structurd a economiei si in care s-a presupus o cale optima (tintd) pentru unele
variabile (tinta de cont curent, politica fiscald ce sunt alese arbitrar). in cazul FEER aceleasi
variabile pot fi specificate ca (i) ,,evolutia cea mai probabild” a politicii fiscale sau a contului
curent sau (ii) politica fiscala structurala, ceea ce reprezinta o indepartare de conceptul normativ.
FEER si DEER calculate astfel vor diferi doar in masura in care valorile anterioare ale tintei

pentru contul curent (sau politica fiscald) diferd de ,,evolutia cea mai probabila”.

O precizare importantd este cd FEER si DEER nu implica si efortul de a evalua dacé cursul de
schimb se va indrepta, intr-adevar, catre valoarea de echilibru determinata. Aceasta pentru ca
ambele sunt modele care calculeaza acel nivel al cursului de schimb ce permite eliminarea
dezechilibrelor macroeconomice, fara insa a incerca sa stabileasca care sunt determinatii cursului
de schimb si dacd sunt motive ca 1n viitor acesta sd evolueze intr-o anumita directie. Prin urmare,
este posibil ca nivelul curent al cursului de schimb sa fie explicat de evolutia (valorile curente)

unor variabile fundamentale, aspecte ce sunt surprinse de ITMEER, BEER si NATREX.
3.2. Estimarea prin FEER

Modelul prezentat mai jos a fost estimat pe perioada 1998T1-2008T2 si are la baza abordarea lui
Bayoumi si Farugee (1998) care au utilizat cursul real efectiv, si nu doar cel bilateral, obiectivul

lor fiind legat strict de competitivitate externa.

Pentru calcularea nivelului sustenabil al soldului contului curent (CA_T) ca procent in PIB in
formularea modelului FEER in cazul Roméniei am luat in considerare trendul deficitului de cont
curent ca procent in PIB (CAPIB-filtru HP) determinat prin filtrul Hodrick-Prescott. Tn scopul
analizei de senzitivitate am efectuat si calcule cu diferite valori ale ponderii deficitului de cont
curent in PIB, inclusiv calcule cu deficitul de cont curent ajustat cu investitiile strdine directe
corectate pentru fluxurile provenite din privatizari (CAPIB ajustat-filtru HP). Corectiile aplicate
ISD au avut in vedere doar marile privatizari (de exemplu, RomTelecom) ca urmare a lipsei
datelor care sa permita calcularea unei serii istorice. Mai mult, specificarea modelului permite
calcularea nivelului cursului de schimb care permite ajustarea deficitului de cont curent catre

valoarea dorita (similar conceptului DEER).



Cursul fundamental de echilibru ce este consistent cu echilibrul intern si extern rezultd din
rezolvarea modelului prezentat mai jos. In cadrul modelului deviatia PIB este endogeneizati
(aceasta depinde de cursul de schimb prin efectul acestuia din urma asupra exporturilor, respectiv

importurilor).

Mai jos este prezentatd structura unui asemenea model*®, coeficientii ecuatiilor de import,
respectiv export fiind obtinuti cu ajutorul procedurii Engle-Granger (testele de stationaritate a
reziduurilor nu mai sunt prezentate in cele de mai jos, Insd ele indica cd relatiile estimate sunt de

cointegrare).

A. Estimarea de ecuatii pentru volumul exporturilor (X _SA) si, respectiv, al

importurilor (M_SA)

Am preferat descrierea evolutiei volumului exporturilor din perspectiva ofertei si nu a cererii,
fiindca prima variantd permite includerea productivitatii ca determinant al exporturilor; ceilalti
determinanti sunt preturile relative — calculate ca raportul dintre deflatorul exporturilor
(X_DEFL) si preturile de pe piata externa (preturile de productie din zona euro - IPPIEUR)
ajustate cu cursul de schimb nominal (S) — si PIB-ul Romaniei (Y_SA).

Preturile relative puteau fi aproximate si prin cursul real de schimb al leului fatd de euro. Nu am
folosit aceasta din urma masura fiindca un proxy mai bun ar fi fost cursul real efectiv, nu doar
cursul real RON/EUR (desi, prin utilizarea cursului real RON/EUR, rezultatele modelului nu
diferd considerabil). Includerea trendului surprinde actiunea unor factori ca integrarea in UE,

liberalizarea comertului, etc.

LOG(X_SA) = O0,008*TREND - 0,54*LOG(X_DEFL/(IPPIEUR*S)) +

.
1,02*LOG(WIRO) + 0,37*LOG(Y_SA) 7

Evolutia pe termen lung a volumului importurilor depinde de factori de cerere cum ar fi cererea
internd (DD_SA), exporturile (avand in vedere ca importurile de tehnologie reprezintd o parte
importantd a importurilor) si preturile relative (calculate aici ca raport intre deflatorul

importurilor (M_DEFL) si cel al PIB (Y_DEFL)). Relatia obtinuta este prezentatd mai jos:

'8 Estimarea modelului prin SURE sau TSLS nu schimbi considerabil coeficientii si nici concluziile.



LOG(M_SA)=0,25*LOG(DD_SA)+0,74*LOG(X_SA)-

8
0,73*LOG(M_DEFL/Y_DEFL) ®)

Avand in vedere faptul cd in estimarea ecuatiilor pentru import, respectiv export am utilizat
variabile logaritmate, coeficientii obtinuti pot fi interpretati ca elasticititi. Notabila este diferenta
dintre elasticitatea importurilor (0,73) si cea a exporturilor (0,54) la preturile relative, ceea ce

indica o sensibilitate mult mai mare a importurilor la evolutiile cursului real de schimb.

B. Estimarea de ecuatii pentru deflatorul exporturilor (X DEFL), cat si pentru

deflatorul importurilor (M_DEFL)

Avand in vedere cd Romania este o economie mica si deschisa, preturile de export depind atat de
preturile externe, cat si de cele interne (aproximate prin preturile productiei industriale -IPPIRO).

In consecinti, relatia obtinuta este:
LOG(X_DEFL) =-0,8+ 0,30*LOG(IPPIRO) + 0,69*LOG(S*IPPIEUR) 9)

si ea indica, printre altele, ca exportatorii romani sunt in proportie de 70 la suta ,,price-takers” si

doar 30 la suta ,,price-makers”.

Preturile de import depind de doua tipuri de preturi externe'’ — preturile de productie din zona
euro (IPPIEUR) ajustate cu cursul de schimb nominal RON/EUR, precum si de pretul petrolului
Brent ajustat cu rata de schimb RON/USD (OIL_SA):

LOG(M_DEFL) = 0,95*LOG(S*IPPIEUR)+0,07*LOG(S/EURUSD*OIL_SA)-1 -

(10)
0,005*@TREND

Modelul poate fi extins cu usurinta pentru a rezolva care este nivelul de echilibru al cursului real
de schimb corespunzator unui nivel sustenabil al contului curent (si nu al balantei comerciale). In
acest scop ar trebui sd tinem cont de volumul veniturilor si al transferurilor; insd, datorita faptului
ca acestea sunt variabile exogene — nu depind de nivelul cursului de schimb — rezultatele obtinute
nu diferd foarte mult. Castigul rezultat din introducerea celor doud variabile in analiza apare atat

din (i) posibilitatea axarii discutiilor pe deficitul de cont curent fatd de cel comercial, precum si

7 Fiindca aproximativ 70 la suta din comertul Roméniei se deruleazi cu tari din UE vom folosi ca proxy pentru preturile externe zona euro.



din (ii) formularea de ipoteze pentru cele doua variabile, testindu-se astfel impactul asupra

cursului de echilibru.
C. Conditia de echilibru extern:

X SA*X DEFL-M _SA*M _DEFL+INCB*S+REMB*S
Y SA*Y DEFL

*100=CA_T (11)

unde INCB - soldul pozitiei venituri, iar REMB — soldul pozitiei transferuri din balanta de plati,

ambele exprimate in euro.
D. Conditia de echilibru intern:

In mod normal, aceastd etapa presupune calcularea nivelului de echilibru al PIB atit pentru

Romania (Y_), cat si pentru zona euro (7* - proxy pentru cererea externd), precum i estimarea
unei relatii de evolutie a preturilor interne (Y _DEFL). Fiindcd am ales ca evolutia exporturilor sa
fie determinata de factori de oferta, cererea externd nu prezinta interes in dinamica pe termen
lung; insd, datoritd prezentei productivitatii (WiroA) printre determinantii exporturilor este

necesara si identificarea trendului acesteia (wiro_HP).

Echilibru intern este dat de:
DD _SA+X SA —-M _SA=Y SA=Y (12)

Y SA

unde reprezinta nivelul PIB real din Romania. Cum nivelul de echilibru al exporturilor si

importurilor este dat de ecuatiile (7) si (8), trebuie stabilit nivelul de echilibru al cererii interne

(DD_SA_HP); acesta I-am obtinut prin aplicarea filtrului HP asupra cererii interne.
Evolutia preturilor interne este surprinsa de relatia:
LOG(Y_DEFL) = 0,65*LOG(IPPIRO) + 0,36*LOG(HICPRO) (13)
E. Cursul de echilibru conform FEER

Tn figura 2 am reprezentat grafic estimari ale cursului real de echilibru fundamental (estimarile

.....



urmatoarelor doud variante: filtru HP aplicat deficitului de cont curent si filtru HP aplicat

deficitului de cont curent ajustat cu ISD:

a) FEER (CAPIB) — cursul de echilibru rezultat prin stabilirea CA_T=ponderea soldului de

cont curent in PIB filtrata cu HP;

b) FEER (CAPIB ajustat) — cursul de echilibru rezultat prin stabilirea CA_T=ponderea soldului

de cont curent ajustat cu investitiile straine directe in PIB filtrata cu HP;

c¢) FEER(CAPIB, 10 Ia suta din 2006) — aceeasi conditic ca la punctul a) cu restrictia

suplimentara cd tinta nu trece de 10 la suta incepand cu anul 2006.

Curba FEER (CAPIB) corespunde, probabil, mai putin realitatii in comparatie cu FEER (CAPIB
ajustat) fiindca prima considera orice nivel al deficitului de cont curent filtrat cu HP ca fiind de
echilibru. In schimb, variantele b) si c) studiaza acea parte a deficitului care nu este finantata prin
ISD si dn ce masurd este necesara deprecierea cursului de schimb pentru a obtine o ajustare a

deficitului de cont curent de la circa 13,5 la suta la 10 la suti din PIB.

Trebuie mentionat in acest context ca, incepand cu anul 2004, a avut loc 0 schimbare de
metodologie in calcularea deficitului de cont curent prin includerea in cadrul acestuia a profitului
reinvestit de catre corporatiile straine. Aceastd schimbare este unul din factorii ce au determinat
inrautatirea semnificativa a deficitului de cont curent. Este de asteptat cresterea contributiei
profitului reinvestit la deficitul de cont curent in continuare tindnd cont de ISD din trecut care

produc rezultate n prezent.



Grafic 1 Evolutia soldului contului curent (exprimat ca pondere in PIB, investitiile striaine

directe sunt ajustate pentru marile privatiziri)
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Estimarile modelului indica ca pentru a obtine o ajustare a deficitului de cont curent pina spre 10
la suta din PIB este nevoie de un curs de schimb mult mai depreciat fatd de nivelul existent, si
anume de un curs de circa RON3,85/EUR pentru o perioada de circa 1,5 ani. Acest nivel este

mult superior mediei din perioada respectiva de circa RON3,5/EUR.

Grafic 2 Cursul nominal de echilibru (FEER)
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Grafic 3 Cursul real de echilibru (FEER)
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Grafic 4 Presiuni de apreciere/depreciere a cursului de schimb in diferite tari

114

Presiune de apreciere

-14 +

Presiune de depreciere B 2006 © 2007 W 2008F

-19 +




5. Modelul BEER

Unul din motivele pentru care metodologia FEER poate fi preferata este faptul ca ratele de
schimb au fost volatile si impredictibile, iar, conform lui Meese si Rogoft (1983 si 1984) si
Frankel si Rose (1995), in literatura de specialitate, evolutiile cursului valutar au fost dificil de
explicat. Tn particular, anumite modele econometrice care au folosit date pentru un singur curs
valutar, nu au reusit sa puna in evidenta legaturi semnificative din punct de vedere statistic intre
cursurile de schimb si variabile economice fundamentale (cum ar fi diferentialul intre ratele de
dobanda reale). Dar, conform lui Chinn si Johnson (1996), MacDonald (1996) si MacDonald,
Marsh si Nagayasu (1996), utilizand serii de timp lungi sau metodologia panel, comportamentul
cursului valutar nominal si real poate fi explicat pe baza fundamentelor economice pe baza unor

ecuatii econometrice In forma redusa’®,

Astfel, o alternativd potentiald la utilizarea FEER in analiza evolutiei cursului valutar o
reprezintd estimarea unei ecuatii reduse care explicd comportarea cursului real de schimb.
Conform lui Clark si MacDonald (1998), o asemenea forma redusa, care explica cursul de
schimb in functie de variabile fundamentale si variabile tranzitorii poate fi reprezentata dupa
cum urmeaza:

g = ﬂllzl,t + 5, 'ZZ,t +7'T +¢
unde:
gt reprezinta cursul valutar;
Z, — vector al variabilelor fundamentale care se asteapta a avea un efect persistent pe termen lung
asupra cursului valutar;
Z, — vector al variabilelor fundamentale care vor avea impact pe termen mediu asupra cursului
valutar (si care pot coincide, de exemplu, cu ciclul economic);
B, B, - vectorii coeficientilor;
T — vectorul factorilor tranzitorii care au impact pe termen scurt asupra cursului valutar
7 - vectorul coeficientilor;

&, - termen de eroare.

%8 Clark si MacDonald, 1998



Deoarece valorile curente ale variabilelor fundamentale sunt diferite de valorile dezirabile sau
sustenabile ale acestor variabile, este util de definit deviatia fotald a cursului valutar fata de

echilibru, tm;, ca diferenta dintre valoarea actuala a ratei de schimb si valoarea data de valorile

sustenabile sau pe termen lung ale variabilelor fundamentale, notate cu Z,, si Z,, :

tm, = q, _ﬁ1 'Zl,t _ﬂz IZz,t '
Adaugand si scazand q;” din partea dreapta a ecuatiei, deviatia totala poate fi descompusa in doua

componente:

tm, = (0, -9, ) +[A, I(Zl,t - Zl,t) +5 I(Zz,t - ZZ,t )]
Primul termen reprezintd deviatia curentd iar cel de-al doilea aratd efectul deviatiei valorilor
curente ale variabilelor fundamentale fata de valorile lor sustenabile sau pe termen lung. Tinand
cont de faptul ca g, —q,'=7'T, +&,, ecuatia deviatiei totale poate fi scrisa:

tm, =7'T,+& +[B,'(Z, -Z,)+ B, '(Z,, - Z,,)].
Astfel, prin modelul BEER, deviatia totald a cursului valutar, in orice moment, poate fi
descompusa 1n efectul factorilor tranzitori si in efectul datorat deviatiei variabilelor fundamentale
fata de valorile sustenabile ale acestora. In timp ce modelul FEER se refera exclusiv la un orizont

pe termen mediu spre lung, modelul BEER este mai general, in sensul ca poate fi utilizat pentru

explicarea evolutiilor ciclice ale cursului valutar real.

Punctul de plecare al modelului BEER dezvoltat de Clark si MacDonald (1999) este conditia
paritatii ratei dobanzii cu prima de risc:
E[As, =—(—i)+7x,,
unde:
St reprezinta valoarea unei unitati de moneda nationala in unitati de moneda strdina;
i — rata nominala a dobanzii;
7, = A +K reprezinta prima de risc care are o componenta variabild, A,;
A reprezinta operatorul prima diferentd;
E: — operatorul de asteptari conditionate;

t+ Kk reprezinta orizontul de maturitate al obligatiunilor.



Ecuatia de mai sus poate fi convertitd intr-o relatie in termeni reali scazand din cursul valutar

nominal si din diferentialui ratelor nominale ale dobanzii valoarea asteptatd a diferentialului de

inflatie, E,(Ap,., —Ap,,,)si rearanjand termenii:

q = ElqJ+(r-1) -7,
unde r, =i, — E, (Ap,,,) reprezinta rata reala a dobanzii ex ante. Aceastd ecuatie descrie valoarea

curentd a cursului de echilibru ca fiind determinata de trei componente: asteptarile privind
valoarea cursului real de schimb in perioada t + k, diferentialul ratelor de dobanda reale cu
maturitatea t + Kk si prima de risc. Semnul minus al primei de risc indica faptul ca o crestere a
primei de risc necesitd o depreciere a cursului valutar real, ceea ce genereaza, datorita structurii

modelului, asteptarea unei aprecieri reale (Meese si Rogoff, 1988).

Presupunand ca componenta variabild in timp a primei de risc este o functie a ofertei relative de
tituluri de stat nationale fata de cele straine,

A = g(gdebt,” / gdebt,),
o crestere 1n oferta relativa de instrumente de debit nationale fata de cele strdine, va avea ca efect

majorarea primei de risc nationale, ceea ce va necesita o depreciere a valorii curente a cursului

de echilibru (Giorgianni, 1997).

Presupunand ca valoarea asteptatd, neobservabila, a cursului valutar, E [q,,,], este determinata
exclusiv de catre valorile pe termen lung ale variabilelor fundamentale, Z;, si notand cursul de

echilibru pe termen lung cu g, , atunci,

Qt =E[q..]=E [ﬂllzl,t] =5 IZl,t :
Clark si MacDonald (1999), iau in considerare trei variabile pentru determinarea cursului de

echilibru pe termen lung:

6, = f (tot,, tnt,, nfa,) .
unde:
tot reprezinta terms of trade;
tnt — efectul Balassa-Samuelson (preturile relative calculate ca raport intre preturile non-
tradables si preturile tradables);

nfa — activele externe nete.



Semnul pus deasupra variabilelor din partea dreaptd a ecuatiei reprezinta derivata partiala.

Metodele econometrice utilizate in estimarea BEER se bazeaza in principal pe metodologia VEC
(Vector Error Correction) dezvoltatd de Johansen (1995). Unul dintre avantajele acestei
metodologii, in contrast cu alte metode, consta in faptul ca permite atit testarea cointegrarii

dintre variabile, cat si determinarea numarului de relatii de cointegrare.
5.1. Estimarea modelului BEER pentru Romania

Pentru Romania, pentru estimarea cursului de schimb de echilibru, a fost construit, pe baza unui
esantion de date trimestriale pe perioada trim. | 1998 — trim. 1 2008, un model BEER cu ecuatiile

de echilibru obtinute pe baza metodologiei de conintegrare Johansen.

Modelul BEER de estimare a cursului de echilibru a fost construit utilizdnd metodologia VEC si
are ca variabile:
cursul de schimb real efectiv (L_LEER_SA), ;

— diferentialul  preturilor relative dintre Roméania si  Uniunea  Europeana
(DIFF_REL_PR_SA);

— diferentialul productivitatii muncii in industrie dintre Roméania si Uniunea Europeana
(DIF_PROD_SA);

— soldul contului curent al Romaniei calculat ca procent in PIB (CA_GDP_RO_SA), care
reprezinta prima diferentd a activelor nete externe;

— cererea interna, calculata ca procent in PIB, (L_CONS_RO_R_SA);

— diferentialul ratelor reale ale dobanzilor pe piata monetara cu scadenta la 3 luni, intre

Romania si zona euro (DIFF_INT_3M_R_SA).

Pentru eliminarea factorilor sezonieri, toate seriile au fost ajustate sezonier pe baza metodologiei
X12.

Modelul a fost restrictionat de patru relatii de cointegrare, prezentate in tabelul de mai jos (Testul
de cointegrare este prezentat in Anexa):
— ecuatia de cointegrare a diferentialului preturilor relative:

DIFF_REL_PR_SA = 1.299*DIFF_PROD_SA + 1.776*DD_GDP_RO_SA - 1.326



— ecuatia de cointegrare a soldului contului curent:
CA_GDP_RO_SA =-0.377*DD_GDP_RO_SA + 0.348
— ecuatia de cointegrare care exprima relatia dintre cursul valutar real si echilibrul intern si
extern:
L_REER_SA = - 1.494*DIFF_REL_PR_SA -13.163*CA_GDP_RO_SA + 5.063
— ecuatia de cointegrare care exprima relatia dintre cursul valutar real si diferentialul dintre

ratele de dobanda pe termen scurt reale dintre Romania si zona euro:

L_REER_SA = 0.995*DIFF_INT_3M_R_SA + 4.563

Relatiile de cointegrare, sunt prezentate in graficul de mai jos.
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Conform celor doua relatii de cointegrare, fundamentele economiei roméanesti - echilibrul intern
manifestat prin efectul Balassa-Samuelson si echilibrul extern constituie presiuni de apreciere a
cursului real efectiv in timp de diferentialul de rate reale de dobanda, care s-a redus pe toatad

perioada analizata se constituie in presiuni de depreciere a cursului real efectiv.



Concluzii

Cea mai mare parte a estimarilor din aceasta lucrare indica, pe termen mediu, o Situare a cursului
de schimb real si nominal incepand cu anul 2008 Tn apropierea valorii de echilibru (valoarea
medie a cursului nominal de schimb este de circa 3,68 RON/EUR pentru trimestrul 11 2008).
Avand 1n vedere cd aceste estimdri sunt Insotite si de un anumit grad de incertitudine,
considerdnd o bandd de £5 la sutd in jurul acestor valori (fatd de cea propusa de Williamson de
10-15 la sutd) ajungem la un curs nominal de echilibru intre 3,5 si 3,86 RON/EUR 1in trimestrul

11 2008, fata de cursul nominal de schimb de 3,65 RON/EUR inregistrat in aceasta perioada.

Nivelul de echilibru al cursului de schimb este aproape de cursul pietei, prin urmare deprecierea
drastici este putin probabila. Tn orice caz, situarea In momentul respectiv a cursului de schimb n
intervalul precizat nu ofera garantia faptului cd nu pot avea loc deviatii considerabile de la
nivelul de echilibru estimat asa cum s-a putut observa in trimestrele II si III din anul 2007. Mai
mult, de regula, o ajustare a deficitului de cont curent Tn urma unei supra-aprecieri va necesita o
supra-depreciere. In consecinta, niveluri ale cursului de schimb peste limita de RON3,85/EUR
nu trebuie excluse in perioada urmatoare. Daca am aplica principiul simetriei — prin adaugarea la

3,68 a unei deviatii de circa 10% care a existat in 2007, am obtine un curs de schimb de peste
RON4/EUR.

Abordarea FEER indica o atenuare a aprecierii reale, insa trendul de apreciere reald ramane
intact. Conform BEER, asupra evolutiei cursului de schimb isi pun amprenta in special soldul
contului curent, diferentialul de dobanzi reale, precum si efectul Balassa-Samuelson. Estimarile
aratd ca in vederea ajustarii deficitului de cont curent este necesar un curs mai depreciat fata de

nivelul actual.
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Anexe

Testul de cointegreare pentru modelul BEER

Sample (adjusted): 1999Q1 2008Q1
Included observations: 37 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: L REER_SA DIFF_REL_PR_SA DIFF_PROD_SA DD_GDP_RO_SA CA_GDP_RO_SA
DIFF_INT_3M_R_SA

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.854820 175.1897 95.75366 0.0000
At most 1 * 0.619225 103.7879 69.81889 0.0000
At most 2 * 0.539486 68.06266 47.85613 0.0002
At most 3 * 0.510972 39.37244 29.79707 0.0029
At most 4 0.269188 12.90499 15.49471 0.1183
At most 5 0.034573 1.301832 3.841466 0.2539

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.854820 71.40186 40.07757 0.0000
At most 1 * 0.619225 35.72519 33.87687 0.0298
At most 2 * 0.539486 28.69022 27.58434 0.0360
At most 3 * 0.510972 26.46745 21.13162 0.0081
At most 4 0.269188 11.60316 14.26460 0.1265
At most 5 0.034573 1.301832 3.841466 0.2539

Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Restrictions:

B(1,1)=0, B(1,2)=1, B(1,5)=0, B(1,6)=0,
B(2,1)=0, B(2,2)=0, B(2,3)=0, B(2,5)=1, B(2,6)=0,
B(3,1)=1, B(3,3)=0, B(3,4)=0, B(3,6)=0,
B(4,1)=1, B(4,2)=0, B(4,3)=0, B(4,4)=0, B(4,5)=0,

Tests of cointegration restrictions:

Hypothesized Restricted LR Degrees of

No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
4 726.4519 0.081803 2 0.959924
5 730.9801 NA NA NA

NA indicates restriction not binding.

4 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 241 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DIFF_REL_PR DIFF_PROD_S DD_GDP_RO_ CA_GDP_RO_ DIFF_INT_3M_

L REER_SA _SA A SA SA R_SA
0.000000 1.000000 -1.299566 -1.776080 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.14796) (0.16683) (0.00000) (0.00000)
0.000000 0.000000 0.000000 0.376613 1.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.01561) (0.00000) (0.00000)
1.000000 1.494159 0.000000 0.000000 13.16263 0.000000
(0.00000) (0.07484) (0.00000) (0.00000) (0.67631) (0.00000)
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.994596
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.10990)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(L_REER_SA
) -1.122853 -10.25848 0.671903 -0.474993
(0.44897) (3.83903) (0.26081) (0.22296)

D(DIFF_REL_P
R_SA) 0.613428 9.530193 -0.487338 0.078008
(0.51860) (4.43438) (0.30126) (0.25753)

D(DIFF_PROD
_SA) -0.339894 -3.034418 0.250589 -0.123180
(0.34446) (2.94536) (0.20010) (0.17106)

D(DD_GDP_R
O_SA) -0.193365 0.193071 0.086646 -0.072505
(0.24487) (2.09381) (0.14225) (0.12160)

D(CA_GDP_R
O_SA) 0.031058 0.799499 -0.062245 -0.014101

(0.30516) (2.60937) (0.17727) (0.15154)



D(DIFF_INT_3
M_R_SA) 2.399802 15.48135 -1.385192 1.221919
(0.46047) (3.93739) (0.26749) (0.22867)

5 Cointegrating Equation(s): Maximum iterations (500) reached.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)
DIFF_REL_PR DIFF_PROD_S DD_GDP_RO_ CA_GDP_RO_ DIFF_INT_3M_

L_REER_SA _SA A SA SA R_SA
0.000000 1.000000 -6.909172 42.56588 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 -19.25336 1.000000 0.000000
1.000000 -0.864286 0.000000 0.000000 -90.86356 0.000000
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 10.34659

-1.346558 30.13761 -198.6933 53.56398 -144.0721 -77.71196

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(L_REER_SA
) -0.862735 -1.753868 -0.042375 0.214969 0.022686
(0.94491) (1.96210) (0.06055) (0.24575) (0.03231)

D(DIFF_REL_P
R_SA) 2.021849 4.170155 0.121422 -0.503653 -0.066536
(1.07565) (2.23358) (0.06893) (0.27976) (0.03678)

D(DIFF_PROD
_SA) -1.669782 -3.491324 -0.121865 0.434771 0.056036
(0.67128) (1.39390) (0.04301) (0.17459) (0.02295)

D(DD_GDP_R
O_SA) 0.382226 0.774093 0.014881 -0.102850 -0.014238
(0.52121) (1.08229) (0.03340) (0.13556) (0.01782)

D(CA_GDP_R
O_SA) -0.120283 -0.250986 -0.002195 0.037345 0.004544
(0.58856) (1.22214) (0.03771) (0.15307) (0.02012)

D(DIFF_INT_3
M_R_SA) 1.390632 2.896741 0.111707 -0.363477 -0.032641

(0.96962) (2.01340) (0.06213) (0.25218) (0.03315)
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