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1. Introducere 
 

 

 
In ultimele decenii exist� pe plan mondial o preocupare intens� privind liberalizarea 

contului de capital. In numeroase studii elaborate se analizeaz� atât avantajele cât �i 
dezavantajele liberaliz�rii contului de capital, condi�iile premerg�toare care trebuie îndeplinite 
precum �i modul optim de etapizare a acestei importante opera�iuni. Activitatea de liberalizare a 
contului de capital, activitate desf��urat� în numerose ��ri în ultimele dou� decenii se încadreaz� 
într-o preocupare mai larg� �i anume cea de proiectare a unei noi arhitecturi a sistemului 
monetar interna�ional. Se �tie c�, dup� cel de-al doilea r�zboi mondial politicienii �i economi�tii 
au fost preocupa�i de crearea unei noi ordini la nivel interna�ional, bazat� pe economii deschise 
�i stabile. Ca urmare, Conven�ia de la Bretton Woods în cadrul c�reia vocea cea mai puternic� a 
fost cea a lui John Maynard Keynes - �eful delega�iei Marii Britanii - a stabilit o strategie de 
liberalizare a comer�ului dar cu p�strarea unor cursuri de schimb fixe. In concep�ia lui Keynes 
controlul fluxurilor de capital, respectiv a contului de capital, urma s� serveasc� dou� scopuri 
fundamentale �i anume reducerea volatilit��ii economice �i crearea condi�iilor ca statele s� poat� 
avea o politic� macroeconomic� independent�.  

Odat� cu renun�area, la începutul anilor `70 la principalele prevederi ale Conven�iei de 
la Bretton Woods spa�iul economiei mondiale �i în special sistemul monetar interna�ional a fost 
confruntat cu numeroase distorsiuni, perturba�ii �i chiar crize. O modalitate eficient� de reglare 
a mecanismelor din spa�iul economiei mondiale s-a dovedit trecerea la liberalizarea conturilor 
de capital. 

Lucr�rile lui Mundell �i ale lui Fleming ap�rute la începutul anilor `60 au permis s� se 
identifice mai clar conexiunile care se formeaz� între regimul de curs valutar �i reglement�rile 
privind fluxurile de capital, precum �i influen�a conjugat� a acestora asupra eficien�ei politicilor 
monetare �i ale celor fiscale. Numeroase concluzii ob�inute de Mundell �i Fleming privind 
rela�ia dintre contul curent �i contul de capital, dintre volumul economiilor �i cel al investi�iilor 
�a rezult� în fapt din identitatea macroeconomic� fundamental�: 

Y = C + I + G + NX 

In rela�ia de mai sus cu Y s-a notat output-ul la nivel macroeconomic, cu C consumul, 
cu I nivelul investi�iilor, cu G cheltuielile guvernamentale, iar cu NX exportul net. 

Din modelul Mundell-Fleming rezult� c�, în cazul în care cursul de schimb este fixat în 
mod exogen, iar contul de capital este liberalizat, eficien�a politicilor monetare se diminueaz� 
mult deoarece în aceast� situa�ie oferta de moned� a b�ncii centrale devine o variabil� 
endogen�. Invers, în situa�ia în care cursul valutar este flotant, contul de capital r�mânând  
deschis, eficien�a politicilor fiscale se diminueaz� drastic, acestea ac�ionând numai asupra 
cursului de schimb �i nu asupra nivelului PIB-ului. Evident c� afirma�iile prezentate mai sus se 
refer� la situa�ia ipotetic� în care contul de capital este complet liberalizat, iar mi�c�rile de 
capital duc la egalizarea ratei dobânzii de pe pia�a na�ional� cu cea de pe pia�a interna�ional�. 
Mecanismul de formare a investi�iilor ca sum� a economiilor realizate pe plan na�ional (S) la 
care se adaug� soldul fluxurilor de capital (KI) se vede cu claritate în figura 1.1. 

 

Figura 1.1  Rela�ia dintre economii �i investi�ii într-o economie cu contul de capital liberalizat 
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În�elegând avantajul liberaliz�rii contului de capital, o seri de ��ri, în special ��ri 
dezvoltate din punct de vedere economic au trecut la liberalizarea contului de capital începând 
cu a doua jum�tate a anilor `70. Intr-un studiu elaborat în anul 2000 de c�tre cercet�tori de la 
departamentele de �tiin�e politice de la Universitatea Yale �i de la Universitatea UCLA1, studiu 
prezentat în anul 2001 la Annual Meeting of the American Political Science Association de la 
San Francisco, se analizeaz� factorii care determin� diverse ��ri s� ia decizia de liberaliare a 
contului de capital. Astfel, în studiul men�ionat se arat� c� ��rile care practic� un curs de schimb 
fix sunt pu�in tentate s�-�i liberalizeze contul de capital. In acela�i timp, ��rile cu un venit pe 
locuitor ridicat au înclina�ia de a-�i liberaliza rapid contul de capital. Acela�i lucru se poate 
spune despre ��rile care sunt puternic conectate la economia mondial�.  

In cadrul studiului se demonstreaz� �i faptul c� înclina�ia spre liberalizarea contului de 
capital este determinat�, pe lâng� al�i factori, de nivelul structurilor democratice ale ��rii, de 
ponderea pe care o de�ine sectorul public în economie �a. Astfel, autorii studiului arat� c� ��rile 
în care ponderea sectorului public este ridicat� au, în general, o înclina�ie redus� pentru 
liberalizarea contului de capital. 

                                                 
1 N. Brune, G. Garrett, A. Guisinger �i J. Sorens, „The Political Economy of Capital Account Liberalization” 
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Procesul de liberalizare a conturilor de capital s-a amplificat mult începând cu primii ani 
ai deceniului nou�. Organismele financiare interna�ionale precum �i Uniunea European� au 
încurajat deciziile pe care le-au luat diverse ��ri privind liberalizarea fluxurilor financiare.  

Trebuie men�ionat faptul c� liberalizarea financiar� este un proces dinamic complex care 
implic� o etapizare atent� a fazelor precum �i adoptarea unor m�suri de precau�ie care s� reduc� 
probabilitatea apari�iei unor crize valutare ulterioare. 

Întrucât nu exist� ��ri cu contul de capital absolut liberalizat �i nici ��ri cu contul de 
capital complet închis, respectiv pe o scal� de la 0 la 100 nu exist� ��ri care s� primeasc� nota 
100 �i nici ��ri care s� primeasc� nota 0, o problem� fundamental� o reprezint� alegerea 
sistemelor de indicatori care s� permit� o caracterizare cât mai bun� a nivelului de deschidere 
a contului de capital. In literatura de specialitate a fost propus un num�r foarte mare de tipuri de 
indicatori pentru aprecierea gradului de deschidere a contului de capital a fiec�rei ��ri, multe 
dintre acestea bazându-se pe informa�iile con�inute în Raportul anual al FMI privind 
regimurile de curs de schimb �i restric�iile asupra contului de capital („Annual Report on 
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”), care con�ine date pentru un num�r de 
137 de ��ri. 

 Un aspect deosebit cu privire la aprecierea gradului de deschidere a contului de capital 
se refer� la distinc�ia care trebuie f�cut� între gradul de deschidere legal� �i gradul de 
deschidere efectiv�. In general, a�a cum rezult� din analiza situa�iilor existente în diverse ��ri, 
gradul de deschidere efectiv� este cu mult mai mare decât cel care ar rezulta din reglement�rile 
legale. Acest fapt semnaleaz� eludarea prin diverse modalit��i a reglement�rilor impuse asupra 
fluxurilor de capital. In capitolul 2, paragraful 2.1, autorii analizeaz� principalele tipuri de 
indicatori de apreciere a gradului de deschidere a contului de capital utiliza�i pe plan mondial, 
insistând �i asupra distinc�iei dintre gradul de deschidere efectiv� �i gradul de deschidere legal�. 

A�a cum indic� experien�a diverselor ��ri, liberalizarea contului de capital genereaz� o 
multitudine de avantaje pentru economia na�ional�, începând cu o mai bun� alocare a capitalului 
�i reducerea costului acestuia. Totodat�, liberalizarea contului de capital contribuie la 
dezvoltarea sistemului financiar general al economiei na�ionale, având influen�e majore asupra 
procesului cre�terii economice.  

Eficien�a ac�iunii de liberalizare a contului de capital asupra îmbun�t��irii principalilor 
indicatori macroeconomici, �i în special asupra procesului de cre�tere economic� reprezint� o 
problematic� extrem de complex� �i ea trebuie analizat� cu mult� aten�ie. Aceasta cu atât mai 
mult cu cât eficien�a liberaliz�rii contului de capital depinde �i de o serie de factori mai greu 
cuantificabili cum ar fi calitatea institu�iilor existente, legisla�ia �i sistemul de drept �a.  

In paragraful 2.2 sunt analizate o serie de teorii �i modele privind identificarea 
influen�ei pe care o joac� liberalizarea contului de capital asupra sistemului financiar �i a 
procesului de cre�tere economic�. 

Ca urmare a aplic�rii Tratatului de la Maastricht, ��rile Uniunii Europene au liberalizat 
mi�c�rile de capital creând premizele introducerii monedei unice.  In perspectiva integr�rii în 
Uniunea European�, România s-a angajat s� liberalizeze fluxurile de capital elaborând în acest 
sens o strategie coerent� care s� conduc� în final la liberalizarea complet� a contului de capital. 
Capitolul 3 este rezervat prezent�rii strategiei României privind liberalizarea contului de capital 
precum �i analizei principalelor fenomene ap�rute cu ocazia transpunerii în practic� a acestei 
strategii. 

Pentru România, �ar� aflat� în proces de aderare �i apoi de integrare în structurile 
europene asigurarea unui ritm sus�inut de cre�tere economic� reprezint� o condi�ie sine qua non 
realiz�rii procesului de convergen�� nominal� �i de convergen�� real�. Realizarea unei cre�teri 
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economice sustenabile este determinat� de cre�terea continu� a competitivit��ii economiei 
române�ti, de transpunerea în practic� a cerin�elor rezultate din Strategia de la Lisabona. Se �tie 
c�, la nivel interna�ional exist� numeroase lucr�ri �i rapoarte privind metodologia de calcul a 
competitivit��ii unei ��ri. In paragraful 4.1 se analizeaz� o serie de indicatori utiliza�i pentru 
calculul competitivit��ii economice prezentându-se �i o serie de clasific�ri elaborate de diverse 
organisme interna�ionale. Din p�cate, majoritatea studiilor elaborate pe plan interna�ional 
situeaz� nivelul competitivit��ii economice atins de România sub nivelul atins de o mare parte a 
��rilor europene fost comuniste.  

Un indicator de maxim� sintez� privind competitivitatea economic� îl reprezint� cursul 
de schimb real de echilibru - ERER (Equilibrium Real Exchange Rate), care este definit ca 
acel curs care asigur� atât echilibrul macroeconomic intern cât �i echilibrul extern, respectiv 
echilibrul cu spa�iul economiei mondiale. In paragraful 4.2 se prezint� principalele probleme 
legate de definirea �i calculul cursului de schimb real de echilibru, factorii determinan�i ai 
acestuia precum �i modul în care fenomenul Balassa-Samuelson influen�eaz� m�rimea acestui 
indicator.  

Paragraful 4.3 este rezervat analizei modului în care Factorul Total de Productivitate 
precum �i productivitatea muncii influen�eaz� cursul de schimb real de echilibru �i în final 
competitivitatea economic�. In fapt, în paragraful 4.3 se prezint� bazele teoretice �i 
metodologice ale modelelor de tip Balassa-Samuelson (static �i dinamic), iar în paragraful 4.4 
sunt prezentate rezultatele practice ob�inute pentru România în ceea ce prive�te intensitatea 
ac�iunii fenomenului Balassa-Samuelson. 

�inând seama de simbioza care se formeaz� între cursul de schimb real de echilibru �i 
competitivitatea economic�, capitolul 5 al lucr�rii con�ine rezultatele concrete ob�inute pe 
baza aplic�rii unor modele econometrice privind estimarea cursului de schimb real de 
echilibru pentru România.  

Pe baza modelelor elaborate �i a calculelor efectuate cu ajutorul acestora, în lucrare sunt 
prezentate abaterile pe care cursul de schimb efectiv realizat le-a avut în raport cu nivelul 
cursului de echilibru, analizându-se în acela�i timp cauzele care au generat aceste abateri 
precum �i efectele acestora asupra dinamicii competitivit��ii economiei române�ti. 
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2. Influen�a liberaliz�rii contului de capital asupra dezvolt�rii 
sistemului financiar �i a procesului de cre�tere economic� 

 

 

 

2.1. Indicatori de cuantificare a gradului de deschidere a contului de 
capital 

 

Începând cu deceniul nou� al secolului trecut spa�iul economiei mondiale a fost 
caracterizat prin intensificarea puternic� a fluxurilor de capital dintre diverse ��ri.  De exemplu, 
fluxul de capital privat c�tre ��rile în curs de dezvoltare a crescut de la cca. 100 de miliarde 
USD în 1990 la peste 200 de miliarde USD în anul 1995. Deci în cinci ani volumul fluxurilor de 
capital privat c�tre ��rile în curs de dezvoltare s-a dublat. Începând cu anul 1998, din p�cate 
direc�ia fluxurilor de capital privat �i-a inversat sensul, multe dintre capitalurile investite în 
��rile în curs de dezvoltare fiind retrase. Aceast� schimbare a sensului fluxurilor de capital a 
condus la puternice crize ale contului de capital pe numeroase pie�e emergente. In figura 2.1 se 
prezint� volumul �i structura fluxurilor de capital privat c�tre ��rile în curs de dezvoltare. 

 

Figura 2.1 - Fluxurile de capital privat c�tre ��rile în curs de dezvoltare (mld. USD) 

Sursa: The IMF’s approach to capital account liberalization: evaluation report 2005 

 

Începând cu anul 1995 preocup�rile pentru studiul fenomenelor legate de echilibrul 
balan�ei de pl��i �i în special al contului de capital s-au intensificat foarte mult atât în mediul 
academic cât �i în cadrul unor organisme interna�ionale cum ar fi Fondul Monetar Interna�ional, 
OECD, Comisia European� �a. Trebuie remarcat c� de�i au fost elaborate numeroase studii în 
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ceea ce prive�te liberalizarea contului de capital, �i în prezent continu� s� existe controverse 
privind avantajele acesteia cât �i în ceea ce prive�te modul de etapizare a acestei opera�iuni.  

Din punct de vedere al teoriei economice necesitatea liberaliz�rii contului de capital se 
bazeaz� pe faptul c� libera circula�ie a capitalului promoveaz� o alocare eficient� a economiilor 
la nivel global precum �i o mai bun� diversificare a riscurilor financiare. Prin aceasta, 
liberalizarea contului de capital poate s�-�i aduc� o contribu�ie major� la procesul cre�terii 
economice �i al bun�st�rii sociale ( Fischer - 1998 ). 

In literatura de specialitate au fost publicate numeroase modele care pornind de la 
paradigma competitivit��ii �i eficien�ei pie�ei financiare au pus în eviden�� faptul c� deschiderea 
conturilor de capital poate face procesul de cre�tere economic� mai alert în special printr-o mai 
bun� alocare a capitalurilor. In acela�i timp, în literatura de specialitate au ap�rut �i puncte de 
vedere opuse în ceea ce prive�te rolul liberaliz�rii contului de capital asupra procesului de 
cre�tere economic� reliefând unele riscuri ale unui cont de capital deschis. Astfel, Laureatul 
Premiului Nobel Joseph Stiglitz eviden�iind faptul c� pe pia�a de capital interna�ional� exist� 
asimetrie informa�ional� sus�ine c� liberalizarea contului de capital nu conduce cu necesitate la 
o mai bun� alocare a resurselor, în special în situa�iile în care pie�ele respective se 
caracterizeaz� prin puternice distorsiuni. 

Analiza literaturii de specialitate cu privire la problematica contului de capital reliefeaz� 
urm�toarele avantaje ale liberaliz�rii financiare: 

• alocarea mai eficient� a resurselor – fluxurile interna�ionale de capital se vor orienta 
spre pie�ele �arilor în curs de dezvoltare unde rentabilit��ile sunt în general mai ridicate, 
ducând astfel la o accelerare a cre�terii economice în aceste ��ri. Mai mult, necesitatea 
cre�rii unui mediu propice investitorilor str�ini va duce la cre�terea disciplinei de pia�� 
�i va induce o îmbun�t��ire a comportamentului agen�ilor economici interni, o 
disciplinare a for�ei de munc� �i a oficialilor guvernamentali; 

• o cre�tere a flexibilit��ii gospod�riilor �i a companiilor în acomodarea �ocurilor ce pot 
apare asupra veniturilor �i a rezultatelor produc�iei. Cre�terea acomod�rii la �ocuri este 
rezultatul l�rgirii accesului la pie�ele de credit �i capital; 

• posibilitatea diversific�rii riscurilor pe plan interna�ional; 

• o dezvoltare mai accelerat� a sistemului financiar na�ional datorit� amplific�rii 
competi�iei din sectorul bancar care duce la o sc�dere a costurilor opera�ionale ale 
intermediarilor financiari. 

Experien�a mondial� pune în eviden�� c� existen�a unui anumit control asupra mobilit��ii 
capitalurilor implic� un cost mai mare al capitalului împrumutat de firme de pe pia�a intern�. 
Aceast� cre�tere a costului creditului se datoreaz� faptului c� restric�iile impuse asupra contului 
de capital nu permit egalizarea rentabilit��ii de pe pia�a intern� cu cea de pe pia�a interna�ional�. 
In acela�i timp, existen�a unor restric�ii asupra ie�irilor de capital poate împiedica repatrierea 
profitului sau a dividendelor în cazul companiilor multina�ionale, ceea ce descurajeaz� 
investitorii. 

In ceea ce prive�te liberalizarea contului de capital, o serie de autori precum �i unele 
institu�ii interna�ionale insist� asupra unui proces gradual de liberalizare financiar�. In 
fundamentarea acestei teze se porne�te de la unele deregl�ri ale spa�iului economico-financiar 
pe care le poate provoca fluxurile de capital în cazul în care se renun�� brusc la mecanismele de 
frânare. Experien�a unor ��ri în curs de dezvoltare a pus în eviden�� faptul c� liberalizarea 
contului de capital amplific� volatilitatea fenomenelor macroeconomice, aceasta putând genera 
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crize valutare sau bancare. Astfel de fenomene au ap�rut în Asia de Sud-Est (1997), Rusia 
(1999), Turcia (2000), Argentina (2001) �a.  

Crizele ap�rute ca urmare a liberaliz�rii contului de capital au avut în fapt �i alte cauze 
legate de anumite imperfec�iuni ale pie�elor de capital interne �i interna�ionale. La generarea 
crizelor men�ionate a contribuit �i comportamentul investitorilor care nu este întotdeauna 
ra�ional �i previzibil, el generând uneori fenomene de propagare �i contagiune pe pia�a 
interna�ional� de capital. In multe situa�ii liberalizarea contului de capital în ��rile în curs de 
dezvoltare risc� s� duc� la situa�ii de criz� în special datorit� existen�ei unor sisteme financiare 
fragile �i insuficient reglementate. Elementele prezentate au condus pe speciali�ti la concluzia 
necesit��ii elabor�rii unor algoritmi de etapizare a procesului de liberalizare a contului de 
capital astfel încât riscurile generate s� fie cât mai mici. 

Analiza economic� pune în eviden�� aspectul multidimensional al volatilit��ii 
fenomenelor macroeconomice, respectiv volatilitatea cursului de schimb, volatilitatea 
cheltuielilor destinate consumului, volatilitatea cursurilor bursiere, volatilitatea ratei dobânzii, 
volatilitatea PIB-ului. Analizele efectuate de Levchenko (2005) au pus în eviden�� faptul c� în 
multe ��ri în curs de dezvoltare raportul dintre volatilitatea consumului �i volatilitatea PIB-ului 
a crescut sim�itor în ultima perioad�. Acest fapt este explicat pe baza particularit��ilor existente 
în ��rile în curs de dezvoltare unde datorit� dezvolt�rii insuficiente a pie�elor de capital categorii 
importante de agen�i economici nu au acces la pie�ele interna�ionale. Gradul relativ redus de 
dezvoltare a sistemului financiar na�ional conduce la situa�ii în care dispersia efectelor asupra 
agen�ilor economici a liberaliz�rii contului de capital s� fie relativ ridicat�. In acela�i timp 
autorul arat� c� indicatorul ob�inut prin raportarea volatilit��ii consumului la volatilitatea PIB 
începe s� scad� dac� se atinge un anumit nivel critic al deschiderii financiare („gradul de 
deschidere eficient�”).  

O aspect deosebit de actual în literatura de specialitate se refer� la corela�ia dintre 
procesul liberaliz�rii contului de capital �i cel al cre�terii economice. De�i aceast� problematic� 
va fi tratat� pe larg în paragraful urm�tor, de la început trebuie men�ionat faptul c� pentru ca 
liberalizarea contului de capital s� induc� o accelerare a cre�terii economice este necesar 
îndeplinirea unor condi�ii minimale �i anume: 

• liberalizarea contului de capital trebuie s� conduc� la intrarea unui volum suficient de 
fluxuri de capitaluri private; 

• aceste fluxuri trebuie s� fie în majoritate reprezentate de capitaluri pe termen lung �i, 
astfel, s� nu fie u�or reversibile pentru a evita apari�ia situa�iilor de criz�; 

• s� existe suficiente mecanisme interna�ionale preg�tite atât pentru a preveni apari�ia 
unor crize valutare, cât �i pentru a sprijinii ��rile în curs de dezvoltare în cazul apari�iei 
lor. 

Majoritatea anali�tilor economici sunt de acord c� în ultimele decenii a avut loc o 
intensificare f�r� precedent a mobilit��ii capitalului pe pia�a interna�ional�. Cu toate acestea, nu 
exist� înc� un consens cu privire la natura �i intensitatea acestui fenomen. Aceast� lips� de 
consens rezid� din faptul c�, în general, este greu de cuantificat nivelul de mobilitate a 
capitalului specific fiec�rei ��ri. Cu excep�ia cazurilor limit� în care contul de capital este 
complet închis, respectiv complet deschis este dificil de definit indicatori care s� cuantifice 
gradul în care pia�a de capital a unei ��ri se integreaz� în pia�a interna�ional� de capital. Întrucât 
cazurile limit� mai sus men�ionate reprezint� situa�ii teoretice o problem� esen�ial� pentru teoria 
�i practica economic� se refer� la definirea unor indicatori care s� permit� cuantificarea cât mai 
exact� a gradului de deschidere a contului de capital �i aceea�i problem� se ridic� �i în leg�tur� 
cu caracterizarea gradului de deschidere a pie�ei de capital. Ace�ti indici trebuie astfel construi�i 
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încât s� permit�, pe de o parte realizarea de compara�ii între ��ri, iar pe de alt� parte s� furnizeze 
un tablou cât mai complet cu privire la evolu�ia gradului de deschidere a contului de capital 
pentru fiecare �ar�.  

Încercarea de a cuantifica gradul de mobilitate a capitalurilor a condus la necesitatea 
consider�rii a dou� tipuri de indicatori, respectiv indicatori baza�i pe reguli (rules based) �i 
indicatori baza�i pe m�surarea intensit��ii fluxurilor de capital. Evident c� odat� cu definirea 
unor astfel de indicatori a fost necesar� elaborarea unor metodologii de calcul al acestora 
precum �i încadrarea lor în diverse modele econometrice. 

Prima categorie de metode de cuantificare const� în determinarea unei scale de raportare 
a gradului de liberalizare a contului de capital al unei ��ri. Potrivit setului de criterii utilizat în 
construirea scalei, fiecare �ar� va fi notat� în conformitate cu nivelul de îndeplinire a criteriilor 
stabilite. 

De la început trebuie men�ionat� distinc�ia care trebuie f�cut� între restric�iile legale 
privind mobilitatea capitalului �i modul în care acestea sunt respectate în practic�. De altfel în 
literatura de specialitate au fost purtate numeroase dezbateri privind modul în care restric�iile 
legale privind fluxurile de capital se realizeaz� efectiv în practic�. De exemplu, în lucrarea lui 
Garber (1998)  se prezint� o serie de mecanisme sofisticate cu ajutorul c�rora agen�ii economici 
reu�esc s� eludeze restric�iile privind fluxurile de capital. 

Aspecte metodologice privind modul în care se poate fundamenta din punct de vedere 
economic indicatorii care s� cuantifice gradul de deschidere a contului de capital precum �i 
m�sura în care pia�a na�ional� de capital este integrat� în pia�a interna�ional� de capital au fost 
analizate în Dooley, Mathieson �i Rojas-Suarez (1997), Eichengreen (2001) �a. 

La sfâr�itul anilor `70 Harberger (1978, 1980) propune ca nivelul de integrare a 
diverselor pie�e de capital s� fie cuantificat� prin viteza de convergen�� a rentabilit��ilor 
ob�inute pe aceste pie�e. Feldstein �i Horioka (1980) analizeaz� investi�iile �i economiile dintr-
un num�r de ��ri pentru a determina gradul de mobilitate a capitalurilor. Pe o perioad� de un an, 
intr-o �ar� în care exist� restric�ii puternice asupra contului de capital volumul economiilor va fi 
egal cu cel al investi�iilor.  In ��rile în care contul de capital este liberalizat nu este neap�rat 
necesar s� existe o egalitate între volumul economiilor �i cel al investi�iilor. Baza�i pe aceast� 
observa�ie se poate trage concluzia c� în cazul în care coeficientul de corela�ie  dintre volumul 
economiilor �i cel al investi�iilor se apropie de 1, aceasta indic� existen�a unor restric�ii impuse 
asupra contului de capital. Utilizând date statistice pentru un num�r de 16 ��ri din OECD,  
Feldstein �i Horioka încearc� s� demonstreze c� afirma�ia lor este corect�. Frankel (1991) 
aplicând testele de tip  Feldstein – Horioka pentru un num�r mare de ��ri, inclusiv pentru ��ri 
din America Latin�, ajunge la concluzia c� exist� o corela�ie strâns� între volumul investi�iilor 
�i cel al economiilor pentru majoritatea ��rilor. Montiel (1994) estimând ecua�ii de tip Feldstein 
– Horioka pentru un num�r de 62 de ��ri identific� faptul c�, în special, pentru ��rile din 
America Latin� mobilitatea capitalului (mobilitatea efectiv�) a fost cu mult mai mare decât cea 
care ar fi rezultat din legisla�ia existent� (mobilitatea legal�). 

In lucr�rile lui Edwards (1985, 1989), Montiel (1994) �.a. se argumenteaz� faptul c� 
viteza de convergen�� a ratei dobânzii na�ionale la cea existent� pe pia�a interna�ional� 
reprezint� un indicator util pentru aprecierea gradului de deschidere a contului de capital. 
Aplicarea acestui model pentru o serie de ��ri (Brazilia, Columbia) a pus în eviden�� o dat� în 
plus faptul c� nivelul efectiv de deschidere a contului de capital este cu mult mai mare decât cel 
care ar rezulta din reglement�rile oficiale. Pentru cuantificarea gap-ului care exist� în 
majoritatea ��rilor emergente între nivelul legal al deschiderii contului de capital �i nivelul 
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efectiv Dooley �.a. (1997) pune la punct o tehnic� mai sofisticat� bazat� pe utilizarea filtrelor 
econometrice de tip Kalman. 

Evident c� pentru majoritatea ��rilor �i în special pentru cele emergente, inclusiv pentru 
România este important a cunoa�te nivelul efectiv al deschiderii contului de capital �i nu cel 
care rezult� din reglement�rile în vigoare. In acest mod b�ncile centrale pot identifica canalele 
prin care se reu�e�te a se eluda restric�iile oficiale cu privire la mobilitatea capitalului. 

Numeroase metode de cuantificare a gradului de liberalizare a contului de capital se 
bazeaz� pe informa�iile con�inute în Raportul anual al FMI privind regimurile de curs de schimb 
�i restric�iile asupra contului de capital („Annual Report on Exchange Arrangements and 
Exchange Restrictions”). FMI-ul public� acest Raport începând cu anul 1967 �i cuprinde 
informa�ii cu referire la 137 de ��ri. Raportul men�ioneaz� pentru fiecare �ar� modalit��ile 
utilizate cu privire la controlul fluxurilor de capital. Raportul con�ine un indicator care permite 
caracterizarea în dinamic� a nivelului de liberalizare a contului de capital, indicator care se 
ob�ine ca raport dintre num�rul de ani în care contul de capital este liberalizat �i num�rul total 
de ani în care �ara respectiv� apare în raportul FMI. Trebuie men�ionat faptul c� raportul anual 
al FMI-ului nu face distinc�ie între ��rile care practic� un control strict al fluxurilor de capital �i 
cele care manifest� o liberalizare intermediar� a contului de capital. 

Începând cu anul 1996, FMI �i-a schimbat sistemul de cuantificare a gradului de 
liberalizare a contului de capital, informa�ii cuprinse în Raportul anual privind regimurile de 
curs de schimb �i restric�iile asupra contului de capital. Dac� pân� în anul 1996 FMI-ul raporta 
o singur� variabil� binar� care exprima existen�a restric�iilor (variabila lua valoarea 0) sau 
inexisten�a acestor restric�ii (variabila lua valoarea 1), începând cu anul 1996 FMI-ul public� un 
num�r de 13 variabile binare care privesc toate caracteristicile contului de capital. In consecin�� 
�i metodologia de determinare a gradului de liberalizare a contului de capital s-a modificat 
substan�ial. Pornind de la informa�iile con�inute în raportul FMI, Johnston �i Tamirisa (1998), 
Tamirisa (1999), Tamirisa (2004) au construit indici pentru un num�r de 45 de ��ri privind 
gradul de liberalizare a contului de capital. Indicatorii calcula�i de autorii men�iona�i se ob�in ca 
o medie a variabilelor cuprinse în raportul FMI. Miniane (2004) realizeaz� o extindere a 
e�antionului, calculând conform metodologiei prezente în rapoartele FMI, un indicator de 
cuantificare a gradului de liberalizare a contului de capital începând cu anul 1983. Miniane nu 
face distinc�ie între restric�iile impuse intr�rilor de capital �i cele impuse ie�irilor de capital 
deoarece rapoartele FMI nu con�in suficiente informa�ii în acest sens. Trebuie men�ionat c� 
indicatorul propus de Miniane are avantajul c� d� o imagine dinamicii contului de capital. 

Un alt indicator utilizat pentru cuantificarea gradului de liberalizare a contului de capital 
este cel calculat pentru ��rile OECD �i publicat în Codul de Liberalizare a Mi�c�rilor de Capital 
(Code of Liberalization of Capital Movements), care apare la intervale de doi ani. In fiecare 
raport publicat de OECD se men�ioneaz� restric�iile existente asupra unui num�r de 11 categorii 
de tranzac�ii ce au conexiune cu contul de capital, respectiv investi�ii directe, cump�rarea �i 
vânzarea de titluri de valoare, admiterea la cotarea pe pia�a de capital, opera�iuni pe pia�a 
imobiliar�, credite etc. Klein �i Olivei (2001) propun un indicator care cuantific� gradul de 
liberalizare a contului de capital, indicator în care sunt incluse categoriile de fluxuri din raportul 
OECD asupra c�rora nu exist� nici o restric�ie în ceea ce prive�te circula�ia fluxurilor de capital. 

Pornind de la informa�iile con�inute în Raportul anual privind regimurile de curs de 
schimb �i restric�iile asupra contului de capital publicat de FMI, Alesina, Grilli �i Milesi-Ferreti 
(1994) construiesc un indicator de tipul variabilelor dummy pentru a identifica mecanismele 
favorabile precum �i cele nedorite generate de impunerea de restric�ii asupra contului de capital. 
Rodrik (1998) elaboreaz� un indice similar pentru a identifica efectul pe care îl are controlul 
fluxurilor de capital asupra procesului cre�terii economice, a infla�iei �i a dinamicii investi�iilor.   
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Un alt indicator pentru m�surarea gradului de liberalizare a contului de capital a fost 
propus de Montiel �i Reinhart (1999). Calculul indicatorului Montiel - Reinhart se bazeaz� atât 
pe datele furnizate de FMI cât �i pe informa�iile cuprinse în rapoartele anuale publicate de un 
num�r de 15 ��ri în tranzi�ie sau în curs de dezvoltare. Indicatorul propus de cei doi autori poate 
lua valorile 0, 1 �i 2, nota 2 fiind acordat� ��rilor care impun cele mai severe restric�ii asupra 
contului de capital. 

Privitor la liberalizarea pie�ei de capital cercetarea în acest domeniu s-a concentrat în 
general asupra determin�rii datei la care pia�a de capital a fost deschis� investitorilor str�ini.  
Bekaert �i Harvey (1995) �i Bekaert (1995) propun un indicator pentru caracterizarea situa�iei în 
care pie�ele emergente au fost deschise investitorilor str�ini bazându-se pe o multitudine de 
elemente printre care men�ion�m data oficial� a liberaliz�rii pie�ei de capital, data apari�iei pe 
pia�a intern� a ADR (American Depository Receipts), data estimativ� a schimb�rii de regim 
valutar („regime switching”) �a. Metodologia propus� de cei doi autori men�iona�i mai sus a 
fost perfec�ionat� în  Bekaert, Harvey �i Lundblat (2001), în aceast� lucrare extinzându-se �i 
baza de date pentru ��rile cuprinse în analiz�. 

Edison �i Warnock (2003) propun o nou� metod� de a cuantifica restric�iile impuse 
str�inilor în de�inerea de ac�iuni pe pia�a intern� de capital. Aceast� metod� se bazeaz� pe doi 
indici bursieri publica�i de c�tre Corpora�ia Financiar� Interna�ional� pentru un num�r 29 de ��ri 
emergente, respectiv indicele bursier global (IFCG) �i indicele bursier al ac�iunilor care pot fi 
de�inute �i de c�tre investitori str�ini (IFCI). Deoarece ac�iunile care nu pot fi achizi�ionate de 
c�tre investitorii str�ini se determin� ca diferen�� între ac�iunile cotate pe pia�a de capital �i 
ac�iunile cuprinse în IFCI, variabila calculat� ca raportul dintre capitaliz�rile bursiere ale IFCI �i 
IFCG reprezint� o m�sur� a restric�iilor impuse investitorilor str�ini. 

Cu tot num�rul mare de indicatori propu�i pân� în prezent în literatura de specialitate 
pentru caracterizarea gradului de deschidere a contului de capital �i a nivelului de integrare a 
pie�ei de capital situa�ia continu� s� fie înc� nesatisf�c�toare deoarece uneori ace�ti indicatori 
pot da semnale false. Un progres semnificativ în domeniul caracteriz�rii gradului de deschidere 
a contului de capital a fost ob�inut datorit� lucr�rilor lui Dennis Quinn. Reputat specialist în 
domeniul finan�elor interna�ionale, în lucrarea sa “The Correlates of Change in International 
Financial Regulation” publicat� în anul 1997, Quinn cuantific� gradul de liberalizare a contului 
de capital luând în calcul în mod distinct creditul �i debitul acestuia. Pe baza unei metodologii 
bine pus� la punct, Quinn acord� separat câte o not� de la 0 la 2 pentru nivelul de liberalizare a 
intr�rilor de capital, respectiv pentru nivelul liberaliz�rii ie�irilor de capital. Indicatorul care 
cuantific� gradul de liberalizare a contului de capital se ob�ine prin însumarea celor dou� note. 
Atât pentru intr�rile cât �i pentru ie�irile de capital, nota 0 semnific� faptul c� pl��ile sunt 
interzise, nota 0,5 indic� faptul c� exist� unele restric�ii cantitative sau regulatorii, nota 1 indic� 
faptul c� tranzac�iile sunt supuse unor tax�ri semnificative, nota 1,5 indic� existen�a unor tax�ri 
mai lejere, iar nota maxim�, respectiv 2 indic� faptul c� tranzac�iile sunt lipsite de orice 
restric�ii sau taxe.  Dezavantajul indicatorului propus de Quinn rezid� în faptul c�, pe aceast� 
scar� de la 0 la 4 pentru suma celor doi indicatori, nu se poate stabili nivelul de la care se poate 
considera c� o �ar� are contul de capital liberalizat �i, ca urmare, aceste valori nu pot fi 
convertite în variabile binare (0 reprezentând o economie închis�, iar 1 reprezentând o 
economie deschis�). Quinn propune ca ��rile care ob�in note în intervalul 0-2 s� fie considerate 
mai degrab� închise, iar cele care au ob�in note în intervalul 2,5-4 s� fie considerate ��ri cu 
contul de capital deschis.  

Recent Dennis Quinn utilizând informa�iile detaliate furnizate de documentele FMI a 
dezvoltat un nou indice privind mobilitate fluxurilor de capital, indice care a fost aplicat pentru 
un num�r de 59 de ��ri (Quinn �i Toyoda - 2003 �i Quinn - 2003). Noul indicator ia valori de la 
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1 la 100, o valoare  mai mare a acestuia indicând un grad mai înalt al liberaliz�rii financiare. 
Valorile calculate pentru acest indice sunt disponibile pentru un num�r de cinci ani, respectiv 
pentru anii 1959, 1973, 1982, 1988 �i 1997. Pentru un num�r mai restrâns de ��ri valorile 
acestui indice sunt disponibile pentru întreaga perioad� 1950-1999. Utilizând o metodologie 
asem�n�toare, Mody �i Murshid (2002) propun un indice privind integrarea financiar� care a 
fost calculat pentru un num�r de 150 de ��ri pentru perioada 1966 – 2000. Indicatorul Mody – 
Murshid ia valori între 0 �i 4. Trebuie men�ionat faptul c� valoarea 0 a indicatorului Mody – 
Murshid semnific� faptul c� �ara respectiv� are atât contul de capital cât �i contul curent închis, 
impune restric�ii asupra exporturilor �i opereaz� cu cursuri de schimb multiple. 

In vederea cuantific�rii nivelului efectiv al deschiderii contului de capital, respectiv al 
modului de control al acestuia Carmen Reinhart �i Nicolas Magud au propus recent doi noi 
indicatori (Magud �i Reinhart - 2005), respectiv CCE Index (Capital Control Effectiveness) �i 
WCCE Index (Weighted Capital Controls Effectiveness).  

Noii indicatori propu�i în special dup� anul 2000 (Quinn, Mody - Murshid, Miniane, 
Magud - Reinhart) reprezint� un progres real ob�inut în domeniul cunoa�terii �i caracteriz�rii cât 
mai complete a mecanismelor implicate de liberalizarea contului de capital �i de integrarea 
pie�elor financiare. Ace�ti indicatori permit o mai bun� caracterizare a fiec�rei ��ri, realizarea de 
compara�ii interna�ionale precum �i urm�rirea în dinamic� a fenomenelor legate de mi�carea 
fluxurilor de capital. 

Evident c� aceste informa�ii sunt extrem de utile pentru urm�rirea influen�ei pe care o 
are liberalizarea contului de capital asupra întregului sistem financiar na�ional, asupra infla�iei �i 
în general asupra procesului cre�terii economice. 

In paginile precedente au fost descrise în special metodele de cuantificare bazate pe 
reguli. Ca o alternativ� la acest tip de metode, în literatura de specialitate s-au conturat noi 
tehnici cantitative bazate pe analiza diferitelor variabile economice ca, de exemplu volumul 
investi�iilor �i al economiilor realizate pe plan na�ional, diferen�ialul de rate de dobând�, 
fluxurile interna�ionale de capital �a.  

Si în prezent problematica g�sirii unor indicatori cât mai adecva�i pentru m�surarea 
gradului de deschidere a contului de capital reprezint� o preocupare important� pentru numero�i 
cercet�tori. Astfel de cercet�ri au condus la apari�ia unei noi genera�ii de indicatori meni�i s� 
m�soare mobilitatea capitalului, indicatori construi�i într-un mod similar cu cei utiliza�i pentru 
cuantificarea gradului de deschidere comercial� a unei economii. 

Printre autorii cu preocup�ri în domeniul perfec�ion�rii indicatorilor care s� 
caracterizeze gradul de deschidere a contului de capital men�ion�m pe Kraay (1998) a c�rui 
metodologie se bazeaz� pe exprimarea intr�rilor �i ie�irilor de capital ca procent în PIB, pe Lane 
�i Milesi-Ferretti (2001) a c�ror metodologie se bazeaz� pe exprimarea activelor �i pasivelor 
rezultate din investi�ii directe �i de portofoliu ca procent în PIB. In fapt, indicatorii de tipul celor 
men�iona�i mai sus sunt utiliza�i pentru caracterizarea gradului de deschidere financiar�. 

Atât metodologiile bazate pe reguli cât �i cele bazate pe tehnici cantitative indic� o 
tendin�� general� care s-a manifestat începând cu anii `70 ai secolului trecut �i anume cre�terea 
continu� a gradului de mobilitate a capitalurilor în special pentru cazul ��rilor dezvoltate. In 
ceea ce prive�te ��rile în curs de dezvoltare, ambele categorii de indicatori arat� tendin�a de 
cre�tere a gradului de liberalizare a contului de capital începând, în special, cu anii `90. Trebuie 
subliniat îns� faptul c� indicatorii baza�i pe cuantificarea intensit��ii fluxurilor de capital 
semnaleaz� o evolu�ie mai accentuat� decât indicatorii baza�i pe reguli a liberaliz�rii contului de 
capital. 
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2.2. Teorii macroeconomice moderne privind influen�a liberaliz�rii 
contului de capital asupra sistemului financiar �i asupra ritmului de 
cre�tere economic� 

 

Indicatorii prezenta�i în paragraful precedent sunt utiliza�i atât pentru analiza evolu�iei 
gradului de liberalizare a contului de capital al unei ��ri cât �i pentru determinarea impactului 
liberaliz�rii asupra dinamicii economiei na�ionale. A�adar, indicatorii men�iona�i sunt utiliza�i în 
calculele de evaluare a beneficiilor �i a costurilor liberaliz�rii contului de capital. A�a cum s-a 
men�ionat deja, printre avantajele generate de liberalizarea contului de capital trebuie 
men�ionate cre�terea eficien�ei aloc�rii resurselor, o mai bun� diversificare a riscurilor precum 
�i o contribu�ie major� la dezvoltarea sistemului financiar na�ional. Numeroase lucr�ri ap�rute 
în literatura de specialitate precum �i studii elaborate de organisme interna�ionale �i-au propus, 
utilizând tehnici econometrice, analiza influen�ei liberaliz�rii contului de capital asupra 
procesului cre�terii economice. De la început trebuie men�ionat c� studiile �i analizele elaborate 
pân� în prezent au condus la concluzii contradictorii. In timp ce unele studii econometrice au 
pus în eviden�� faptul c� liberalizarea contului de capital are ca efect o amplificare a procesului 
cre�terii economice, alte studii au ajuns la concluzia c� liberalizarea financiar� nu ar avea efect 
asupra cre�terii economice. Evident c� ob�inerea de concluzii divergente se datoreaz� în primul 
rând ipotezelor diferite de la care au pornit diversele studii. Cercet�rile recente au pus în 
eviden�� necesitatea includerii în studiul influen�ei pe care o poate avea liberalizarea contului de 
capital asupra procesului cre�terii economice a unor indicatori care s� cuantifice calitatea �i 
modul de func�ionare a institu�iilor na�ionale. In continuare vor fi prezentate concluziile la care 
au ajuns o serie de reputa�i economi�ti în analiza corela�iei dintre liberalizarea contului de 
capital �i cre�terea economic�. 

 In acest sens men�ion�m modelul elaborat de Quinn (1997) în care autorul include pe 
lâng� setul de variabile specifice unei regresii de cre�tere economic� (PIB ini�ial, ponderea 
investi�iilor în PIB, cre�terea popula�iei, rata de participare a elevilor la ciclul secundar de 
studii, �a) �i o serie de indicatori care cuantific� gradul de liberalizare a contului de capital. Pe 
baza modelului elaborat autorul ajunge la concluzia existen�ei unei corela�ii strânse între 
modificarea gradului de liberalizare a contului de capital �i cre�terea PIB pe cap de locuitor.  

 Klein �i Olivei (1999) utilizeaz� o alt� tehnic� econometric� pentru testarea influen�ei 
cre�terii gradului de liberalizare a contului de capital asupra cre�terii economice. Autorii 
pornesc de la ipoteza c� liberalizarea contului de capital contribuie ini�ial la dezvoltarea pie�ei 
financiare, care la rândul s�u va induce o amplificare a procesului cre�terii economice. In scopul 
verific�rii ipotezei adoptate, cei doi autori estimeaz� dou� rela�ii de regresie. Prima regresie î�i 
propune s� identifice influen�a modific�rii unui indicator care cuantific� nivelul de dezvoltare a 
pie�ei financiare asupra indicatorului care m�soar� nivelul de liberalizare a contului de capital. 
Cea de a doua regresie este construit� utilizând datele furnizate de un model de cre�tere 
economic� care con�ine ca parametru distinct indicatorul care cuantific� nivelul de dezvoltare a 
pie�ei financiare. Autorii demonstreaz� faptul c� în cazul în care ambele regresii au coeficien�i 
semnificativi din punct de vedere statistic, aceasta va duce la concluzia c� ipoteza adoptat� este 
adev�rat�. Autorii, pe baza calculelor efectuate ajung la concluzia c� pentru ��rile dezvoltate din 
punct de vedere economic gradul de deschidere a contului de capital are o influen�� 
semnificativ� asupra cre�terii economice. Pentru ��rile în curs de dezvoltare, autorii ajung îns� 
la concluzia c� ipotezele adoptate nu se mai verific�, respectiv liberalizarea contului de capital 
nu mai influen�eaz� semnificativ procesul cre�terii economice. Rezultatele ob�inute de Klein �i 
Olivei pun în eviden�� faptul c� liberalizarea contului de capital are efectele benefice numai 
pentru ��rile în care exist� un sistem financiar dezvoltat. 
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 Rezultate deosebit de interesante au fost ob�inute �i de Edwards (2001). In modelul s�u 
Edwards include atât un indicator care cuantific� gradul de liberalizare a contului de capital, 
indicator propus de Quinn (1997) cât �i o variabil� ob�inut� prin înmul�irea indicatorului Quinn  
cu m�rimea PIB-ului pe locuitor (luat� în logaritm). Din calculele efectuate de autor, utilizând 
un e�antion de 60 de ��ri a rezultat c� indicatorul  Quinn  are un grad redus de semnifica�ie, iar 
cel de-al doilea indicator utilizat este semnificativ din punct de vedere statistic. Autorul ajunge 
la concluzia c� modul în care liberalizarea contului de capital  influen�eaz� cre�terea economic� 
depinde esen�ial de nivelul de dezvoltare al economiei. Cu alte cuvinte, ��rile dezvoltate din 
punct de vedere economic precum �i unele pie�e emergente mai bogate sunt avantajate de 
amplificarea mobilit��ii capitalurilor, pe când pentru ��rile pentru care nivelul PIB-ului pe 
locuitor este mai mic liberalizarea contului de capital poate avea un efect pervers, respectiv de 
frânare a cre�terii economice. 

 O serie de autori analizeaz� distinct numai aspectele legate de influen�a liberaliz�rii 
pie�elor de capital asupra procesului cre�terii economice. Astfel, într-un working paper publicat 
în anul 2001 la NBER (National Bureau of Economic Research - SUA) Bekaert, Harvey �i 
Lundblat, în vederea identific�rii influen�ei pe care o joac� asupra procesului de cre�tere 
economice liberalizarea pie�ei de capital elaboreaz� un model de cre�tere economic� în cadrul 
c�ruia includ un indice care cuantific� gradul de dezvoltare al pie�ei de capital. Autorii 
estimeaz� parametrii acestui model folosind tehnicile specifice datelor panel (panel data). Ei 
ajung la concluzia c� influen�a liberaliz�rii pie�ei de capital joac� un rol semnificativ din punct 
de vedere statistic, respectiv liberalizarea pie�elor de capital duce la amplificarea ritmului de 
cre�tere economic� cu cca. 1% pe an pe o perioad� de 5 ani dup� liberalizare. 

 Rezultate deosebit de interesante privind influen�a liberaliz�rii contului de capital asupra 
procesului cre�terii economice în diverse categorii de ��ri au fost ob�inute de profesorul Michael 
Klein într-o lucrare publicat� în anul 2003 tot în cadrul National Bureau of Economic Research 
(Klein - 2003). Autorul ajunge la concluzia c� liberalizarea contului de capital amplific� ritmul 
de cre�tere economic� numai în ��rile caracterizate printr-un nivel mediu al PIB-ului pe cap de 
locuitor. Pentru ��rile ��rilor bogate precum �i pentru ��rile s�race, respectiv pentru ��rile aflate 
în zonele extreme în ceea ce prive�te m�rimea PIB-ului pe cap de locuitor liberalizarea contului 
de capital are un efect nesemnificativ asupra ritmului de cre�tere economic�. 

A�a cum s-a mai men�ionat, p�rerile speciali�tilor cu privire la rolul liberaliz�rii contului 
de capital asupra procesului cre�terii economice continu� s� fie controversate.  Printre cei care 
au sus�inut faptul c� liberalizarea contului de capital are un efect neutru asupra procesului 
cre�terii economice se afl� �i Grilli �i Milesi-Ferretti. Astfel, într-un articol publicat în 1995 
(Grilli �i Milesi-Ferretti - 1995) autorii includ în cadrul modelului pe care îl analizeaz� 
indicatori privind gradul de liberalizare a contului de capital precum �i o serie de indicatori 
privind nivelul controlului fluxurilor de intrare �i a fluxurilor de ie�ire de capital. Totodat�, în 
cadrul modelului elaborat sunt inclu�i o serie de indicatori privind capitalul uman (gradul de 
�colarizare a popula�iei) precum �i o serie de variabile care descriu mediul politic al ��rii. 
Folosind tehnica estim�ri prin variabile instrumentale, autorii ajung la concluzia c� nu exist� 
nici o rela�ie cauzal� între cre�terea gradului de liberalizare a contului de capital �i cre�terea 
economic�. 

O problematic� deosebit de important� privind liberalizarea contului de capital se refer� 
la modul de alegere a momentului propice pentru liberalizare precum �i la cea privind 
etapizarea procesului de liberalizare complet� a contului de capital. Aceste aspecte importante 
ale procesului liberaliz�rii contului de capital sunt abordate într-o serie de lucr�ri ap�rute în 
special dup� anul 2000. Astfel, Quinn, Inclan �i Toyoda (2001) abordeaz� atât problematica 
influen�ei liberaliz�rii capitalurilor asupra cre�terii economice cât �i cea a alegerii momentului 
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potrivit pentru trecerea la mobilitatea perfect� a capitalurilor. Mai precis, ei investigheaz� 
condi�iile politice, sociale �i economice necesare înainte de trecerea la liberalizarea complet� a 
contului de capital.  

Autorii mai sus men�iona�i clasific� ��rile analizate în studiul elaborat în dou� mari 
categorii, respectiv ��ri care din punct de vedere politico-economic sufer� de sindromul 
restrângerii mobilit��ii libere a capitalului  (repression syndrome), iar cea de-a doua categorie o 
formeaz� economiile care au trecut de faza liberaliz�rii contului de capital (liberalization cycle). 
��rile din prima categorie, respectiv cele care au restric�ii în ceea ce prive�te mobilitatea 
capitalurilor sunt în acela�i timp caracterizate de o serie de indicatori specifici ��rilor slab 
dezvoltate sau în curs de dezvoltare. ��rile din aceast� categorie au în general un nivel sc�zut al 
PIB-ului pe cap de locuitor, o dezvoltare precar� a sistemului financiar, rate ridicate ale 
infla�iei. Totodat�, în aceste ��ri apar prime de risc înalte pe pia�a neagr� sau gri a valutelor.  

Cea de-a doua categorie de ��ri, respectiv economiile care au început ciclul liberaliz�rii 
contului de capital în anii `50 sunt caracterizate în prezent de sisteme financiare puternice, au 
înregistrat o cre�tere semnificativ� a PIB-ului pe cap de locuitor, având în acela�i timp un nivel 
ridicat al investi�iilor în capitalul uman. In acela�i timp, trebuie men�ionat faptul c� odat� cu 
deschiderea contului de capital a fost eliminat fenomenul de pia�� neagr� sau gri a valutelor.  

Studiile elaborate în ultimul deceniu sunt axate pe analiza rela�iei de cauzalitate 
dezvoltare economic� – liberalizarea contului de capital. Mai precis se caut� a se identifica 
rela�ia de cauzalitate privitoare la faptul dac� dezvoltarea economic� este o consecin�� a 
liberaliz�rii contului de capital sau invers, respectiv dac� existen�a unei economii dezvoltate 
reprezint� o condi�ie sine qua non a trecerii la liberalizarea contului de capital. 

Aceast� preocupare se reg�se�te �i în lucrarea deja men�ionat� a lui Quinn, Inclan �i 
Toyoda (2001). Autorii pornesc de la un model de cre�tere economic�, care reprezint� o 
variant� a modelului de cre�tere a lui Barro (1991) �i care este adaptat pentru utilizarea datelor 
panel. Pe baza acestui model, autorii încearc� s� testeze direct efectele liberaliz�rii contului de 
capital asupra ritmului cre�terii economice. Pe baza rezultatelor ob�inute ca urmare a acestor 
test�ri, autorii trec la cea de a doua etap� a analizei, respectiv a identific�rii influen�ei 
liberaliz�rii contului de capital asupra unor indicatori macroeconomici �i sociali fundamentali. 
Variabile macroeconomice studiate sunt grupate în trei categorii: 

• condi�ii ini�iale de ordin economic privind m�rimea PIB-ului pe locuitor, gradul de 
liberalizare a contului de capital, gradul de liberalizare a comer�ului, nivelul de 
dezvoltare a sistemului financiar, primele de risc pe pie�ele valutare neoficiale �a; 

• condi�ii ini�iale de ordin politic, respectiv nivelul de dezvoltare a institu�iilor 
democratice, modalit��ile de protec�ie a drepturilor de proprietate, stabilitatea politic�, 
�a; 

• condi�ii ini�iale de ordin social, respectiv gradul de educa�ie a popula�iei, ritmul de 
cre�tere demografic�, �a. 

Modelul elaborat de cei trei autori con�ine o serie de lag-uri, iar tehnica econometric� 
utilizat� pentru estimarea regresiilor este cea a datelor panel. 

Pentru a m�sura gradul de liberalizare a contului de capital se folose�te indicatorul 
Quinn (1997). In lucrare se justific� preferin�a pentru indicatorul Quinn pornindu-se de la 
ipoteza c� alte tipuri de indicatori cantitativi pot suferi influen�e �i din partea altor variabile în 
afar� de gradul de liberalizare a contului de capital. De exemplu, autorii arat� c� indicatorul 
Quinn este preferabil unor indicatori construi�i numai pe baza intr�rilor �i ie�irilor de capital 
raportate la nivelul PIB-ului. 
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Modelul elaborat de Quinn, Inclan �i Toyoda (2001) include m�rimea PIB-ului pe cap 
de locuitor m�surat la începutul perioadei de analiz�, dinamica investi�iilor (pentru aceast� 
variabil� sunt introduse �i lag-uri), ritmul anual de cre�tere a popula�iei, nivelul de deschidere a 
economiei (openness), m�surat ca suma dintre m�rimea importuri �i a exporturilor raportat� la 
m�rimea PIB-ului – �i pentru aceast� variabil� se consider� lag-uri. Evident c� o variabil� de 
baz� a modelului se refer� la dinamica gradului de liberalizare a contului de capital. Pentru a 
ob�ine rezultate cât mai relevante autorii au introdus în cadrul modelului o serie de variabile 
care s� cuantifice diverse �ocuri care pot s� apar� pe pia�a interna�ional� �i în special �ocurile 
provocate de modificarea pre�ului petrolului. Alte variabile se refer� la diverse aspecte sociale �i 
politice, în special la instabilitatea politic� care caracterizeaz� anumite ��ri.  

Trebuie men�ionat c� introducerea lag-urilor pentru anumite variabile independente ale 
modelului se datoreaz� �i unor motiva�ii econometrice, respectiv introducerea acestor lag-uri a 
fost necesar� pentru a putea elimina fenomenele de simultaneitate �i de multicoliniaritate a 
datelor, fenomene care dac� nu ar fi fost eliminate puteau vicia într-o mare m�sur� rezultatele. 

Concluzia ob�inut� prin acest important studiu indic� faptul c� liberalizarea contului de 
capital influen�eaz� într-o m�sur� semnificativ� ritmul de cre�tere economic�.  

Trebuie men�ionat c� numero�i autori se refer� la importan�a ce revine calit��ii 
institu�iilor existente precum �i a reglement�rilor în vigoare, elemente fundamentale pentru 
succesul procesului de liberalizare a contului de capital. Astfel, intr-o lucrare recent� elaborat� 
de un reputat specialist în domeniul finan�elor interna�ionale ( Klein - 2005 ) se analizeaz� 
importan�a ce revine calit��ii institu�iilor în poten�area binomului mobilitatea capitalurilor – 
cre�tere economic�.  Se �tie c� mecanismul de transformare a economiilor popula�iei în 
investi�ii precum �i nivelul primei de risc solicitat� de investitorii str�ini depinde într-o mare 
m�sur� de calitatea institu�iilor precum �i de normele de drept existente în fiecare �ar�, în 
special cele care se refer� la garantarea propriet��ii. 

 Klein porne�te de la un model neoclasic de cre�tere economic� în cadrul c�ruia sunt 
eviden�iate dou� tipuri de capital, respectiv capitalul fizic �i capitalul uman, notate cu K 
respectiv H. Intr-o economie autarhic� din punct de vedere financiar atât investi�iile în capitalul 
fizic cât �i în capitalul uman se fac în principiu utilizând economiile realizate în interiorul 
grani�elor ��rii respective.  In cazul în care fluxurile de capital sunt liberalizate, capitalul str�in 
poate fi folosit în principiu numai pentru investi�iile în capital fizic. In construc�ia modelului, 
Klein porne�te de la o func�ie de produc�ie macroeconomic� de tip Cobb-Douglas de forma 

     ( ) βαβα −−= 1ELHKY  

 Func�ia de produc�ie este cu progres tehnic neutral în sens Harrod unde cu Y s-a notat 
m�rimea PIB-ului, iar cu E s-a notat factorul de progres tehnic despre care se presupune c� are 
ritmul de cre�tere constant, respectiv c� factorul de progres tehnic cre�te exponen�ial. Cu L s-a 
notat m�rimea for�ei de munc�, m�surat� în unit��i naturale. Indicatorii α �i β  reprezint� 
elasticit��ile output-ului în raport cu cele dou� tipuri de capital. Trecând la indicatori per capita 
în care for�a de munc� este m�surat� în unit��i de eficien�� ( EL ) func�ia de produc�ie 
macroeconomic� se va scrie 

      βα hky =  

 In cadrul modelului calitatea institu�iilor este cuantificat� cu ajutorul unui parametru q 
pozitiv �i subunitar. Pentru ��rile cu institu�ii consolidate �i care func�ioneaz� eficient valorile 
parametrului q se apropie de 1. In construc�ia modelului nivelul institu�ional existent în cadrul 
economiei cuantificat prin parametrul q poate influen�a ritmul înstr�in�rii for�ate a capitalului 
fie ca urmare a unor ac�iuni ale guvernului (na�ionalizare) fie ca urmare a unor grupuri mafiote 
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care scap� de constrângerile legii. Autorul define�te o func�ie cresc�toare x(.) care depinde de 
indicatorul q ( x(q) ) luând valoarea 1 când q=1 �i care cuantific� procentul din economii care se 
transform� în investi�ii.  

 Ecua�iile de dinamic� pentru capitalul fizic, respectiv pentru capitalul uman sunt: 
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 Ecua�iile de mai sus sunt specifice unei ��ri care are un regim financiar autarhic ceea ce 
face ca singura surs� de investi�ii s� o reprezinte m�rimea economiilor realizate de popula�ie 
precum �i fondurile destinate investi�iilor din bugetul public. S-a presupus c� ritmul de cre�tere 
al for�ei de munc� precum �i ritmul de cre�tere al progresului tehnic sunt constante respectiv 
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. Cu ks  s-a notat procentul din volumul total al economiilor ce va fi destinat 

cre�terii capitalului fizic, iar cu  hs  procentul destinat form�rii capitalului uman. Cu δ  s-a notat 
rata de depreciere a capitalului, presupus� aceea�i pentru ambele tipuri de capital.  

 Sistemul de ecua�ii diferen�iale care descriu dinamica celor dou� tipuri de capital (sistem 
prezentat mai sus) are un punct singular care corespunde punctului de echilibru al sistemului 
economiei na�ionale (steady state). PIB-ul per capita corespunz�tor st�rii de echilibru este: 
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 Formula de mai sus pune în eviden�� faptul c� �i în situa�ia de autarhie financiar� nivelul 
de echilibru al PIB-ului per capita depinde în mod esen�ial de func�ia x(q). Nivelul de echilibru 
al PIB-ului per capital va avea valoarea maxim� când q=1, respectiv când institu�iile  na�ionale 
func�ioneaz� la parametrii optimi. 

 Pornind de la lucrarea lui Barro, Mankiew �i Sala-i-Martin (1995), autorii introduc 
conceptul de mobilitate par�ial� a capitalului. Acest concept se refer� la faptul c� în timp ce 
fluxurile de investi�ii care se refer� la capitalul fizic au mobilitate perfect�, fluxurile de investi�ii 
care se refer� la capitalul uman au o mobilitate limitat�. Aceste caracteristici distincte ale celor 
dou� tipuri de capital conduc la faptul c� nivelul capitalului K poate juca rolul de colateral 
pentru investitorii str�ini, în timp ce stocul de capital H nu poate servi drept colateral. Aceasta 
conduce la concluzia c� investi�iile în capitalul uman pot fi finan�ate numai de c�tre fluxul de 
economii realizate la nivel na�ional. Deoarece capitalul fizic K poate servi drept colateral în 
cadrul tranzac�iilor interna�ionale, din condi�iile de echilibru al cererii cu oferta, respectiv din 
condi�iile de optim rezult� c� rentabilitatea marginal� a capitalului trebuie s� fie egal� cu costul 
marginal. 

 Nivelul calitativ al institu�iilor poate influen�a ritmul înstr�in�rii for�ate a capitalului. De 
aceea investitorii str�ini vor pretinde o prim� de risc cuantificat� prin func�ia ( )qν . Func�ia 

( )qν  este o func�ie descresc�toare care depinde de calitatea institu�iilor existente, cuantificat� 
a�a cum s-a mai men�ionat prin indicatorul q. Cu cât mediul institu�ional este mai bun cu atât 
prima de risc solicitat� de investitorii str�ini va fi mai mic�. Din condi�iile de arbitraj financiar 
va rezulta ecua�ia 
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 unde cu Wr  s-a notat rata dobânzii care se formeaz� pe pia�a interna�ional�. 

 Utilizând condi�ia de arbitraj financiar nivelul de echilibru al PIB-ului pe capita va avea 
urm�toarea formul� 
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 Formula de mai sus este caracteristic� unei economii în care fluxurile de capital au fost 
liberalizate. Aceast� formul� pune în eviden�� faptul c� modul de func�ionare al institu�iilor 
na�ionale influen�eaz� favorabil m�rimea de echilibru al PIB-ului per capita atât prin 
intermediul func�iei x(q) cât �i prin intermediul func�iei ( )qν , aceasta din urm� cuantificând 
m�rimea primei de risc solicitat� de investitorii str�ini, prim� care cre�te odat� cu deteriorarea 
mediului institu�ional. 

 In cadrul modelului gradul de liberalizare a contului de capital este cuantificat prin 
intermediul urm�torului indicator 

T
LT −=ρ   

 In formula de mai s-a presupus c� în orizontul de timp [0,T] L reprezint� momentul 
liberaliz�rii contului de capital. Cu alte cuvinte se porne�te de la premiza c� în primii ( )Tρ−1  
ani nu exist� intr�ri, respectiv ie�iri de capital din �ar�, iar în urm�torii Tρ  ani contul de capital 
este liberalizat. 

 Ritmul de cre�tere al PIB-ului per capita corespunz�tor celor dou� st�ri în care se poate 
afla economia na�ional�, respectiv de autarhie financiar� sau în situa�ia contului de capital 
liberalizat sunt descrise de urm�toarele ecua�ii diferen�iale 
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y
y *

Ayy −−−= αλ�
  - situa�ia de autarhie financiar� 
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 Ecua�iile de dinamic� prezentate mai sus au fost ob�inute prin dezvoltarea în serie 
Taylor în jurul punctelor de echilibru a ecua�iilor de dinamic� ini�iale. Bineîn�eles, la fel ca în 
studiul oric�rui sistem dinamic a fost re�inut� numai partea liniar� în cadrul c�reia este sintetizat 
„codul genetic” al sistemului.   

 Întrucât conform ipotezelor f�cute economia na�ional� parcurge dou� perioade distincte, 
respectiv o perioad� de ( )Tρ−1  ani de autarhie financiar� �i o perioad� de Tρ  ani în care 
contul de capital este liberalizat ritmul de cre�tere al PIB-ului per capita va fi dat de urm�toarea 
formul�: 
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 Solu�ia arat� c� rata de convergen�a este o func�ie de ρ  �i c� ��rile care au petrecut mai 

mult timp ca economii deschise au o rat� de convergen�� mai rapid� ( 0>
∂
∂

ρ
C

). De asemenea, se 

observ� c� termenul S depinde atât de ρ  cât �i de calitatea institu�iilor prin influen�a lui q 
asupra PIB-ului de echilibru.  

 Dezvoltarea de ordinul 1 a lui S in jurul variabilelor care îl compun duce la urm�toarea 
expresie: 
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 unde Z reprezint� un vector ale c�rui componente sunt variabilele modelului cu excep�ia 
indicatorului ρ . O problem� important� pentru studiul ritmului de cre�tere al sistemului 
economiei na�ionale se refer� la propriet��ile matematice ale indicatorului γ . 

 Pentru a putea identifica monotonia lui γ , Klein alege dou� func�ii explicite pentru x(q) 
�i ( )qν , respectiv 

   vqq eqvxqx −− == )(;)( 1 , unde x>1 �i v>0. 

 Pe baza studierii propriet��ilor func�iilor considerate, Klein ajunge la concluzia c� 
func�ia γ  depinde de indicatorul q prin intermediul c�ruia se cuantific� nivelul institu�ional al 
economiei na�ionale func�ia fiind concav� �i neliniar�. Totodat� func�ia ( )qγ  nu are propriet��i 
de monotonie. 

 Modelul publicat de Michael Klein în 2005 reu�e�te s� surprind� o multitudine de 
fenomene macroeconomice, el punând în eviden�� cu claritate faptul c� eficien�a cu care 
ac�ioneaz� liberalizarea contului de capital asupra procesului cre�terii economice depinde într-o 
m�sur� important� de calitatea institu�iilor care caracterizeaz� economia na�ional�, de 
modalitatea de aplicare a reglement�rilor existente, de modul în care func�ioneaz� statul de 
drept. Trebuie men�ionat c� la concluzii similare, utilizând îns� alte tipuri de modele au ajuns 
�i al�i reputa�i speciali�ti din domeniul finan�elor interna�ionale dintre care men�ion�m pe Dani 
Rodrik de la Universitatea Harvard, Menzie Chinn de la Universitatea din Medison – 
Wisconsin, Barry Eichengreen de la Universitatea Berkeley �a. 
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3. Liberalizarea fluxurilor de capital în România 
 

In perspectiva integr�rii în Uniunea Europeana, România s-a angajat s� liberalizeze 
fluxurile de capital în concordan�� cu articolul 56 din Tratatul privind înfiin�area Comunit��ii 
Europene, articol care interzice orice restric�ie privind mi�c�rile de capital între Statele Membre 
sau între Statele Membre �i ter�e ��ri. Liberalizarea circula�iei capitalurilor în Uniunea 
European� a fost realizat�, în principal, ca urmare a aplic�rii Tratatului de la Maastricht (1992) 
care stipuleaz� completa liberalizare a mi�c�rilor de capitaluri ca o precondi�ie pentru 
introducerea monedei unice. 

De�i procesul de liberalizare a fluxurilor de capital în România a început in 1991 odat� 
cu adoptarea Legii investi�iilor str�ine (nr. 35/1991) prin care se permiteau investi�iile str�ine în 
România, asigurându-se garan�ii �i facilita�i pentru investitorii str�ini, etapizarea liberaliz�rii 
fluxurilor de capital s-a realizat in anul 2001 în contextul preg�tirii ader�rii la Uniunea 
European�.  

Un progres important în domeniul liberaliz�rii a fost realizat în martie 1998, odat� cu 
asumarea de c�tre România a obliga�iilor prev�zute în Articolul VIII din Statutul Fondului 
Monetar Interna�ional, privind convertibilitatea opera�iunilor de cont curent.  

Conform practicilor interna�ionale �i luând în considerare situa�ia concret� a României, 
abordarea liberaliz�rii mi�c�rilor de capital supuse în prezent autoriz�rii este una gradual�. 
Obiectivul principal urm�rit îl constituie încheierea procesului de liberalizare pân� la data 
ader�rii la Uniunea European�, cu excep�ia perioadei de tranzi�ie solicitate. 

România a acceptat integral acquis-ul comunitar privind capitolul 4 - Libera circula�ie a 
capitalurilor, în vigoare la data de 31 decembrie 2001 si s-a angajat fa�� de Uniunea Europeana 
ca pân� la data ader�rii (programat� a avea loc la 1 ianuarie 2007) s� elimine toate restric�iile 
asupra fluxurilor de capital. Ulterior, a fost agreat acquis-ul comunitar în vigoare la data de 30 
iunie 2002. In negocierile de aderare referitoare la capitolul 4 - Libera circula�ie a capitalurilor 
din acquis-ul comunitar, România a solicitat o perioad� de tranzi�ie de 7 ani de la data ader�rii 
sale la Uniunea Europeana (UE) pentru achizi�ionarea c�tre cet��enii UE �i SEE (Spa�iul 
Economic European) de teren agricol, p�duri �i teren forestier �i a altor terenuri aflate in 
extravilan �i o perioad� de tranzi�ie de 5 ani pentru aplicarea dreptului de achizi�ie a terenurilor 
destinate re�edin�ei secundare. 

In tabelul 3.1 se prezint� principalele etape ale liberaliz�rii contului de capital în 
România.  

 

 

Tabelul 3.1 Etapele liberaliz�rii contului de capital în România 

ETAPA DE 
LIBERALIZARE ANUL OPERA�IUNI REPREZENTÂND FLUXURI DE 

CAPITAL 

investi�ii directe ale reziden�ilor în str�in�tate;  

investi�ii imobiliare ale reziden�ilor în str�in�tate; 

admiterea valorilor mobiliare na�ionale pe pia�a de capital 
str�in�; 

Liberalizarea 
investi�iilor directe 
�i imobiliare ale 
reziden�ilor în 

str�in�tate precum 
�i a mi�c�rilor de 
capital cu caracter 

2001 

garan�iile acordate de nereziden�i reziden�ilor; 
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mi�c�ri de capital cu caracter personal reprezentând 
împrumuturi pe termen scurt acordate de nereziden�i 
reziden�ilor; 

cadouri �i dote; 

zestre; 

mo�teniri �i legate; 

transferul activelor constituite de reziden�i în vederea 
emigr�rii, în momentul instal�rii lor sau pe perioada �ederii 
în str�in�tate; 

taxe de succesiune; 

daune (când pot fi considerate transferuri de capital); 

restituiri de sume pentru contractele reziliate �i restituiri de 
sume necuvenite (când acestea pot fi considerate capital); 

transferuri de bani pentru achitarea de servicii (neincluse la 
opera�iuni în conturi curente); 

capital cu caracter 
personal �i a altor 
mi�c�ri de capital 

(etapa I)  

 

alte transferuri reprezentând alte mi�c�ri de capital. 

admiterea unit��ilor organismelor de plasament colectiv 
na�ionale pe o pia�� de capital str�in�; 

credite, pe termen mediu �i lung, legate de tranzac�ii 
comerciale sau de furnizarea de servicii, acordate de 
reziden�i nereziden�ilor; 

prime �i pl��i în leg�tur� cu derularea contractelor de 
asigur�ri de via��; 

prime �i pl��i în leg�tur� cu derularea contractelor de 
asigur�ri de credit; 

alte transferuri de capital legate de contractele de asigurare; 

2002 

importul �i exportul fizic de active financiare reprezentând 
valori mobiliare �i mijloace de plat�, cu excep�ia celor sub 
form� de numerar. 

achizi�ionarea de c�tre reziden�i de valori mobiliare str�ine 
tranzac�ionate la burs� sau în afara bursei; 

achizi�ionarea de c�tre reziden�i de unit��i ale organismelor 
de plasament colectiv str�ine tranzac�ionate la burs� sau în 
afara bursei; 

împrumuturi financiare �i credite cu termen de rambursare 
mai mici de un an acordate de nereziden�i reziden�ilor; 

împrumuturile financiare �i creditele acordate de reziden�i 
nereziden�ilor; 

garan�ii acordate de reziden�i nereziden�ilor; 

2003 

mi�c�ri de capital cu caracter personal reprezentând 
împrumuturi acordate de reziden�i nereziden�ilor. 

Liberalizarea 
mi�c�rilor de 

capital legate de 
derularea 

contractelor de 
asigurare �i a 

celorlalte fluxuri 
de capital cu 

influen�� 
semnificativ� 

asupra economiei 
reale (etapa II)  

2004 admiterea valorilor mobiliare str�ine pe pie�ele de capital 
na�ionale; 
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admiterea unit��ilor organismelor de plasament colectiv 
str�ine pe pia�a de capital na�ional�; 

  

importul �i exportul fizic de active financiare reprezentând 
mijloace de plat� sub form� de numerar. 

accesul nerezidentilor la depozite bancare la termen in lei 

2005 dreptul reziden�ilor de a deschide conturi bancare in 
str�in�tate si a face o serie de opera�iuni in str�in�tate f�r� 
aprobarea BNR, cu excep�ia tranzac�iilor cu derivative 

accesul nerezidentilor la obliga�iuni de stat in lei emise de 
Ministerul Finan�elor 

2006 
accesul nerezidentilor la certificate de trezorerie in lei emise 
de Ministerul Finan�elor 

Liberalizarea 
opera�iunilor de 
capital cu impact 

semnificativ 
asupra balan�ei de 
pl�ti  (etapa III)  

pân� la 
data 

ader�rii 
accesul nerezidentilor la instrumente ale pie�ei monetare 

Sursa: Banca Na�ionala a României 

 

��rile in tranzi�ie înregistreaz�, în general, un nivel al economisirii insuficient pentru a 
putea acoperi necesarul de finan�are a investi�iilor. Deficitul de economisire este acoperit, în 
general,  din economii externe. Acest deficit s-a manifestat în România2 printr-un deficit de cont 
curent in cre�tere. Deficitul de cont curent reflect� o cerere agregat� mai mare decât produc�ia 
intern�, el finan�ându-se prin intr�ri de capital.  

Deficitul contului curent al balan�ei de pl�ti s-a accentuat in perioada 2000-2004 (figura 
3.1) ajungând la sfâr�itul anului 2004 pana la 4.4 mld EURO, respectiv la 7.5% din PIB. 

Cre�terea deficitului de cont curent a fost determinata în principal de cre�terea 
deficitului balan�ei comerciale. Accentuarea deficitului balan�ei comerciale s-a datorat cre�terii 
substan�iale a importului, ritmul de cre�tere al acestuia devansându-l pe cel al exportului. 
Aceasta evolu�ie s-a datorat pe de o parte cre�terii importurilor de materii prime �i de bunuri de 
capital necesar sus�inerii procesului cre�terii economice, iar pe de alta parte cre�terii importului 
de bunuri de consum datorata expansiunii creditului de consum din ultimii ani �i aprecierii 
monedei na�ionale, atât in termeni reali (pana in noiembrie 2004) cât �i chiar în termeni 
nominali (începând cu noiembrie 2004). Trebuie men�ionat faptul c� indicatorul de elasticitate  
a importului de bunuri de consum în raport de cursul de schimb în România are o valoare 
extrem de ridicat�. 

 

 

 

 

 

 
                                                 
2 Rata de investire este calculata ca raport intre formarea bruta de capital si PIB, iar rata de economisire este 
calculata ca suma dintre formarea bruta de capital si deficitul de cont curent raportata la PIB. 
 



Institutul European din România – Studii de impact (PAIS III) 

 23

Figura 3.1 Rata investirii si rata economisirii in România 

-9%

-6%
-3%

0%
3%
6%
9%

12%

15%

18%
21%
24%
27%

30%

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

 H
1

Deficit de cont curent (% din PIB)

Rata de economisire (% din PIB)

Rata de investire (% din PIB)

 

Sursa: Banca Na�ionala a României, calculele autorilor 

 

In ceea ce prive�te deficitul de cont curent, pe lâng� dimensiunea acestuia extrem de 
important� este modalitatea de finan�are a lui.  Astfel, este important dac� se poate asigura 
finan�area �i care este structura acesteia.  

In România, cu foarte pu�ine excep�ii (de exemplu momentul 1999), nu s-a manifestat o 
criza majora a balan�ei de pl�ti externe, asigurându-se finan�area deficitului de cont curent, 
chiar dac� uneori cu costuri ridicate.  

In anul 1999, România s-a confruntat cu un vârf al serviciului datoriei externe (cca. 2.8 
mld USD), dar nu s-a pus problema incapacit��ii de plat�. Momentul dificil din 1999 a fost 
dep��it cu succes prin eforturi proprii întrucât în acel moment exista un acces restrâns la 
finan�area extern�. Accesul restrâns la o finan�are extern� a fost generat de contextul 
interna�ional creat dup� criza din Rusia3. �inând seama de dificult��ile prin care trecea România 
cursul de schimb a fost depreciat in termeni reali pentru a stimula competitivitatea exporturilor 
�i de a ajusta deficitul balan�ei comerciale.  

In ceea ce prive�te structura finan��rii deficitului de cont curent, este important ca acesta 
sa fie finan�at din resurse stabile autonome, printre acestea cele mai importante fiind investi�iile 
str�ine directe (FDI), care creeaz� �i bazele pentru o cre�tere ulterioara a exporturilor, 
contribuind astfel la ajustarea balan�ei comerciale. Chiar dac� deficitul de cont curent în 
România a înregistrat, începând cu anul 1997 nivele ridicate, el a fost acoperit în mare parte din 
investi�ii str�ine directe, astfel încât, in anul 2004 exista o acoperire aproape total� a deficitului 
de cont curent prin investi�ii str�ine directe. In figura 3.2 este prezentat, pentru perioada 1991-
2004 modul de finan�are a deficitului de cont curent cu ajutorul investi�iilor str�ine directe. 

 

 

 
                                                 
3 Efectul de contagiune al crizei din Rusia din 1998 s-a manifestat si in România, costul la care se putea îndatora 
extern România crescând substan�ial ca urmare a cre�terii riscului de tara incorporat in ratele de dobânda 
prohibitive. 
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Figura 3.2 Deficitul de cont curent si finan�area acestuia cu investi�ii str�ine directe 
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Sursa: Banca Na�ionala a României 

Intr�rile de capital str�in în România, în special sub forma de investi�ii str�ine directe, au 
fost favorizate de îmbun�t��irea continu� a rating-ului de �ar�, România ajungând s� aib� în anul 
2004 pentru prima oar� un rating corespunz�tor unei ��ri cu risc de investi�ie redus („investment 
grade”). Acest rating a fost primit din partea agen�iei Fitch, precum �i din partea agen�iei 
Standard & Poor’s (tabelul 3.2).  

Tabelul 3.2 Rating–ul de �ar� al României (2005) 

Sursa: Bloomberg 

 

Existen�a unui cost unitar al for�ei de munca (ULC - unit labor cost) sc�zut precum �i 
perspectiva ader�rii la UE au fost elemente care au favorizat investi�iile str�ine directe in 
România.  

Cu toate acestea, trebuie men�ionat faptul c� nivelul investi�iilor str�ine directe în 
România r�mâne destul de redus în raport cu ��ri ca Cehia, Ungaria si Polonia, trendul indicând 
îns� un poten�ial de cre�tere in anii urm�tori (figura 3.3). 

 

 

 

S&P (FCY) Moody's (FCY) Fitch (FCY)
Bulgaria BBB- (investment grade) Ba1 (speculative grade) BBB- (investment grade)
Croatia BBB (investment grade) Baa3 (investment grade) BBB- (investment grade)
Czech Rep. A- (investment grade) A1 (investment grade) A (investment grade)
Hungary A- (investment grade) A1 (investment grade) A- (investment grade)
Poland BBB+ (investment grade) A2 (investment grade) BBB+(investment grade)
Romania BBB- (investment grade) Ba1 (speculative grade) BBB- (investment grade)
Russia BBB- (investment grade) Baa3 (investment grade) BBB (investment grade)
Slovakia A- (investment grade) A2 (investment grade) A- (investment grade)
Slovenia AA- (investment grade) Aa3 (investment grade) AA- (investment grade)
Turkey BB- (speculative grade) B1 (speculative grade) BB- (speculative grade)
Ukraine BB- (speculative grade) B1 (speculative grade) BB- (speculative grade)

Long-term debt ratings in Eastern Europe
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Figura 3.3 Stocul de investi�ii str�ine directe în ��rile din Europa de Est (mil. USD) 
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Sursa: B�ncile Centrale, calculele autorilor 

 

O surs� important� de reducere a deficitului de cont curent in ultimii ani este 
reprezentat� de remiten�ele muncitorilor romani afla�i in str�in�tate. Acestea apar in balan�a de 
pl�ti în contul curent la pozi�ia de transferuri curente – alte sectoare si venituri – din munca, iar 
evolu�ia lor indica o cre�tere continu�. In anul 2004 nivelul acestora a atins 2.4 mld EURO 
(figura 3.4). Trebuie subliniat faptul c� în lipsa remiten�elor deficitul de cont curent ar fi fost cu 
mult mai mare. De exemplu, pentru anul 2004, în lipsa remiten�elor deficitul de cont curent ar fi 
atins un nivel de 11,6% din PIB în loc de 7,5% cât a fost efectiv. Evident c� un deficit de 11,6% 
din PIB ar fi fost pentru România nesustenabil.  

Etapele parcurse în liberalizarea cursului valutar �i a contului de capital au stimulat 
intr�ri considerabile de capital (figura 3.4), atât a investi�iilor pe termen scurt („hot money” sau 
investi�ii de portofoliu) cât �i a investi�iilor pe termen mediu si lung.  

In ceea ce prive�te intr�rile de capital pe termen scurt, care reprezint� fluxuri speculative 
(„hot money”, respectiv investi�ii de portofoliu), evolu�ia acestora trebuie urm�rit� cu deosebit� 
aten�ie întrucât ele sunt foarte volatile si pot crea situa�ii de instabilitate pe pia�a valutar�. 
Aceste fluxuri de capital pot genera, în situa�ii speciale, crize valutare cum au fost, de exemplu 
cele din America de Sud, Asia de Sud-Est �a. Nivelul cel mai ridicat al investi�iilor de 
portofoliu în România s-a înregistrat în anii 1996 si 1997, datorita înfiin��rii Bursei de Valori 
Bucure�ti si pie�ei RASDAQ. Ca urmare a crizei din Rusia din 1998 �i a problemei datoriei 
externe cu care s-a confruntat România, în anul 1999 au avut loc ie�iri de capitaluri din 
România, soldul investi�iilor str�ine de portofoliu fiind negativ. 
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Figura 3.4 Intr�ri de capital in România (mil. EURO) 
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Sursa: Banca Na�ionala a României 

 

O preocupare deosebit� pentru România o reprezint� managementul eficient al fluxurilor 
de capital, mai ales al celor cu impact ridicat asupra balan�ei de pl�ti. Nivelul managementului a 
crescut continuu începând cu anul 2001 când s-a stabilit calendarul de liberalizare a fluxurilor 
de capital. �inând seama de unele efecte negative pe care le poate genera liberalizarea contului 
de capital organele de decizie macroeconomic� trebuie s� asigure urm�toarele m�suri 
(Eichengreen, 2005) : 

��sc�derea ratelor de dobânda interne pentru a reduce diferen�ialul de dobânda fa�� de 
mediul interna�ional; 

��cre�terea flexibilit��ii cursului de schimb; 

��men�inerea unor restric�ii si formularea unor clauze de salvgardare la liberalizarea 
contului de capital; 

��sterilizarea de c�tre banca centrala intr�rilor de capital; 

��înt�rirea disciplinei fiscale. 

Din experien�a interna�ional� se �tie c�, în procesul de liberalizare a contului de capital 
toate ��rile în tranzi�ie au aplicat m�surile de mai sus adaptate în func�ie de situa�ia 
macroeconomic� specific� fiec�rei ��ri. 

In ceea ce prive�te politica ratei de dobând� aplicat� în România în procesul de 
liberalizare a contului de capital, se impun câteva preciz�ri. Astfel, începând cu anul 2000, BNR 
�i-a rec�p�tat rolul de price-maker pe rata dobânzii, putând astfel influen�a prin intermediul 
propriilor rate de dobând� randamentele din sectorul bancar. In aceast� perioad� România s-a 
bucurat de o conjunctur� favorabil� determinat� de existen�a unui exces de valut� pe pia�a 
intern� si de reducerea dependen�ei finan��rii bugetului de stat fa�� de pia�a intern�, Ministerul 
Finan�elor având acces mai pu�in costisitor la pia�a euro-obliga�iunilor.  

Astfel, canalul ratei dobânzii al mecanismului de transmisie a politicii monetare s-a 
îmbun�t��it, începând cu anul 2001, în ceea ce prive�te segmentul banc� central�-b�nci 
comerciale. In acest mod, rata dobânzii a devenit un indicator important al caracterului politicii 
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monetare. Intr-un studiu elaborat în cadrul FMI4 se apreciaz� c� eficien�a canalului ratei 
dobânzii s-a îmbun�t��it semnificativ dup� anul 2001. Autorii studiului au identificat o rela�ie 
de cointegrare între dobânda de politic� monetar� �i dobânzile de pia��, ceea ce, în fapt, indic� 
cre�terea eficien�ei canalului ratei dobânzii de transmisie a politicii monetare. 

Politica de reducere continu� a ratelor de dobând� de c�tre BNR a fost determinat� în 
cea mai mare parte de necesitatea consolid�rii trendului dezinfla�ionist, precum �i de necesitatea 
reducerii riscurilor generate de atragerea unor capitaluri speculative în contextul etapelor de 
liberalizare a contului de capital. Tendin�a de sc�dere a ratelor de dobând� a fost întrerupt� de 
c�tre BNR pentru dou� perioade scurte de timp, respectiv sfâr�itul anului 2000 �i începutul 
anului 2001, respectiv sfâr�itul anului 2003 �i începutul anului 2004. Aceste rupturi de trend au 
fost necesare pentru prevenirea unor posibile derapaje economice.  

In ultima perioad�, politica de dobânzi a BNR a trebuit sa fac� fa�� unei constrângeri 
majore legate de liberalizarea unor fluxuri de capital cu impact monetar ridicat, respectiv 
liberalizarea accesului nereziden�ilor la depozite la termen in lei din aprilie 20055. Existen�a 
unui diferen�ial ridicat al dobânzii interne fa�� de dobânda extern� ar fi putut încuraja intr�rile 
speculative de capital care ar fi creat presiuni infla�ioniste �i ar fi condus la o apreciere 
puternic� a cursului de schimb pe termen scurt. Totodat�, un diferen�ial mare de dobând� ar fi 
creat �i premizele unei invers�ri a trendului la ie�irea capitalurilor speculative.  

In fapt, BNR s-a confruntat cu a�a numita dilema Tosovsky men�ionat� în literatura de 
specialitate �i care se refer� la contradic�ia care se formeaz� între necesitatea reducerii ratelor de 
dobând� în procesul liberaliz�rii fluxurilor de capital cu cerin�ele legate de controlul cererii 
agregate din perspectiva procesului de dezinfla�ie, proces care ar implica rate mai înalte ale 
dobânzii. Strategia adoptat� de BNR s-a concretizat printr-un trend accentuat de diminuare a 
dobânzii de politic� monetar�, respectiv de la 20.75% in luna mai 2004 la 12.5% in luna aprilie 
2005, respectiv la 7.5% in luna octombrie 2005 (figura 3.5). Totodat�, s-a realizat decuplarea 
temporar� a dobânzii de politic� monetar�, care era dobânda maxim� la care BNR atr�gea 
depozite pe termen de 1 lun�, de dobânda efectiv� de sterilizare. Aceasta din urm� a avut o 
tendin�a de sc�dere mai accentuat�. 

 

Figura 3.5 Evolu�ia dobânzii de politic� monetar� în perioada 2003-2005 
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Sursa: Banca Na�ionala a României 

 

                                                 
4 IMF country report no. 04/220. 
5 Liberalizare programata ini�ial pentru 2004 dar amânata cu un an.  
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Prin strategia adoptat� de c�tre BNR diferen�ialul dintre rata dobânzii interne si cea 
extern� a fost diminuat continuu. Ca urmare a opera�iunilor de sterilizare a excesului de 
lichiditate de pe pia�a monetar� efectuate de BNR în lunile septembrie-noiembrie 2005, 
m�rimea diferen�ial a devenit chiar negativ (figura 3.6). Diminuarea drastic� a randamentelor la 
plasamentele b�ncilor comerciale la BNR, respectiv depozite la 1 luna, certificate de depozit �i 
facilitatea de depozit a determinat o sc�dere accentuat� a dobânzilor interbancare (figura 3.7), 
aceasta având loc în condi�iile existen�ei unui exces ridicat de lichiditate în lei pe pia�a 
interbancar�.  

 

Figura 3.6 Diferen�ialul de dobând� între România �i zona euro 
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Figura 3.7 Randamentul plasamentelor b�ncilor comerciale la BNR 
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In ceea ce prive�te politica de curs de schimb in condi�ii de liberalizare a fluxurilor de 
capital, practica interna�ionala sugereaz� flexibilizarea cursului de schimb �i cre�terea 
volatilit��ii acestuia ca modalitate de descurajare a influxurilor de capital speculativ. 

Presiunea de apreciere a cursului de schimb generat� de intr�rile de capitaluri a fost 
diminuat� de c�tre Banca Na�ionala a României în cea mai mare parte a perioadei de dup� 1990 
printr-un proces de cump�rare de valut� �i de sterilizare semnificativ� a lichidit��ilor în moneda 
na�ional� introduse astfel în pia�a.  

In perioada 2000-2005, politica de curs valutar a fost una de flotare controlat� a 
monedei na�ionale, în timp ce pân� în anul 2004 politica de curs de schimb a BNR a fost una de 
interven�ie frecvent� pe pia�a valutar�. Interven�ia BNR pe pia�a valutar� a determinat pân� în 
anul 2004 o flexibilitate redus� a cursului de schimb �i o predictibilitate sporit� a acestuia.  

Conform strategiei economice pe termen mediu elaborat� de România, cursul de schimb 
s-a utilizat ca ancor� antiinfla�ionist� în perioada de dup� 1990 �i nu numai ca instrument de 
ajustare a dezechilibrelor externe. Trebuie men�ionat faptul c� eficien�a canalului de transmisie 
a politicii monetare prin intermediul cursului de schimb c�tre infla�ie (exchange rate pass-
through) a fost ridicat�.  

In ultimii ani, moneda na�ional� s-a apreciat in termeni reali atât fa�� de EURO, cât �i 
fa�� de USD, respectiv fa�� de co�ul valutar (figura 3.8).  In ultima perioad�, moneda na�ional� a 
cunoscut o evolu�ie de apreciere chiar �i în termeni nominali.       

 

Figura 3.8 Evolu�ia cursului real al monedei na�ionale (IPC, dec. 1999=100) 
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Sursa: Banca Na�ionala a României, calculele autorilor 

 

Astfel, in perioada noiembrie 2004-mai 2005 cursul de schimb ROL/EUR s-a apreciat 
nominal cu cca. 15%. Aprecierea nominal� a cursului de schimb s-a datorat în mare parte 
anticip�rilor agen�ilor economici privind influen�a liberaliz�rii contului de capital asupra 
dinamicii cursului, precum �i anticip�rilor cu privire la influxurile ridicate de capital care vor fi 
generate de diferen�ialul de dobând� ridicat.  



Institutul European din România – Studii de impact (PAIS III) 

 30

A�a cum s-a mai men�ionat, ca urmare a modific�rii în anul 2004 a strategiei BNR 
privind cursul de schimb, a interven�iei acesteia pe pia�a valutar� la perioade mai lungi �i mai 
pu�in predictibile, cursul de schimb a devenit mult mai flexibil �i mai volatil (figura 3.9). 

 

 

Figura 3.9 Volatilitatea cursului de schimb 
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Sursa: Banca Na�ional� a României,  calculele autorilor 

 

Pe lâng� influxurile de capitaluri, la aprecierea monedei na�ionale a mai contribuit, ca o 
tendin�� pe termen lung, �i manifestarea efectului Balassa-Samuelson. Conform acestuia, 
cre�terea diferen�ialului de productivitate în România fa�� de zona EURO determin� egalizarea 
salariilor intre sectoarele tradable si nontradable ceea ce determin� o cre�tere a diferen�ialului 
de infla�ie, respectiv o apreciere a monedei na�ionale.  

 Trebuie subliniat faptul c� flexibilizarea cursului de schimb al monedei na�ionale a 
reprezentat o condi�ie sine qua non atât pentru realizarea cu succes a procesului de liberalizare a 
contului de capital cât �i pentru aplicarea eficient� a noii strategii de politic� monetar�, 
respectiv �intirea infla�iei adoptat� în august 2005. 

In vederea anihil�rii unor efecte nedorite pe care le poate provoca liberalizarea contului 
de capital care, dup� cum se �tie în unele ��ri au provocat puternice crize valutare, BNR a 
continuat s� utilizeze tehnicile devenite deja clasice în acest domeniu, respectiv politica de 
sterilizare a intr�rilor de capital �i politica unor cote strategice în domeniul rezervei minime 
obligatorii. Pentru a asigura men�inerea ofertei de moneda la un nivel care s� nu genereze 
presiuni infla�ioniste, BNR a continuat s� sterilizeze lichiditatea excedentar� din pia�a monetar� 
prin opera�iuni de open market - prin certificate de depozit, atragere de depozite si reverse repo 
- �i prin facilit��ile permanente oferite b�ncilor comerciale, respectiv facilitatea de depozit. In 
figura 3.10 se prezint� dinamica volumului steriliz�rilor efectuate de BNR în perioada 2000 – 
2005, cifrele reprezentând volumul la sfâr�itul perioadei.  

Volumul steriliz�rii efectuate de c�tre BNR a crescut substan�ial in ultimii ani, România 
situându-se, dup� Cehia, în topul ��rilor cu cele mai ridicate volume de sterilizare de c�tre banca 
central� a lichidit��ilor din economie dintre ��rile din Europa Centrala si de Est. Trebuie 
men�ionat faptul c� sterilizarea ridicat� a lichidit��ii de pe pia�a monetar� genereaz� pierderi 
opera�ionale, al c�rei volum este în cre�tere. Pierderile opera�ionale se datoreaz� faptului c� 
BNR pl�te�te pentru banii steriliza�i dobânzi mai mari decât cele încasate din plasamentele sale.  
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Figura 3.10 Evolu�ia volumului steriliz�rii prin open market �i facilitatea de depozit 
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Sursa: Banca Na�ional� a României,  calculele autorilor 

 

In ceea ce prive�te rata rezervei minime obligatorii pe care b�ncile comerciale trebuie s� 
le aib� la banca central�, care în prezent sunt de 18% pentru depozitele în lei �i de 30% pentru 
cele în valut�, evolu�ia acestora în perioada 2000 – 2005 este redat� în figura 3.11.   

 

Figura 3.11 Evolu�ia ratelor rezervei minime obligatorii 
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Sursa: Banca Na�ional� a României 

 

Pe plan mondial un rol important in mixul de politici utilizate în procesul de liberalizare 
a fluxurilor de capital îl are �i politica fiscal�. In general, în astfel de situa�ii ea devine mai 
restrictiv� astfel încât s� poat� contrabalansa efectul expansionist al influxurilor de capital 
asupra cererii agregate �i a limita astfel presiunile infla�ioniste �i aprecierea real� a cursului de 
schimb.  

Contrar practicilor obi�nuite, în România începând cu luna ianuarie 2005 s-a realizat o 
relaxare fiscal� prin introducerea cotei unice de 16% pentru impozitul pe venit (de la un sistem 
anterior cu cote progresive intre 18% si 40%) si pe profit (anterior 25%). Aceast� relaxare 
fiscal� s-a efectuat pentru a stimula investi�iile din economie �i a permite aducerea la suprafa�� 
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a economiei subterane. Cu siguran�� c� pe termen mediu, introducerea cotei unice va conduce la 
cre�terea veniturilor bugetare prin cre�terea bazei de calcul a veniturilor bugetare, respectiv prin 
ac�iunea a�a numitului efect Laffer. Pe termen scurt îns� este posibil� o u�oar� contrac�ie a 
veniturilor bugetare.  

In vederea anihil�rii oric�ror efecte nedorite pe care liberalizarea fluxurilor de capital  
le-ar putea genera, BNR a fixat o serie de clauze de salvgardare la liberalizarea contului de 
capital din aprilie 2005. Astfel, in condi�iile in care, ca urmare a liberaliz�rii opera�iunilor în 
conturi de depozit in lei deschise de nereziden�i la institu�ii de credit din România, fluxuri de 
capital pe termen scurt ar exercita presiuni puternice asupra pie�ei valutare provocând perturb�ri 
grave în aplicarea politicii monetare, BNR poate lua m�suri de salvgardare. Astfel, BNR poate 
re�ine în cont pe o durata determinat� o parte din fluxurile pe termen scurt, poate stabili o rat� 
mai mare a rezervelor minime obligatorii, poate aplica un comision pentru tranzac�iile de pe 
pia�a valutar� interbancar� generate de intr�ri/ie�iri de capital sau poate institui restric�ii de 
scaden�� pentru depozitele in lei constituite de reziden�i si nereziden�i la institu�ii de credit din 
România, care provin din intr�ri de capitaluri. 

Analiza liberaliz�rii efectuate în România în aprilie 2005 pune în eviden�� faptul c� 
procesul a fost traversat f�r� influen�e majore asupra pie�ei valutare, contrar p�rerilor exprimate 
anterior de anumi�i anali�ti economici. Neapari�ia unor �ocuri destabilizatoare poate fi pus� atât 
pe seama reducerii substan�iale a diferen�ialului de rat� de dobânda între leu �i valutele cele mai 
importante la nivel interna�ional, cât �i unei relative migra�ii a capitalurilor de pe pia�a 
interna�ional� pe pia�a american� generat� de cre�terea dobânzii pe aceast� pia��.   
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4. Analiza triadei cont de capital – curs de schimb – competitivitate 
economic� 

 
4.1. Indicatori de competitivitate economic� 

 
O condi�ie sine qua non pentru asigurarea unei cre�teri economice sustenabile o 

reprezint� cre�terea continu� a productivit��ii muncii �i a competitivit��ii economice. Nivelul 
productivit��ii muncii, al pre�urilor �i al costurilor, eficien�a schimburilor interna�ionale, 
calitatea mediului de afaceri reprezint� numai o parte din factorii determinan�i ai 
competitivit��ii economice.  

Pentru realizarea de compara�ii interna�ionale precum �i pentru a surprinde starea �i 
evolu�ia sistemului economiei na�ionale trebuie fundamenta�i o serie de indicatori meni�i a 
reflecta cât mai fidel nivelul competitivit��ii economiei na�ionale.  

Competitivitatea extern� a unei economii reprezint� un concept foarte complex.  În 
general, între speciali�ti nu exist� o unanimitate de p�reri în ceea ce prive�te definirea 
conceptului de competitivitate. Într-o accep�iune larg�, competitivitatea extern� a unei economii 
se refer� la capacitatea de a asigura o cre�tere economic� pe termen lung având o structur� 
economic� care se adapteaz� u�or la modific�rile cererii de pe pia�a interna�ional�.  

În accep�iunea lui Krugman, competitivitatea extern� a unei ��ri se refer� la capacitatea 
de a produce bunuri si servicii competitive interna�ional �i la capacitatea de a asigura un 
standard de via�� satisf�c�tor �i în continu� cre�tere.  

La nivel interna�ional exist� numeroase lucr�ri �i rapoarte privind definirea �i 
metodologia de calcul a competitivit��ii unei ��ri. În aceast� direc�ie trebuie men�ionate The 
World Competitiveness Yearbook editat de International Institute for Management 
Development din  Geneva (IMD), The Global Competitiveness Report editat de World 
Economic Forum din Geneva (WEF) �a.  Preocup�ri intense în acest domeniu exist� �i la  
Banca European� de Reconstruc�ie �i Dezvoltare  �i  la Banca Mondial�, institu�ii care �i-au 
elaborat metodologii proprii de estimare a competitivit��ii externe a unei ��ri.  

 Trebuie men�ionat c� metodologia �i indicatorii lua�i în calcul pentru evaluarea 
competitivit��ii externe difer� de la o institu�ie la alta. Astfel, IMD folose�te în evaluare  un 
num�r de 288 de indicatori care sunt încadra�i în 8 grupe. Ele se refer� la indicatori 
macroeconomici, indicatori care reflect� leg�tura cu economia mondial�, indicatori care 
cuantific� calitatea �i modul de func�ionare a institu�iilor guvernamentale �i a administra�iei de 
stat. De asemenea, al�i indicatori se refer� la nivelul �i modul de func�ionare a sistemului 
financiar, nivelul de dezvoltare a �tiin�ei �i tehnologiei, dimensiunea �i calitatea capitalului 
uman �.a.  

În ceea ce prive�te metodologia WEF, aceasta este orientat� în special pe problematica 
cre�terii economice, eviden�iind factorii care o determin�.  

În cadrul metodologiei WEF s-a propus calculul a dou� categorii de indicatori sintetici, 
respectiv:   

��Growth competitiveness index  

��Business competitiveness index  
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Primul indicator reflect� mediul macroeconomic, nivelul tehnologiei, calitatea 
institu�iilor �.a.  Indicatorii privind mediul macroeconomic se refer� la stabilitatea 
macroeconomic�, calculat� pe baza evolu�iei infla�iei, evolu�iei cursului real de schimb, 
m�rimea cheltuielilor guvernamentale, nivelul economisirii �.a. 

Cel de-al doilea indicator, care este un indicator microeconomic, se refer� la calitatea 
�i activitatea companiilor, calitatea mediului de afaceri �.a. 

 World Economic Forum (WEF) elaboreaz� evalu�ri anuale pentru numeroase ��ri, 
publicând ranking-uri în ceea ce prive�te competitivitatea. România a fost introdus� în 
clasific�rile elaborate de WEF pentru prima dat� în anul 2001. Din p�cate, în clasificarea 
privind nivelul competitivit��ii externe realizat� de WEF, atât pentru anul 2004 cât �i pentru 
2005, România se afl� pe ultimul loc sau intre ultimele locuri în grupul ��rilor în tranzi�ie care 
au aderat sau urmeaz� a adera la UE.  În tabelul 4.1.1 se prezint� pozi�ia pe care o ocup� un 
num�r de zece ��ri în tranzi�ie în clasificarea WEF privind nivelul competitivit��ii externe.  

Trebuie remarcat faptul c� exist� o serie de limit�ri în ceea ce prive�te metodologia de 
calcul a indicatorilor de competitivitate generate pe de o parte de necesitatea de a asigura unor 
comparabilitatea la nivel interna�ional, iar pe de alt� parte de faptul c� o serie de aspecte 
importante pentru exprimarea competitivit��ii sunt greu cuantificabile (de exemplu calitatea 
educa�iei, nivelul creativit��ii �a). In ceea ce prive�te asigurarea comparabilit��ii interna�ionale 
trebuie avut în vedere faptul c� exist� numeroase diferen�e între ��ri generate de contextul 
istoric în care au evoluat, de obiectivele politice, economice �i sociale urm�rite, de a�ezarea 
geografic�, de nivelul înzestr�rii cu resurse naturale �a. 

Pentru a asigura comparabilitatea interna�ional� a indicatorilor utiliza�i în prezenta 
lucrare au fost utilizate date calculate dup� metodologia Eurostat sau OECD, date furnizate de  
sursele na�ionale (Institutul Na�ional de Statistic�, Comisia Na�ional� de Prognoz�, Banca 
Na�ional� a României �a), precum �i unele estim�ri elaborate dup� metodologii fundamentate de 
autori.  

Tabelul 4.1.1 Indicii de competitivitate (metodologia WEF) pentru ��rile în tranzi�ie 

2004 2005 

din care: din care: I. Growth 
competitiveness 

ranking Mediul 
macroeconomic 

ranking 

II. Business 
competitiveness 

ranking 

I. Growth 
competitiveness 

ranking Mediul 
macroeconomic 

ranking 

II. Business 
competitiveness 

ranking 

Estonia 20 Slovenia 30 Estonia 27 Estonia 20 Estonia 30 Estonia 26 

Slovenia 33 Lituania 33 Slovenia 31 Slovenia 32 Slovenia 35 Cehia 27 

Lituania 36 Letonia 37 Cehia 35 Cehia 38 Letonia 38 Slovenia 32 

Ungaria 39 Estonia 39 Lituania 36 Ungaria 39 Lituania 39 Ungaria 34 

Cehia 40 Cehia 41 Slovacia 39 Slovacia 41 Cehia 46 Slovacia 39 

Slovacia 43 Polonia 51 Ungaria 42 Lituania 43 Slovacia 49 Lituania 41 

Letonia 44 Slovacia 54 Letonia 49 Letonia 44 Polonia 53 Polonia 42 

Bulgaria 59 Ungaria 55 România  56 Bulgaria 58 Bulgaria 62 Letonia 48 

Polonia 60 Bulgaria 60 Polonia 57 Polonia 60 Ungaria 63 România  67 
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România  63 România  71 Bulgaria 75 România 67 România 73 Bulgaria 78 

Sursa: World Economic Forum 

 

Tabelul 4.1.1 pune în eviden�� faptul c�, din p�cate, România se situeaz� dup� to�i 
indicatorii de competitivitate calcula�i dup� metodologia WEP sub nivelul atins de celelalte ��ri 
din Europa post comuniste. Evident c� indicatorii analiza�i reprezint� o rezultant� a unui întreg 
complex de factori care au contribuit la aceast� situa�ie. De�i cifrele privind ritmul cre�terii 
economice, rata �omajului �i dinamica infla�iei arat� c� pozi�ia României s-a îmbun�t��it mult în 
ultimii ani rezult� cu claritate c� în domeniul competitivit��ii economice România mai are de 
parcurs o cale lung�. Pentru a reliefa dinamica parcurs� de România în ceea ce prive�te trei 
indicatori economici fundamentali, respectiv rata �omajului (u), ritmul de cre�tere economic� 
(y) �i rata infla�iei (π ) comparativ cu alte ��ri din Europa Central� �i de Est, respectiv 
comparativ cu Bulgaria, Cehia, Polonia, Slovacia, Slovenia �i Ungaria în figura 4.1.1 se red� în 
spa�iul 3D traiectoriile pe care au evoluat ��rile analizate în perioada 1990-2004. 

Pentru o mai bun� în�elegere a fenomenelor analizate, în figura 4.1.2 se red� în spa�iul 
3D traiectoriile parcurse în perioada 1970-2000 de un grup format din 10 ��ri din EU15, 
respective de Anglia, Belgia, Danemarca, Fran�a, Germania, Italia, Irlanda, Olanda, Portugalia 
�i Spania. 

 

 

 

 

Figura 4.1.1 Dinamica ratei �omajului, a ritmului de cre�tere economic� �i a infla�iei în 
perioada 1990-2004 în România �i alte 6 ��ri în tranzi�ie 

u% y%, π%,  
Sursa: calculele autorilor 
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Figura 4.1.2 Dinamica ratei �omajului, a ritmului de cre�tere economic� �i a infla�iei în 
perioada 1970-2000 pentru 10 ��ri din EU15 

u% y%, π%,  
Sursa: calculele autorilor 

 

In Consiliul de la Lisabona �inut în luna martie 2000 s-a stabilit ca obiectiv strategic la 
nivelul Uniunii Europene pentru urm�torul deceniu, realizarea unei economii competitive �i 
dinamice, bazat� pe cunoa�tere, capabil� de a genera o cre�tere economic� sustenabil�, 
asigurarea mai multor locuri de munc� �i o coeziune social� puternic�. În acest context 
Consiliul a invitat Comisia European� s� realizeze anual un raport de sintez�. Raportul întocmit 
pe baza unor indicatori structurali trebuie s� reflecte progresele realizate pe calea îndeplinirii 
obiectivelor de la Lisabona. 

Un indicator relevant pentru reflectarea competitivit��ii economice, care în fapt m�soar� 
„temperatura” organismului economic îl reprezint� indicele armonizat pre�urilor de consum 
(HCPI – Harmonized Consumer Price Index). Acest indicator statistic este utilizat pentru 
fundamentarea politicilor monetare de c�tre Banca Central� European�, precum �i de c�tre 
celelalte organisme europene. Indicatorul are avantajul c� permite realizarea de compara�ii 
interna�ionale cu privire la dinamica infla�iei. Procesul de armonizare a indicatorului care 
exprim� rata de cre�tere generalizat� a pre�urilor a început în Uniunea European� în anul 1995 
când Consiliul a cerut statelor membre s� treac� la armonizarea metodologiilor na�ionale de 
calcul al acestui indicator. Armonizarea metodologiilor na�ionale de calcul pentru HCPI s-a 
realizat în dou� etape. In prima etap� care a început în anul 1996 s-a stabilit elaborarea unor 
indici tranzitorii pentru pre�urile de consum (Transitory Consumer Price Indices) baza�i pe 
indicele pre�urilor de consum din fiecare stat membru. Trecerea la cea de a doua etap�, 
respectiv construc�ia propriu-zis� a HCPI s-a realizat prin omogenizarea metodologiilor 
na�ionale de calcul a IPC, omogenizare care a avut ca obiectiv fundamental relevan�a 
indicatorului precum �i asigurarea comparabilit��ii interna�ionale. Primul indice a fost calculat 
pentru ianuarie 1997 �i a fost publicat cu dou� luni mai târziu. In prezent statisticile europene 
public� lunar nivelul indicatorului HCPI. 
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Figura 4.1.3 ilustreaz� evolu�ia HCPI pentru România începând cu anul 1995, calculat 
de Eurostat. Pentru moment metodologia de determinare a acestui indice nu este complet 
armonizat�  cu standardul UE, de aceea înc� nu poate fi folosit pentru compara�ii cu alte state, 
dar se poate aprecia o sc�dere a competitivit��ii în timp din punctul de vedere al pre�urilor, 
datorit� unei cre�teri semnificative de la un an la altul a acestui indice. 

 

Figura 4.1.3 HCPI pentru România (indice cu baz� fix� 1996=100) 
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Sursa: Eurostat 

 

Un alt indice care se refer� tot la dinamica pre�urilor este Indicele comparativ al 
nivelului pre�urilor. Acest indice se define�te ca fiind raportul dintre cursul de schimb dat de 
PPP (Purchasing Power Parity) �i cursul de schimb nominal. Indicele comparativ al nivelului 
pre�urilor reflect� diferen�a existent� între nivelul pre�urilor din diverse �ari, indicând num�rul 
de unit��i monetare (se folose�te o moned� comun�, în cazul de fa�� Euro) necesare pentru a 
cump�ra acela�i co� de bunuri �i servicii în ambele ��ri. Eurostat calculeaz� �i public� acest 
indicator, punctul de referin�� fiind nivelul mediu al indicatorului pe întregul spa�iu al 
economiei europene (UE25 = 100).  

In figura 4.1.4 se prezint� valoarea indicelui comparativ al nivelului pre�urilor pentru un 
num�r de 14 ��ri pentru anii 2002 si 2003. Din figura 4.1.4 se observ� c� pentru România 
valorile indicelui pentru cei doi ani lua�i în calcul sunt foarte apropiate. Valorile indicatorului 
analizat au cunoscut sc�deri semnificative în anul 2003 în raport cu anul 2002 pentru SUA �i 
Japonia în 2003. Pentru majoritatea ��rilor analizate �i care fac parte din UE15 indicatorul a 
suferit o u�oar� cre�tere în anul 2003 în raport cu anul 2002. Mai trebuie remarcat faptul c� 
pentru România nivelul indicatorului analizat reprezint� sub 50% din nivelul acestui indicator 
pentru ��rile din UE15 �i care au fost introduse în analiz�. 
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Figura 4.1.4 Indicele comparativ al nivelului pre�urilor 
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Sursa: Eurostat 

 

Indicele comparativ al nivelului pre�urilor st� la baza calcul�rii altui indicator important 
pentru reflectarea diferen�elor care exist� între diverse state în ceea ce prive�te nivelul pre�urilor 
�i anume indicele de convergen�� al pre�urilor. Acest indicator se calculeaz� pe baza 
coeficientului de varia�ie statistic� a indicelui comparativ al nivelului pre�urilor, respectiv pe 
baza devia�iei standard raportat� la media e�antionului avut în vedere. Dac� in timp pentru un 
grup de ��ri valoarea acestui indicator scade, atunci se poate trage concluzia c� pentru grupul 
respectiv de ��ri a avut loc un proces de convergen�� al pre�urilor. 

 Un alt indicator relevant pentru aprecierea nivelului competitivit��ii economice este cel 
privind costul unitar al for�ei de munc�. Acest indicator se calculeaz� f�când raportul între 
costurile totale cu for�a de munc� si num�rul de om ore lucrate. Costul total al for�ei de munc� 
include pe lâng� salariile pl�tite �i contribu�ii sociale �i alte taxe pl�tite de angajator, costuri de 
training, costuri de recrutare �a. 

In figura 4.1.5 se prezint� evolu�ia indicatorului costul unitar al for�ei de munc� pe 
perioada 2000-2002 în România, Bulgaria, Marea Britanie, Fran�a, Spania, Grecia Estonia �i 
Germania comparativ cu evolu�ia indicatorului mediu pentru ��rile din UE25. Între gradul de 
dezvoltare al unei �ari �i costul unitar al for�ei de munc� exist� o rela�ie direct�. ��ri dezvoltate 
precum Germania, Fran�a, Marea Britanie au un cost al for�ei de munc� peste media european� 
pe când ��ri precum Estonia, Grecia, Spania au un cost al muncii sub media european�. Evident 
c� si performan�ele economice ale ��rilor caracterizate de un nivel mai redus al costului for�ei de 
munc� sunt mai mici. Indicatorul privind costul unitar al for�ei de munc� a fost în România în 
anul 2002 de cca. 12 de ori mai mic decât media european�. 
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Figura 4.1.5 Costul unitar for�ei de munc�  
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Sursa : Eurostat 

 

In figura 4.1.6 se prezint� dimensiunea aceluia�i indicator pentru diverse ��ri din UE25, 
comparativ cu media pe UE25, indicatorul fiind calculat de aceast� dat� numai pentru industrie. 

 

Figura 4.1.6 Costul unitar al for�ei de munca din industrie  
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Este binecunoscut faptul c� nivelul competitivit��ii unei economii se reflect� în mod 
plenar în rela�iile acesteia cu restul ��rilor din spa�iul economiei mondiale. Eficien�a activit��ilor 
care se desf��oar� între grani�ele unei ��ri, competitivitatea acesteia în spa�iul economiei 
mondiale este reflectat� de cursul de schimb. Trebuie men�ionat de la început c� în practica 



Institutul European din România – Studii de impact (PAIS III) 

 40

economic� sunt folosi�i mai multe tipuri de indicatori privind cursul de schimb dintre care 
men�ion�m cursul de schimb real efectiv �i cursul de schimb real de echilibru. �inând 
seama de importan�a  pe care o joac� cursul de schimb real de echilibru în reflectarea sintetic� a 
competitivit��ii economice, acestei problematici îi este rezervat întregul paragraf 4.2.  

In ceea ce prive�te cursul de schimb real efectiv, indicator ce ocup� un rol important în 
analiza competitivit��ii economice, acesta se calculeaz� ca medie ponderat� a ratelor de schimb 
reale bilaterale. 

In figura 4.1.7 se prezint� dinamica cursului de schimb real efectiv pe perioada ianuarie 
2000 – iunie 2005 pentru România comparativ cu evolu�ia pe care a avut-o acest indicator în 
cele trei mari puteri economice existente în prezent pe plan mondial (EU25, SUA �i Japonia). 
Men�ion�m c� pentru calculul indicatorului privind cursul de schimb real efectiv au fost luate în 
calcul cursurile de schimb bilaterale formate cu 41 de state partenere. Au fost utilizate datele 
furnizate de Eurostat. 

 

Figura 4.1.7 Cursul de schimb real efectiv   
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Sursa: Eurostat 

 

Analiza figurii 4.1.7 pune în eviden�� faptul c� în perioada ianuarie 2001 – ianuarie 
2002 nivelul cursului de schimb real efectiv cel mai sc�zut a fost în ��rile europene, ceea ce 
înseamn� c� nivelul competitivit��ii în Europa a fost mai ridicat decât cel din SUA �i Japonia. 
Începând din anul 2002 cursul real efectiv devine în Japonia mai mic decât în Uniunea 
European� diferen�a dintre cele dou� cursuri accentuându-se continuu pân� la mijlocul anului 
2003. Rezult� c� în perioada ianuarie 2002 – august 2003 competitivitatea economic� cea mai 
înalt� pe plan mondial m�surat� prin indicatorul curs de schimb real efectiv a avut-o Japonia, 
care �i-a men�inut aceast� pozi�ie pân� în prezent. Totodat�, trebuie men�ionat faptul c� 
începând cu luna august 2003 �i nivelul indicatorului curs de schimb real efectiv pentru 
economia SUA coboar� sub cel al zonei EU25. A�adar, începând cu luna august 2003 
competitivitatea ��rilor din EU25 se afl� mult sub competitivitatea economiei americane �i a 
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celei japoneze. Trebuie subliniate dou� aspecte esen�iale. Primul se refer� la faptul c� judec��ile 
sunt realizate utilizând numai un singur indicator, respectiv cursul de schimb real efectiv. 
Deoarece competitivitatea economic� este un concept extrem de complex, ea trebuie analizat� 
într-o abordare multidimensional� utilizând un întreg arsenal de indicatori �i metodologii. Cel 
de al doilea element care trebuie men�ionat se refer� la faptul c� analiza a fost elaborat� pentru 
EU25, zon� care pe lâng� ��ri cu competitivitate ridicat� cuprinde �i economii caracterizate de o 
competitivitate mai redus�. Ne referim în special la o parte din ��rile care au aderat la Uniunea 
European� în mai 2005, ��ri al c�ror nivel al competitivit��ii este mult sub cea a ��rilor din 
EU15, �i în special sub cea a ��rilor din EU12. Includerea în cadrul analizei a tuturor ��rilor din 
EU25 a condus la o diminuare semnificativ� a nivelului mediu al competitivit��ii.  

In afara indicatorilor deja men�iona�i, în analiza competitivit��ii economice sunt utiliza�i 
numero�i al�i indicatori printre care men�ion�m pre�ul gazului natural, pre�ul energiei electrice 
pentru consum industrial �a.  

 
4.2. Cursul de schimb real de echilibru – cuantificator al competitivit��ii 

economice 
 

Evident c� cel mai important indicator care cuantific� competitivitatea interna�ional� 
este cursul de schimb real de echilibru. Acesta este un parametru macroeconomic fundamental 
neobservabil direct, m�rimea lui determinându-se pe baza de tehnici econometrice. Împreun� cu 
alte variabile macroeconomice fundamentale de tipul „variabile neobservabile direct” cum ar fi 
m�rimea PIB-ului poten�ial, output gap-ul, cursul de schimb real de echilibru reu�e�te s� redea 
un tablou cuprinz�tor privind mecanismele macroeconomice fundamentale. 

În concordan�� cu literatura de specialitate �i cu practica utilizat� în diverse ��ri, cursul 
de schimb real de echilibru - ERER (Equilibrium Real Exchange Rate) este definit ca fiind 
acel curs care asigur� atât echilibrul macroeconomic intern cât �i echilibrul extern. Aceast� 
defini�ie a fost introdus� pentru prima oar� în anul 1994 de c�tre John Williamson de la 
Institute for International Economics din Washington. De�i defini�ia dat� de Williamson este 
corect� din punct de vedere teoretic, un num�r mare de controverse se ridic� în leg�tur� cu 
definirea conceptului de echilibru intern, respectiv de echilibru extern. 

Pentru ��rile în tranzi�ie numero�i autori sunt de acord cu faptul c� echilibrul intern 
trebuie definit în strâns� leg�tur� cu conceptul de NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate 
of Unemployment), iar în ceea ce prive�te echilibrul extern, acesta trebuie definit în func�ie de 
sustenabilitatea balan�ei de pl��i externe.  

Indiferent de metodologia utilizat� în evaluarea competitivit��ii, componenta 
macroeconomic� joac� un rol important, iar în cadrul acesteia, cursul real de schimb este crucial 
deoarece influen�eaz� direct competitivitatea extern�, în special prin intermediul pre�urilor de 
export.  

Men�inerea competitivit��ii externe este o problem� important� pentru o �ar� ca 
România, ea având un grad de deschidere ridicat, iar importurile �i exporturile joac� un rol 
important în asigurarea unei cre�teri economice pe termen lung. O pierdere de competitivitate se 
poate transmite rapid într-o deteriorare a contului curent. Pe m�sur� ce România  va continua s� 
avanseze pe calea convergen�ei reale �i s� înregistreze fluxuri ridicate de capital, cursul real de 
schimb se va aprecia. Este important ca aceast� apreciere s� fie înso�it� de cre�teri în 
productivitate �i în calitatea produselor oferite pe pie�ele externe pentru a nu amenin�a 
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competitivitatea extern�. De asemenea, pentru men�inerea competitivit��ii externe este necesar 
ca nivelul cre�terilor salariale s� fie corelate cu cre�terile de productivitate.   

Trebuie men�ionat c� rela�ia dintre cursul real de schimb �i competitivitate cuantific� o 
multitudine de fenomene între care exist� numeroase conexiuni directe �i inverse (feedback). Se 
poate afirma c� rela�ia curs de schimb real – competitivitate reprezint� o rela�ie multivoc�, �i nu 
una univoc� de tipul celor întâlnite în domeniul determinismului mecanic.  

Pe de o parte, o apreciere real� a cursului poate fi interpretat� la prima vedere ca o 
pierdere de competitivitate. Aceast� afirma�ie poate fi adev�rat� numai în situa�ia în care 
supraevaluarea are loc în raport cu rata real� de echilibru. În caz contrar, afirma�ia se poate 
dovedi fals�. Cu alte cuvinte, în condi�iile în care cursul de schimb se afl� sub nivelul s�u de 
echilibru, este posibil s� nu avem pierdere de competitivitate ci, din contr�, o cre�tere a 
nivelului competitivit��ii.  

Fenomenul men�ionat are loc, în special, în situa�iile în care supraevaluarea cursului de 
schimb este rezultatul cre�terii productivit��ii în sectorul tradable. Se reliefeaz� în acest mod 
importan�a cunoa�terii cursului real de schimb de echilibru, precum �i a modului în care 
ac�ioneaz� efectul Balassa –Samuelson. În acela�i timp se eviden�iaz� importan�a cunoa�terii cât 
mai exacte a factorilor fundamentali care determin� evolu�ia cursului real de schimb de 
echilibru (“the fundamentals”), precum �i rela�ia dintre evolu�ia productivit��ii muncii �i cea a 
cursului real. În continuare vor fi prezentate o serie de elemente care pun în eviden�� corela�iile 
multiple ce se exist� între evolu�ia productivit��ii muncii, nivelul competitivit��ii �i cursul real 
de echilibru. Analiza se bazeaz� pe lucr�rile lui Balassa (1964), Samuelson (1964), Menzi 
Chinn �i Louis Johnston (1996), Matthew B. Canzoneri, Robert Cumby �i Behzad Diba (1999) 
�a. 

Cursul de schimb real de echilibru depinde de o multitudine de factori cum ar fi: gradul 
de deschidere a economiei („openness”), nivelul de dezvoltare a sistemului financiar, 
ponderea activelor externe nete în PIB, diferen�ialul de productivitate între sectoarele 
tradable �i nontradable, m�rimea indicatorului „terms-of-trade”, respectiv raportul 
dintre pre�urile interna�ionale ale produselor exportabile �i ale celor importabile, 
m�rimea fluxurilor de capital, indicatori care caracterizeaz� politica fiscal�, indicatori 
care caracterizeaz� politica comercial�, dinamica factorilor de productivitate total� în 
sectoarele tradable �i nontradable, situa�ia balan�ei de pl��i externe, modific�ri în 
preferin�ele consumatorilor �i altele.  

Un element important care afecteaz� m�rimea cursului de schimb real de echilibru se 
refer� la modul în care se manifest� în cadrul economiei efectul Balassa-Samuelson.  

Pentru analiza modului în care diver�i factori influen�eaz� cursul de schimb real de 
echilibru se va porni de la descompunerea acestuia pe componentele sale fundamentale. Notând 
cu q  logaritmul cursului real, cu e  logaritmul cursului nominal, iar cu p  �i *p  logaritmul 
nivelului pre�ului intern, respectiv cel de pe pia�a interna�ional�, se ob�ine urm�toarea rela�ie: 

ppeq −+= ∗  (1) 

 

Rela�ia (1) este adev�rat� atât pentru bunurile din sectorul tradable cât �i pentru cele din 
sectorul nontradable.  

Notând cu ω  �i ∗ω  ponderea sectorului nontradable în total economie la nivel na�ional, 
respectiv interna�ional, vom avea urm�toarele rela�ii pentru indicii de pre�uri: 
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TN p)1(pp ωω −+=  (2) 

 
∗∗∗∗ −+= TN ppp )1(* ϖϖ  (3) 

 

Din rela�iile (1), (2) �i (3) rezult�: 
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Rela�ia (4) eviden�iaz� faptul c� exist� trei surse poten�iale care pot afecta cursul real de 
schimb, respectiv: 

��modificarea cursului real de schimb în sectorul tradable;  

��modificarea pre�urilor relative din sectorul tradable, respectiv nontradable; 

��modificarea ponderii sectorului tradable în totalul economiei la nivel na�ional, 
respectiv interna�ional. 

Trebuie men�ionat c� în cadrul studiului elaborat, pentru a identifica factorii 
semnificativi care afecteaz� cursul de schimb real de echilibru în România, au fost utilizate 
tehnici econometrice privind cauzalitatea Granger. În acest mod s-a putut constata c� unii 
dintre factorii enumera�i la începutul capitolului nu afecteaz� nivelul cursului de schimb real de 
echilibru din România. 

 În cele ce urmeaz� se va prezenta modul în care diver�i factori pot afecta nivelul 
cursului de schimb real de echilibru. 

 

a) gradul de deschidere a economiei (openness) 

În literatura economic� exist� un num�r important de lucr�ri care analizeaz� influen�a 
gradului de deschidere a economiei asupra nivelului cursului de schimb real de echilibru. În 
strâns� leg�tur� cu aceasta, în numeroase lucr�ri este analizat� influen�a gradului de deschidere 
a economiei asupra cre�terii economice. Exist� o serie de controverse privind modul concret de 
m�surare a gradului de deschidere a economiei. În general, indicatorul care cuantific� gradul de 
deschidere trebuie s� reflecte politica comercial� a statului �i eventualele bariere care exist� în 
acest domeniu. Pentru mul�i autori conceptul de deschidere (openness) este sinonim cu ideea de 
neutralitate utilizat� în teoria monetar�. De�i unii autori m�soar� gradul de deschidere prin 
raportul dintre volumul exportului �i cel al importului, autorii prezentei lucr�ri au ajuns la 
concluzia c� este mai potrivit ca indicatorul privind deschiderea economiei s� fie cuantificat 
prin ponderea volumului cumulat al importului �i al exportului în total PIB, respectiv:  

100×+=
EUROPIB

EXPIMP
open   

 

 În rela�ia de mai sus au fost utilizate urm�toarele nota�ii: 
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open  - gradul de deschidere a economiei; 

IMP  - valoarea importurilor FOB exprimat� în euro; 

EXP  - valoarea exporturilor FOB exprimat� în euro; 

EUROPIB  - produsul intern brut exprimat în euro. 

 

Trebuie men�ionat faptul c� indicatorul privind deschiderea economiei este utilizat ca un 
proxy pentru gradul de liberalizare a comer�ului exterior. O cre�tere a gradului de deschidere, 
respectiv a gradului de liberalizare a comer�ului exterior �i de diminuare a barierelor tarifare, 
conduce la deteriorarea contului curent. Acest fenomen are loc datorit� faptului c� o cre�tere a 
gradului de deschidere genereaz� o cre�tere a importurilor. În acest mod este necesar� o sum� 
mai mare de valut� care s� acopere cre�terea importurilor, lucru care va conduce la deprecierea 
monedei na�ionale. 

Trebuie men�ionat faptul c� pentru România testele de cauzalitate Granger au 
semnalat c� acest indicator influen�eaz� nivelul cursului de schimb real de echilibru. 

 

b) nivelul de dezvoltare a sistemului financiar 

Este unanim acceptat c� nivelul de dezvoltare a sistemului financiar influen�eaz� cursul 
de schimb real de echilibru. În general, pentru a cuantifica nivelul de dezvoltare a sistemului 
financiar poate fi utilizat un num�r mare de indicatori care furnizeaz� informa�ii privind gradul 
de dezvoltare �i eficien�a sistemului bancar, gradul de dezvoltare �i de eficien�� a pie�ei de 
capital �i altele. 

�inând seama de scopul propus, precum �i de datele statistice disponibile pentru 
România, în cadrul lucr�rii s-a utilizat ca indicator care cuantific� nivelul de dezvoltare a 
sistemului financiar ponderea agregatului monetar M2 în total PIB.  

 

c) ponderea activelor externe nete în  total PIB 

Este evident c� ponderea activelor externe nete în total PIB joac� un rol important în 
determinarea nivelului cursului de schimb real de echilibru. Întrucât metodologiile de calcul al 
activelor externe nete sunt relativ complexe, iar calculul acestui indicator la nivel trimestrial 
este dificil de realizat, în cadrul lucr�rii s-au utilizat activele externe nete ale sistemului 
bancar raportate la total PIB. Pentru acest indicator testele de cauzalitate Granger au 
indicat c� el influen�eaz� m�rimea cursului de schimb real de echilibru în România. 

 

d) intensitatea fluxurilor de capital 

Pe termen scurt, fluxurile de capital conduc la o apreciere a cursului de schimb real de 
echilibru. Ele genereaz� un exces de cerere pentru bunurile din sectorul nontradable, ceea ce va 
conduce la cre�terea pre�urilor în acest sector �i în final, la o apreciere a cursului real de schimb. 
În ceea ce prive�te efectul pe termen lung al fluxurilor de capital, acesta depinde de modul de 
utilizare a acestora. În cazul în care capitalul atras este utilizat pentru cre�terea competitivit��ii 
economiei na�ionale, respectiv pentru cre�terea productivit��ii în sectorul tradable, efectul va fi 
aprecierea cursului real de schimb, apreciere care va fi sustenabil�. Din contr�, în cazul în care 
resursele atrase vor fi utilizate numai pentru o cre�tere excesiv� a consumului, �i deci nu pentru 
o cre�tere a competitivit��ii economice, aprecierea ini�ial� a cursului de schimb va fi urmat� de 
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o depreciere a acestuia. În ceea ce prive�te liberalizarea fluxurilor de capital, aceasta va 
influen�a cursul real de schimb prin intermediul a dou� canale. Pe de o parte, liberalizarea 
fluxurilor de capital conduce, în general, la reducerea ratei reale a dobânzii, f�când-o s� se 
apropie de cea din economia mondial�. La rândul s�u, reducerea ratei reale a dobânzii conduce 
la cre�terea consumului, respectiv la cre�terea pre�ului bunurilor din sectorul nontradable. 
Efectul acestor cre�teri se va manifesta prin aprecierea cursului real de schimb. Cel de-al doilea 
canal de influen�are a cursului real de schimb se refer� la a�a numitul efect al venitului, bine 
cunoscut de economi�ti.  

 

e) politica fiscal� 

Este binecunoscut faptul c� volumul �i structura cheltuielilor guvernamentale, politica în 
domeniul taxelor �i impozitelor, nivelul deficitului bugetar, sunt elemente care influen�eaz� 
cursul de schimb real de echilibru. În analiza rolului ce revine politicii fiscale în influen�area 
cursului de schimb real de echilibru pot fi utilizate �i modele de tip Barro-Ricardo.  

 

f) politica comercial� 

  Un alt element de influen�� a cursului de schimb real de echilibru se refer� la politica 
comercial�, respectiv la nivelul �i structura tarifelor, la politica în domeniul subven�iilor pentru 
export, la restric�iile de import de tip non-tarifar �a. De exemplu, o cre�tere a tarifelor va avea 
ca efect o modificare a cererii atât din sectorul tradable cât �i din sectorul nontradable, evident 
în propor�ii diferite. Modific�rile de pre�uri generate se vor reflecta în dinamica cursului de 
schimb real de echilibru. 

Trebuie subliniat faptul c� atât în analiza rolului ce revine politicii comerciale, cât �i a 
celei fiscale în evolu�ia cursului de schimb real de echilibru, trebuie �inut seama de „efectul de 
venit” deja men�ionat. 

În paragraful urm�tor vor fi analizate conexiunile ce se formeaz� între cursul de schimb 
real de echilibru �i competitivitatea extern�. Pe de o parte, va fi analizat modul în care cursul de 
schimb real de echilibru influen�eaz� competitivitatea economic� (conexiunea direct�), iar pe 
de alta parte modul în care nivelul competitivit��ii economiei influen�eaz� dinamica cursului de 
schimb real de echilibru. 

 

4.3. Influen�a productivit��ii muncii �i a Factorului Total de 
Productivitate asupra cursului de schimb real de echilibru 

 

Dup� cum se �tie, Balassa (1964) �i Samuelson (1964) au clasificat produsele ce se 
realizeaz� în cadrul economiei na�ionale în tradable �i nontradable �i �i-au propus s� explice 
evolu�ia cursului de schimb real în func�ie de productivitatea în cele dou� sectoare. În abordarea 
Balassa-Samuelson evolu�ia cursului real de schimb este determinat� de dou� componente 
fundamentale. În primul rând ei au demonstrat c� un comportament economic competitiv 
implic� faptul c� pre�urile relative ale bunurilor nontradable depind de raportul costurilor 
marginale în cele dou� sectoare. Mai mult, în numeroase situa�ii raportul costurilor marginale 
este propor�ional cu raportul productivit��ilor marginale din cele dou� sectoare. În acest mod se 
eviden�iaz� faptul c� nivelul pre�urilor relative din sectorul nontradable este propor�ional cu 
raportul productivit��ilor marginale. În fapt, din aceast� concluzie rezult� prima component� 
care determin� cursul real de schimb.  
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Cea de-a doua component� rezult� dintr-o serie de ipoteze cu privire la cursul PPP 
(Purchasing Power Parity). Cele dou� componente au stat la baza unui model pentru explicarea 
dinamicii cursului real de schimb. Trebuie men�ionat c� rezultatele ob�inute în mod independent 
de c�tre Balassa �i de c�tre Samuelson au reprezentat o justificare extrem de pertinent�, 
adoptat� de majoritatea speciali�tilor în macroeconomie �i în finan�e interna�ionale cu privire la 
teoria parit��ii puterii de cump�rare – versiunea absolut�. Rezultatul ob�inut de cei doi autori 
este cu atât mai meritoriu cu cât timp de multe decenii economi�tii considerau c� teoria PPP – 
versiunea absolut� - ar fi corect�. Spre deosebire de economi�tii premerg�tori lor, Balassa �i 
Samuelson au identificat factorul fundamental de care trebuie �inut seama atunci când se 
analizeaz� rela�ia dintre cursul de schimb �i pre�urile relative. Este vorba despre diferen�ialul de 
productivitate dintre sectoarele tradable �i nontradable, f�r� de care rela�ia PPP este în fapt 
fals�.  

Modelele privind cursul real de schimb de echilibru se pot clasifica în mai multe 
categorii. O prima categorie porne�te de la teoria Balassa-Samuelson conform c�reia pre�urile 
relative în sectorul nontradable sunt determinate pe baza factorilor din sectorul ofertei (supply 
side factors), în special de factorul de productivitate. Cea de-a doua categorie de modele 
introduce a�a numi�ii factori de „rigiditate”, astfel încât în realocarea factorilor de produc�ie pe 
sectoare apar costurile de „ajustare”. În acest mod pentru determinarea cursului real de schimb 
de echilibru se �ine seama �i de factorii de cerere (demand side factors). De�i în aparen�� 
abordarea este dinamic�, în fapt cele dou� categorii de modele sunt statice. 

Cea de-a treia categorie de modele pentru determinarea rela�iei ce se formeaz� între 
cursul de schimb real de echilibru �i competitivitatea economic� porne�te de la o abordare 
dinamic�, iar pentru solu�ionarea modelelor se aplic� Teorema Maximului a lui Pontreaghin sau 
Programarea Dinamic�. 

În continuare se prezint� o ilustrare a abord�rilor men�ionate f�r� a intra în detalii 
tehnice.   

O perioad� foarte îndelungat� teoria �i practica economic� foloseau teoria Parit��ii 
Puterii de Cump�rare (Purchasing Power Parity – PPP)  pentru a explica formarea �i evolu�ia 
cursului de schimb. Numeroase strategii �i decizii economice în domeniul politicilor valutare, al 
comer�ului exterior �i altele aveau, �i uneori mai au la baz�, teoria PPP. În jurul anilor ’70 ai 
secolului trecut, testele econometrice au semnalat c� teoria PPP nu se confirm�.  

În fapt, a�a cum s-a dovedit ulterior, teoria PPP se baza pe faptul c� între dou� ��ri 
cursul nominal de schimb �i nivelul relativ al pre�urilor sunt cointegrate în sens econometric. 
Din faptul c� cele dou� serii de indicatori sunt cointegrate rezult� c� rata real� de schimb este 
sta�ionar� în sens econometric �i, deci, �ocurile din economie nu au un efect permanent asupra 
cursului real de schimb. În fapt, cursul real de schimb nu este sta�ionar, ceea ce conduce la 
concluzia c� �ocurile din economie pot avea un efect permanent. Aceast� concluzie explic� 
devierea permanent� a cursului real de schimb de la nivelul care ar corespunde teoriei PPP.  

Numero�i autori au ajuns la concluzia c� nesta�ionaritatea cursului de schimb este 
generat� de diferen�ele ce exist� în ceea ce prive�te Factorul Total de Productivitate (TFP) 
realizat în diverse ��ri. Conform modelelor de tip Balassa - Samuelson, devierea permanent� a 
cursului de schimb de la nivelul care ar corespunde teoriei PPP se explic� prin diferen�ialul de 
productivitate.  

Pornind de la importan�a cunoa�terii corela�iilor ce se formeaz� între cursul real de 
echilibru �i Factorul Total de Productivitate (TFP), în continuare va fi analizat� aceast� 
problematic�. In acest scop se va nota cu e rata nominal� de schimb, iar cu p respectiv cu p*  
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indicele de pre�uri na�ional, respectiv indicele pre�urilor din economia mondial�. Cei trei 
indicatori sunt exprima�i în logaritm.  

Dac� se noteaz� cu q rata real� de schimb, exprimat� în logaritm, se ob�ine urm�toarea 
rela�ie între cei patru indicatori introdu�i: 

ppeq −+= ∗             (5) 

 În cazul în care cursul real de schimb, q, ar fi sta�ionar, aceasta ar implica c� teoria PPP 
ar fi adev�rat�. În realitate, a�a cum s-a mai men�ionat, testele econometrice eviden�iaz� faptul 
c� variabila q nu este sta�ionar�.  

 Se va presupune c� func�iile de produc�ie ale sectorului tradable ( sector notat cu T) �i 
ale sectorului nontradable (notat cu NT) sunt func�ii omotetice (func�ii omogene de ordinul 
întâi). In literatura de specialitate astfel de func�ii de produc�ie fac parte din clasa Production 
Functions with Constant Returns to Scale. Aceast� ipotez� este f�cut� atât pentru func�ia de 
produc�ie macroeconomic� a economiei na�ionale, cât �i pentru cea a economiei mondiale.  

 Rezult� c� func�iile de produc�ie a sectorului tradable, respectiv nontradable sunt: 

)L,K(GAY
)L,K(FAY

NTNTNTNT

TTTT

=
=

 
(6) 

 Cu A s-a notat Factorul Total de Productivitate (TFP), iar cu K �i  L, m�rimea 
capitalului, respectiv a for�ei de munc�.  

 Din problema de maximizare a profitului, respectiv din condi�iile de echilibru, rezult� c� 
sunt satisf�cute urm�toarele egalit��i: 
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(7) 

 În rela�iile de mai sus cu w s-a notat nivelul salariului, cu r eficien�a marginal� a 
capitalului (costul capitalului), iar cu p nivelul pre�urilor în sectorul nontradable exprimat în 
func�ie de indicele pre�urilor din sectorul tradable. În condi�ii de echilibru, se presupune c� 
nivelul salariului este acela�i în cele dou� sectoare, iar costul capitalului r coincide cu rata real�  
a dobânzii. 

  

 Tot din rela�iile de echilibru rezult� �i urm�toarele dou� ecua�ii: 

( ) ,wrkkfA TTT +=            ( ) wrkkgpA NTNTNT +=  (8) 

 Prin opera�ia de derivare, din ecua�iile (8) se ob�in urm�toarele rela�ii: 
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 Cu semnul (^) s-a notat ritmul de cre�tere al indicatorului respectiv. În continuare vor fi 
introduse urm�toarele nota�ii: 

T

T
LT Y

wL=µ  ;                
NT

NT
LNT pY

wL=µ  
(10) 



Institutul European din România – Studii de impact (PAIS III) 

 48

 Pe baza nota�iilor introduse, nivelul pre�urilor din sectorul nontradable se poate exprima 
cu ajutorul urm�toarei formule:  

NTT
LT

LNT AAp
���

−=
µ
µ

 
(11) 

Formula (11) pune în eviden�� cu claritate faptul c� nivelul pre�urilor în sectorul 
nontradable exprimat în func�ie de nivelul pre�urilor din sectorul tradable depinde de factorii 
totali de productivitate din ambele sectoare. Deoarece, în general, munca este mai intensiv� în 
sectorul tradable decât în sectorul nontradable, rezult� c� m�rimea coeficientului Factorului 

Total de Productivitate din sectorul tradable în ecua�ia (11) este supraunitar� ��
�

�
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�

�
> 1

LT

LTN

µ
µ

.  În 

aceast� situa�ie ecua�ia (11) pune în eviden�� faptul c� o cre�tere a Factorului Total de 
Productivitate în sectorul tradable conduce la cre�terea nivelului pre�urilor în sectorul 
nontradable. Acest lucru este de fapt cunoscut din analiza fenomenului Balassa - Samuelson.  

Pentru a putea evalua influen�a Factorului Total de Productivitate asupra cursului real de 
schimb se va presupune c� rela�iile algebrice prezentate mai sus sunt valabile �i la nivelul 
economiei mondiale. În ceea ce prive�te nivelul pre�urilor la nivel na�ional, respectiv 
interna�ional, se va presupune c� ele se calculeaz� ca medie geometric� ponderat� a pre�urilor 
din sectorul tradable, respectiv nontradable.  

 În ceea ce prive�te nivelul pre�urilor din sectorul tradable se poate adopta ipoteza c� 
pre�urile na�ionale sunt egale cu cele interna�ionale. În aceast� situa�ie cursul real de schimb va 
depinde numai de pre�urile relative din sectorul nontradable, respectiv este valabil� ecua�ia: 
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Efectuând derivata logaritmic� a rela�iei (12) �i utilizând ecua�ia (11) care exprim� 
ritmul de cre�tere al nivelului pre�urilor, se ob�ine urm�toarea expresie pentru ritmul de cre�tere 
al cursului real de schimb: 

( ) ( )

( ) ( ) �
�

	


�

�
−−−�

�

	


�

�
−−=

=−−−=

NTT
LT

LNT*
NT

*
T*

LT

*
LNT*

**

AA1AA1

p1p1q
����

���

µ
µγ

µ
µγ

γγ
 (13) 

 

Ecua�ia (13) pune în eviden�� cu claritate modul în care Factorul Total de Productivitate 
(TFP) influen�eaz� cursul real de schimb.  De pild�, din ecua�ia (13) se observ� c� o cre�tere a 
Factorului Total de Productivitate la nivel na�ional va avea ca efect aprecierea cursului real de 
schimb. În cazul în care vor fi efectuate estim�ri econometrice ale elementelor care intervin în 
formula (13), atunci vom avea posibilitatea unei aprecieri cantitative a corela�iei dintre cursul 
real de schimb �i Factorul Total de Productivitate.  

 Pentru o mai bun� în�elegere a mecanismelor ce se formeaz� între cursul real de schimb 
�i factorii de productivitate, func�ia de produc�ie cu randamente constante utilizat� mai sus va fi 
particularizat� printr-o func�ie de tip Cobb-Douglas. Vor fi abordate atât aspectul static cât �i 
cel dinamic. 

  

Modelul static 
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Pentru modelul static vom considera c� func�iile de produc�ie ale celor dou� sectoare, 
respectiv tradable si nontradable, sunt de tip Cobb-Douglas. Acestea modeleaz� aspectele 
privind oferta (supply side). 
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În ecua�iile de mai sus cu Y s-a notat volumul produc�iei, cu L m�rimea for�ei de munc� 
ocupate, iar cu K m�rimea capitalului. Cu AT si ANT s-au notat factorii de productivitate total� 
în sectorul tradable, respectiv în sectorul nontradable.  

Din condi�iile de maximizare a profitului va rezulta c� nivelul optim al salariului 
nominal (w), respectiv costul capitalului (i) vor fi egale cu productivit��ile marginale ale celor 
doi factori. În final, din condi�iile de optim vor rezulta urm�toarele rela�ii:  
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Mai sus cu pNT, respectiv pT s-a notat nivelul pre�urilor în cele dou� sectoare.  

Întrucât din condi�iile de optim rezult� un num�r mai mic de ecua�ii decât num�rul de 
necunoscute, rezult� c� nivelul pre�urilor din sectorul tradable este dat exogen. Pentru sectorul 
tradable condi�iile de maximizare a profitului furnizeaz� informa�ii privind nivelul optim al 
înzestr�rii tehnice a muncii (raportul capital – for�� de munc�), precum �i nivelul optim al 
salariului. Deoarece abordarea este static�, iar pe termen scurt m�rimea capitalului poate fi 
considerat� ca fiind constant�, rezult� c�, în fapt, condi�iile de maximizare determin� nivelul 
optim al ocup�rii for�ei de munc� în sectorul tradable. Din procesul de egalizare a salariilor în 
cele dou� sectoare va rezulta m�rimea acestui indicator pentru sectorul nontradable. Din punct 
de vedere economic rezult� c� nivelul salariilor este determinat exogen acestui sector.  

În ceea ce prive�te pre�urile relative din cele dou� sectoare, m�rimea acestora va rezulta 
din func�ia de ofert� (supply side). Prin opera�ia de derivare a condi�iilor de optim ob�inute se 
va deduce dinamica pre�urilor relative în sectoarele nontradable �i respectiv tradable (preturile 
relative), precum �i raportul dintre ritmurile de cre�tere a productivit��ii în cele dou� sectoare 
(productivitatea dual�), respectiv: 

NTTTNT ââ)()p̂p̂( −=− γδ  (8) 

Semnul ^ reprezint� ritmul de cre�tere al indicatorilor respectivi. În cazul în care 
consider�m o rela�ie similar� �i pentru economia mondial�, prin sc�derea celor dou� rela�ii, 
respectiv cea care se refer� la economia na�ional� �i cea care se refer� la economia mondial� se 
ob�ine urm�toarea ecua�ie: 

)ââ)(()ââ)(()p̂p̂()p̂p̂( NTTNTTTNTTNT ∗∗∗∗∗∗ −−−=−−− γδγδ  (9) 

În membrul stâng al ecua�iei de mai sus apare diferen�a dintre pre�urile relative la nivel 
na�ional �i cele la nivel interna�ional, indicator numit diferen�ialul de pre�uri relative. Ecua�ia 
9 pune în eviden�� faptul c� diferen�ialul de pre�uri relative este egal cu diferen�a dintre 
productivitatea la nivel na�ional si productivitatea la nivel interna�ional.  
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Trebuie subliniat faptul ca indicatorul de productivitate atât la nivel na�ional cât �i la 
nivel interna�ional pentru sectorul tradable este ponderat cu raportul dintre elasticit��ile 
produc�iei în raport cu for�a de munc� în sectorul nontradable, respectiv tradable.  

În continuare se va �ine seama c� indicele pre�urilor la nivel na�ional este media 
ponderat� a pre�urilor din sectorul tradable, respectiv nontradable: 

NTT p̂)1(p̂p̂ αα −+=  (10) 

Rela�ia dintre cursul de schimb real (q) �i cursul de schimb nominal (e), ambii în 
logaritm, este dat� de  

ppeq ˆˆˆˆ −+= ∗  (11) 

 

Pe baza ecua�iilor prezentate, printr-un calcul algebric simplu, se ajunge la urm�toarea 
rela�ie fundamental�: 

( ))ˆˆ()ˆˆ()1(ˆ ∗∗∗∗ −−−−−= NTTNTT aaaaq γδγδα  (12) 

 

Rela�ia prezentat� mai sus pune în eviden�� faptul c� rata real� de schimb depinde în 
mod esen�ial de diferen�a dintre productivitatea dual� pe plan na�ional �i cea pe plan 
interna�ional. Din ecua�ia de mai sus rezult� urm�toarele concluzii: 

��în cazul în care productivitatea dual� pe plan na�ional dep��e�te productivitatea dual� 
pe plan interna�ional, cursul real de schimb se va aprecia; în perioadele în care 
productivitatea dual� pe plan na�ional se afl� sub nivelul celei pe plan interna�ional 
cursul real de schimb se va deprecia; 

��în situa�ia în care productivitatea în sectorul tradable ponderat� cu raportul 
elasticit��ilor γ

δ  dep��e�te indicatorul de productivitate din sectorul nontradable, iar 

productivitatea dual� pe plan interna�ional r�mâne constat�, cursul real de schimb se 
va aprecia. 

Modelul prezentat mai sus, care în fapt pune în eviden�� efectul Balassa-Samuelson, 
permite ob�inerea a numeroase concluzii privind modul in care productivitatea muncii 
influen�eaz� evolu�ia cursului real de schimb, concluzii care au fost deosebit de utile în 
analizele �i calculele elaborate. 

De�i modelul pare dinamic, în cadrul lui ap�rând indicatori de dinamic�, modelul este în 
fapt static, observa�ie deja men�ionat�.  

În continuare vom prezenta o variant� dinamic� a modelului în care se pune în eviden�� 
corela�ia dintre productivitatea muncii si cursul real de schimb. 

 

Modelul dinamic 

 

În cadrul modelului dinamic de analiz� a modului în care productivitatea muncii 
influen�eaz� cursul real de schimb se va porni de la ipoteza c� oferta in sectorul tradable, 
respectiv nontradable, sunt date tot de func�iile din rela�ia (6). Spre deosebire ipotezele avute în 
vedere la modelul static, în acest paragraf se va presupune ca factorul total de productivitate 
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este o variabil� stocastic�, ea putând suferi diverse �ocuri care apar fie din cadrul economiei 
na�ionale, fie din mediul extern. Pentru a deduce traiectoriile optime de evolu�ie, în cadrul 
modelului se introduce o func�ie de performan�� care cuantific� nivelul bun�st�rii sociale. 
Func�ia de performan�� este: 
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În rela�ia (13) cu NT
SC si T

SC s-a notat m�rimea consumului de produse din sectorul 
nontradable, respectiv tradable, iar cu β  s-a notat factorul subiectiv de actualizare. În ceea ce 
prive�te forma func�iei de utilitate a consumului, se observ� c� ea face parte din familia 
func�iilor Cobb-Douglas. Trebuie men�ionat c� prin litera C s-a notat m�rimea consumului 
privat cumulat cu cel guvernamental. 

    Întrucât modelul con�ine �i elemente stocastice legate de �ocul de productivitate, 
scopul optimiz�rii îl reprezint� maximizarea valorii medii a utilit��ii consumului pe tot orizontul 
de timp luat în calcul. Cu E s-a notat operatorul de medie, în sensul calcului stocastic.  

Aplicând tehnicile program�rii dinamice stocastice se ob�ine: 
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(15) 

Mai sus s-a presupus c� �ocurile de productivitate sunt variabile aleatoare 
homoscedastice. Din rela�iile (14) �i (15) se ob�ine urm�toarea ecua�ie: 
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Rela�ia (16) pune în eviden�� faptul c� indicele pre�urilor va cre�te cu o m�rime egal� cu 
diferen�a dintre cre�terea consumului de produse din sectorul tradable �i cea din sectorul 
nontradable.  

Pentru aplica�ii practice se presupune ca �ocurile de productivitate au o distribu�ie 
lognormal�, cu alte cuvinte logaritmul factorului total de productivitate este normal distribuit: 
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Din ecua�iile prezentate mai sus se ob�ine urm�toarea rela�ie de dinamic� pentru 
pre�urile relative din sectorul nontradable: 
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În rela�ia (18) cu Nζ  s-a notat ponderea consumului privat de bunuri din sectorul 
nontradable în totalul consumului din acest sector. Trebuie men�ionat c� modelul presupune c� 
în ceea ce prive�te consumul guvernamental acesta se refer� numai la bunurile din sectorul 
nontradable, el fiind o variabil� aleatoare de tipul random walk. Consumul guvernamental s-a 
notat cu g. Rezolvând iterativ ecua�ia (18) se ob�ine urm�toarea solu�ie: 
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Ecua�ia (19) care se refer� la dinamica pre�urilor na�ionale este util� în special în cazul 
aplic�rii tehnicilor econometrice de tip cointegrare.  

Considerând rela�ii similare �i pentru economia mondial�, prin opera�ia de diferen�� 
dintre indicatorii la nivel na�ional �i cei de la nivel mondial se ob�ine rela�ia: 
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În rela�ia (20) nota�ia (^) a fost utilizat� pentru diferen�ele relative ale logaritmilor, 
respectiv pentru a se determina ritmul de cre�tere. 

În continuare se va presupune c� Teorema Parit��ii Puterii de Cump�rare (PPP) este 
valabil� pentru sectorul tradable, respectiv: 
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Utilizând ca �i în cazul modelului static deflatorul CPI (IPC) pentru a face leg�tura 
dintre cursul de schimb real �i cel nominal, vom ob�ine urm�toarea rela�ie pentru cursul real de 
schimb: 
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  Ecua�ia de dinamic� (22) exprim� traiectoria de evolu�ie a cursului de schimb real. A�a 
cum se observ� dinamica cursului de schimb real depinde de nivelul relativ al productivit��ii în 
sectoarele tradable �i nontradable, precum �i de indicatorul g care reprezint� ponderea 
cheltuielilor guvernamentale în total PIB. Trebuie men�ionat faptul ca ecua�ia (22) se preteaz� la 
prelucr�ri econometrice menite sa dea solu�ii în cazul unor abord�ri practice. Totodat� trebuie 
subliniat faptul c� în cadrul modelului pot fi introdu�i �i al�i factori determinan�i ai cursului de 
schimb, calculele efectuându-se, în principiu, în mod similar.  

Modelul prezentat a fost aplicat practic pentru deducerea dinamicii cursului real de 
schimb în diverse ��ri, sau pe grupe de ��ri.  

 
4.4. Cuantificarea intensit��ii fenomenului Balassa – Samuelson pentru 

economia româneasc� 
 
In procesul de tranzi�ie c�tre economia de pia�� majoritatea ��rilor din centrul �i sud-

estul Europei au cunoscut cre�teri apreciabile de productivitate, în special în industrie. Îns� 
aceast� evolu�ie a fost acompaniat� de o cre�tere mai rapid� a pre�urilor în sectorul nontradable 
decât în sectorul tradable �i de apreciere a cursului real de schimb.  

Fenomenele descrise mai sus care au caracterizat economiile în tranzi�ie corespund 
situa�iilor analizate cu mai mult de patru decenii în urm� de c�tre doi reputa�i economi�ti 
americani, respectiv Balassa (1964) �i Samuelson (1964). În general, în cadrul unei economii, 
cre�terea de productivitate în sectorul tradable este mai ridicat� decât în sectorul nontradable. 
Dat fiind faptul c� salariile tind s� se egalizeze în cele dou� sectoare, o cre�tere mai rapid� a 
productivit��ii în sectorul tradable va genera cre�terea salariilor în întreaga economie. In acest 
mod vor cre�te pre�urile relative în sectorul nontradable. Dac� într-o �ar� productivitatea cre�te 
mai repede decât în �ara partener� cu care realizeaz� activit��i de comer� exterior, atunci �i 
infla�ia din �ara considerat� va fi superioar� celei din �ara partener�. Aceasta va avea ca efect 
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aprecierea cursului de schimb real. Procesul descris mai sus este cunoscut în prezent sub 
denumirea de fenomenul Balassa – Samuelson. 

In ultimii ani au fost fundamentate modele �i tehnici econometrice care s� permit� 
identificarea modului în care se manifest� acest fenomen, precum �i contribu�ia acestuia atât la 
procesul infla�ionist cât �i la aprecierea cursului de schimb. Pentru identificarea intensit��ii 
fenomenului Balassa – Samuelson au fost efectuate numeroase studii atât pentru cazul ��rilor 
dezvoltate, cât �i pentru cazul ��rilor în tranzi�ie (România, Cehia, Polonia, Ungaria, ��rile 
Baltice �a).  

Egert (2001), analizând influen�a diferen�ialului de productivitate asupra infla�iei, a 
ajuns la concluzia c� pentru Cehia, Slovenia �i Slovacia fenomenul Balassa – Samuelson a avut 
ca efect o cre�tere a infla�iei cu circa 1,5 puncte procentuale. Pentru cazul Ungariei �i Poloniei 
efectul fenomenului Balassa – Samuelson a fost mai ridicat el contribuind la cre�terea infla�iei 
cu cca. 3,8 puncte procentuale. Pentru România, Egert (2004) estimeaz� o contribu�ie a 
efectului Balassa-Samuelson de 1,43 puncte procentuale.  

�i al�i autori au ajuns la concluzii asem�n�toare. Astfel, Halpern �i Wyplosz (2001) au 
estimat c� între 2 �i 3 puncte procentuale din nivelul infla�iei ��rilor în curs de tranzi�ie se 
datoreaz� fenomenului Balassa – Samuelson. Jabec (2002) a estimat ca aproximativ 1,5 puncte 
procentuale din infla�ia din Slovenia în perioada 1993 – 2001 (având ca benchmark Germania) 
sunt explicate de diferen�ialul de productivitate.  

Exist� o serie de studii efectuate cu date de tip panel, care se refer� simultan la un num�r 
mai mare de ��ri care includ �i România. Dintre aceste studii men�ion�m pe cel elaborat de 
Begg, Halpern �i Wyplosz (1999), cel elaborat de DeBroeck �i Sløk (2001) �i cel elaborat de 
Dobrinski (2001). In aceste studii se analizeaz� efectul pe care îl are diferen�ialul de 
productivitate asupra cursului real de schimb. Intr-un studiu elaborat de  Halpern �i Wyplosz 
(2001) se eviden�iaz� procesul de egalizare a salariilor din cadrul sectoarelor tradable �i 
nontradable �i se cuantific� efectul diferen�ialului de productivitate asupra infla�iei. Autorii 
ajung la concluzia c� acesta este de circa 1,2 puncte procentuale. 

Pornind de la adev�rul binecunoscut conform c�ruia cre�terea sus�inut� a productivit��ii 
muncii din sectorul tradable reprezint� o condi�ie sine-qua-non a procesului de „catching-up”, 
respectiv de apropiere a PIB-ului pe locuitor de nivelul mediu atins în UE, trebuie men�ionat c� 
aceasta induce �i pericolul amplific�rii diferen�ialului de infla�ie fa�� de zona UE.  

In continuare se va prezenta o serie de rezultate privind existen�a efectului Balassa-
Samuelson în România �i estim�ri cu privire la impactul acestuia asupra infla�iei, a aprecierii 
cursului real de schimb, respectiv asupra cre�terii competitivit��ii economiei române�ti.  

A�a cum s-a mai men�ionat, modelul Balassa-Samuelson porne�te de la câteva ipoteze 
fundamentale. Prima dintre acestea se refer� la faptul c� economia este structurat� pe dou� mari 
sectoare, respectiv sectorul tradable, care produce bunuri exportabile, �i sectorul 
nontradable, în care se produce bunuri �i servicii necomercializabile la export. Cea de-a doua 
ipotez� se refer� la integrarea activit��ilor de comer� exterior, respectiv la faptul c� pre�ul 
bunurilor exportabile este determinat pe pia�a interna�ional�. Integrarea activit��ilor de comer� 
exterior implic� absen�a barierelor comerciale �i tarifare. In aceste ipoteze, paritatea puterii de 
cump�rare (PPP) pentru sectorul tradable este verificat� atât în termeni absolu�i cât �i în termeni 
relativi. Dinamica salariilor este determinat� de evolu�ia productivit��ii în sectorul tradable. O 
alt� ipotez� a modelului se refer� la faptul c� nivelul salariilor din sectorul tradable sunt 
aproximativ egale cu cele din sectorul nontradable. Unul dintre factorii care explic� apropierea 
dintre salariile în cele dou� sectoare este cel al mobilit��ii for�ei de munca în cadrul economiei. 
Cu alte cuvinte, dac� într-un sector salariile sunt mai ridicate decât în cel�lalt, atunci angaja�ii 
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vor exercita o presiune asupra nivelului salariului prin migrarea c�tre sectorul cu salarii mai 
ridicate. 

Sectorul tradable reprezint� principala „for�� motrice” a procesului de “catching-up”. 
Cre�terile de productivitate din sectorul tradable sunt, în general, mai mari decât cele în sectorul 
nontradable. Sporul de productivitate din sectorul tradable va genera o cre�tere de salarii în 
acest sector. Aceasta rândul s�u va antrena o cre�tere de salarii �i în sectorul nontradable. 
Întrucât în sectorul nontradable cre�terea de salarii este generat� de necesitatea alinierii 
salariilor la nivelul din sectorul tradable �i nu de cre�terea efectiv� a productivit��ii, este evident 
faptul c� va apare o cre�terea a nivelului pre�urilor în sectorul nontradable. Având în vedere �i 
faptul c� regula PPP este valabil� numai pentru produsele exportabile, se poate concluziona c� 
indicele preturilor de consum (IPC) cre�te în special prin intermediul sectorului nontradable. 

Principalul rezultat al modelului Balassa-Samuelson se refer� la faptul c�, în cazul în 
care diferen�ialul de productivitate din economia autohton� îl dep��e�te pe cel al economiei 
partenere, atunci o infla�ie mai ridicat� în sectorul nontradable în economia autohton� se va 
transforma într-o infla�ie mai ridicat� la nivelul întregii economii autohtone, iar cursul real de 
schimb se va aprecia. 

Tabelul 4.4.1 Clasificarea sectoarelor în tradable �i nontradable pentru economii în tranzi�ie 

Clasificarea pe sectoare 
Autori �i �ara studiata 

tradable nontradable 

Arratibel (2002) 

10 tari candidate la UE 
Industria prelucr�toare 
(manufactura) Nu este luat în considera�ie 

Halpern �i Wyplosz (2001) 

8 tari candidate la UE, Rusia 
Industrie Servicii 

Fischer (2002) 

10 tari candidate la UE 
Industrie Servicii 

Egert (2002) 

12 tari candidate la UE 
Industrie Nu este luat în considera�ie 

DeBroeck �i Sløk (2001) 

25 de tari în tranzi�ie 
Industrie �i construc�ii Servicii 

Simon �i Kovács (1998) 

Ungaria 
Manufactura Servicii (f�r� administra�ia 

public�) 

Rother (2000) 

Slovenia 
Manufactura Restul economiei 

Jazbec (2002) 

Slovenia 
Industrie Servicii 

Harjes (2003) 

România 
Industrie Nu este luat în considera�ie 

 

In tabelul 4.4.1 se prezint� clasificarea pe sectoarele tradable �i nontradable utilizate în 
diverse studii. Distinc�ia între sectoarele tradable �i nontradable pentru România, ca de altfel 
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pentru oricare alt� �ar� este dificil de realizat. Ideal ar fi ca împ�r�irea în tradable �i nontradable 
s� se fac� pe baza analizei fiec�rui bun. O analiz� aprofundat� a modului în care se definesc 
sectoarele tradable �i nontradable este f�cut� în Knight �i Johnson (1997). O serie de studii6 
utilizeaz� ponderile fiec�rui grup de produse în totalul exporturilor ca indicator pentru 
aprecierea caracterului comercializabil al diverselor grupe de produse. Conform lui Wyplosz �i 
Halpern (2001), dac� mai mult de 10% din produc�ia unui sector este destinat� exportului atunci 
acel sector este considerat tradable.  

Ca urmare a faptului c� peste 90% din produsele exportate de România sunt produse 
industriale, vom considera c� sectorul tradable este în fapt ramura industriei. În ceea ce prive�te 
sectorul nontradable acesta va fi format din ramura servicii. În sectorul serviciilor din România 
se includ transport �i depozitare, po�t� �i telecomunica�ii, comer�, hoteluri �i restaurante, 
activit��i financiare, bancare �i de asigur�ri, tranzac�ii imobiliare, închirieri, servicii prestate în 
special întreprinderilor; administra�ie public�, înv���mânt, s�n�tate �i asisten�� social�.  

Pentru zona EURO, în servicii se includ comer�, hoteluri, restaurante, transport �i 
comunica�ii, intermediere financiar�, tranzac�ii imobiliare, alte servicii. Alegerea celor dou� 
sectoare este similar� cu cea utilizat� în alte studii efectuate pentru diverse ��ri în tranzi�ie 
(tabelul 4.4.1) . 

În modelarea efectului Balassa-Samuelson se folosesc compara�ii cu o �ar� sau cu un 
grup de ��ri considerate ca „benchmark”. Alegerea acestora se face în func�ie de structura pe ��ri 
a comer�ului exterior. Întrucât cea mai mare parte a comer�ului exterior al României este 
desf��urat cu ��ri din Uniunea European� se va utiliza ca „benchmark” zona EURO. Ponderea 
comer�ului cu UE în total comer� exterior al României a evoluat de la cca. 20% la începutul 
tranzi�iei la aproape 70% în prezent.  Alegerea zonei EURO ca „benchmark” este motivat� �i de 
interesul României pentru procesul de diminuare a decalajului in raport cu tarile zonei EURO. 

Pentru a analiza modul în care se manifest� efectul Balassa-Samuelson pentru cazul 
României au fost utilizate date statistice privind evolu�ia productivit��ii muncii, evolu�ia 
pre�urilor relative pentru bunurile nontradable, dinamica cursului de schimb real calculat pe 
baza indicelui preturilor de consum (IPC). Datele utilizate sunt date trimestriale care se refer� la 
perioada 1995:Q1 – 2005:Q27. Toate datele sunt în logaritm natural �i, func�ie de caracteristicile 
fiec�rei serii, ele au fost ajustate sezonier8.  

Alegerea perioadei de analiz� a fost determinat� de datele statistice disponibile. Sursa 
datelor a fost Banca Na�ional� a României �i Institutul Na�ional de Statistic� pentru datele 
referitoare la România �i Banca Central� European� �i Eurostat pentru datele referitoare la zona 
EURO. Agregarea datelor pentru sectorul serviciilor din zona EURO s-a f�cut utilizând ca 
ponderi valoarea ad�ugata brut� realizat� în fiecare sector. 

Un element important în cuantificarea efectului Balassa-Samuelson îl reprezint� 
Factorul Total de Productivitate. In general, în cazul în care a fost estimat� func�ia de 
produc�ie macroeconomic� distinct pentru sectoarele tradable, respectiv nontradable, acesta este 
egal cu a�a-numitul reziduu Solow. Pentru cazul României func�iile de produc�ie 
macroeconomice sunt greu de identificat datorit� lipsei datelor privind de stocul de capital. În 
aceast� situa�ie s-a folosit ca proxy productivitatea medie a muncii. 

                                                 
6 De exemplu Giovannini, de Gregorio �i Wolf (1994) 
7 Înainte de 1 ianuarie 1999 lu�m în calcul cursul ROL/ECU; 
8 Ajust�rile sezoniere sunt realizate utilizând procedeul Tramo-Seats. Utilizarea datelor ajustate sezonier poate 
influen�a modelarea dinamic� (Ericsson, Hendry �i Tran (1994)). Tramo-Seats are avantajul spre deosebire de alte 
metode de ajustare sezonier� faptul c� d� rezultate mai bune în prezen�a unor valori extreme ale seriilor �i 
schimb�ri structurale (outliers). 
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În figura 4.4.1 este prezentat� evolu�ia productivit��ii muncii în sectorul tradable, 
respectiv nontradable în România. Se observ� faptul c� productivitatea în sectorul tradable 
(industrie) a crescut cu un ritm mai ridicat decât în sectorul nontradable (servicii). Cre�terea de 
productivitate în industrie este datorat� în cea mai mare parte sc�derii continue a num�rului de 
angaja�i, sc�dere datorat� în principal restructur�rilor din acest sector. 

 

Figura 4.4.1  Productivitatea muncii în România în sectoarele tradable �i nontradable –indice 
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Sursa:  calculele autorilor 

 

În figura 4.4.2 se prezint� dinamica pre�urilor relative din sectorul nontradable 
comparativ cu cele din sectorul tradable.  Pentru pre�urile din sectorul nontradable s-a folosit ca 
proxy indicele pre�urilor de consum pentru servicii, iar pentru pre�urile din sectorul tradable s-a 
folosit ca proxy indicele pre�urilor de consum pentru non-servicii. In ambele sectoare pre�urile 
au înregistrat o cre�tere accelerat�, gap-ul dintre amplificându-se începând cu anul 1997. 
Aceasta se datoreaz� faptului c� pre�urile din sectorul serviciilor au crescut mult mai rapid decât 
pre�urile din industrie. Astfel cre�terea relativ� a pre�urilor în sectorul nontradable a fost 
accelerata în perioada 1997-1999, iar dup� anul 1999 acest raport s-a stabilizat, el fiind cuprins 
intre 2 si 2,3. 

Figura 4.4.2 Pre�urile relative în România – pre�uri nontradable / pre�uri tradable  
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Modelul Balassa-Samuelson se bazeaz� �i pe o serie de ipoteze privind structura 
economiei, ipoteze ale c�ror valabilitate trebuie verificat� pentru fiecare caz în parte. Ne referim 
la ipotezele privind libera circula�ie a capitalului între ��ri, precum �i la cea privind libera 
circula�ie a for�ei de munc� în cadrul economiei.  

Dup� cum se �tie, România a trecut in anul 1998 la convertibilitatea total� de cont 
curent, în 1999 s-au liberalizat intr�rile de capital pe termen mediu �i lung, iar începând cu 1 
ianuarie 2003 nu mai sunt supuse autoriz�rii BNR tranzac�iile cu valori mobiliare str�ine ale 
reziden�ilor romani. Începând cu luna aprilie 2005 România a permis accesul nerezidentilor la 
depozite bancare la termen in lei.  

În continuare, se va urm�ri modul în care salariile din cele dou� sectoare – tradable �i 
nontradable tind s� se egalizeze. Dup� cum se observ� din figura 4.4.3, salariile brute nominale 
din servicii, de�i au fost ini�ial mai mici decât cele din industrie, au crescut mai rapid 
devansându-le. O explica�ie a acestui fenomen de egalizare este legat �i de faptul c� în sectorul 
serviciilor existen�a unor sindicate puternice (în special în sectorul utilit��ilor publice) a condus 
la succese în negocierea m�ririlor de salarii. 

Analiza sectorial� pune în eviden�� c� cele mai mari cre�teri de salarii s-au înregistrat în 
sectorul intermedierii financiare (activit��i financiare, bancare �i asigur�ri), precum �i în 
sectorul post� �i telecomunica�ii. Salariile din cele dou� domenii sunt mult peste media pe 
economie, lucru care a contribuit substan�ial la egalizarea salariilor din sectorul tradable cu cele 
din sectorul nontradable. Eliminarea sectorului de intermediere financiar� din ramura 
nontradable face mult mai evident procesul de egalizare a salariilor din sectorul tradable �i 
nontradable, salariul relativ tinzând s� se apropie de 1 (figura 4.4.3). 

Figura 4.4.3 Salariile relative cu includerea �i f�r� includerea sectorului de intermediere 
financiar� 
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Sursa:  calculele autorilor 

Rezultatele testelor econometrice privind existen�a r�d�cinii unitate (unit root) pune în 
eviden�� faptul c� seriile utilizate pentru analiza fenomenului Balassa-Samuelson în România 
sunt nesta�ionare în nivel �i sta�ionare în prima diferen��. Nesta�ionaritatea seriilor de date 
implic� necesitatea utiliz�rii procedurii Johansen multivariat� pentru a identifica prezen�a unei 
rela�ii pe termen lung sta�ionare (cointegrare) între aceste serii nesta�ionare. 

Estim�rile econometrice au fost efectuate în mai multe etape, utilizând metodologia pus� 
la punct de Egert (2002e). Mai întâi a fost studiat� rela�ia dintre diferen�ialul de productivitate 
dintre sectorul tradable �i nontradable �i pre�urile relative (pre�uri nontradable / pre�uri tradable) 
pentru cele dou� sectoare ale economiei române�ti. Întrucât între cele dou� variabile s-a 
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identificat o rela�ie pe termen lung, s-a trecut la analiza raportului ce se formeaz� între 
diferen�ialul de productivitate �i aprecierea cursului real de schimb. In acest scop a fost testat� 
rela�ia dintre diferen�ialul de productivitate dintre România �i zona EURO �i diferen�ialul 
privind pre�urile relative dintre România �i zona EURO. In final s-a testat rela�ia dintre 
diferen�ialul privind pre�urile relative dintre România �i zona EURO �i cursul real de schimb. 

Tehnicile econometrice de cointegrare combinate cu aplicarea unor filtre de tip Hodrick-
Prescott (HP) au condus la concluzia c�, în perioada 1995 - 2004, infla�ia generat� de efectul 
Balassa- Samuelson s-a situat între 1,14 puncte procentuale în anul 1995 �i 1,82 puncte 
procentuale în anul 2003. Pe medie infla�ia datorat� efectului Balassa-Samuelson a fost de 1,57 
puncte procentuale. In tabelul 4.4.2 se prezint�, pentru fiecare an al perioadei 1995-2004, 
infla�ia generat� de efectul Balassa-Samuelson. 

Tabelul 4.4.2 Infla�ia anual� din România datorat� efectului Balassa-Samuelson 

 An Infla�ia datorata efectului B-S 

1995 1,14% 

1996 1,19% 

1997 1,30% 

1998 1,49% 

1999 1,67% 

2000 1,82% 

2001 1,74% 

2002 1,77% 

2003 1,82% 

2004 1,78% 

Medie 1,57% 

Sursa:  calculele autorilor 

 

In ceea ce prive�te influen�a efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a 
cursului de schimb rezultatele ob�inute sunt prezentate în tabelul 4.4.3. Rezultatele ob�inute în 
aceast� lucrare referitoare la impactul efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a 
cursului de schimb sunt similare cu cele ob�inute de Halpern �i Wyplosz (2001) care au 
cuantificat, utilizând date panel c�, în medie, aprecierea real� de „echilibru” a cursului de 
schimb este de 3% pe an. 

 

Tabelul 4.4.3 Aprecierea real� a cursului de schimb asociat� cu efectul Balassa-Samuelson 

 An Aprecierea cursului datorata 
efectului B-S 

1995 1,18% 

1996 1,23% 

1997 1,37% 

1998 1,71% 
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1999 2,09% 

2000 2,47% 

2001 2,54% 

2002 2,57% 

2003 2,63% 

2004 2,57% 

Medie 2,03% 

Sursa:  calculele autorilor 

 

Pentru ca efectul Balassa-Samuelson s� explice în totalitate aprecierea real� a cursului 
de schimb trebuie ca teoria parit��ii puterii de cump�rare (PPP) s� se verifice pentru cursul real 
calculat pe baza pre�urilor tradable. Altfel spus, cursul de schimb deflatat cu pre�urile tradable 
trebuie s� fie sta�ionar f�r� trend. Din estim�rile econometrice a rezultat îns� c� acesta este 
nesta�ionar. 
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5. Estimarea cursului real de echilibru pentru România �i analiza 
influen�ei acestuia asupra competitivit��ii economiei române�ti 

 
 

Problematica regimului valutar adoptat de diverse ��ri precum �i studiul factorilor care 
determin� dinamica cursului de schimb reprezint� în ultimele decenii teme fundamentale ale 
�tiin�ei economice. Începând cu anii `90 al secolului trecut, ��rile în tranzi�ie au adoptat o 
multitudine de tipuri de regimuri valutare, în concordan�� cu strategiile macroeconomice pe 
care �i-au propus s� le urmeze. Pe parcurs, în func�ie de evolu�ia macroeconomic�, ��rile în 
tranzi�ie �i-au modificat regimurile valutare, astfel încât acestea s� asigure atingerea �intelor 
propuse.  

În procesul de aderare la Uniunea European� (UE) �i de preg�tire a condi�iilor necesare 
pentru intrarea în Uniunea Monetar� European� (EMU), ��rile în tranzi�ie trebuie s� solu�ioneze 
o serie de probleme, dintre care unele deosebit de sensibile în ceea ce prive�te regimul valutar �i 
cursul de schimb. Dup� cum este cunoscut, Consiliul ECOFIN din anul 2000 a stabilit 
obligativitatea principiului tratamentului egal pentru toate statele membre din UE. Aceasta 
implic� aplicarea criteriilor de convergen�� �i pentru noile state care ader� la UE. Pe de alt� 
parte, pentru noile state care au aderat la UE, respectiv vor adera în viitor se impune 
participarea la ERM-II (Exchange Rate Mechanism–II) care, în fapt, reprezint� un aranjament 
privind cursul de schimb dintre Zona EURO �i statele membre ale UE care nu fac parte din 
Zona EURO. Aderarea la ERM-II oblig� statele ca cel pu�in doi ani s�-�i men�in� cursul de 
schimb într-o band� de  ±15%  în jurul cursului central. Cursul central este stabilit �i ajustat de 
c�tre ECB împreun� cu b�ncile centrale ale statelor care nu fac parte din Zona EURO. În ceea 
ce prive�te regimul cursului de schimb, conform Consiliului ECOFIN trei tipuri de regimuri 
sunt considerate inconsistente cu ERM-II printre care crawling peg-ul sau ancorarea la alt� 
valut� decât EURO.  

Se reliefeaz� faptul c� între preg�tirea condi�iilor de aderare la UE �i cele privind 
aderarea la EMU, cu etapa intermediar� ERM-II pot apare contradic�ii majore. Pe de o parte, 
pentru aderarea la UE este prioritar� satisfacerea condi�iilor de convergen�� real� �i nominal� 
ceea ce implic� amplificarea ritmului de cre�tere economic�, realizarea procesului de 
restructurare, atragerea de capital str�in �i altele. Toate aceste conduc îns� la aprecierea real� a 
cursului de schimb. Procesul de apreciere a cursului de schimb este amplificat �i de modul de 
ac�iune a fenomenului Balassa-Samuelson. Pe de alt� parte, manifestarea efectului Balassa-
Samuelson genereaz� o cre�tere a infla�iei care face dificil� satisfacerea condi�iilor de aderare 
ulterioar� la EMU. Dup� cum se �tie, rata anual� a infla�iei pentru ��rile candidate la Zona 
EURO nu trebuie s� dep��easc� cu mai mult de 1,5 puncte procentuale media infla�iei celor trei 
��ri cu infla�ia cea mai redus� în Zona EURO.  

În armonizarea cerin�elor legate de criteriile de convergen�� cu cele privind cursul de 
schimb �i infla�ia, un rol important revine cunoa�terii cât mai profunde a nivelului �i dinamicii 
cursului de schimb real de echilibru.  

Studii privind identificarea cursului de schimb real de echilibru au fost realizate în 
numeroase ��ri, inclusiv în unele ��ri fost comuniste precum Ungaria, Polonia, Republica Ceh� 
�i ��rile Baltice.  
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De peste dou� decenii, Fondul Monetar Interna�ional are preocup�ri legate de calculul 
cursului de schimb real de echilibru pentru ��rile în curs de dezvoltare, iar OCDE pentru ��rile 
dezvoltate.  

În ceea ce prive�te România, preocup�rile în acest domeniu au fost relativ reduse. Din 
cauza lipsei de date statistice pe o perioad� suficient de îndelungat� încât s� permit� utilizarea 
coerent� a unor tehnici econometrice, studiile elaborate în ��rile în tranzi�ie au utilizat tehnicile 
de tip „panel”. Este de men�ionat faptul c� �i în studiile de tip „panel” elaborate în diverse ��ri 
în tranzi�ie, datele privind România �i Bulgaria au fost excluse.  

Pentru deducerea efectiv� a cursului de schimb real de echilibru (ERER), în literatura de 
specialitate �i în practica economic� s-au conturat dou� modalit��i distincte de abordare.  

O prim� abordare propus� de Williamson (1994),  Bayoumi (1994) �i Stein (1994) are 
la baz� elaborarea unor modele macroeconomice care s� surprind� principalele corela�ii din 
economie în care este implicat cursul de schimb. Williamson (1994) �i Bayoumi (1994) propun 
folosirea unor modele macroeconometrice de dimensiuni mari care s� aib� ca output cursul de 
schimb fundamental de echilibru – FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate), 
respectiv cursul de schimb care s� corespund� strategiilor macroeconomice stabilite – DEER 
(Desired Equilibrium Exchange Rate). Spre deosebire de autorii men�iona�i mai sus, Stein 
(1994) propune calculul ERER pe baza unui model macroeconometric de dimensiuni reduse. 
Cursul rezultat prin tehnica propus� de Stein (1994) este numit NATREX (NATural Real 
EXchange rate).  

Cea de a doua abordare reprezentat� în special de Peter B. Clark �i Ronald 
MacDonald (1998) cunoscut� �i ca metodologia FMI se bazeaz� pe tehnici econometrice de 
cointegrare prin intermediul c�rora se încearc� deducerea cursului real de schimb pornind de la 
indicatorii macroeconomici fundamentali ( „the fundamentals” ). Ei au introdus no�iunea de 
Curs de Schimb Comportamental de Echilibru – BEER (Behavioral Equilibrium 
Exchange Rate) �i Curs de Schimb Permanent de Echilibru – PEER (Permanent 
Equilibrium Exchange Rate). Prin metodologia econometric� propus� de Clark �i MacDonald 
(1998) cursul de schimb real de echilibru (ERER) se ob�ine prin surprinderea dinamicii pe 
termen lung a indicatorilor fundamentali în cadrul rela�iei de cointegrare. 

Importan�a determin�rii cât mai exacte a cursului de schimb real de echilibru rezult� din 
faptul c� acesta este considerat indicatorul economic fundamental pentru cunoa�terea „st�rii de 
s�n�tate” a unei economii. El furnizeaz� continuu informa�ii privind nivelul de competitivitate a 
economiei, dezechilibrele ce pot apare, �i semnalizeaz� în acela�i timp situa�ii care pot genera 
crize valutare. Pentru ��rile care urmeaz� a adera la UE, indicatorul ofer� informa�ii utile 
privind modul de armonizare a criteriilor de convergen�� cu cele privind stabilitatea cursului de 
schimb, cerin�� impus� de aderarea ulterioar� la EMU. 

Pentru elaborarea studiului au fost aplicate tehnici econometrice care s� permit� atât 
identificarea nivelului cursului de schimb real de echilibru în România, cât �i a tendin�ei de 
evolu�ie a acestuia.  

Tehnicile de cointegrare au permis identificarea unei rela�ii de echilibru între cursul real 
de schimb �i factorii fundamentali care îl determin� („the fundamentals”). În urma verific�rii 
unui num�r mare de factori fundamentali s-a ajuns la concluzia (verificat� �i din punct de 
vedere econometric) c� pentru România modelul trebuie s� ia în calcul urm�torii factori:  

��diferen�ialul de productivitate între România �i zona euro, prin care va fi 
cuantificat efectul Balassa-Samuelson în economia româneasc�; 

��ponderea activelor externe nete în PIB; 
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��gradul de deschidere a economiei na�ionale, respectiv indicatorul „openness”;  

 

In estim�ri s-au folosit date trimestriale din perioada 1997 trimestrul I – 2005 trimestrul 
II9. Pentru indicii de preturi, 1996:Q4=1. Dat fiind faptul ca din martie 2003 Banca Na�ional� a 
României a trecut la referin�a EURO, iar de atunci cursul leului fata de dolarul american se 
determina func�ie de evolu�ia cursului EUR/USD pe pia�a interna�ional� prin cross, pentru 
determinarea cursului de schimb de echilibru s-a luat in calcul cursul EUR/ROL (ECU/ROL 
înainte de 1999).  

Alegerea variabilelor candidate pentru func�ia de indicatori determinan�i ai cursului real 
de schimb (“the fundamentals”) pentru a putea estima un model de tip BEER s-a bazat �i pe 
analiza studiilor efectuate în acest domeniu în celelalte ��ri în tranzi�ie, în special în Ungaria, 
Republica Ceh�, ��rile Baltice �.a.   

Abordarea de tip BEER const�, în esen��, în parcurgerea urm�toarelor etape: 

1. Se estimeaz� rela�ia dintre cursul real de schimb �i factorii s�i determinan�i, de regul� 
utilizând tehnica cointegr�rii, dat fiind faptul c� seriile utilizate sunt, de regul�, 
integrabile de ordinul 1 (I(1)).  

2. Valorile factorilor determinan�i sunt substituite în rela�ia estimat�, ceea ce permite a 
ob�ine devia�ia efectiv� de la echilibru.  

3. Se determin� valorile sustenabile pe termen lung pentru  factorii determinan�i ai cursului 
real de schimb. Aceasta se poate ob�ine prin descompunerea seriilor în componente 
permanente �i cele tranzitorii. Pentru aceasta pot fi utilizate fie filtrele de tipul Hodrick-
Prescott, fie tehnici de descompunere de tip Beveridge-Nelson. Ca metod� alternativ�, 
se pot aplica tehnicile de calibrare, a�a cum propune de pild� Baffes (1999).  

4. Valorile pe termen lung ale factorilor determinan�i ai cursului de schimb sunt substitui�i 
apoi în rela�ia de cointegrare estimat� care leag� cursul real de schimb de factorii s�i 
determinan�i.  

5. Se calculeaz� devia�ia total� de la echilibru calculând diferen�a între cursul real 
înregistrat efectiv �i cursul real de echilibru estimat conform punctului 4. Clark �i 
MacDonald (2000) propun o metod� alternativ� de a ob�ine devia�ia total� de la 
echilibru descompunând vectorul de cointegrare intr-o componenta permanenta �i una 
tranzitorie (PEER – Permanent Equilibrium Exchange Rate) utilizând metoda Gonzalo-
Granger. 

 

 În vederea aplic�rii metodologiei prezentate au fost parcurse mai multe etape, care vor fi 
descrise în continuare. 

A�a cum s-a mai men�ionat, în urma efectu�rii testelor de cauzalitate de tip Granger au 
fost selecta�i ca determinan�i („fundamentals”) ai cursul real de schimb indicatorul de 
deschidere a economiei (OPEN - openness, calculat ca (import+export)/PIB), activele externe 
nete (NFA) si diferen�ialul între ratele de cre�tere a productivit��ii în România si EU-12 (dif_w) 
in sectorul tradable10 ca m�sur� a efectului Balassa-Samuelson.  

                                                 
9 Alegerea perioadei de estimare a fost determinata de lipsa datelor oficiale de PIB trimestrial înainte de 1997, 
Institutul Na�ional de Statistic� publicând date de PIB trimestrial doar începând cu 1997.  
10 Considerat a fi industria. 
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Activele externe nete (NFA) ca m�sur� a pozi�iei investi�ionale interna�ionale reprezint� 
stocul de active �i pasive financiare externe al unei ��ri la un moment dat11. Ca proxy pentru 
pozi�ia interna�ional� a României s-a utilizat volumul activelor externe nete ale sistemului 
bancar (b�nci comerciale �i BNR). NFA ale sistemului bancar reflect� în cea mai mare parte 
interven�ia BNR pe pia�a valutar�. O sc�dere a volumului activelor externe nete pe toat� 
economia datorat� cre�terii pasivelor externe (intr�ri de capitaluri, în special din investi�ii 
str�ine directe si alte capitaluri) necesit� interven�ia BNR pe pia�a valutar�, astfel încât cre�terea 
rezervei valutare poate replica într-o m�sura ridicat� sc�derea pozi�iei investi�ionale a ��rii 
(NFA pe toat� economia). Ca urmare, NFA pentru sistemul bancar poate fi un bun proxy pentru 
NFA pe toata economia. 

Din calculele econometrice a rezultat c� toate variabilele fundamentale luate în calcul 
sunt integrate de ordinul 1. Acesta permite utilizarea tehnicilor de cointegrare de tip 
Johansen pentru determinarea rela�iei de echilibru pe termen lung între factorii determinan�i ai 
cursului de schimb (“the fundamentals”) �i cursul real de schimb.  

Pe baza vectorului de cointegrare estimat s-a dedus rela�ia de echilibru pe termen lung 
dintre cursul real de schimb �i factorii determinan�i ai acestuia: 

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

 

Semnele coeficien�ilor estima�i sunt în concordan�� cu teoria economic�, ace�tia fiind 
semnificativi din punct de vedere statistic.  

Coeficientul diferen�ialului dintre cre�terea productivit��ii in sectorul tradable in 
România �i EU-12 (DIF_W_SA) din rela�ia de echilibru este negativ ceea ce semnific� faptul 
c� la o cre�tere al acestui indicator, ceea ce corespunde faptului c� productivitatea din sectorul 
tradable cre�te mai repede în România decât in EU-12, cursul real de schimb se apreciaz�. În 
fapt aceasta este o form�  de manifestare a efectului Balassa-Samuelson în Romana. 

Semnul coeficientului asociat gradului de deschidere a economiei (OPEN_SA) din 
rela�ia de echilibru pe termen lung este pozitiv, ceea ce înseamn� c� la o cre�tere a gradului de 
deschidere a economiei cursul de schimb cre�te (moneda na�ional� se depreciaz�). Într-adev�r, 
în România, liberalizarea comer�ului exterior �i diminuarea barierelor tarifare �i netarifare a 
condus la deteriorarea contului curent prin faptul c� s-a generat o cre�tere accentuat� a 
importurilor. Astfel, au fost necesare sume mai mari de valut� care s� acopere importurile aflate 
în cre�tere, lucru care a condus la deprecierea monedei na�ionale. 

Semnul coeficientului asociat activelor externe nete (NFA_SA) ca pondere in PIB din 
rela�ia de echilibru a cursului de schimb pe termen lung indic� faptul c� la o cre�tere a activelor 
externe nete din sistemul bancar (Banca Na�ional� a României �i b�ncile comerciale), moneda 
na�ional� se depreciaz�. Atât in mediile academice cât �i în cele ale practicienilor semnul 

                                                 
11 Conform defini�iei acceptate ca practica interna�ional�, pozi�ia investi�ional� interna�ional� cuprinde atât 
stocurile activelor si pasivelor financiare externe de la începutul si sfâr�itul unei perioade, cât si tranzac�iile 
financiare, modific�rile de cursuri de schimb, de preturi interna�ionale si alte modific�ri financiare, ce au avut loc 
în acela�i interval de timp. La active externe se includ investi�ii directe ale reziden�ilor in str�in�tate, investi�ii de 
portofoliu si alte investi�ii si active de rezerv� ale BNR. La pasive se includ investi�ii directe ale nereziden�ilor in 
Romana, investi�ii de portofoliu si alte investi�ii. 
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coeficientului asociat activelor externe nete din rela�ia de echilibru a cursului de schimb este 
controversat.  

La nivel teoretic exist� mai multe puncte de vedere în ceea ce prive�te influen�a 
activelor externe nete asupra cursului de schimb atât pe termen scurt si mediu cât si pe termen 
lung. 

In baza modelelor de tip „stock-flow approach”, în economii emergente sau în tranzi�ie, 
economii în care rata de investire este mai mare de regul� decât rata de economisire datorit� 
necesit��ii sus�inerii cre�terii economice necesare recuper�rii decalajelor care le despart în 
termeni de PIB pe locuitor fa�� de ��rile dezvoltate, se înregistreaz� de regul� intr�ri de capital 
str�in, în principal prin investi�ii str�ine directe.  Dac� contul de capital este liberalizat ��rile in 
tranzi�ie se vor confrunta, în general, cu cre�teri ale intr�rilor de capital datorate diferen�ialului 
ridicat de dobânda fa�� de ��rile dezvoltate. Aceste intr�ri se vor reflecta în cre�terea pasivelor 
externe (active externe nete negative) �i vor genera aprecierea cursului de schimb. Cu toate 
acestea, pe termen lung, dup� ce pasivele externe ating un anumit nivel, �ara respectiv� trebuie 
s� înceap� sa pl�teasc� dobânzi �i s� ramburseze intr�rile de pasive externe �i astfel vor exista 
ie�iri de capital care vor inversa influen�a asupra cursului de schimb, generând deprecierea 
monedei na�ionale.  

Pe baza abord�rii clasice a balan�ei de pl��i („traditional balance of payments 
approach”), intr�rile de capital str�in (pasive externe) care deterioreaz� pozi�ia investi�ional� a 
��rii (active externe nete negative) conduc la deprecierea pe termen lung a cursului de schimb 
deoarece pasivele externe necesit� pe termen lung un surplus comercial ridicat care poate fi 
ob�inut prin deprecierea monedei na�ionale. 

O rela�ie pozitiv� între activele externe nete si cursul de schimb (o cre�tere/sc�dere a 
NFA pentru sistemul bancar care este echivalent� cu o sc�dere/cre�tere a NFA pe toat� 
economia determin� apreciere/depreciere a cursului de schimb) a fost ob�inut� de unii autori 
pentru cazul ��rilor în tranzi�ie (Egert, 2004; Burgess �a, 2003 pentru tarile Baltice; Alonso-
Gamo  �a., 2002, Lommatzsch �i Tober, 2002 pentru  Lituania, Cehia,  Ungaria  �i  Polonia; 
Alberola, 2003 pentru Cehia).  

Concluzii opuse, respectiv existen�� unei rela�ii negative între activele externe nete �i 
cursul de schimb (o cre�tere/sc�dere a NFA pentru sistemul bancar care este echivalent� cu o 
sc�dere/cre�tere a NFA pe toat� economia determin� depreciere/apreciere a cursului de schimb) 
au fost ob�inute pentru cazul ��rilor în tranzi�ie (Hinnosar �a., 2003 pentru Estonia, de Rahn, 
2003 pentru Cehia, Estonia, Ungaria, Polonia si Slovenia,  Alberola, 2003 pentru Ungaria si 
Polonia) �i pentru cazul ��rilor din OECD (Egert, 2004). Mai mult, utilizând date panel pentru 
��ri in tranzi�ie, MacDonald (2002) arat� c� semnul se poate schimba func�ie de tipul de ecua�ie 
estimat�. 

Pentru cazul României, ecua�ia estimat� a pus în eviden�� faptul c� o cre�tere/sc�dere a 
NFA pentru sistemul bancar care este echivalent� cu o sc�dere/cre�tere a NFA pe toat� 
economia determina depreciere/apreciere a cursului de schimb. Acest rezultat este sus�inut de 
abordarea clasic� a balan�ei de pl�ti („traditional balance of payments approach”), adic� 
intr�rile de capital str�in (pasive externe) care deterioreaz� pozi�ia investi�ional� a ��rii (active 
externe nete negative) conduc la deprecierea pe termen lung a cursului de schimb. In figura 5.1 
se prezint� dinamica activelor externe nete în România. 

 

Figura 5.1 Evolu�ia activelor externe nete in România 
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Cre�terea continu� a NFA în România se datoreaz� în cea mai mare parte cre�terii 
rezervei interna�ionale a BNR ca urmare a cump�r�rilor de valut� din pia�a valutar�. Rezerva 
interna�ional� a atins un nivel record de peste 16 mld EURO în luna august 2005. Dup� cum se 
vede în tabelul 5.1, trendul de cre�tere a NFA a fost modificat în anii 1998 �i 2003, ani în care 
s-au înregistrat cre�teri foarte mari ale intr�rilor de capital (pasive externe care au diminuat 
NFA). Activele externe nete ale b�ncilor comerciale au înregistrat o sc�dere continu� ca urmare 
a cre�terii substan�iale a pasivelor externe (în special pe seama împrumuturilor de la b�nci 
str�ine �i a depozitelor ale b�ncilor str�ine în valute convertibile). 

 

Tabelul 5.1 Evolu�ia intr�rilor de capital str�in in România 

  

din care: Anul 

Contul de capital 
si financiar sold 

Investi�ii directe sold (mil EURO) Investi�ii de portofoliu 

1996 1767 210 982 

1997 905 1084 779 

1998 2377 1771 113 

1999 451 949 -673 

2000 1402 1161 137 

2001 1672 1312 657 

2002 2493 1194 406 

2003 3471 1910 529 

2004 3422 4153 34 
Sursa: Banca Na�ional� a României 
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Interven�ia BNR pe pia�a valutar� a fost de regul� îndreptat� spre cump�rarea de valut� 
pentru a asigura un nivel optim al rezervei valutare (circa 5 luni de importuri) �i pentru 
men�inerea în limite rezonabile a aprecierii reale a cursului leului. Începând cu luna noiembrie 
2004, ca urmare a procesului de preg�tire a liberaliz�rii contului de capital �i a trecerii la 
strategia de �intire a infla�iei, interven�ia pe pia�a valutar� a BNR este mai pu�in predictibil� �i 
permite o flexibilitate mai mare a cursului.  

Sintetizând rezultatele ob�inute cu ajutorul tehnicilor econometrice de cointegrare 
se ajunge la concluzia c� o cre�tere a diferen�ialului de productivitate dintre România �i 
EU-12 apreciaz� cursul de schimb de echilibru, iar o cre�tere a indicatorului care 
cuantific�  gradul de dezvoltare a sistemului financiar sau o cre�tere in activele externe 
nete ale sistemului bancar au ca efect deprecierea cursului de schimb real de echilibru pe 
termen lung.  

 Trebuie subliniat faptul c� nivelul cursului de schimb real de echilibru reprezint� o 
traiectorie care arat� modul în care acesta evolueaz� în timp. În acest sens trebuie evitat� 
eroarea care se mai face de c�tre unii practicieni care consider� cursul de schimb real de 
echilibru ca fiind o valoare fix� pentru întreaga perioad� analizat�.  

Un aspect deosebit privind relevan�a economic� a rezultatelor prezentate se refer� la 
identificarea momentelor în care cursul de schimb real efectiv a avut abateri de la cursul de 
schimb real de echilibru, precum �i explicarea cauzelor care au generat aceste devia�ii. 
Evident c� explicarea devia�iilor de la cursul de schimb real de echilibru impune ca o condi�ie 
sine qua non cunoa�terea cât mai profund� a evenimentelor economice �i financiar-monetare 
care au avut loc în România în perioada analizat�. Vor fi prezentate dou� metodologii distincte 
de calcul al devia�iei cursului real efectiv de la cursul de echilibru.  

Prima, denumit� “Abaterea efectiv�”, cuantific� devia�iile pe termen scurt ale 
cursului real efectiv de la cursul de echilibru. Pentru acest calcul sunt utiliza�i coeficien�ii 
ob�inu�i în rela�ia de cointegrare, precum �i valorile efective realizate pentru indicatorii 
fundamentali lua�i în calcul. 

Cea de-a doua metod� permite calculul Devia�iei de la trend, respectiv a  devia�iei pe 
termen lung. Aceast� metodologie de calcul are la baz� deducerea în prealabil a trendului de 
evolu�ie a factorilor determinan�i (“the fundamentals”) ai cursului de schimb real de echilibru.    

În figurile 5.2 �i 5.3 se prezint� evolu�ia cursului de schimb real �i al celui nominal 
efectiv comparativ cu evolu�ia cursului de schimb de echilibru in perioada 1997-2005. 

 

Figura 5.2 Cursul real EUR/ROL efectiv �i de echilibru 
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Sursa:  calculele autorilor 
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Figura 5.3 Cursul nominal EUR/ROL efectiv �i de echilibru 
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Sursa:  calculele autorilor 

 

Pentru a calcula „devia�ia totala” a cursului efectiv în raport cu cursul de schimb 
real de echilibru a fost necesar calculul în prealabil a trendului indicatorilor fundamentali (“the 
fundamentals”). Aceasta s-a realizat prin utilizarea unor filtre de tip Hodrick-Prescott. In figura 
5.4 se prezint� rezultatele ob�inute.  

 

Figura 5.4 Trendul Hodrick-Prescott pentru determinan�ii cursului real de schimb 
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Sursa:  calculele autorilor 
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Pe baza trendului calculat pentru factorii determinan�i �i utilizând coeficien�ii din rela�ia 
de cointegrare, a fost calculat trendul cursului de schimb real de echilibru. În figura 5.5 se 
prezint� trendul cursului de schimb de echilibru comparativ cu cursul real efectiv realizat.  

 

Figura 5.5 Cursul real efectiv si de echilibru  
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Sursa:  calculele autorilor 

 
Figura  5.6 Cursul nominal efectiv si de echilibru  
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Sursa:  calculele autorilor 

In ceea ce prive�te indicatorul “abaterea efectiv� pe termen scurt”, care m�soar� devia�ia 
procentual� a cursului de schimb real efectiv de la valoarea sa de echilibru, acesta va fi calculat 
pe baza urm�toarei formule:  

100
__

)____( ×−
=

ECHILIBRUREALCURS
ECHILIBRUREALCURSEFECTIVREALCURS

efectivaDeviatie
 

 

 

Pe baza trendului identificat pentru factorii determinan�i ai cursului de schimb real de 
echilibru, „devia�ia total�” a cursului efectiv realizat s-a calculat folosind urm�toarea formul�:  

             
100

__
)_____( ×−

=

ECHILIBRUREALCURS
trendECHILIBRUREALCURSEFECTIVREALCURS

totalaDeviatia
 

 

 

 Indicatorul privind devia�ia de la trend calculat pe baza formulei de mai sus prezint� 
avantajul c� se �ine seama atât de abaterile generate de dezechilibrul cursului real de schimb, cât 
�i de abaterile cauzate de devia�iile de la trend ale factorilor fundamentali.  
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În figura 5.7 se prezint� pentru perioada analizat� devia�ia, pentru fiecare trimestru, a 
cursului de schimb real efectiv de la nivelul s�u de echilibru. Dup� cum se observ�, devia�iile 
cele mai semnificative de la cursul de schimb real de echilibru au avut loc în anul 1997, 
respectiv peste 45% în trimestrul întâi 1997.  

Figura  5.7 Abaterile procentuale de la echilibru 
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Sursa:  calculele autorilor 

In tabelul 5.2 se prezint� principalele caracteristici statistice ale indicatorilor de devia�ie 
a cursului de schimb. Acesta eviden�iaz� faptul c� media pe întreaga perioad� a fost pozitiv�, 
respectiv cursul efectiv a fost mai mare decât cursul de schimb real de echilibru. Aceasta 
conduce la concluzia c� faptul c� în perioada 1997-2005 moneda na�ional�, în medie, a fost 
subevaluat�. 

Tabelul 5.2 Abaterea procentual� efectiv� a cursului real de la echilibru 

 „Devia�ie efectiv�” de la echilibru „Devia�ie total�” de la echilibru 

Mean 2.73477 2.665397 

Median 0.285208 2.051373 

Maximum 46.00744 29.727 

Minimum -13.0979 -9.69444 

Std. Dev. 13.40726 9.573089 

Skewness 1.093457 0.84737 

Kurtosis 4.496875 3.554208 

Jarque-Bera 9.949575 4.503997 

Probability 0.00691 0.105189 

Observations 34 34 

Sursa:  calculele autorilor 

 

A�adar, în perioada 1997-2005 cursul leu–euro a fost subevaluat, în medie cu 2,73% 
dac� se ia in calcul abaterile efective, respectiv cu 2,66% dac� se ia în calcul abaterile ob�inute 
utilizând trendurile factorilor fundamentali. De�i abaterile procentuale ale cursului efectiv de la 
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cursul de echilibru au fost relativ reduse, ele indic� c� a existat totu�i o subevaluare a monedei 
na�ionale, ceea ce, în principiu, ar fi trebuit s� se reflecte printr-o cre�tere a competitivit��ii, 
respectiv cre�terea exporturilor �i diminuarea importurilor, �i în final în îmbun�t��irea 
situa�iei contului curent.     

Cu toate c� pe perioade scurte subevaluarea monedei na�ionale are efecte pozitive, 
ducând la cre�terea exporturilor, la îmbun�t��irea situa�iei contului curent �i la cre�terea 
competitivit��ii economiei, pe termen lung situa�ia trebuie analizat� cu foarte mare pruden��. 
Aceasta în special pentru ��rile în tranzi�ie care au aderat recent la Uniunea Europeana sau sunt 
în curs de aderare. Intr-o etap� ulterioar� aceste ��ri urmeaz� s� adere la Uniunea Economic� �i 
Monetar�, �i în consecin�� vor trebui s� adopte un curs fix. Intrarea in ERM2 (Mecanismul 
ratelor de schimb) si introducerea EURO la un curs supraevaluat va determina o pierdere de 
competitivitate a economiei �i un proces de convergen�a real� încetinit. De asemenea, un curs 
supraevaluat poate fi subiectul unui atac speculativ. Pe de alt� parte, intrarea in ERM2 
(Mecanismul ratelor de schimb) �i introducerea EURO la un curs subevaluat va implica presiuni 
infla�ioniste prin faptul c� aprecierea real� a�teptat� a cursului se poate realiza doar printr-o 
infla�ie mai mare. In ambele cazuri, se pot deteriora criteriile de convergen��. Tocmai de 
aceea aceste fenomene, care sunt extrem de sensibile trebuie analizate cu foarte mult� aten�ie �i 
responsabilitate.   
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6. Concluzii 
 

In perspectiva ader�rii la Uniunea European� �i a preg�tirii condi�iilor pentru integrarea 
în zona Euro, România a trecut la liberalizarea fluxurilor de capital în concordan�� cu articolul 
56 din Tratatul privind înfiin�area Comunit��ii Europene, articol care interzice orice restric�ie 
privind mi�c�rile de capital între Statele Membre sau între Statele Membre �i ter�e ��ri. In luna 
aprilie 2005 s-a realizat una dintre cele mai importante etape ale procesului de liberalizare a 
contului de capital, respectiv accesul nereziden�ilor la depozite bancare la termen în lei. Contrar 
anticip�rilor pesimiste exprimate de unii anali�ti economici, se poate afirma c� aceast� etap� a 
liberaliz�rii fluxurilor de capital s-a desf��urat normal, ea neconducând la seisme valutar-
monetare.  

Autorii prezentei lucr�ri consider� c� parcurgerea cu succes a uneia dintre cele mai 
importante etape ale procesului de liberalizare a contului de capital, respectiv a etapei aprilie 
2005, este rezultatul direct al modului profesionist în care a fost preg�tit� aceast� etap� precum 
�i a competen�ei speciali�tilor BNR, competen�� ce se afl� la înalte standarde interna�ionale.  De 
altfel, atât preg�tirea strategiei generale de liberalizare a contului de capital precum �i 
modalit��ile de parcurgere a tuturor etapelor de transpunere în practic� a acestei strategii a 
dovedit profesionalismul macroeconomi�tilor de care dispune Banca Na�ional� a României. 

Liberalizarea contului de capital împreun� cu trecerea la �intirea infla�iei ca modalitate 
coerent� de conducere a politicii monetare de câtre BNR reprezint� vectori-for�� ai cre�terii 
competitivit��ii economiei române�ti, ai men�inerii ritmurilor înalte de cre�tere economic�, 
ritmuri inaugurate de c�tre Guvernul Is�rescu �i amplificate în perioada Guvernului N�stase �i 
al Guvernului T�riceanu.  

A�a cum dovede�te experien�a mondial�, liberalizarea contului de capital va avea ca 
efect direct o îmbun�t��ire a aloc�rii capitalului, o direc�ionare a acestuia c�tre cele mai 
productive direc�ii înso�it� de o reducere a costului finan��rii, de dezvoltarea sistemului 
financiar al României, de o îmbun�t��ire a Guvernan�ei Corporatiste �i a mediului de afaceri, 
precum �i de înt�rirea disciplinei macroeconomice. 

In vederea contracar�rii unor efecte perverse generate de liberalizarea fluxurilor de 
capital, în special a riscului cre�terii excesive a volumului creditului, Banca Na�ional� a 
României a luat o serie de m�suri privind perfec�ionarea standardelor bancare pruden�iale, 
generalizarea utiliz�rii standardelor interna�ionale de contabilitate �a. In ceea ce prive�te 
riscurile legate de investi�iile de portofoliu care pot expune economia na�ional� la intr�ri �i ie�iri 
bru�te de capital, acestea vor fi contracarate datorit� cre�terii flexibilit��ii cursului de schimb �i 
al nivelului confortabil atins de rezervele valutare oficiale de�inute de BNR.  

Politicile adoptate de Banca Na�ional� a României privind dobânzile �i flexibilizarea 
cursului de schimb sunt menite a descuraja intr�rile de capital speculativ. M�surile adoptate de 
România privind reforma administra�iei publice, îmbun�t��irea infrastructurii, reducerea 
gradului de incertitudine a mediului economic prin stabilitatea pre�urilor, a ratelor de dobând� 
�a reprezint� premize ale cre�terii investi�iilor str�ine directe în România. 

Procesul liberaliz�rii contului de capital conjugat cu transpunerea în practic� a strategiei 
generale de preg�tire a ader�rii României la Uniunea European� �i de integrare ulterioar� în 
structurile europene sunt factori determinan�i ai cre�terii competitivit��ii economice - condi�ie 
sine qua non a convergen�ei spre standardele macroeconomice europene. 
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