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1. Introducere

In ultimele decenii existd pe plan mondial o preocupare intensad privind liberalizarea
contului de capital. In numeroase studii elaborate se analizeaza atat avantajele cat si
dezavantajele liberalizarii contului de capital, conditiile premergatoare care trebuie indeplinite
precum si modul optim de etapizare a acestei importante operatiuni. Activitatea de liberalizare a
contului de capital, activitate desfasuratd in numerose tari in ultimele doua decenii se incadreaza
intr-o preocupare mai largd si anume cea de proiectare a unei noi arhitecturi a sistemului
monetar international. Se stie cd, dupa cel de-al doilea razboi mondial politicienii si economistii
au fost preocupati de crearea unei noi ordini la nivel international, bazatd pe economii deschise
si stabile. Ca urmare, Conventia de la Bretton Woods 1n cadrul careia vocea cea mai puternicd a
fost cea a lui John Maynard Keynes - seful delegatiei Marii Britanii - a stabilit o strategie de
liberalizare a comertului dar cu pastrarea unor cursuri de schimb fixe. In conceptia lui Keynes
controlul fluxurilor de capital, respectiv a contului de capital, urma sa serveasca doua scopuri
fundamentale si anume reducerea volatilitatii economice si crearea conditiilor ca statele sd poata
avea o politica macroeconomica independenta.

Odata cu renuntarea, la inceputul anilor “70 la principalele prevederi ale Conventiei de
la Bretton Woods spatiul economiei mondiale si in special sistemul monetar international a fost
confruntat cu numeroase distorsiuni, perturbatii si chiar crize. O modalitate eficienta de reglare
a mecanismelor din spatiul economiei mondiale s-a dovedit trecerea la liberalizarea conturilor
de capital.

Lucrarile Iui Mundell si ale lui Fleming aparute la Tnceputul anilor “60 au permis sa se
identifice mai clar conexiunile care se formeaza intre regimul de curs valutar si reglementarile
privind fluxurile de capital, precum si influenta conjugata a acestora asupra eficientei politicilor
monetare i ale celor fiscale. Numeroase concluzii obtinute de Mundell si Fleming privind
relatia dintre contul curent si contul de capital, dintre volumul economiilor si cel al investitiilor
sa rezultd 1n fapt din identitatea macroeconomica fundamentala:

Y=C+I+G+NX

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

Din modelul Mundell-Fleming rezulta ca, in cazul in care cursul de schimb este fixat in
mod exogen, iar contul de capital este liberalizat, eficienta politicilor monetare se diminueaza
mult deoarece 1n aceasta situatie oferta de monedd a bancii centrale devine o variabila
endogend. Invers, in situatia in care cursul valutar este flotant, contul de capital rdmanand
deschis, eficienta politicilor fiscale se diminueaza drastic, acestea actionind numai asupra
cursului de schimb si nu asupra nivelului PIB-ului. Evident cd afirmatiile prezentate mai sus se
referd la situatia ipotetica in care contul de capital este complet liberalizat, iar miscarile de
capital duc la egalizarea ratei dobanzii de pe piata nationald cu cea de pe piata internationala.
Mecanismul de formare a investitiilor ca suma a economiilor realizate pe plan national (S) la
care se adauga soldul fluxurilor de capital (KI) se vede cu claritate in figura 1.1.

Figura 1.1 Relatia dintre economii §i investitii intr-o economie cu contul de capital liberalizat
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Intelegind avantajul liberalizarii contului de capital, o seri de tiri, in special tari
dezvoltate din punct de vedere economic au trecut la liberalizarea contului de capital incepand
cu a doua jumatate a anilor ~70. Intr-un studiu elaborat in anul 2000 de catre cercetatori de la
departamentele de stiinte politice de la Universitatea Yale si de la Universitatea UCLA', studiu
prezentat in anul 2001 la Annual Meeting of the American Political Science Association de la
San Francisco, se analizeaza factorii care determind diverse tari sd ia decizia de liberaliare a
contului de capital. Astfel, In studiul mentionat se arata ca tdrile care practica un curs de schimb
fix sunt putin tentate sa-si liberalizeze contul de capital. In acelasi timp, tarile cu un venit pe
locuitor ridicat au nclinatia de a-si liberaliza rapid contul de capital. Acelasi lucru se poate
spune despre tarile care sunt puternic conectate la economia mondiala.

In cadrul studiului se demonstreaza si faptul ca inclinatia spre liberalizarea contului de
capital este determinatd, pe langd alti factori, de nivelul structurilor democratice ale tarii, de
ponderea pe care o detine sectorul public in economie sa. Astfel, autorii studiului arata ca tarile
in care ponderea sectorului public este ridicatd au, In general, o inclinatie redusd pentru
liberalizarea contului de capital.

'N. Brune, G. Garrett, A. Guisinger si J. Sorens, ,,The Political Economy of Capital Account Liberalization”
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Procesul de liberalizare a conturilor de capital s-a amplificat mult incepand cu primii ani
ai deceniului noud. Organismele financiare internationale precum si Uniunea Europeana au
incurajat deciziile pe care le-au luat diverse tari privind liberalizarea fluxurilor financiare.

Trebuie mentionat faptul ca liberalizarea financiara este un proces dinamic complex care
implicd o etapizare atentd a fazelor precum si adoptarea unor masuri de precautie care sa reduca
probabilitatea aparitiei unor crize valutare ulterioare.

Intrucat nu exista tari cu contul de capital absolut liberalizat si nici tari cu contul de
capital complet inchis, respectiv pe o scald de la 0 la 100 nu exista tari care sa primeascad nota
100 si nici tari care sda primeascd nota 0, o problema fundamentald o reprezintd alegerea
sistemelor de indicatori care sa permita o caracterizare cat mai buna a nivelului de deschidere
a contului de capital. In literatura de specialitate a fost propus un numar foarte mare de tipuri de
indicatori pentru aprecierea gradului de deschidere a contului de capital a fiecarei tari, multe
dintre acestea bazdndu-se pe informatiile continute in Raportul anual al FMI privind
regimurile de curs de schimb si restrictiile asupra contului de capital (,,Arnnual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”), care contine date pentru un numar de
137 de tari.

Un aspect deosebit cu privire la aprecierea gradului de deschidere a contului de capital
se referd la distinctia care trebuie ficuta intre gradul de deschidere legalad si gradul de
deschidere efectiva. In general, asa cum rezulta din analiza situatiilor existente in diverse tari,
gradul de deschidere efectiva este cu mult mai mare decat cel care ar rezulta din reglementarile
legale. Acest fapt semnaleaza eludarea prin diverse modalitati a reglementarilor impuse asupra
fluxurilor de capital. In capitolul 2, paragraful 2.1, autorii analizeaza principalele tipuri de
indicatori de apreciere a gradului de deschidere a contului de capital utilizati pe plan mondial,
insistand si asupra distinctiei dintre gradul de deschidere efectiva si gradul de deschidere legala.

Asa cum indicd experienta diverselor tari, liberalizarea contului de capital genereaza o
multitudine de avantaje pentru economia nationald, Tncepand cu o mai buna alocare a capitalului
si reducerea costului acestuia. Totodatd, liberalizarea contului de capital contribuie la
dezvoltarea sistemului financiar general al economiei nationale, avand influente majore asupra
procesului cresterii economice.

Eficienta actiunii de liberalizare a contului de capital asupra imbunatatirii principalilor
indicatori macroeconomici, si in special asupra procesului de crestere economica reprezintd o
problematicd extrem de complexa si ea trebuie analizatd cu multd atentie. Aceasta cu atit mai
mult cu cat eficienta liberalizarii contului de capital depinde si de o serie de factori mai greu
cuantificabili cum ar fi calitatea institutiilor existente, legislatia si sistemul de drept sa.

In paragraful 2.2 sunt analizate o serie de teorii si modele privind identificarea
influentei pe care o joacd liberalizarea contului de capital asupra sistemului financiar si a
procesului de crestere economica.

Ca urmare a aplicarii Tratatului de la Maastricht, tarile Uniunii Europene au liberalizat
migscarile de capital crednd premizele introducerii monedei unice. In perspectiva integrarii in
Uniunea Europeand, Romania s-a angajat sa liberalizeze fluxurile de capital elaborand 1n acest
sens o strategie coerenta care sa conduca in final la liberalizarea completd a contului de capital.
Capitolul 3 este rezervat prezentarii strategiei Romaniei privind liberalizarea contului de capital
precum si analizei principalelor fenomene aparute cu ocazia transpunerii in practica a acestei
strategii.

Pentru Romania, tard aflatd in proces de aderare si apoi de integrare in structurile
europene asigurarea unui ritm sustinut de crestere economica reprezintd o conditie sine qua non
realizdrii procesului de convergentd nominald si de convergenta reald. Realizarea unei cresteri
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romanesti, de transpunerea in practica a cerintelor rezultate din Strategia de la Lisabona. Se stie
cd, la nivel international existd numeroase lucrari si rapoarte privind metodologia de calcul a
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tarilor europene fost comuniste.

Un indicator de maxima sinteza privind competitivitatea economica il reprezinta cursul
de schimb real de echilibru - ERER (Equilibrium Real Exchange Rate), care este definit ca
acel curs care asigura atat echilibrul macroeconomic intern cat si echilibrul extern, respectiv
echilibrul cu spatiul economiei mondiale. In paragraful 4.2 se prezinta principalele probleme
legate de definirea si calculul cursului de schimb real de echilibru, factorii determinanti ai
acestuia precum si modul in care fenomenul Balassa-Samuelson influenteaza marimea acestui
indicator.

Paragraful 4.3 este rezervat analizei modului in care Factorul Total de Productivitate
precum si productivitatea muncii influenteazd cursul de schimb real de echilibru si 1n final
competitivitatea economicd. In fapt, in paragraful 4.3 se prezintda bazele teoretice si
metodologice ale modelelor de tip Balassa-Samuelson (static si dinamic), iar in paragraful 4.4
sunt prezentate rezultatele practice obtinute pentru Romania in ceea ce priveste intensitatea
actiunii fenomenului Balassa-Samuelson.

Tinand seama de simbioza care se formeaza Intre cursul de schimb real de echilibru si
competitivitatea economicd, capitolul S al lucrarii contine rezultatele concrete obtinute pe
baza aplicarii unor modele econometrice privind estimarea cursului de schimb real de
echilibru pentru Romania.

Pe baza modelelor elaborate si a calculelor efectuate cu ajutorul acestora, in lucrare sunt
prezentate abaterile pe care cursul de schimb efectiv realizat le-a avut In raport cu nivelul
cursului de echilibru, analizandu-se in acelasi timp cauzele care au generat aceste abateri

......
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2. Influenta liberalizarii contului de capital asupra dezvoltarii
sistemului financiar si a procesului de crestere economica

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

Incepand cu deceniul nouid al secolului trecut spatiul economiei mondiale a fost
caracterizat prin intensificarea puternica a fluxurilor de capital dintre diverse tari. De exemplu,
fluxul de capital privat catre tarile in curs de dezvoltare a crescut de la cca. 100 de miliarde
USD 1n 1990 la peste 200 de miliarde USD in anul 1995. Deci 1n cinci ani volumul fluxurilor de
capital privat citre tirile in curs de dezvoltare s-a dublat. incepand cu anul 1998, din picate
directia fluxurilor de capital privat si-a inversat sensul, multe dintre capitalurile investite in
tarile in curs de dezvoltare fiind retrase. Aceasta schimbare a sensului fluxurilor de capital a
condus la puternice crize ale contului de capital pe numeroase piete emergente. In figura 2.1 se
prezintd volumul si structura fluxurilor de capital privat catre tarile in curs de dezvoltare.

Figura 2.1 - Fluxurile de capital privat catre tarile In curs de dezvoltare (mld. USD)
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Sursa: The IMF’s approach to capital account liberalization: evaluation report 2005

Incepand cu anul 1995 preocuparile pentru studiul fenomenelor legate de echilibrul
balantei de plati si in special al contului de capital s-au intensificat foarte mult atit in mediul
academic cat si in cadrul unor organisme internationale cum ar fi Fondul Monetar International,
OECD, Comisia Europeand sa. Trebuie remarcat cd desi au fost elaborate numeroase studii Tn
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ceea ce priveste liberalizarea contului de capital, si in prezent continua sd existe controverse
privind avantajele acesteia cat si in ceea ce priveste modul de etapizare a acestei operatiuni.

Din punct de vedere al teoriei economice necesitatea liberalizarii contului de capital se
bazeaza pe faptul ca libera circulatie a capitalului promoveaza o alocare eficienta a economiilor
la nivel global precum si o mai bund diversificare a riscurilor financiare. Prin aceasta,
liberalizarea contului de capital poate sd-si aducd o contributie majora la procesul cresterii
economice si al bunastarii sociale ( Fischer - 1998 ).

In literatura de specialitate au fost publicate numeroase modele care pornind de la
paradigma competitivitatii si eficientei pietei financiare au pus in evidenta faptul ca deschiderea
conturilor de capital poate face procesul de crestere economica mai alert in special printr-o mai
buna alocare a capitalurilor. In acelasi timp, in literatura de specialitate au aparut si puncte de
vedere opuse 1n ceea ce priveste rolul liberalizarii contului de capital asupra procesului de
crestere economica reliefand unele riscuri ale unui cont de capital deschis. Astfel, Laureatul
Premiului Nobel Joseph Stiglitz evidentiind faptul cd pe piata de capital internationald exista
asimetrie informationald sustine ca liberalizarea contului de capital nu conduce cu necesitate la
o mai buna alocare a resurselor, Tn special in situatiile In care pietele respective se
caracterizeaza prin puternice distorsiuni.

Analiza literaturii de specialitate cu privire la problematica contului de capital reliefeaza
urmatoarele avantaje ale liberalizarii financiare:

e alocarea mai eficientd a resurselor — fluxurile internationale de capital se vor orienta
spre pietele tarilor 1n curs de dezvoltare unde rentabilitatile sunt In general mai ridicate,
ducand astfel la o accelerare a cresterii economice 1n aceste tari. Mai mult, necesitatea
credrii unui mediu propice investitorilor straini va duce la cresterea disciplinei de piata
si va induce o imbunatatire a comportamentului agentilor economici interni, o
disciplinare a fortei de munca si a oficialilor guvernamentali;

e o crestere a flexibilitatii gospodariilor §i a companiilor in acomodarea socurilor ce pot
apare asupra veniturilor si a rezultatelor productiei. Cresterea acomodarii la socuri este
rezultatul largirii accesului la pietele de credit si capital;

® posibilitatea diversificarii riscurilor pe plan international;

® o dezvoltare mai acceleratda a sistemului financiar national datoritd amplificarii
competitiei din sectorul bancar care duce la o scadere a costurilor operationale ale
intermediarilor financiari.

Experienta mondiald pune in evidenta cd existenta unui anumit control asupra mobilitatii
capitalurilor implicd un cost mai mare al capitalului imprumutat de firme de pe piata interna.
Aceasta crestere a costului creditului se datoreaza faptului ca restrictiile impuse asupra contului
de capital nu permit egalizarea rentabilitatii de pe piata interna cu cea de pe piata internationala.
In acelasi timp, existenta unor restrictii asupra iesirilor de capital poate Tmpiedica repatrierea
profitului sau a dividendelor 1n cazul companiilor multinationale, ceea ce descurajeaza
investitorili.

In ceea ce priveste liberalizarea contului de capital, o serie de autori precum si unele
institutii internationale insistd asupra unui proces gradual de liberalizare financiara. In
fundamentarea acestei teze se porneste de la unele dereglari ale spatiului economico-financiar
pe care le poate provoca fluxurile de capital in cazul in care se renunta brusc la mecanismele de
franare. Experienta unor tari in curs de dezvoltare a pus in evidentd faptul cd liberalizarea
contului de capital amplifica volatilitatea fenomenelor macroeconomice, aceasta putand genera
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crize valutare sau bancare. Astfel de fenomene au aparut in Asia de Sud-Est (1997), Rusia
(1999), Turcia (2000), Argentina (2001) sa.

Crizele aparute ca urmare a liberalizarii contului de capital au avut in fapt si alte cauze
legate de anumite imperfectiuni ale pietelor de capital interne §i internationale. La generarea
crizelor mentionate a contribuit si comportamentul investitorilor care nu este Intotdeauna
rational si previzibil, el generind uneori fenomene de propagare si contagiune pe piata
internationald de capital. In multe situatii liberalizarea contului de capital in tarile in curs de
dezvoltare riscd sa duca la situatii de criza in special datoritd existentei unor sisteme financiare
fragile si insuficient reglementate. Elementele prezentate au condus pe specialisti la concluzia
necesitatii elabordrii unor algoritmi de etapizare a procesului de liberalizare a contului de
capital astfel incat riscurile generate sa fie cat mai mici.

Analiza economica pune 1n evidentd aspectul multidimensional al volatilitatii
fenomenelor macroeconomice, respectiv volatilitatea cursului de schimb, volatilitatea
cheltuielilor destinate consumului, volatilitatea cursurilor bursiere, volatilitatea ratei dobanzii,
volatilitatea PIB-ului. Analizele efectuate de Levchenko (2005) au pus in evidentd faptul ca in
multe tari in curs de dezvoltare raportul dintre volatilitatea consumului si volatilitatea PIB-ului
a crescut simtitor in ultima perioadd. Acest fapt este explicat pe baza particularitatilor existente
in tarile 1n curs de dezvoltare unde datoritd dezvoltarii insuficiente a pietelor de capital categorii
importante de agenti economici nu au acces la pietele internationale. Gradul relativ redus de
dezvoltare a sistemului financiar national conduce la situatii in care dispersia efectelor asupra
agentilor economici a liberalizarii contului de capital sd fie relativ ridicatd. In acelasi timp
autorul aratd ca indicatorul obtinut prin raportarea volatilitdtii consumului la volatilitatea PIB
incepe sd scadd dacd se atinge un anumit nivel critic al deschiderii financiare (,,gradul de
deschidere eficienta™).

O aspect deosebit de actual in literatura de specialitate se refera la corelatia dintre
procesul liberalizarii contului de capital si cel al cresterii economice. Desi aceasta problematica
va fi tratatd pe larg in paragraful urmator, de la Inceput trebuie mentionat faptul cd pentru ca
liberalizarea contului de capital sd inducd o accelerare a cresterii economice este necesar
indeplinirea unor conditii minimale §i anume:

e liberalizarea contului de capital trebuie sa conduca la intrarea unui volum suficient de
fluxuri de capitaluri private;

e aceste fluxuri trebuie sd fie in majoritate reprezentate de capitaluri pe termen lung si,
astfel, sa nu fie usor reversibile pentru a evita aparitia situatiilor de criza;

e sa existe suficiente mecanisme internationale pregatite atdt pentru a preveni aparitia

lor.

Majoritatea analistilor economici sunt de acord cd in ultimele decenii a avut loc o
intensificare fara precedent a mobilitatii capitalului pe piata internationala. Cu toate acestea, nu
existd inca un consens cu privire la natura si intensitatea acestui fenomen. Aceasta lipsa de
consens rezidd din faptul cd, In general, este greu de cuantificat nivelul de mobilitate a
capitalului specific fiecdrei tari. Cu exceptia cazurilor limitd in care contul de capital este
complet inchis, respectiv complet deschis este dificil de definit indicatori care sa cuantifice
gradul in care piata de capital a unei tari se integreaza in piata internationala de capital. Intrucat
cazurile limitd mai sus mentionate reprezinta situatii teoretice o problema esentiald pentru teoria
si practica economica se refera la definirea unor indicatori care sd permita cuantificarea cat mai
exacta a gradului de deschidere a contului de capital si aceeasi problema se ridica si in legatura
cu caracterizarea gradului de deschidere a pietei de capital. Acesti indici trebuie astfel construiti
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incat sa permitd, pe de o parte realizarea de comparatii intre tari, iar pe de altad parte sa furnizeze
un tablou cit mai complet cu privire la evolutia gradului de deschidere a contului de capital
pentru fiecare tara.

Incercarea de a cuantifica gradul de mobilitate a capitalurilor a condus la necesitatea
considerdrii a doud tipuri de indicatori, respectiv indicatori bazati pe reguli (rules based) si
indicatori bazati pe masurarea intensitatii fluxurilor de capital. Evident cd odata cu definirea
unor astfel de indicatori a fost necesara elaborarea unor metodologii de calcul al acestora
precum si incadrarea lor 1n diverse modele econometrice.

Prima categorie de metode de cuantificare constd in determinarea unei scale de raportare
a gradului de liberalizare a contului de capital al unei tari. Potrivit setului de criterii utilizat Tn
construirea scalei, fiecare tara va fi notatd in conformitate cu nivelul de Tndeplinire a criteriilor
stabilite.

De la inceput trebuie mentionata distinctia care trebuie facutd intre restrictiile legale
privind mobilitatea capitalului si modul in care acestea sunt respectate in practica. De altfel in
literatura de specialitate au fost purtate numeroase dezbateri privind modul in care restrictiile
legale privind fluxurile de capital se realizeaza efectiv in practica. De exemplu, in lucrarea lui
Garber (1998) se prezintd o serie de mecanisme sofisticate cu ajutorul carora agentii economici
reusesc sa eludeze restrictiile privind fluxurile de capital.

Aspecte metodologice privind modul in care se poate fundamenta din punct de vedere
economic indicatorii care sa cuantifice gradul de deschidere a contului de capital precum si
masura in care piata nationald de capital este integratd in piata internationala de capital au fost
analizate in Dooley, Mathieson si Rojas-Suarez (1997), Eichengreen (2001) sa.

La sfarsitul anilor “70 Harberger (1978, 1980) propune ca nivelul de integrare a
diverselor piete de capital sd fie cuantificatd prin viteza de convergentd a rentabilitatilor
obtinute pe aceste piete. Feldstein si Horioka (1980) analizeaza investitiile si economiile dintr-
un numar de tari pentru a determina gradul de mobilitate a capitalurilor. Pe o perioada de un an,
intr-o tard in care exista restrictii puternice asupra contului de capital volumul economiilor va fi
egal cu cel al investitiilor. In tarile In care contul de capital este liberalizat nu este neaparat
necesar sd existe o egalitate intre volumul economiilor si cel al investitiilor. Bazati pe aceasta
observatie se poate trage concluzia ca in cazul in care coeficientul de corelatie dintre volumul
economiilor si cel al investitiilor se apropie de 1, aceasta indica existenta unor restrictii impuse
asupra contului de capital. Utilizand date statistice pentru un numar de 16 tiri din OECD,
Feldstein si Horioka incearca sa demonstreze cd afirmatia lor este corectd. Frankel (1991)
aplicand testele de tip Feldstein — Horioka pentru un numar mare de tari, inclusiv pentru tari
din America Latina, ajunge la concluzia ca existd o corelatie strinsa intre volumul investitiilor
si cel al economiilor pentru majoritatea tarilor. Montiel (1994) estimand ecuatii de tip Feldstein
— Horioka pentru un numdr de 62 de tari identifica faptul c&, in special, pentru tarile din
America Latind mobilitatea capitalului (mobilitatea efectiva) a fost cu mult mai mare decat cea
care ar fi rezultat din legislatia existentd (mobilitatea legala).

In lucrarile lui Edwards (1985, 1989), Montiel (1994) s.a. se argumenteaza faptul ca
viteza de convergentd a ratei dobanzii nationale la cea existentd pe piata internationald
reprezintd un indicator util pentru aprecierea gradului de deschidere a contului de capital.
Aplicarea acestui model pentru o serie de tari (Brazilia, Columbia) a pus in evidentd o datd in
plus faptul ca nivelul efectiv de deschidere a contului de capital este cu mult mai mare decat cel
care ar rezulta din reglementarile oficiale. Pentru cuantificarea gap-ului care existd in
majoritatea tarilor emergente intre nivelul legal al deschiderii contului de capital i nivelul
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efectiv Dooley s.a. (1997) pune la punct o tehnicd mai sofisticata bazatd pe utilizarea filtrelor
econometrice de tip Kalman.

Evident ca pentru majoritatea tarilor si Tn special pentru cele emergente, inclusiv pentru
Romania este important a cunoaste nivelul efectiv al deschiderii contului de capital si nu cel
care rezultd din reglementarile in vigoare. In acest mod bancile centrale pot identifica canalele
prin care se reuseste a se eluda restrictiile oficiale cu privire la mobilitatea capitalului.

Numeroase metode de cuantificare a gradului de liberalizare a contului de capital se
bazeaza pe informatiile continute in Raportul anual al FMI privind regimurile de curs de schimb
si restrictiile asupra contului de capital (,,Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions”). FMI-ul publica acest Raport incepand cu anul 1967 si cuprinde
informatii cu referire la 137 de tari. Raportul mentioneaza pentru fiecare tard modalitatile
utilizate cu privire la controlul fluxurilor de capital. Raportul contine un indicator care permite
caracterizarea in dinamica a nivelului de liberalizare a contului de capital, indicator care se
obtine ca raport dintre numarul de ani 1n care contul de capital este liberalizat si numarul total
de ani in care tara respectiva apare 1n raportul FMI. Trebuie mentionat faptul ca raportul anual
al FMI-ului nu face distinctie intre tarile care practica un control strict al fluxurilor de capital si
cele care manifesta o liberalizare intermediara a contului de capital.

Incepand cu anul 1996, FMI si-a schimbat sistemul de cuantificare a gradului de
liberalizare a contului de capital, informatii cuprinse in Raportul anual privind regimurile de
curs de schimb si restrictiile asupra contului de capital. Dacad pand 1n anul 1996 FMI-ul raporta
o singurd variabild binard care exprima existenta restrictiilor (variabila lua valoarea 0) sau
inexistenta acestor restrictii (variabila lua valoarea 1), incepand cu anul 1996 FMI-ul publica un
numar de 13 variabile binare care privesc toate caracteristicile contului de capital. In consecinta
si metodologia de determinare a gradului de liberalizare a contului de capital s-a modificat
substantial. Pornind de la informatiile continute in raportul FMI, Johnston si Tamirisa (1998),
Tamirisa (1999), Tamirisa (2004) au construit indici pentru un numar de 45 de tari privind
gradul de liberalizare a contului de capital. Indicatorii calculati de autorii mentionati se obtin ca
o medie a variabilelor cuprinse in raportul FMI. Miniane (2004) realizeaza o extindere a
esantionului, calculand conform metodologiei prezente in rapoartele FMI, un indicator de
cuantificare a gradului de liberalizare a contului de capital incepand cu anul 1983. Miniane nu
face distinctie Intre restrictiile impuse intrarilor de capital si cele impuse iesirilor de capital
deoarece rapoartele FMI nu contin suficiente informatii in acest sens. Trebuie mentionat cd
indicatorul propus de Miniane are avantajul ca da o imagine dinamicii contului de capital.

Un alt indicator utilizat pentru cuantificarea gradului de liberalizare a contului de capital
este cel calculat pentru tarile OECD si publicat in Codul de Liberalizare a Miscarilor de Capital
(Code of Liberalization of Capital Movements), care apare la intervale de doi ani. In fiecare
raport publicat de OECD se mentioneaza restrictiile existente asupra unui numar de 11 categorii
de tranzactii ce au conexiune cu contul de capital, respectiv investitii directe, cumpdrarea i
vanzarea de titluri de valoare, admiterea la cotarea pe piata de capital, operatiuni pe piata
imobiliara, credite etc. Klein si Olivei (2001) propun un indicator care cuantificd gradul de
liberalizare a contului de capital, indicator 1n care sunt incluse categoriile de fluxuri din raportul
OECD asupra carora nu exista nici o restrictie in ceea ce priveste circulatia fluxurilor de capital.

Pornind de la informatiile continute in Raportul anual privind regimurile de curs de
schimb si restrictiile asupra contului de capital publicat de FMI, Alesina, Grilli si Milesi-Ferreti
(1994) construiesc un indicator de tipul variabilelor dummy pentru a identifica mecanismele
favorabile precum si cele nedorite generate de impunerea de restrictii asupra contului de capital.
Rodrik (1998) elaboreaza un indice similar pentru a identifica efectul pe care il are controlul
fluxurilor de capital asupra procesului cresterii economice, a inflatiei si a dinamicii investitiilor.
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Un alt indicator pentru masurarea gradului de liberalizare a contului de capital a fost
propus de Montiel si Reinhart (1999). Calculul indicatorului Montiel - Reinhart se bazeaza atat
pe datele furnizate de FMI cat si pe informatiile cuprinse in rapoartele anuale publicate de un
numar de 15 tari 1n tranzitie sau in curs de dezvoltare. Indicatorul propus de cei doi autori poate
lua valorile 0, 1 si 2, nota 2 fiind acordata tarilor care impun cele mai severe restrictii asupra
contului de capital.

Privitor la liberalizarea pietei de capital cercetarea In acest domeniu s-a concentrat Tn
general asupra determinarii datei la care piata de capital a fost deschisa investitorilor straini.
Bekaert si Harvey (1995) si Bekaert (1995) propun un indicator pentru caracterizarea situatiei in
care pietele emergente au fost deschise investitorilor strdini bazdndu-se pe o multitudine de
elemente printre care mentionam data oficiala a liberalizarii pietei de capital, data aparitiei pe
piata internd a ADR (American Depository Receipts), data estimativd a schimbdrii de regim
valutar (,,regime switching”) sa. Metodologia propusd de cei doi autori mentionati mai sus a
fost perfectionata in Bekaert, Harvey si Lundblat (2001), in aceasta lucrare extinzandu-se i
baza de date pentru tarile cuprinse 1n analiza.

Edison si Warnock (2003) propun o noua metodda de a cuantifica restrictiile impuse
strainilor in detinerea de actiuni pe piata interna de capital. Aceasta metodad se bazeaza pe doi
indici bursieri publicati de catre Corporatia Financiara Internationald pentru un numar 29 de tari
emergente, respectiv indicele bursier global (IFCG) si indicele bursier al actiunilor care pot fi
detinute si de cétre investitori straini (IFCI). Deoarece actiunile care nu pot fi achizitionate de
catre investitorii straini se determind ca diferenta intre actiunile cotate pe piata de capital si
actiunile cuprinse in IFCI, variabila calculata ca raportul dintre capitalizarile bursiere ale IFCI si
IFCG reprezinta o masura a restrictiillor impuse investitorilor straini.

Cu tot numarul mare de indicatori propusi pana in prezent in literatura de specialitate
pentru caracterizarea gradului de deschidere a contului de capital si a nivelului de integrare a
pietei de capital situatia continud sa fie Tncd nesatisfacatoare deoarece uneori acesti indicatori
pot da semnale false. Un progres semnificativ in domeniul caracterizarii gradului de deschidere
a contului de capital a fost obtinut datorita lucrarilor lui Dennis Quinn. Reputat specialist 1n
domeniul finantelor internationale, in lucrarea sa “The Correlates of Change in International
Financial Regulation” publicata in anul 1997, Quinn cuantifica gradul de liberalizare a contului
de capital luand in calcul in mod distinct creditul si debitul acestuia. Pe baza unei metodologii
bine pusa la punct, Quinn acorda separat cate o notd de la O la 2 pentru nivelul de liberalizare a
intrarilor de capital, respectiv pentru nivelul liberalizarii iesirilor de capital. Indicatorul care
cuantifica gradul de liberalizare a contului de capital se obtine prin Tnsumarea celor doua note.
Atat pentru intrarile cat si pentru iesirile de capital, nota 0 semnifica faptul cd platile sunt
interzise, nota 0,5 indica faptul ca exista unele restrictii cantitative sau regulatorii, nota 1 indicd
faptul ca tranzactiile sunt supuse unor taxdri semnificative, nota 1,5 indica existenta unor taxari
mai lejere, iar nota maxima, respectiv 2 indica faptul ca tranzactiile sunt lipsite de orice
restrictii sau taxe. Dezavantajul indicatorului propus de Quinn rezidd in faptul ca, pe aceasta
scara de la 0 la 4 pentru suma celor doi indicatori, nu se poate stabili nivelul de la care se poate
considera ca o tara are contul de capital liberalizat si, ca urmare, aceste valori nu pot fi
convertite in variabile binare (0 reprezentind o economie inchisd, iar 1 reprezentand o
economie deschisd). Quinn propune ca tdrile care obtin note in intervalul 0-2 sa fie considerate
mai degraba inchise, iar cele care au obtin note in intervalul 2,5-4 sd fie considerate tari cu
contul de capital deschis.

Recent Dennis Quinn utilizdnd informatiile detaliate furnizate de documentele FMI a
dezvoltat un nou indice privind mobilitate fluxurilor de capital, indice care a fost aplicat pentru
un numadr de 59 de tari (Quinn si Toyoda - 2003 si Quinn - 2003). Noul indicator ia valori de la
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1 la 100, o valoare mai mare a acestuia indicand un grad mai inalt al liberalizarii financiare.
Valorile calculate pentru acest indice sunt disponibile pentru un numar de cinci ani, respectiv
pentru anii 1959, 1973, 1982, 1988 si 1997. Pentru un numdr mai restrans de tari valorile
acestui indice sunt disponibile pentru intreaga perioadda 1950-1999. Utilizand o metodologie
asemanatoare, Mody si Murshid (2002) propun un indice privind integrarea financiard care a
fost calculat pentru un numar de 150 de tari pentru perioada 1966 — 2000. Indicatorul Mody —
Murshid ia valori intre O si 4. Trebuie mentionat faptul ca valoarea 0 a indicatorului Mody —
Murshid semnifica faptul ca tara respectiva are atdt contul de capital cat si contul curent inchis,
impune restrictii asupra exporturilor i opereaza cu cursuri de schimb multiple.

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

Noii indicatori propusi in special dupa anul 2000 (Quinn, Mody - Murshid, Miniane,
Magud - Reinhart) reprezintd un progres real obtinut in domeniul cunoasterii §i caracterizarii cat
mai complete a mecanismelor implicate de liberalizarea contului de capital si de integrarea
pietelor financiare. Acesti indicatori permit o mai buna caracterizare a fiecarei tari, realizarea de
comparatii internationale precum si urmarirea In dinamica a fenomenelor legate de miscarea
fluxurilor de capital.

Evident cd aceste informatii sunt extrem de utile pentru urmarirea influentei pe care o
are liberalizarea contului de capital asupra intregului sistem financiar national, asupra inflatiei si
in general asupra procesului cresterii economice.

In paginile precedente au fost descrise in special metodele de cuantificare bazate pe
reguli. Ca o alternativa la acest tip de metode, in literatura de specialitate s-au conturat noi
tehnici cantitative bazate pe analiza diferitelor variabile economice ca, de exemplu volumul
investitiilor si al economiilor realizate pe plan national, diferentialul de rate de dobanda,
fluxurile internationale de capital sa.

Si in prezent problematica gasirii unor indicatori cat mai adecvati pentru masurarea
gradului de deschidere a contului de capital reprezinta o preocupare importantd pentru numerosi
cercetdtori. Astfel de cercetari au condus la aparitia unei noi generatii de indicatori meniti sa
masoare mobilitatea capitalului, indicatori construiti intr-un mod similar cu cei utilizati pentru
cuantificarea gradului de deschidere comerciald a unei economii.

Printre autorii cu preocupari in domeniul perfectionarii indicatorilor care sa
caracterizeze gradul de deschidere a contului de capital mentiondm pe Kraay (1998) a carui
metodologie se bazeaza pe exprimarea intrarilor si iesirilor de capital ca procent in PIB, pe Lane
si Milesi-Ferretti (2001) a caror metodologie se bazeaza pe exprimarea activelor si pasivelor
rezultate din investitii directe si de portofoliu ca procent in PIB. In fapt, indicatorii de tipul celor
mentionati mai sus sunt utilizati pentru caracterizarea gradului de deschidere financiara.

Atat metodologiile bazate pe reguli cat si cele bazate pe tehnici cantitative indicd o
tendintd generala care s-a manifestat incepand cu anii ~70 ai secolului trecut si anume cresterea
continud a gradului de mobilitate a capitalurilor in special pentru cazul tarilor dezvoltate. In
ceea ce priveste tarile in curs de dezvoltare, ambele categorii de indicatori aratd tendinta de
crestere a gradului de liberalizare a contului de capital incepand, in special, cu anii “90. Trebuie
subliniat insd faptul ca indicatorii bazati pe cuantificarea intensitatii fluxurilor de capital
semnaleaza o evolutie mai accentuatd decat indicatorii bazati pe reguli a liberalizarii contului de
capital.
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2.2. Teorii macroeconomice moderne privind influenta liberalizarii
contului de capital asupra sistemului financiar si asupra ritmului de
crestere economica

Indicatorii prezentati in paragraful precedent sunt utilizati atit pentru analiza evolutiei
gradului de liberalizare a contului de capital al unei tari cat si pentru determinarea impactului
liberalizdrii asupra dinamicii economiei nationale. Asadar, indicatorii mentionati sunt utilizati In
calculele de evaluare a beneficiilor si a costurilor liberalizarii contului de capital. Asa cum s-a
mentionat deja, printre avantajele generate de liberalizarea contului de capital trebuie
mentionate cresterea eficientei alocarii resurselor, o mai buna diversificare a riscurilor precum
si o contributie majora la dezvoltarea sistemului financiar national. Numeroase lucrari aparute
in literatura de specialitate precum si studii elaborate de organisme internationale si-au propus,
utilizdnd tehnici econometrice, analiza influentei liberalizarii contului de capital asupra
procesului cresterii economice. De la inceput trebuie mentionat ca studiile si analizele elaborate
pana in prezent au condus la concluzii contradictorii. In timp ce unele studii econometrice au
pus in evidentd faptul cd liberalizarea contului de capital are ca efect o amplificare a procesului
cresterii economice, alte studii au ajuns la concluzia ca liberalizarea financiara nu ar avea efect
asupra cresterii economice. Evident ca obtinerea de concluzii divergente se datoreaza in primul
rand ipotezelor diferite de la care au pornit diversele studii. Cercetarile recente au pus in
evidentd necesitatea includerii in studiul influentei pe care o poate avea liberalizarea contului de
capital asupra procesului cresterii economice a unor indicatori care sd cuantifice calitatea si
modul de functionare a institutiilor nationale. In continuare vor fi prezentate concluziile la care
au ajuns o serie de reputati economisti in analiza corelatiei dintre liberalizarea contului de
capital si cresterea economica.

In acest sens mentiondm modelul elaborat de Quinn (1997) in care autorul include pe
langa setul de variabile specifice unei regresii de crestere economica (PIB initial, ponderea
investitiilor in PIB, cresterea populatiei, rata de participare a elevilor la ciclul secundar de
studii, sa) si o serie de indicatori care cuantifica gradul de liberalizare a contului de capital. Pe
baza modelului elaborat autorul ajunge la concluzia existentei unei corelatii strinse intre
modificarea gradului de liberalizare a contului de capital si cresterea PIB pe cap de locuitor.

Klein si Olivei (1999) utilizeazd o alta tehnicd econometricd pentru testarea influentei
cresterii gradului de liberalizare a contului de capital asupra cresterii economice. Autorii
pornesc de la ipoteza ca liberalizarea contului de capital contribuie initial la dezvoltarea pietei
financiare, care la rindul sau va induce o amplificare a procesului cresterii economice. In scopul
propune sa identifice influenta modificdrii unui indicator care cuantificd nivelul de dezvoltare a
pietei financiare asupra indicatorului care masoara nivelul de liberalizare a contului de capital.
Cea de a doua regresie este construitda utilizind datele furnizate de un model de crestere
economica care contine ca parametru distinct indicatorul care cuantifica nivelul de dezvoltare a
pietei financiare. Autorii demonstreaza faptul ca in cazul in care ambele regresii au coeficienti
semnificativi din punct de vedere statistic, aceasta va duce la concluzia ca ipoteza adoptata este
adevdratd. Autorii, pe baza calculelor efectuate ajung la concluzia ca pentru tarile dezvoltate din
punct de vedere economic gradul de deschidere a contului de capital are o influenta
semnificativa asupra cresterii economice. Pentru tarile in curs de dezvoltare, autorii ajung insa
la concluzia ca ipotezele adoptate nu se mai verifica, respectiv liberalizarea contului de capital
nu mai influenteaza semnificativ procesul cresterii economice. Rezultatele obtinute de Klein si
Olivei pun in evidenta faptul cd liberalizarea contului de capital are efectele benefice numai
pentru tdrile Tn care existd un sistem financiar dezvoltat.
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Rezultate deosebit de interesante au fost obtinute si de Edwards (2001). In modelul sau
Edwards include atat un indicator care cuantificd gradul de liberalizare a contului de capital,
indicator propus de Quinn (1997) cét si o variabild obtinuta prin inmultirea indicatorului Quinn
cu marimea PIB-ului pe locuitor (luatd n logaritm). Din calculele efectuate de autor, utilizand
un esantion de 60 de tari a rezultat ca indicatorul Quinn are un grad redus de semnificatie, iar
cel de-al doilea indicator utilizat este semnificativ din punct de vedere statistic. Autorul ajunge
la concluzia ca modul in care liberalizarea contului de capital influenteaza cresterea economica
depinde esential de nivelul de dezvoltare al economiei. Cu alte cuvinte, tarile dezvoltate din
punct de vedere economic precum si unele piete emergente mai bogate sunt avantajate de
amplificarea mobilitatii capitalurilor, pe cand pentru tarile pentru care nivelul PIB-ului pe
locuitor este mai mic liberalizarea contului de capital poate avea un efect pervers, respectiv de
franare a cresterii economice.

O serie de autori analizeaza distinct numai aspectele legate de influenta liberalizarii
pietelor de capital asupra procesului cresterii economice. Astfel, intr-un working paper publicat
in anul 2001 la NBER (National Bureau of Economic Research - SUA) Bekaert, Harvey si
Lundblat, In vederea identificarii influentei pe care o joaca asupra procesului de crestere
economice liberalizarea pietei de capital elaboreazd un model de crestere economica in cadrul
caruia includ un indice care cuantificd gradul de dezvoltare al pietei de capital. Autorii
estimeaza parametrii acestui model folosind tehnicile specifice datelor panel (panel data). Ei
ajung la concluzia ca influenta liberalizarii pietei de capital joacd un rol semnificativ din punct
de vedere statistic, respectiv liberalizarea pietelor de capital duce la amplificarea ritmului de
crestere economica cu cca. 1% pe an pe o perioada de 5 ani dupa liberalizare.

Rezultate deosebit de interesante privind influenta liberalizarii contului de capital asupra
procesului cresterii economice in diverse categorii de tari au fost obtinute de profesorul Michael
Klein intr-o lucrare publicatad in anul 2003 tot in cadrul National Bureau of Economic Research
(Klein - 2003). Autorul ajunge la concluzia ca liberalizarea contului de capital amplifica ritmul
de crestere economica numai in tarile caracterizate printr-un nivel mediu al PIB-ului pe cap de
locuitor. Pentru tarile tarilor bogate precum si pentru tarile sarace, respectiv pentru tarile aflate
in zonele extreme in ceea ce priveste marimea PIB-ului pe cap de locuitor liberalizarea contului
de capital are un efect nesemnificativ asupra ritmului de crestere economica.

Asa cum s-a mai mentionat, parerile specialistilor cu privire la rolul liberalizarii contului
de capital asupra procesului cresterii economice continud sa fie controversate. Printre cei care
au sustinut faptul ca liberalizarea contului de capital are un efect neutru asupra procesului
cresterii economice se afla si Grilli si Milesi-Ferretti. Astfel, intr-un articol publicat Tn 1995
(Grilli s1 Milesi-Ferretti - 1995) autorii includ in cadrul modelului pe care il analizeaza
indicatori privind gradul de liberalizare a contului de capital precum si o serie de indicatori
privind nivelul controlului fluxurilor de intrare si a fluxurilor de iesire de capital. Totodatd, in
cadrul modelului elaborat sunt inclusi o serie de indicatori privind capitalul uman (gradul de
scolarizare a populatiei) precum si o serie de variabile care descriu mediul politic al tarii.
Folosind tehnica estimari prin variabile instrumentale, autorii ajung la concluzia cd nu exista
nici o relatie cauzala intre cresterea gradului de liberalizare a contului de capital si cresterea
economica.

O problematicd deosebit de importantd privind liberalizarea contului de capital se referda
la modul de alegere a momentului propice pentru liberalizare precum si la cea privind
etapizarea procesului de liberalizare completad a contului de capital. Aceste aspecte importante
ale procesului liberalizarii contului de capital sunt abordate intr-o serie de lucrari aparute in
special dupa anul 2000. Astfel, Quinn, Inclan si Toyoda (2001) abordeaza atat problematica
influentei liberalizarii capitalurilor asupra cresterii economice cat si cea a alegerii momentului
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potrivit pentru trecerea la mobilitatea perfecta a capitalurilor. Mai precis, ei investigheaza
conditiile politice, sociale si economice necesare inainte de trecerea la liberalizarea completa a
contului de capital.

Autorii mai sus mentionati clasificd tarile analizate n studiul elaborat in doua mari
categorii, respectiv tiri care din punct de vedere politico-economic suferd de sindromul
restrangerii mobilitatii libere a capitalului (repression syndrome), iar cea de-a doua categorie o
formeaza economiile care au trecut de faza liberalizarii contului de capital (liberalization cycle).
Tarile din prima categorie, respectiv cele care au restrictii In ceea ce priveste mobilitatea
capitalurilor sunt in acelasi timp caracterizate de o serie de indicatori specifici tdrilor slab
dezvoltate sau in curs de dezvoltare. Tarile din aceastd categorie au in general un nivel scazut al
PIB-ului pe cap de locuitor, o dezvoltare precara a sistemului financiar, rate ridicate ale
inflatiei. Totodata, in aceste tari apar prime de risc Tnalte pe piata neagrd sau gri a valutelor.

Cea de-a doua categorie de tari, respectiv economiile care au nceput ciclul liberalizarii
contului de capital in anii “50 sunt caracterizate Tn prezent de sisteme financiare puternice, au
inregistrat o crestere semnificativa a PIB-ului pe cap de locuitor, avand 1n acelasi timp un nivel
ridicat al investitiilor in capitalul uman. In acelasi timp, trebuie mentionat faptul ca odata cu
deschiderea contului de capital a fost eliminat fenomenul de piata neagra sau gri a valutelor.

Studiile elaborate in ultimul deceniu sunt axate pe analiza relatiei de cauzalitate
dezvoltare economica — liberalizarea contului de capital. Mai precis se cauta a se identifica
relatia de cauzalitate privitoare la faptul daca dezvoltarea economicd este o consecintd a
liberalizarii contului de capital sau invers, respectiv daca existenta unei economii dezvoltate
reprezintd o conditie sine qua non a trecerii la liberalizarea contului de capital.

Aceasta preocupare se regaseste si in lucrarea deja mentionata a lui Quinn, Inclan si
Toyoda (2001). Autorii pornesc de la un model de crestere economica, care reprezintd o
variantd a modelului de crestere a lui Barro (1991) si care este adaptat pentru utilizarea datelor
panel. Pe baza acestui model, autorii incearca sa testeze direct efectele liberalizarii contului de
capital asupra ritmului cresterii economice. Pe baza rezultatelor obtinute ca urmare a acestor
testari, autorii trec la cea de a doua etapa a analizei, respectiv a identificarii influentei
liberalizarii contului de capital asupra unor indicatori macroeconomici si sociali fundamentali.
Variabile macroeconomice studiate sunt grupate in trei categorii:

® conditii initiale de ordin economic privind marimea PIB-ului pe locuitor, gradul de
liberalizare a contului de capital, gradul de liberalizare a comertului, nivelul de
dezvoltare a sistemului financiar, primele de risc pe pietele valutare neoficiale sa;

e conditii initiale de ordin politic, respectiv nivelul de dezvoltare a institutiilor
democratice, modalitatile de protectie a drepturilor de proprietate, stabilitatea politica,
sa;

e conditii initiale de ordin social, respectiv gradul de educatie a populatiei, ritmul de
crestere demografica, sa.

Modelul elaborat de cei trei autori contine o serie de lag-uri, iar tehnica econometricd
utilizata pentru estimarea regresiilor este cea a datelor panel.

Pentru a masura gradul de liberalizare a contului de capital se foloseste indicatorul
Quinn (1997). In lucrare se justifica preferinta pentru indicatorul Quinn pornindu-se de la
ipoteza cd alte tipuri de indicatori cantitativi pot suferi influente si din partea altor variabile 1n
afard de gradul de liberalizare a contului de capital. De exemplu, autorii aratd ca indicatorul
Quinn este preferabil unor indicatori construiti numai pe baza intrarilor si iesirilor de capital
raportate la nivelul PIB-ului.
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Modelul elaborat de Quinn, Inclan si Toyoda (2001) include marimea PIB-ului pe cap
de locuitor masurat la Inceputul perioadei de analiza, dinamica investitiilor (pentru aceastd
variabild sunt introduse si lag-uri), ritmul anual de crestere a populatiei, nivelul de deschidere a
economiei (openness), masurat ca suma dintre marimea importuri $i a exporturilor raportata la
marimea PIB-ului — i pentru aceasta variabild se considera lag-uri. Evident ca o variabila de
baza a modelului se referd la dinamica gradului de liberalizare a contului de capital. Pentru a
obtine rezultate cat mai relevante autorii au introdus in cadrul modelului o serie de variabile
care sd cuantifice diverse socuri care pot sd aparad pe piata internationald si in special socurile
provocate de modificarea pretului petrolului. Alte variabile se referd la diverse aspecte sociale si
politice, in special la instabilitatea politica care caracterizeaza anumite tari.

Trebuie mentionat cd introducerea lag-urilor pentru anumite variabile independente ale
modelului se datoreaza si unor motivatii econometrice, respectiv introducerea acestor lag-uri a
fost necesara pentru a putea elimina fenomenele de simultaneitate si de multicoliniaritate a
datelor, fenomene care daca nu ar fi fost eliminate puteau vicia ntr-o mare masura rezultatele.

Concluzia obtinuta prin acest important studiu indica faptul ca liberalizarea contului de
capital influenteaza intr-o masura semnificativa ritmul de crestere economica.

Trebuie mentionat ca numerosi autori se referd la importanta ce revine calitatii
institutiilor existente precum si a reglementarilor in vigoare, elemente fundamentale pentru
succesul procesului de liberalizare a contului de capital. Astfel, intr-o lucrare recentd elaboratd
de un reputat specialist Tn domeniul finantelor internationale ( Klein - 2005 ) se analizeaza
importanta ce revine calitatii institutiilor in potentarea binomului mobilitatea capitalurilor —
crestere economica. Se stie cd mecanismul de transformare a economiilor populatiei 1n
investitii precum si nivelul primei de risc solicitatd de investitorii strdini depinde intr-o mare
masurd de calitatea institutiilor precum si de normele de drept existente in fiecare tard, in
special cele care se referd la garantarea proprietatii.

Klein porneste de la un model neoclasic de crestere economicd in cadrul caruia sunt
evidentiate doud tipuri de capital, respectiv capitalul fizic si capitalul uman, notate cu K
respectiv H. Intr-o economie autarhica din punct de vedere financiar att investitiile n capitalul
fizic cat si in capitalul uman se fac in principiu utilizind economiile realizate in interiorul
granitelor tarii respective. In cazul in care fluxurile de capital sunt liberalizate, capitalul strain
poate fi folosit in principiu numai pentru investitiile in capital fizic. In constructia modelului,
Klein porneste de la o functie de productie macroeconomica de tip Cobb-Douglas de forma

Y=K*H?(EL)™"

Functia de productie este cu progres tehnic neutral in sens Harrod unde cu Y s-a notat
marimea PIB-ului, iar cu E s-a notat factorul de progres tehnic despre care se presupune ca are
ritmul de crestere constant, respectiv cd factorul de progres tehnic creste exponential. Cu L s-a
notat marimea fortei de muncd, masuratd in unitati naturale. Indicatorii asi S reprezintd
elasticitatile output-ului 1n raport cu cele douad tipuri de capital. Trecand la indicatori per capita
in care forta de muncd este masuratd 1n unitdti de eficientd (EL) functia de productie
macroeconomica se va scrie

y=k*n’

In cadrul modelului calitatea institutiilor este cuantificatd cu ajutorul unui parametru q
pozitiv si subunitar. Pentru tarile cu institutii consolidate si care functioneaza eficient valorile
parametrului q se apropie de 1. In constructia modelului nivelul institutional existent 1n cadrul
economiei cuantificat prin parametrul q poate influenta ritmul instrdinarii fortate a capitalului
fie ca urmare a unor actiuni ale guvernului (nationalizare) fie ca urmare a unor grupuri mafiote
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care scapa de constrangerile legii. Autorul defineste o functie crescdtoare x(.) care depinde de
indicatorul q ( x(q) ) luand valoarea 1 cand q=1 si care cuantifica procentul din economii care se
transforma in investitii.

Ecuatiile de dinamica pentru capitalul fizic, respectiv pentru capitalul uman sunt:

%z@—(5+n+g)
%=@—(§+n+g)

Ecuatiile de mai sus sunt specifice unei tari care are un regim financiar autarhic ceea ce
face ca singura sursd de investitii sd o reprezinte marimea economiilor realizate de populatie
precum si fondurile destinate investitiilor din bugetul public. S-a presupus ca ritmul de crestere
al fortei de muncd precum si ritmul de crestere al progresului tehnic sunt constante respectiv
I =n si z =g. Cu s, s-a notat procentul din volumul total al economiilor ce va fi destinat

cresterii capitalului fizic, iar cu s, procentul destinat formarii capitalului uman. Cu 0 s-a notat
rata de depreciere a capitalului, presupusa aceeasi pentru ambele tipuri de capital.

Sistemul de ecuatii diferentiale care descriu dinamica celor doua tipuri de capital (sistem
prezentat mai sus) are un punct singular care corespunde punctului de echilibru al sistemului
economiei nationale (steady state). PIB-ul per capita corespunzator starii de echilibru este:

1

. _( stsPx(q) P \res
(

. n+g+8)”’

Formula de mai sus pune in evidenta faptul ca si 1n situatia de autarhie financiara nivelul
de echilibru al PIB-ului per capita depinde in mod esential de functia x(q). Nivelul de echilibru
al PIB-ului per capital va avea valoarea maxima cand q=1, respectiv cand institutiile nationale
functioneaza la parametrii optimi.

Pornind de la lucrarea lui Barro, Mankiew si Sala-i-Martin (1995), autorii introduc
conceptul de mobilitate partiald a capitalului. Acest concept se referd la faptul ca in timp ce
fluxurile de investitii care se referd la capitalul fizic au mobilitate perfecta, fluxurile de investitii
care se referd la capitalul uman au o mobilitate limitatd. Aceste caracteristici distincte ale celor
doua tipuri de capital conduc la faptul ca nivelul capitalului K poate juca rolul de colateral
pentru investitorii strdini, Tn timp ce stocul de capital H nu poate servi drept colateral. Aceasta
conduce la concluzia cd investitiile Tn capitalul uman pot fi finantate numai de catre fluxul de
economii realizate la nivel national. Deoarece capitalul fizic K poate servi drept colateral in
cadrul tranzactiilor internationale, din conditiile de echilibru al cererii cu oferta, respectiv din
conditiile de optim rezultd ca rentabilitatea marginala a capitalului trebuie sa fie egald cu costul
marginal.

Nivelul calitativ al institutiilor poate influenta ritmul Tnstrainarii fortate a capitalului. De
aceea investitorii striini vor pretinde o prima de risc cuantificati prin functia v(g). Functia

v(g) este o functie descrescitoare care depinde de calitatea institutiilor existente, cuantificatd

asa cum s-a mai mentionat prin indicatorul q. Cu cat mediul institutional este mai bun cu atat
prima de risc solicitata de investitorii strdini va fi mai micad. Din conditiile de arbitraj financiar
va rezulta ecuatia
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a
ok

unde cu 7, s-anotat rata dobanzii care se formeaza pe piata internationala.

_5_V(‘1):rw

Utilizand conditia de arbitraj financiar nivelul de echilibru al PIB-ului pe capita va avea
urmatoarea formuld
L
aashﬁx(q)ﬁ l-a-f

(n+g+06) (r, +5+v(q))”

%

Yo =

Formula de mai sus este caracteristica unei economii in care fluxurile de capital au fost
liberalizate. Aceasta formuld pune 1n evidenta faptul cd modul de functionare al institutiilor
nationale influenteazd favorabil marimea de echilibru al PIB-ului per capita atat prin
intermediul functiei x(q) cét si prin intermediul functiei v(g), aceasta din urma cuantificand
marimea primei de risc solicitata de investitorii straini, prima care creste odata cu deteriorarea
mediului institutional.

In cadrul modelului gradul de liberalizare a contului de capital este cuantificat prin
intermediul urmatorului indicator

In formula de mai s-a presupus ca in orizontul de timp [0,T] L reprezinta momentul
liberalizarii contului de capital. Cu alte cuvinte se porneste de la premiza ci in primii (1—p)T
ani nu exista intrari, respectiv iesiri de capital din tara, iar in urmatorii o7 ani contul de capital
este liberalizat.

Ritmul de crestere al PIB-ului per capita corespunzator celor doua stari in care se poate

afla economia nationala, respectiv de autarhie financiard sau in situatia contului de capital
liberalizat sunt descrise de urmatoarele ecuatii diferentiale

Y- —A(1—a)(In(y) —In( y;: )) - situatia de autarhie financiara
y
Y- —A((In(y) — In( yz )) - situatia contului de capital liberalizat
y

l-a-p

(n+g+9).

Ecuatiile de dinamica prezentate mai sus au fost obtinute prin dezvoltarea in serie
Taylor in jurul punctelor de echilibru a ecuatiilor de dinamica initiale. Bineinteles, la fel ca in
studiul oricarui sistem dinamic a fost retinutd numai partea liniara in cadrul céreia este sintetizat
,,codul genetic” al sistemului.

Intrucat conform ipotezelor ficute economia nationala parcurge doud perioade distincte,
respectiv o perioadd de (1— )T ani de autarhie financiard si o perioadd de pT ani in care
contul de capital este liberalizat ritmul de crestere al PIB-ului per capita va fi dat de urmatoarea
formula:
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T \y0)) T

iln(Mj = —1(1 — e 00D 1n(y(0)) + [(1 = e PP ) In(y" ) 4 (1— ) In(y))]
C

S

Solutia arata ca rata de convergenta este o functie de p si ca tdrile care au petrecut mai
. .. . 9 .. ....0dC

mult timp ca economii deschise au o ratd de convergentd mai rapida (8_ > (). De asemenea, se
0

observa ca termenul S depinde atit de p cat si de calitatea institutiilor prin influenta lui q
asupra PIB-ului de echilibru.

Dezvoltarea de ordinul 1 a lui S in jurul variabilelor care 1l compun duce la urmatoarea
expresie:

1,20 __€
Tln(y(O)j T+7p+ZB,

unde Z reprezintd un vector ale carui componente sunt variabilele modelului cu exceptia
indicatorului p. O problemd importantda pentru studiul ritmului de crestere al sistemului

economiei nationale se refera la proprietatile matematice ale indicatorului y.

Pentru a putea identifica monotonia lui ¥, Klein alege doud functii explicite pentru x(q)

si V(q), respectiv
x(q)=x"" ;v(g)=e™", unde x>1 si v>0.

Pe baza studierii proprietatilor functiilor considerate, Klein ajunge la concluzia ca
functia ¥ depinde de indicatorul q prin intermediul caruia se cuantificd nivelul institutional al

economiei nationale functia fiind concava si neliniara. Totodata functia (g) nu are proprietiti
de monotonie.

Modelul publicat de Michael Klein in 2005 reuseste sda surprindd o multitudine de
fenomene macroeconomice, el punand in evidentd cu claritate faptul cd eficienta cu care
actioneaza liberalizarea contului de capital asupra procesului cresterii economice depinde intr-o
masura importantd de calitatea institutiilor care caracterizeaza economia nationala, de
modalitatea de aplicare a reglementarilor existente, de modul 1n care functioneazad statul de
drept. Trebuie mentionat ca la concluzii similare, utilizand insa alte tipuri de modele au ajuns
si alti reputati specialisti din domeniul finantelor internationale dintre care mentiondm pe Dani
Rodrik de la Universitatea Harvard, Menzie Chinn de la Universitatea din Medison —
Wisconsin, Barry Eichengreen de la Universitatea Berkeley sa.
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3. Liberalizarea fluxurilor de capital in Romania

In perspectiva integrarii in Uniunea Europeana, Roménia s-a angajat sa liberalizeze
fluxurile de capital in concordantd cu articolul 56 din Tratatul privind Infiintarea Comunitatii
Europene, articol care interzice orice restrictie privind miscarile de capital Intre Statele Membre
sau intre Statele Membre si terte tari. Liberalizarea circulatiei capitalurilor iIn Uniunea
Europeana a fost realizata, In principal, ca urmare a aplicarii Tratatului de la Maastricht (1992)
care stipuleazd completa liberalizare a miscdrilor de capitaluri ca o preconditie pentru
introducerea monedei unice.

Desi procesul de liberalizare a fluxurilor de capital In Romania a inceput in 1991 odatd
cu adoptarea Legii investitiilor straine (nr. 35/1991) prin care se permiteau investitiile strdine in
Romania, asigurandu-se garantii si facilitati pentru investitorii strdini, etapizarea liberalizarii
fluxurilor de capital s-a realizat in anul 2001 in contextul pregatirii aderarii la Uniunea
Europeana.

Un progres important In domeniul liberalizarii a fost realizat in martie 1998, odata cu
asumarea de cdtre Romania a obligatiilor prevazute In Articolul VIII din Statutul Fondului
Monetar International, privind convertibilitatea operatiunilor de cont curent.

Conform practicilor internationale si ludnd 1n considerare situatia concretd a Romaniei,
abordarea liberalizarii miscarilor de capital supuse in prezent autorizdrii este una graduala.
Obiectivul principal urmarit il constituie incheierea procesului de liberalizare pana la data
aderdrii la Uniunea Europeana, cu exceptia perioadei de tranzitie solicitate.

Romania a acceptat integral acquis-ul comunitar privind capitolul 4 - Libera circulatie a
capitalurilor, in vigoare la data de 31 decembrie 2001 si s-a angajat fatd de Uniunea Europeana
ca pand la data aderdrii (programata a avea loc la 1 ianuarie 2007) s elimine toate restrictiile
asupra fluxurilor de capital. Ulterior, a fost agreat acquis-ul comunitar in vigoare la data de 30
iunie 2002. In negocierile de aderare referitoare la capitolul 4 - Libera circulatie a capitalurilor
din acquis-ul comunitar, Romania a solicitat o perioada de tranzitie de 7 ani de la data aderarii
sale la Uniunea Europeana (UE) pentru achizitionarea catre cetdtenii UE si SEE (Spatiul
Economic European) de teren agricol, paduri si teren forestier si a altor terenuri aflate in
extravilan si o perioada de tranzitie de 5 ani pentru aplicarea dreptului de achizitie a terenurilor
destinate resedintei secundare.

In tabelul 3.1 se prezintd principalele etape ale liberalizarii contului de capital in
Roménia.

Tabelul 3.1 Etapele liberalizdrii contului de capital in Romania

Liberalizarea 2001 investitii directe ale rezidentilor in stréinatate;

investitiilor directe
si imobiliare ale
rezidentilor In admiterea valorilor mobiliare nationale pe piata de capital
straindtate precum straind;
si a migcdarilor de

nasnmital A Anvantase

investitii imobiliare ale rezidentilor 1n strainatate;

garantiile acordate de nerezidenti rezidentilor;
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capital cu caracter

personal si a altor

miscdri de capital
(etapaI)

miscari de capital cu caracter personal reprezentand
imprumuturi pe termen scurt acordate de nerezidenti
rezidentilor;

cadouri si dote;

zestre;

mosteniri si legate;

transferul activelor constituite de rezidenti in vederea
emigrarii, in momentul instalarii lor sau pe perioada sederii
1n strainatate;

taxe de succesiune;

daune (cand pot fi considerate transferuri de capital);

restituiri de sume pentru contractele reziliate si restituiri de
sume necuvenite (cand acestea pot fi considerate capital);

transferuri de bani pentru achitarea de servicii (neincluse la
operatiuni in conturi curente);

alte transferuri reprezentand alte miscari de capital.

Liberalizarea
miscarilor de
capital legate de
derularea
contractelor de
asigurare $i a
celorlalte fluxuri
de capital cu
influenta
semnificativa
asupra economiei
reale (etapa II)

2002

admiterea unitatilor organismelor de plasament colectiv
nationale pe o piatd de capital strdind;

credite, pe termen mediu si lung, legate de tranzactii
comerciale sau de furnizarea de servicii, acordate de
rezidenti nerezidentilor;

prime si plati in legatura cu derularea contractelor de
asigurdri de viatd;

prime si plati in legatura cu derularea contractelor de
asigurari de credit;

alte transferuri de capital legate de contractele de asigurare;

importul si exportul fizic de active financiare reprezentand
valori mobiliare si mijloace de plata, cu exceptia celor sub
forma de numerar.

2003

achizitionarea de cdtre rezidenti de valori mobiliare strdine
tranzactionate la bursd sau in afara bursei;

achizitionarea de cétre rezidenti de unitati ale organismelor
de plasament colectiv strdine tranzactionate la bursa sau in
afara bursei;

imprumuturi financiare si credite cu termen de rambursare
mai mici de un an acordate de nerezidenti rezidentilor;

imprumuturile financiare si creditele acordate de rezidenti
nerezidentilor;

garantii acordate de rezidenti nerezidentilor;

miscari de capital cu caracter personal reprezentand
imprumuturi acordate de rezidenti nerezidentilor.

2004

admiterea valorilor mobiliare straine pe pietele de capital
nationale;
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admiterea unitatilor organismelor de plasament colectiv
strdine pe piata de capital nationala;

importul si exportul fizic de active financiare reprezentand
mijloace de platd sub formd de numerar.

accesul nerezidentilor la depozite bancare la termen in lei

2005 dreptul rezidentilor de a deschide conturi bancare in
strdinatate si a face o serie de operatiuni in strdinatate fara
Liberalizarea aprobarea BNR, cu exceptia tranzactiilor cu derivative
operatiunilor de
capital cu impact

accesul nerezidentilor la obligatiuni de stat in lei emise de
Ministerul Finantelor

semnificativ 2006
asupra balantei de accesul nerezidentilor la certificate de trezorerie in lei emise
plati (etapa III) de Ministerul Finantelor
pana la
data accesul nerezidentilor la instrumente ale pietei monetare
aderarii

Sursa: Banca Nationala a Romdniei

Tarile in tranzitie Tnregistreaza, in general, un nivel al economisirii insuficient pentru a
putea acoperi necesarul de finantare a investitiilor. Deficitul de economisire este acoperit, in
general, din economii externe. Acest deficit s-a manifestat in Roménia” printr-un deficit de cont
curent in crestere. Deficitul de cont curent reflectd o cerere agregatd mai mare decat productia
interna, el finantandu-se prin intrdri de capital.

Deficitul contului curent al balantei de plati s-a accentuat in perioada 2000-2004 (figura
3.1) ajungand la sfarsitul anului 2004 pana la 4.4 mld EURO, respectiv la 7.5% din PIB.

Cresterea deficitului de cont curent a fost determinata In principal de cresterea
deficitului balantei comerciale. Accentuarea deficitului balantei comerciale s-a datorat cresterii
substantiale a importului, ritmul de crestere al acestuia devansandu-1 pe cel al exportului.
Aceasta evolutie s-a datorat pe de o parte cresterii importurilor de materii prime si de bunuri de
capital necesar sustinerii procesului cresterii economice, iar pe de alta parte cresterii importului
de bunuri de consum datorata expansiunii creditului de consum din ultimii ani s§i aprecierii
monedei nationale, atdt in termeni reali (pana in noiembrie 2004) cat si chiar n termeni
nominali (Incepand cu noiembrie 2004). Trebuie mentionat faptul cd indicatorul de elasticitate
a importului de bunuri de consum in raport de cursul de schimb in Roménia are o valoare
extrem de ridicata.

? 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.
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Figura 3.1 Rata investirii si rata economisirii in Roméania

Emm Deficit de cont curent (%din PIB)
=—¢— Rata de economisire (%din PIB)
—¢— Rata de investire (%din PIB)

Sursa: Banca Nationala a Romdniei, calculele autorilor

In ceea ce priveste deficitul de cont curent, pe langa dimensiunea acestuia extrem de
importantd este modalitatea de finantare a lui. Astfel, este important daca se poate asigura
finantarea §i care este structura acesteia.

In Romania, cu foarte putine exceptii (de exemplu momentul 1999), nu s-a manifestat o
criza majora a balantei de plati externe, asigurindu-se finantarea deficitului de cont curent,
chiar daca uneori cu costuri ridicate.

In anul 1999, Romaénia s-a confruntat cu un varf al serviciului datoriei externe (cca. 2.8
mld USD), dar nu s-a pus problema incapacitdtii de platd. Momentul dificil din 1999 a fost
depasit cu succes prin eforturi proprii intrucat in acel moment exista un acces restrans la
finantarea externd. Accesul restrans la o finantare externa a fost generat de contextul
international creat dupd criza din Rusia®. Tinand seama de dificultitile prin care trecea Romania
cursul de schimb a fost depreciat in termeni reali pentru a stimula competitivitatea exporturilor
si de a ajusta deficitul balantei comerciale.

In ceea ce priveste structura finantarii deficitului de cont curent, este important ca acesta
sa fie finantat din resurse stabile autonome, printre acestea cele mai importante fiind investitiile
strdine directe (FDI), care creeaza si bazele pentru o crestere ulterioara a exporturilor,
contribuind astfel la ajustarea balantei comerciale. Chiar daca deficitul de cont curent in
Romania a inregistrat, incepand cu anul 1997 nivele ridicate, el a fost acoperit in mare parte din
investitii strdine directe, astfel incat, in anul 2004 exista o acoperire aproape totald a deficitului
de cont curent prin investitii straine directe. In figura 3.2 este prezentat, pentru perioada 1991-
2004 modul de finantare a deficitului de cont curent cu ajutorul investitiilor straine directe.

? Efectul de contagiune al crizei din Rusia din 1998 s-a manifestat si in Romania, costul la care se putea indatora
extern Roménia crescand substantial ca urmare a cresterii riscului de tara incorporat in ratele de dobanda
prohibitive.
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Figura 3.2 Deficitul de cont curent si finantarea acestuia cu investitii striaine directe
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Sursa: Banca Nationala a Romdniei

Intrarile de capital strain in Romania, in special sub forma de investitii straine directe, au
fost favorizate de imbunatatirea continud a rating-ului de tara, Romania ajungand sa aiba in anul
2004 pentru prima oara un rating corespunzator unei tari cu risc de investitie redus (,,investment
grade”). Acest rating a fost primit din partea agentiei Fitch, precum si din partea agentiei
Standard & Poor’s (tabelul 3.2).

Tabelul 3.2 Rating—ul de tard al Roméniei (2005)

Long-term debt ratings in Eastern Europe

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)

Sursa: Bloomberg

Existenta unui cost unitar al fortei de munca (ULC - unit labor cost) scazut precum si
perspectiva aderarii la UE au fost elemente care au favorizat investitiile strdine directe in

Romania.

Cu toate acestea, trebuie mentionat faptul ca nivelul investitiilor strdine directe in
Romania raméne destul de redus in raport cu tari ca Cehia, Ungaria si Polonia, trendul indicand
insd un potential de crestere in anii urmatori (figura 3.3).
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Figura 3.3 Stocul de investitii strdine directe in tarile din Europa de Est (mil. USD)
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O sursda importantd de reducere a deficitului de cont curent in ultimii ani este
reprezentatd de remitentele muncitorilor romani aflati in strainatate. Acestea apar in balanta de
plati in contul curent la pozitia de transferuri curente — alte sectoare si venituri — din munca, iar
evolutia lor indica o crestere continua. In anul 2004 nivelul acestora a atins 2.4 mld EURO
(figura 3.4). Trebuie subliniat faptul ca in lipsa remitentelor deficitul de cont curent ar fi fost cu
mult mai mare. De exemplu, pentru anul 2004, 1n lipsa remitentelor deficitul de cont curent ar fi
atins un nivel de 11,6% din PIB 1n loc de 7,5% cat a fost efectiv. Evident ca un deficit de 11,6%
din PIB ar fi fost pentru Romania nesustenabil.

Etapele parcurse in liberalizarea cursului valutar si a contului de capital au stimulat
intrdri considerabile de capital (figura 3.4), atat a investitiilor pe termen scurt (,,hot money” sau
investitii de portofoliu) cat si a investitiilor pe termen mediu si lung.

In ceea ce priveste intrarile de capital pe termen scurt, care reprezinta fluxuri speculative
(,,hot money”, respectiv investitii de portofoliu), evolutia acestora trebuie urmarita cu deosebita
atentie ntrucat ele sunt foarte volatile si pot crea situatii de instabilitate pe piata valutara.
Aceste fluxuri de capital pot genera, in situatii speciale, crize valutare cum au fost, de exemplu
cele din America de Sud, Asia de Sud-Est sa. Nivelul cel mai ridicat al investitiilor de
portofoliu in Roménia s-a Tnregistrat Tn anii 1996 si 1997, datorita infiintarii Bursei de Valori
Bucuresti si pietei RASDAQ. Ca urmare a crizei din Rusia din 1998 si a problemei datoriei
externe cu care s-a confruntat Romania, in anul 1999 au avut loc iesiri de capitaluri din
Romania, soldul investitiilor straine de portofoliu fiind negativ.
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Figura 3.4 Intrari de capital in Romania (mil. EURO)
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O preocupare deosebita pentru Romania o reprezinta managementul eficient al fluxurilor
de capital, mai ales al celor cu impact ridicat asupra balantei de plati. Nivelul managementului a
crescut continuu incepand cu anul 2001 cand s-a stabilit calendarul de liberalizare a fluxurilor
de capital. Tinand seama de unele efecte negative pe care le poate genera liberalizarea contului
de capital organele de decizie macroeconomica trebuie sia asigure urmadtoarele masuri
(Eichengreen, 2005) :

» scaderea ratelor de dobanda interne pentru a reduce diferentialul de dobanda fata de
mediul international;

» cresterea flexibilitatii cursului de schimb;

» mentinerea unor restrictii si formularea unor clauze de salvgardare la liberalizarea
contului de capital;

» sterilizarea de catre banca centrala intrarilor de capital;
» intarirea disciplinei fiscale.

Din experienta internationala se stie cd, in procesul de liberalizare a contului de capital
toate tarile In tranzitie au aplicat masurile de mai sus adaptate in functie de situatia
macroeconomica specifica fiecarei tari.

In ceea ce priveste politica ratei de dobdnda aplicata in Romania in procesul de
liberalizare a contului de capital, se impun cateva precizari. Astfel, incepand cu anul 2000, BNR
si-a recapdtat rolul de price-maker pe rata dobanzii, putand astfel influenta prin intermediul
propriilor rate de dobanda randamentele din sectorul bancar. In aceastd perioadda Romania s-a
bucurat de o conjuncturd favorabild determinatd de existenta unui exces de valutd pe piata
internd si de reducerea dependentei finantarii bugetului de stat fatd de piata internd, Ministerul
Finantelor avand acces mai putin costisitor la piata euro-obligatiunilor.

Astfel, canalul ratei dobanzii al mecanismului de transmisie a politicii monetare s-a
imbunatatit, incepdnd cu anul 2001, in ceea ce priveste segmentul bancd centrala-banci
comerciale. In acest mod, rata dobanzii a devenit un indicator important al caracterului politicii
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monetare. Intr-un studiu elaborat in cadrul FMI* se apreciaza ca eficienta canalului ratei
dobanzii s-a Tmbundtdtit semnificativ dupa anul 2001. Autorii studiului au identificat o relatie
de cointegrare intre dobanda de politicd monetara si dobanzile de piatd, ceea ce, in fapt, indica
cresterea eficientei canalului ratei dobanzii de transmisie a politicii monetare.

Politica de reducere continud a ratelor de dobanda de cdtre BNR a fost determinata in
cea mai mare parte de necesitatea consolidarii trendului dezinflationist, precum si de necesitatea
reducerii riscurilor generate de atragerea unor capitaluri speculative in contextul etapelor de
liberalizare a contului de capital. Tendinta de scddere a ratelor de dobanda a fost intreruptd de
catre BNR pentru doud perioade scurte de timp, respectiv sfarsitul anului 2000 si inceputul
anului 2001, respectiv sfarsitul anului 2003 si inceputul anului 2004. Aceste rupturi de trend au
fost necesare pentru prevenirea unor posibile derapaje economice.

In ultima perioada, politica de dobinzi a BNR a trebuit sa faca fata unei constrangeri
majore legate de liberalizarea unor fluxuri de capital cu impact monetar ridicat, respectiv
liberalizarea accesului nerezidentilor la depozite la termen in lei din aprilie 2005°. Existenta
unui diferential ridicat al dobanzii interne fatd de dobanda externa ar fi putut incuraja intrarile
speculative de capital care ar fi creat presiuni inflationiste si ar fi condus la o apreciere
puternica a cursului de schimb pe termen scurt. Totodatd, un diferential mare de dobanda ar fi
creat si premizele unei inversari a trendului la iesirea capitalurilor speculative.

In fapt, BNR s-a confruntat cu asa numita dilema Tosovsky mentionata in literatura de
specialitate si care se referd la contradictia care se formeaza Intre necesitatea reducerii ratelor de
dobanda in procesul liberalizarii fluxurilor de capital cu cerintele legate de controlul cererii
agregate din perspectiva procesului de dezinflatie, proces care ar implica rate mai inalte ale
dobanzii. Strategia adoptata de BNR s-a concretizat printr-un trend accentuat de diminuare a
dobanzii de politicd monetara, 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). Totodata, s-a realizat decuplarea
temporara a dobanzii de politicd monetard, care era dobanda maxima la care BNR atragea
depozite pe termen de 1 lund, de dobanda efectivd de sterilizare. Aceasta din urma a avut o
tendinta de scadere mai accentuata.

Figura 3.5 Evolutia dobanzii de politica monetara in perioada 2003-2005
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Sursa: Banca Nationala a Romdniei

* IMF country report no. 04/220.
> Liberalizare programata initial pentru 2004 dar amanata cu un an.
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n strategia adoptatd de catre BNR diferentialul dintre rata dobanzii interne si cea
fost diminuat continuu. Ca urmare a operatiunilor de sterilizare a excesului de
de pe piata monetara efectuate de BNR 1n lunile septembrie-noiembrie 2005,

marimea diferential a devenit chiar negativ (figura 3.6). Diminuarea drasticd a randamentelor la
plasamentele bancilor comerciale la BNR, respectiv depozite la 1 luna, certificate de depozit si

facilitatea

de depozit a determinat o scadere accentuatd a dobanzilor interbancare (figura 3.7),

aceasta avand loc 1n conditiile existentei unui exces ridicat de lichiditate n lei pe piata
interbancara.
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Figura 3.7 Randamentul plasamentelor bancilor comerciale la BNR
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In ceea ce priveste politica de curs de schimb in conditii de liberalizare a fluxurilor de
capital, practica internationala sugereazd flexibilizarea cursului de schimb si cresterea
volatilitatii acestuia ca modalitate de descurajare a influxurilor de capital speculativ.

Presiunea de apreciere a cursului de schimb generatd de intrarile de capitaluri a fost
diminuatd de catre Banca Nationala a Roméaniei in cea mai mare parte a perioadei de dupa 1990
printr-un proces de cumparare de valuta si de sterilizare semnificativa a lichiditdtilor in moneda
nationala introduse astfel 1n piata.

In perioada 2000-2005, politica de curs valutar a fost una de flotare controlatd a
monedei nationale, In timp ce pana in anul 2004 politica de curs de schimb a BNR a fost una de
interventie frecventd pe piata valutard. Interventia BNR pe piata valutara a determinat pana in
anul 2004 o flexibilitate redusa a cursului de schimb si o predictibilitate sporitd a acestuia.

Conform strategiei economice pe termen mediu elaboratd de Romania, cursul de schimb
s-a utilizat ca ancora antiinflationistd in perioada de dupa 1990 si nu numai ca instrument de
ajustare a dezechilibrelor externe. Trebuie mentionat faptul ca eficienta canalului de transmisie
a politicii monetare prin intermediul cursului de schimb catre inflatie (exchange rate pass-
through) a fost ridicata.

In ultimii ani, moneda nationald s-a apreciat in termeni reali atat fatd de EURO, cat si
fatda de USD, respectiv fatd de cosul valutar (figura 3.8). In ultima perioadd, moneda nationala a
cunoscut o evolutie de apreciere chiar si in termeni nominali.

Figura 3.8 Evolutia cursului real al monedei nationale (IPC, dec. 1999=100)
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Sursa: Banca Nationala a Romdniei, calculele autorilor

Astfel, in perioada noiembrie 2004-mai 2005 cursul de schimb ROL/EUR s-a apreciat
nominal cu cca. 15%. Aprecierea nominald a cursului de schimb s-a datorat in mare parte
anticipdrilor agentilor economici privind influenta liberalizdrii contului de capital asupra
dinamicii cursului, precum si anticipdrilor cu privire la influxurile ridicate de capital care vor fi
generate de diferentialul de dobanda ridicat.
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Asa cum s-a mai mentionat, ca urmare a modificdrii in anul 2004 a strategiei BNR
privind cursul de schimb, a interventiei acesteia pe piata valutard la perioade mai lungi si mai
putin predictibile, cursul de schimb a devenit mult mai flexibil si mai volatil (figura 3.9).

Figura 3.9 Volatilitatea cursului de schimb
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Sursa: Banca Nationald a Romadniei, calculele autorilor

Pe langa influxurile de capitaluri, la aprecierea monedei nationale a mai contribuit, ca o
tendintd pe termen lung, si manifestarea efectului Balassa-Samuelson. Conform acestuia,
cresterea diferentialului de productivitate in Romania fatd de zona EURO determina egalizarea
salariilor intre sectoarele tradable si nontradable ceea ce determina o crestere a diferentialului
de inflatie, respectiv o apreciere a monedei nationale.

Trebuie subliniat faptul ca flexibilizarea cursului de schimb al monedei nationale a
reprezentat o conditie sine qua non atat pentru realizarea cu succes a procesului de liberalizare a

contului de capital cat si pentru aplicarea eficientd a noii strategii de politicdi monetara,
respectiv tintirea inflatiei adoptata in august 2005.

In vederea anihilarii unor efecte nedorite pe care le poate provoca liberalizarea contului
de capital care, dupa cum se stie In unele tari au provocat puternice crize valutare, BNR a
continuat sd utilizeze tehnicile devenite deja clasice Tn acest domeniu, respectiv politica de
sterilizare a intrarilor de capital si politica unor cote strategice in domeniul rezervei minime
obligatorii. Pentru a asigura mentinerea ofertei de moneda la un nivel care sa nu genereze
presiuni inflationiste, BNR a continuat sa sterilizeze lichiditatea excedentard din piata monetara
prin operatiuni de open market - prin certificate de depozit, atragere de depozite si reverse repo
- si prin facilititile permanente oferite bancilor comerciale, respectiv facilitatea de depozit. In
figura 3.10 se prezintd dinamica volumului sterilizarilor efectuate de BNR in perioada 2000 —
2005, cifrele reprezentand volumul la sfarsitul perioadei.

Volumul sterilizarii efectuate de catre BNR a crescut substantial in ultimii ani, Romania
situandu-se, dupd Cehia, 1n topul tarilor cu cele mai ridicate volume de sterilizare de catre banca
centrald a lichiditatilor din economie dintre tdrile din Europa Centrala si de Est. Trebuie
mentionat faptul ca sterilizarea ridicata a lichiditatii de pe piata monetara genereaza pierderi
operationale, al carei volum este In crestere. Pierderile operationale se datoreaza faptului ca
BNR plateste pentru banii sterilizati dobanzi mai mari decét cele Incasate din plasamentele sale.
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Figura 3.10 Evolutia volumului sterilizarii prin open market si facilitatea de depozit
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In ceea ce priveste rata rezervei minime obligatorii pe care bancile comerciale trebuie sa
le aiba la banca centrala, care in prezent sunt de 18% pentru depozitele in lei si de 30% pentru
cele 1n valuta, evolutia acestora in perioada 2000 — 2005 este redata in figura 3.11.

Figura 3.11 Evolutia ratelor rezervei minime obligatorii
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Pe plan mondial un rol important in mixul de politici utilizate in procesul de liberalizare
a fluxurilor de capital 1l are si politica fiscala. In general, in astfel de situatii ea devine mai
restrictivd astfel Tncat sa poatd contrabalansa efectul expansionist al influxurilor de capital
asupra cererii agregate si a limita astfel presiunile inflationiste si aprecierea reala a cursului de
schimb.

Contrar practicilor obisnuite, Tn Romania incepand cu luna ianuarie 2005 s-a realizat o
relaxare fiscald 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%). Aceasta relaxare
fiscald s-a efectuat pentru a stimula investitiile din economie si a permite aducerea la suprafatd
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a economiei subterane. Cu sigurantd cd pe termen mediu, introducerea cotei unice va conduce la
cresterea veniturilor bugetare prin cresterea bazei de calcul a veniturilor bugetare, respectiv prin
actiunea asa numitului efect Laffer. Pe termen scurt Tnsa este posibila o usoard contractie a
veniturilor bugetare.

In vederea anihildrii oricaror 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 conditiile in care, ca urmare a liberalizarii operatiunilor in
conturi de depozit in lei deschise de nerezidenti la institutii de credit din Romania, fluxuri de
capital pe termen scurt ar exercita presiuni puternice asupra pietei valutare provocand perturbari
grave n aplicarea politicii monetare, BNR poate lua masuri de salvgardare. Astfel, BNR poate
retine in cont pe o durata determinata o parte din fluxurile pe termen scurt, poate stabili o rata
mai mare a rezervelor minime obligatorii, poate aplica un comision pentru tranzactiile de pe
piata valutard interbancard generate de intrari/iesiri de capital sau poate institui restrictii de
scadenta pentru depozitele in lei constituite de rezidenti si nerezidenti la institutii de credit din
Romania, care provin din intrari de capitaluri.

Analiza liberalizarii efectuate in Roméania in aprilie 2005 pune in evidenta faptul ca
procesul a fost traversat fara influente majore asupra pietei valutare, contrar parerilor exprimate
anterior de anumiti analisti economici. Neaparitia unor socuri destabilizatoare poate fi pusa atat
pe seama reducerii substantiale a diferentialului de rata de dobanda intre leu si valutele cele mai
importante la nivel international, cat si unei relative migratii a capitalurilor de pe piata
internationald pe piata americand generata de cresterea dobanzii pe aceasta piata.
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4. Analiza triadei cont de capital — curs de schimb — competitivitate
economica

4.1. Indicatori de competitivitate economica

O conditie sine qua non pentru asigurarea unei cresteri economice sustenabile o
productivitatii muncii, al preturilor si al costurilor, eficienta schimburilor internationale,
calitatea mediului de afaceri reprezintd numai o parte din factorii determinanti ai

Pentru realizarea de comparatii internationale precum si pentru a surprinde starea si
evolutia sistemului economiei nationale trebuie fundamentati o serie de indicatori meniti a

......

Competitivitatea externd a unei economii reprezinti un concept foarte complex. In
general, ntre specialisti nu existd o unanimitate de pareri in ceea ce priveste definirea
conceptului de competitivitate. Intr-o acceptiune larga, competitivitatea externa a unei economii
se referd la capacitatea de a asigura o crestere economica pe termen lung avind o structura
economica care se adapteaza usor la modificarile cererii de pe piata internationala.

In acceptiunea lui Krugman, competitivitatea externa a unei tari se referd la capacitatea
de a produce bunuri si servicii competitive international si la capacitatea de a asigura un
standard de viata satisfacator si In continud crestere.

La nivel international existda numeroase lucrari si rapoarte privind definirea si
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) sa. Preocupari intense in acest domeniu existd si la
Banca Europeana de Reconstructie §i Dezvoltare si la Banca Mondiala, institutii care si-au

numar de 288 de indicatori care sunt incadrati in 8 grupe. Ele se refera la indicatori
macroeconomici, indicatori care reflectd legatura cu economia mondiald, indicatori care
cuantificd calitatea si modul de functionare a institutiilor guvernamentale si a administratiei de
stat. De asemenea, alti indicatori se referd la nivelul si modul de functionare a sistemului
financiar, nivelul de dezvoltare a stiintei si tehnologiei, dimensiunea si calitatea capitalului
uman §.a.

In ceea ce priveste metodologia WEF, aceasta este orientata in special pe problematica
cresterii economice, evidentiind factorii care o determina.

In cadrul metodologiei WEF s-a propus calculul a doud categorii de indicatori sintetici,
respectiv:

=  Growth competitiveness index

* Business competitiveness index
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Primul indicator reflectd mediul macroeconomic, nivelul tehnologiei, calitatea

institutiilor s.a.

Indicatorii privind mediul macroeconomic

se refera la

stabilitatea

macroeconomicd, calculatd pe baza evolutiei inflatiei, evolutiei cursului real de schimb,
marimea cheltuielilor guvernamentale, nivelul economisirii s.a.

Cel de-al doilea indicator, care este un indicator microeconomic, se refera la calitatea
si activitatea companiilor, calitatea mediului de afaceri s.a.

World Economic Forum (WEF) elaboreaza evaluari anuale pentru numeroase tari,
publicand ranking-uri Tn ceea ce priveste competitivitatea. Romania a fost introdusa in
clasificarile elaborate de WEF pentru prima datd in anul 2001. Din pacate, in clasificarea

2005, Romania se afld pe ultimul loc sau intre ultimele locuri in grupul tarilor in tranzitie care
au aderat sau urmeaza a adera la UE. In tabelul 4.1.1 se prezintd pozitia pe care o ocupd un

......

Trebuie remarcat faptul ca exista o serie de limitari in ceea ce priveste metodologia de
calcul a indicatorilor de competitivitate generate pe de o parte de necesitatea de a asigura unor
comparabilitatea la nivel international, iar pe de altd parte de faptul ca o serie de aspecte

......

......

trebuie avut in vedere faptul ca existd numeroase diferente intre tari generate de contextul
istoric n care au evoluat, de obiectivele politice, economice si sociale urmarite, de asezarea
geografica, de nivelul inzestrarii cu resurse naturale sa.

Pentru a asigura comparabilitatea internationald a indicatorilor utilizati in prezenta
lucrare au fost utilizate date calculate dupd metodologia Eurostat sau OECD, date furnizate de
sursele nationale (Institutul National de Statistici, Comisia Nationald de Prognoza, Banca
Nationald a Romaniei sa), precum si unele estimari elaborate dupa metodologii fundamentate de

autori.

Tabelul 4.1.1 Indicii de competitivitate (metodologia WEF) pentru tdrile in tranzitie

2004 2005
1. Growth din care: I1. Business 1. Growth din care: I1. Business
competin:veness Mediul competin:veness competin:veness Mediul competitt:veness
Farans macroeconomic Farans Ferans macroeconomic gapians
ranking 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 | Roméinia | 56 | Bulgaria | 58 | Bulgaria | 62 | Letonia | 48
Polonia 60 | Bulgaria | 60 Polonia | 57 | Polonia | 60 | Ungaria | 63 | Romania | 67
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Roméinia | 63 | Romania | 71 Bulgaria | 75 | Romania | 67 | Romania | 73 | Bulgaria

78

Sursa: World Economic Forum

Tabelul 4.1.1 pune 1n evidentd faptul ca, din pacate, Roméania se situeaza dupa toti
indicatorii de competitivitate calculati dupa metodologia WEP sub nivelul atins de celelalte tari
din Europa post comuniste. Evident ca indicatorii analizati reprezinta o rezultantd a unui intreg
complex de factori care au contribuit la aceastd situatie. Desi cifrele privind ritmul cresterii
economice, rata gomajului i dinamica inflatiei arata ca pozitia Romaniei s-a imbunatatit mult In
parcurs o cale lunga. Pentru a reliefa dinamica parcursd de Romania in ceea ce priveste trei
indicatori economici fundamentali, respectiv rata somajului (u), ritmul de crestere economica
(y) si rata inflatiei (7) comparativ cu alte tari din Europa Centrald si de Est, respectiv
comparativ cu Bulgaria, Cehia, Polonia, Slovacia, Slovenia si Ungaria in figura 4.1.1 se redd in
spatiul 3D traiectoriile pe care au evoluat tarile analizate in perioada 1990-2004.

Pentru o mai buna intelegere a fenomenelor analizate, in figura 4.1.2 se reda in spatiul
3D traiectoriile parcurse in perioada 1970-2000 de un grup format din 10 tari din EUI1S,
respective de Anglia, Belgia, Danemarca, Franta, Germania, Italia, Irlanda, Olanda, Portugalia
si Spania.

Figura 4.1.1 Dinamica ratei somajului, a ritmului de crestere economica si a inflatiei in
perioada 1990-2004 in Romania si alte 6 tdri in tranzitie

u%,y% ., 1%

Sursa: calculele autorilor
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Figura 4.1.2 Dinamica ratei somajului, a ritmului de crestere economica si a inflatiei in
perioada 1970-2000 pentru 10 tari din EU15

u%,y% , 7%

Sursa: calculele autorilor

In Consiliul de la Lisabona tinut in luna martie 2000 s-a stabilit ca obiectiv strategic la
nivelul Uniunii Europene pentru urmatorul deceniu, realizarea unei economii competitive si
dinamice, bazata pe cunoastere, capabilda de a genera o crestere economica sustenabila,
asigurarea mai multor locuri de muncd si o coeziune sociald puternicd. In acest context
Consiliul a invitat Comisia Europeana sa realizeze anual un raport de sinteza. Raportul intocmit
pe baza unor indicatori structurali trebuie sa reflecte progresele realizate pe calea indeplinirii
obiectivelor de la Lisabona.

......

,temperatura” organismului economic il reprezintd indicele armonizat preturilor de consum
(HCPI — Harmonized Consumer Price Index). Acest indicator statistic este utilizat pentru
fundamentarea politicilor monetare de catre Banca Centrala Europeana, precum si de catre
celelalte organisme europene. Indicatorul are avantajul ca permite realizarea de comparatii
internationale cu privire la dinamica inflatiei. Procesul de armonizare a indicatorului care
exprimad rata de crestere generalizatd a preturilor a inceput in Uniunea Europeana in anul 1995
cand Consiliul a cerut statelor membre sa treaca la armonizarea metodologiilor nationale de
calcul al acestui indicator. Armonizarea metodologiilor nationale de calcul pentru HCPI s-a
realizat In doud etape. In prima etapa care a inceput in anul 1996 s-a stabilit elaborarea unor
indici tranzitorii pentru preturile de consum (Transitory Consumer Price Indices) bazati pe
indicele preturilor de consum din fiecare stat membru. Trecerea la cea de a doua etapa,
respectiv constructia propriu-zisa a HCPI s-a realizat prin omogenizarea metodologiilor
nationale de calcul a IPC, omogenizare care a avut ca obiectiv fundamental relevanta
pentru ianuarie 1997 si a fost publicat cu doua luni mai tarziu. In prezent statisticile europene
publica lunar nivelul indicatorului HCPL
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Figura 4.1.3 ilustreaza evolutia HCPI pentru Romania incepand cu anul 1995, calculat
de Eurostat. Pentru moment metodologia de determinare a acestui indice nu este complet
armonizatd cu standardul UE, de aceea incd nu poate fi folosit pentru comparatii cu alte state,
dar se poate aprecia o scadere a competitivitatii in timp din punctul de vedere al preturilor,
datoritd unei cresteri semnificative de la un an la altul a acestui indice.

Figura 4.1.3 HCPI pentru Roménia (indice cu baza fixa 1996=100)
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Sursa: Eurostat

Un alt indice care se referd tot la dinamica preturilor este Indicele comparativ al
nivelului preturilor. Acest indice se defineste ca fiind raportul dintre cursul de schimb dat de
PPP (Purchasing Power Parity) si cursul de schimb nominal. Indicele comparativ al nivelului
preturilor reflectda diferenta existenta intre nivelul preturilor din diverse tari, indicand numarul
de unitati monetare (se foloseste o0 moneda comuna, in cazul de fatd Euro) necesare pentru a
cumpdra acelasi cos de bunuri si servicii Tn ambele tiri. Eurostat calculeaza si publica acest
indicator, punctul de referintd fiind nivelul mediu al indicatorului pe intregul spatiu al
economiei europene (UE25 = 100).

In figura 4.1.4 se prezinta valoarea indicelui comparativ al nivelului preturilor pentru un
numar de 14 tari pentru anii 2002 si 2003. Din figura 4.1.4 se observa cd pentru Romania
valorile indicelui pentru cei doi ani luati in calcul sunt foarte apropiate. Valorile indicatorului
analizat au cunoscut scaderi semnificative Tn anul 2003 in raport cu anul 2002 pentru SUA si
Japonia in 2003. Pentru majoritatea tarilor analizate si care fac parte din UE1S5 indicatorul a
suferit o usoard crestere in anul 2003 in raport cu anul 2002. Mai trebuie remarcat faptul ca
pentru Romania nivelul indicatorului analizat reprezinta sub 50% din nivelul acestui indicator
pentru tdrile din UE1S si care au fost introduse 1n analiza.
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Figura 4.1.4 Indicele comparativ al nivelului preturilor
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Sursa: Eurostat

Indicele comparativ al nivelului preturilor sta la baza calculdrii altui indicator important
pentru reflectarea diferentelor care existad intre diverse state In ceea ce priveste nivelul preturilor
si anume indicele de convergenta al preturilor. Acest indicator se calculeazd pe baza
coeficientului de variatie statistica a indicelui comparativ al nivelului preturilor, respectiv pe
baza deviatiei standard raportata la media esantionului avut in vedere. Dacd in timp pentru un
grup de tari valoarea acestui indicator scade, atunci se poate trage concluzia cad pentru grupul
respectiv de tdri a avut loc un proces de convergenta al preturilor.

Un alt indicator relevant pentru aprecierea nivelului competitivitatii economice este cel
privind costul unitar al fortei de munca. Acest indicator se calculeaza facand raportul intre
costurile totale cu forta de munca si numarul de om ore lucrate. Costul total al fortei de munca
include pe langa salariile platite si contributii sociale si alte taxe platite de angajator, costuri de
training, costuri de recrutare sa.

In figura 4.1.5 se prezinta evolutia indicatorului costul unitar al fortei de munca pe
perioada 2000-2002 in Roméania, Bulgaria, Marea Britanie, Franta, Spania, Grecia Estonia si
Germania comparativ cu evolutia indicatorului mediu pentru tirile din UE25. Intre gradul de
dezvoltare al unei tari si costul unitar al fortei de munca exista o relatie directa. Tari dezvoltate
precum Germania, Franta, Marea Britanie au un cost al fortei de munca peste media europeana
pe cand tari precum Estonia, Grecia, Spania au un cost al muncii sub media europeand. Evident
ca si performantele economice ale tarilor caracterizate de un nivel mai redus al costului fortei de
munca sunt mai mici. Indicatorul privind costul unitar al fortei de munca a fost in Romania in
anul 2002 de cca. 12 de ori mai mic decat media europeana.
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Figura 4.1.5 Costul unitar fortei de munca
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Sursa : Eurostat

In figura 4.1.6 se prezintd dimensiunea aceluiasi indicator pentru diverse tari din UE25,
comparativ cu media pe UE25, indicatorul fiind calculat de aceasta datd numai pentru industrie.

Figura 4.1.6 Costul unitar al fortei de munca din industrie
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Sursa : Eurostat

Este binecunoscut faptul ca nivelul competitivitatii unei economii se reflectd Tn mod
plenar 1n relatiile acesteia cu restul tarilor din spatiul economiei mondiale. Eficienta activitatilor
care se desfdsoard intre granitele unei tdri, competitivitatea acesteia in spatiul economiei
mondiale este reflectatd de cursul de schimb. Trebuie mentionat de la Tnceput ca in practica

39



Institutul European din Romdnia — Studii de impact (PAIS 111)

economica sunt folositi mai multe tipuri de indicatori privind cursul de schimb dintre care
mentiondm cursul de schimb real efectiv si cursul de schimb real de echilibru. Tinind
seama de importanta pe care o joaca cursul de schimb real de echilibru in reflectarea sinteticd a
competitivitatii economice, acestei problematici ii este rezervat Intregul paragraf 4.2.

In ceea ce priveste cursul de schimb real efectiv, indicator ce ocupa un rol important in
analiza competitivitdtii economice, acesta se calculeaza ca medie ponderatd a ratelor de schimb
reale bilaterale.

In figura 4.1.7 se prezinta dinamica cursului de schimb real efectiv pe perioada ianuarie
2000 — iunie 2005 pentru Romania comparativ cu evolutia pe care a avut-o acest indicator in
cele trei mari puteri economice existente in prezent pe plan mondial (EU25, SUA si Japonia).
Mentionam ca pentru calculul indicatorului privind cursul de schimb real efectiv au fost luate in
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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Analiza figurii 4.1.7 pune in evidenta faptul ca in perioada ianuarie 2001 — ianuarie
2002 nivelul cursului de schimb real efectiv cel mai scazut a fost in tarile europene, ceea ce
inseamnad ca nivelul competitivitatii in Europa a fost mai ridicat decét cel din SUA si Japonia.
Incepand din anul 2002 cursul real efectiv devine in Japonia mai mic decit in Uniunea
Europeana diferenta dintre cele doud cursuri accentudndu-se continuu pana la mijlocul anului
2003. Rezulta ca in perioada ianuarie 2002 — august 2003 competitivitatea economica cea mai
inaltd pe plan mondial masuratd prin indicatorul curs de schimb real efectiv a avut-o Japonia,
care si-a mentinut aceastd pozitie pand in prezent. Totodatd, trebuie mentionat faptul ca
incepand cu luna august 2003 si nivelul indicatorului curs de schimb real efectiv pentru
economia SUA coboara sub cel al zonei EU25. Asadar, incepand cu luna august 2003
competitivitatea tarilor din EU25 se afla mult sub competitivitatea economiei americane si a
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celei japoneze. Trebuie subliniate doua aspecte esentiale. Primul se refera la faptul ca judecatile
sunt realizate utilizdnd numai un singur indicator, respectiv cursul de schimb real efectiv.
Deoarece competitivitatea economicd este un concept extrem de complex, ea trebuie analizata
intr-o abordare multidimensionala utilizand un intreg arsenal de indicatori si metodologii. Cel
de al doilea element care trebuie mentionat se refera la faptul ca analiza a fost elaborata pentru
EU25, zona care pe langa tari cu competitivitate ridicata cuprinde si economii caracterizate de o
competitivitate mai redusd. Ne referim 1n special la o parte din tarile care au aderat la Uniunea

......

......

numerosi alti indicatori printre care mentiondm pretul gazului natural, pretul energiei electrice
pentru consum industrial sa.

4.2. Cursul de schimb real de echilibru — cuantificator al competitivitatii
economice

Evident cd cel mai important indicator care cuantificd competitivitatea internationala
este cursul de schimb real de echilibru. Acesta este un parametru macroeconomic fundamental
neobservabil direct, mirimea lui determinindu-se pe baza de tehnici econometrice. Impreuni cu
alte variabile macroeconomice fundamentale de tipul ,,variabile neobservabile direct” cum ar fi
marimea PIB-ului potential, output gap-ul, cursul de schimb real de echilibru reuseste sa redea
un tablou cuprinzator privind mecanismele macroeconomice fundamentale.

In concordanti cu literatura de specialitate si cu practica utilizata in diverse tari, cursul
de schimb real de echilibru - ERER (Equilibrium Real Exchange Rate) este definit ca fiind
acel curs care asigurd atat echilibrul macroeconomic intern cit si echilibrul extern. Aceasta
definitie a fost introdusd pentru prima oard in anul 1994 de catre John Williamson de la
Institute for International Economics din Washington. Desi definitia datd de Williamson este
corectd din punct de vedere teoretic, un numar mare de controverse se ridica in legaturd cu
definirea conceptului de echilibru intern, respectiv de echilibru extern.

Pentru tarile in tranzitie numerosi autori sunt de acord cu faptul ca echilibrul intern
trebuie definit in stransa legatura cu conceptul de NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate
of Unemployment), iar 1n ceea ce priveste echilibrul extern, acesta trebuie definit in functie de
sustenabilitatea balantei de plati externe.

......

Indiferent de metodologia utilizatd in evaluarea competitivitatii, componenta
macroeconomicd joacd un rol important, iar in cadrul acesteia, cursul real de schimb este crucial
deoarece influenteaza direct competitivitatea externa, 1n special prin intermediul preturilor de
export.

Romania, ea avand un grad de deschidere ridicat, iar importurile i exporturile joaca un rol
important Tn asigurarea unei cresteri economice pe termen lung. O pierdere de competitivitate se
poate transmite rapid intr-o deteriorare a contului curent. Pe masura ce Romania va continua sa
avanseze pe calea convergentei reale si sa inregistreze fluxuri ridicate de capital, cursul real de
schimb se va aprecia. Este important ca aceasta apreciere sa fie insotitd de cresteri in
productivitate si in calitatea produselor oferite pe pietele externe pentru a nu ameninta
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......

ca nivelul cresterilor salariale sa fie corelate cu cresterile de productivitate.

Trebuie mentionat ca relatia dintre cursul real de schimb §i competitivitate cuantifica o
multitudine de fenomene intre care exista numeroase conexiuni directe si inverse (feedback). Se
poate afirma ca relatia curs de schimb real — competitivitate reprezinta o relatie multivoca, i nu
una univoca de tipul celor intalnite in domeniul determinismului mecanic.

Pe de o parte, o apreciere reala a cursului poate fi interpretata la prima vedere ca o
pierdere de competitivitate. Aceastd afirmatie poate fi adevdratd numai In situatia In care
supraevaluarea are loc in raport cu rata reald de echilibru. In caz contrar, afirmatia se poate
dovedi falsa. Cu alte cuvinte, in conditiile n care cursul de schimb se afla sub nivelul sdu de
echilibru, este posibil sd nu avem pierdere de competitivitate ci, din contrd, o crestere a

......

importanta cunoasterii cursului real de schimb de echilibru, precum §i a modului In care
actioneaza efectul Balassa —Samuelson. In acelasi timp se evidentiaza importanta cunoasterii cat
mai exacte a factorilor fundamentali care determina evolutia cursului real de schimb de
echilibru (“the fundamentals”), precum si relatia dintre evolutia productivitdtii muncii si cea a
cursului real. In continuare vor fi prezentate o serie de elemente care pun in evidenti corelatiile
de echilibru. Analiza se bazeaza pe lucrarile lui Balassa (1964), Samuelson (1964), Menzi
Chinn si Louis Johnston (1996), Matthew B. Canzoneri, Robert Cumby si Behzad Diba (1999)

sa.

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 in PIB, diferentialul de productivitate intre sectoarele
tradable si nontradable, marimea indicatorului ,,terms-of-trade”, respectiv raportul
dintre preturile internationale ale produselor exportabile si ale celor importabile,
marimea fluxurilor de capital, indicatori care caracterizeaza politica fiscala, indicatori
care caracterizeaza politica comerciali, dinamica factorilor de productivitate totala in
sectoarele tradable si nontradable, situatia balantei de pliati externe, modificiri in
preferintele consumatorilor si altele.

Un element important care afecteaza marimea cursului de schimb real de echilibru se
referd la modul 1n care se manifesta in cadrul economiei efectul Balassa-Samuelson.

Pentru analiza modului 1n care diversi factori influenteazd cursul de schimb real de
echilibru se va porni de la descompunerea acestuia pe componentele sale fundamentale. Notand

. . . . . . . * .
cu ¢ logaritmul cursului real, cu e logaritmul cursului nominal, iar cu p si p logaritmul
nivelului pretului intern, respectiv cel de pe piata internationald, se obtine urmatoarea relatie:

g=e+p —p (1)

Relatia (1) este adevarata atat pentru bunurile din sectorul tradable cat si pentru cele din
sectorul nontradable.

Noténd cu @ si @" ponderea sectorului nontradable in total economie la nivel national,
respectiv international, vom avea urmatoarele relatii pentru indicii de preturi:
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p=apy+(1-o)p; (2)

p =@*p, +(1-@")p, 3)

Din relatiile (1), (2) si (3) rezulta:

q=q, +@(p; —py)—0 (p; —py )=

. e e (4)
:(e+pT _pT)+w-(pT_pN)_w- (pT — Dy )

Relatia (4) evidentiaza faptul cd exista trei surse potentiale care pot afecta cursul real de
schimb, respectiv:

= modificarea cursului real de schimb 1n sectorul tradable;
* modificarea preturilor relative din sectorul tradable, respectiv nontradable;

= modificarea ponderii sectorului tradable in totalul economiei la nivel national,
respectiv international.

Trebuie mentionat cd 1n cadrul studiului elaborat, pentru a identifica factorii
semnificativi care afecteaza cursul de schimb real de echilibru iIn Romania, au fost utilizate
tehnici econometrice privind cauzalitatea Granger. In acest mod s-a putut constata ci unii
dintre factorii enumerati la Tnceputul capitolului nu afecteaza nivelul cursului de schimb real de
echilibru din Romania.

In cele ce urmeaza se va prezenta modul in care diversi factori pot afecta nivelul
cursului de schimb real de echilibru.

a) gradul de deschidere a economiei (openness)

In literatura economica existd un numar important de lucréri care analizeaza influenta
gradului de deschidere a economiei asupra nivelului cursului de schimb real de echilibru. In
stransd legdtura cu aceasta, in numeroase lucrari este analizata influenta gradului de deschidere
a economiei asupra cresterii economice. Exista o serie de controverse privind modul concret de
misurare a gradului de deschidere a economiei. In general, indicatorul care cuantifica gradul de
deschidere trebuie sa reflecte politica comerciala a statului i eventualele bariere care exista in
acest domeniu. Pentru multi autori conceptul de deschidere (openness) este sinonim cu ideea de
neutralitate utilizatd in teoria monetard. Desi unii autori masoara gradul de deschidere prin
raportul dintre volumul exportului si cel al importului, autorii prezentei lucrari au ajuns la
concluzia ca este mai potrivit ca indicatorul privind deschiderea economiei sa fie cuantificat
prin ponderea volumului cumulat al importului si al exportului in total PIB, respectiv:

IMP + EXP «

open = 100

EURO

In relatia de mai sus au fost utilizate urmatoarele notatii:
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open - gradul de deschidere a economiei;

IMP - valoarea importurilor FOB exprimata in euro;
EXP - valoarea exporturilor FOB exprimata in euro;

PIB, s, - produsul intern brut exprimat in euro.

Trebuie mentionat faptul ca indicatorul privind deschiderea economiei este utilizat ca un
proxy pentru gradul de liberalizare a comertului exterior. O crestere a gradului de deschidere,
respectiv a gradului de liberalizare a comertului exterior si de diminuare a barierelor tarifare,
conduce la deteriorarea contului curent. Acest fenomen are loc datorita faptului ca o crestere a
gradului de deschidere genereazi o crestere a importurilor. In acest mod este necesard o suma
mai mare de valuta care sa acopere cresterea importurilor, lucru care va conduce la deprecierea
monedei nationale.

Trebuie mentionat faptul ci pentru Roméania testele de cauzalitate Granger au
semnalat ca acest indicator influenteaza nivelul cursului de schimb real de echilibru.

b) nivelul de dezvoltare a sistemului financiar

Este unanim acceptat ca nivelul de dezvoltare a sistemului financiar influenteaza cursul
de schimb real de echilibru. In general, pentru a cuantifica nivelul de dezvoltare a sistemului
financiar poate fi utilizat un numar mare de indicatori care furnizeaza informatii privind gradul
de dezvoltare si eficienta sistemului bancar, gradul de dezvoltare si de eficientd a pietei de
capital si altele.

Tindnd seama de scopul propus, precum si de datele statistice disponibile pentru
Romania, In cadrul lucrarii s-a utilizat ca indicator care cuantificad nivelul de dezvoltare a
sistemului financiar ponderea agregatului monetar M2 in total PIB.

c) ponderea activelor externe nete in total PIB

Este evident ca ponderea activelor externe nete in total PIB joaca un rol important 1n
determinarea nivelului cursului de schimb real de echilibru. Intrucat metodologiile de calcul al
activelor externe nete sunt relativ complexe, iar calculul acestui indicator la nivel trimestrial
este dificil de realizat, in cadrul lucrarii s-au utilizat activele externe nete ale sistemului
bancar raportate la total PIB. Pentru acest indicator testele de cauzalitate Granger au
indicat ca el influenteazid mirimea cursului de schimb real de echilibru in Roménia.

d) intensitatea fluxurilor de capital

Pe termen scurt, fluxurile de capital conduc la o apreciere a cursului de schimb real de
echilibru. Ele genereaza un exces de cerere pentru bunurile din sectorul nontradable, ceea ce va
conduce la cresterea preturilor Tn acest sector si in final, la o apreciere a cursului real de schimb.
In ceea ce priveste efectul pe termen lung al fluxurilor de capital, acesta depinde de modul de
utilizare a acestora. In cazul in care capitalul atras este utilizat pentru cresterea competitivitatii
economiei nationale, respectiv pentru cresterea productivitatii in sectorul tradable, efectul va fi
aprecierea cursului real de schimb, apreciere care va fi sustenabila. Din contra, in cazul in care

resursele atrase vor fi utilizate numai pentru o crestere excesiva a consumului, si deci nu pentru
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o depreciere a acestuia. In ceea ce priveste liberalizarea fluxurilor de capital, aceasta va
influenta cursul real de schimb prin intermediul a doud canale. Pe de o parte, liberalizarea
fluxurilor de capital conduce, in general, la reducerea ratei reale a dobanzii, facind-o sd se
apropie de cea din economia mondiald. La randul sau, reducerea ratei reale a dobanzii conduce
la cresterea consumului, respectiv la cresterea pretului bunurilor din sectorul nontradable.
Efectul acestor cresteri se va manifesta prin aprecierea cursului real de schimb. Cel de-al doilea
canal de influentare a cursului real de schimb se referd la asa numitul efect al venitului, bine
cunoscut de economisti.

e) politica fiscala

Este binecunoscut faptul cd volumul si structura cheltuielilor guvernamentale, politica in
domeniul taxelor si impozitelor, nivelul deficitului bugetar, sunt elemente care influenteazd
cursul de schimb real de echilibru. In analiza rolului ce revine politicii fiscale in influentarea
cursului de schimb real de echilibru pot fi utilizate si modele de tip Barro-Ricardo.

f) politica comerciala

Un alt element de influentd a cursului de schimb real de echilibru se refera la politica
comerciala, respectiv la nivelul si structura tarifelor, la politica in domeniul subventiilor pentru
export, la restrictiile de import de tip non-tarifar sa. De exemplu, o crestere a tarifelor va avea
ca efect o modificare a cererii atat din sectorul tradable cat si din sectorul nontradable, evident
in proportii diferite. Modificdrile de preturi generate se vor reflecta in dinamica cursului de
schimb real de echilibru.

Trebuie subliniat faptul ca atat in analiza rolului ce revine politicii comerciale, cat si a
celei fiscale 1n evolutia cursului de schimb real de echilibru, trebuie tinut seama de ,.efectul de
venit” deja mentionat.

In paragraful urmator vor fi analizate conexiunile ce se formeaza intre cursul de schimb
real de echilibru si competitivitatea externa. Pe de o parte, va fi analizat modul 1n care cursul de
schimb real de echilibru influenteazd competitivitatea economica (conexiunea directa), iar pe

......

schimb real de echilibru.

4.3. Influenta productivitatii muncii si a Factorului Total de
Productivitate asupra cursului de schimb real de echilibru

Dupa cum se stie, Balassa (1964) si Samuelson (1964) au clasificat produsele ce se
realizeaza 1n cadrul economiei nationale in tradable si nontradable si si-au propus sd explice
evolutia cursului de schimb real in functie de productivitatea in cele dou sectoare. in abordarea
Balassa-Samuelson evolutia cursului real de schimb este determinatd de doud componente
fundamentale. In primul rand ei au demonstrat ci un comportament economic competitiv
implicd faptul ca preturile relative ale bunurilor nontradable depind de raportul costurilor
marginale in cele doud sectoare. Mai mult, in numeroase situatii raportul costurilor marginale
este proportional cu raportul productivititilor marginale din cele doui sectoare. In acest mod se
evidentiaza faptul ca nivelul preturilor relative din sectorul nontradable este proportional cu
raportul productivititilor marginale. In fapt, din aceastd concluzie rezultd prima componenti
care determind cursul real de schimb.
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Cea de-a doua componentad rezultd dintr-o serie de ipoteze cu privire la cursul PPP
(Purchasing Power Parity). Cele douda componente au stat la baza unui model pentru explicarea
dinamicii cursului real de schimb. Trebuie mentionat cd rezultatele obtinute in mod independent
de catre Balassa si de catre Samuelson au reprezentat o justificare extrem de pertinenta,
adoptatd de majoritatea specialistilor Tn macroeconomie si in finante internationale cu privire la
teoria paritatii puterii de cumpdrare — versiunea absolutd. Rezultatul obtinut de cei doi autori
este cu atit mai meritoriu cu cat timp de multe decenii economistii considerau cd teoria PPP —
versiunea absolutd - ar fi corectd. Spre deosebire de economistii premergatori lor, Balassa si
Samuelson au identificat factorul fundamental de care trebuie tinut seama atunci cind se
analizeaza relatia dintre cursul de schimb si preturile relative. Este vorba despre diferentialul de
productivitate dintre sectoarele tradable si nontradable, fara de care relatia PPP este in fapt
falsa.

Modelele privind cursul real de schimb de echilibru se pot clasifica in mai multe
categorii. O prima categorie porneste de la teoria Balassa-Samuelson conform céreia preturile
relative in sectorul nontradable sunt determinate pe baza factorilor din sectorul ofertei (supply
side factors), in special de factorul de productivitate. Cea de-a doua categorie de modele
introduce asa numitii factori de ,rigiditate”, astfel incét in realocarea factorilor de productie pe
sectoare apar costurile de ,,ajustare”. In acest mod pentru determinarea cursului real de schimb
de echilibru se tine seama si de factorii de cerere (demand side factors). Desi In aparentd
abordarea este dinamica, in fapt cele doua categorii de modele sunt statice.

Cea de-a treia categorie de modele pentru determinarea relatiei ce se formeaza intre
cursul de schimb real de echilibru si competitivitatea economica porneste de la o abordare
dinamica, iar pentru solutionarea modelelor se aplica Teorema Maximului a lui Pontreaghin sau
Programarea Dinamica.

In continuare se prezintd o ilustrare a abordarilor mentionate fard a intra in detalii
tehnice.

O perioada foarte indelungata teoria §i practica economicd foloseau teoria Paritatii
Puterii de Cumpdrare (Purchasing Power Parity — PPP) pentru a explica formarea si evolutia
cursului de schimb. Numeroase strategii si decizii economice In domeniul politicilor valutare, al
comertului exterior si altele aveau, §i uneori mai au la baza, teoria PPP. In jurul anilor *70 ai
secolului trecut, testele econometrice au semnalat ca teoria PPP nu se confirma.

In fapt, asa cum s-a dovedit ulterior, teoria PPP se baza pe faptul ci intre doud tari
cursul nominal de schimb si nivelul relativ al preturilor sunt cointegrate in sens econometric.
Din faptul ca cele douad serii de indicatori sunt cointegrate rezulta ca rata reald de schimb este
stationara in sens econometric §i, deci, socurile din economie nu au un efect permanent asupra
cursului real de schimb. In fapt, cursul real de schimb nu este stationar, ceea ce conduce la
concluzia cad socurile din economie pot avea un efect permanent. Aceasta concluzie explicda
devierea permanenta a cursului real de schimb de la nivelul care ar corespunde teoriei PPP.

Numerosi autori au ajuns la concluzia cd nestationaritatea cursului de schimb este
generatd de diferentele ce existd Tn ceea ce priveste Factorul Total de Productivitate (TFP)
realizat in diverse tari. Conform modelelor de tip Balassa - Samuelson, devierea permanenta a
cursului de schimb de la nivelul care ar corespunde teoriei PPP se explicd prin diferentialul de
productivitate.

Pornind de la importanta cunoasterii corelatiilor ce se formeazd intre cursul real de
echilibru si Factorul Total de Productivitate (TFP), in continuare va fi analizatd aceasta
problematica. In acest scop se va nota cu e rata nominald de schimb, iar cu p respectiv cu p*
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indicele de preturi national, respectiv indicele preturilor din economia mondiala. Cei trei
indicatori sunt exprimati n logaritm.

Dacad se noteazd cu ¢ rata reala de schimb, exprimata in logaritm, se obtine urmatoarea
relatie Intre cei patru indicatori introdusi:

g=e+p -p &)

In cazul 1n care cursul real de schimb, q, ar fi stationar, aceasta ar implica ca teoria PPP
ar fi adevarata. In realitate, asa cum s-a mai mentionat, testele econometrice evidentiaza faptul
ca variabila g nu este stationara.

Se va presupune ca functiile de productie ale sectorului tradable ( sector notat cu 7) si
ale sectorului nontradable (notat cu NT) sunt functii omotetice (functii omogene de ordinul
intai). In literatura de specialitate astfel de functii de productie fac parte din clasa Production
Functions with Constant Returns to Scale. Aceasta ipoteza este facuta atat pentru functia de
productie macroeconomica a economiei nationale, cat si pentru cea a economiei mondiale.

Rezulta ca functiile de productie a sectorului tradable, respectiv nontradable sunt:
Y, = A F(K;,L;) (6)
Yur = AvrG(Kyr, Lyt )

Cu A s-a notat Factorul Total de Productivitate (TFP), iar cu K si L, marimea
capitalului, respectiv a fortei de munca.

Din problema de maximizare a profitului, respectiv din conditiile de echilibru, rezulta ca
sunt satisfacute urmatoarele egalitati:

r= A (k)
W= ATf(kT)_ ATf’(kT)kT
r= pANTg’(kNT) 7

w= pANg(kNT ) - pANg' (kNT )kNT

In relatiile de mai sus cu w s-a notat nivelul salariului, cu r eficienta marginald a
capitalului (costul capitalului), iar cu p nivelul preturilor in sectorul nontradable exprimat in
functie de indicele preturilor din sectorul tradable. In conditii de echilibru, se presupune ci
nivelul salariului este acelasi n cele doua sectoare, iar costul capitalului r coincide cu rata reala
a dobanzii.

Tot din relatiile de echilibru rezulta si urmatoarele doud ecuatii:

ATf(kT) =Ky + W, pANTg(kNT) =Ky +W ®)
Prin operatia de derivare, din ecuatiile (8) se obtin urmatoarele relatii:
- wL - wL
Ar = T w, p+ Ay = " w ©)
Y PYnr

Cu semnul (*) s-a notat ritmul de crestere al indicatorului respectiv. In continuare vor fi
introduse urmatoarele notatii:

wl; _ wly, (10)
y, Hint Py,
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Pe baza notatiilor introduse, nivelul preturilor din sectorul nontradable se poate exprima
cu ajutorul urmatoarei formule:
_ - - 11
p:'uLNT Ar = Ay (a
Hir
Formula (11) pune 1n evidentd cu claritate faptul cd nivelul preturilor in sectorul
nontradable exprimat in functie de nivelul preturilor din sectorul tradable depinde de factorii

totali de productivitate din ambele sectoare. Deoarece, in general, munca este mai intensiva in
sectorul tradable decat in sectorul nontradable, rezulta cd marimea coeficientului Factorului

Total de Productivitate din sectorul tradable 1n ecuatia (11) este supraunitara (M > 1]. In

Hir
aceastd situatie ecuatia (11) pune in evidenta faptul ca o crestere a Factorului Total de
Productivitate in sectorul tradable conduce la cresterea nivelului preturilor in sectorul
nontradable. Acest lucru este de fapt cunoscut din analiza fenomenului Balassa - Samuelson.

Pentru a putea evalua influenta Factorului Total de Productivitate asupra cursului real de
schimb se va presupune ca relatiile algebrice prezentate mai sus sunt valabile si la nivelul
economiei mondiale. In ceea ce priveste nivelul preturilor la nivel national, respectiv
international, se va presupune ca ele se calculeaza ca medie geometrica ponderatd a preturilor
din sectorul tradable, respectiv nontradable.

In ceea ce priveste nivelul preturilor din sectorul tradable se poate adopta ipoteza ci
preturile nationale sunt egale cu cele internationale. In aceasta situatie cursul real de schimb va
depinde numai de preturile relative din sectorul nontradable, respectiv este valabila ecuatia:

\1-7

Efectuand derivata logaritmica a relatiei (12) si utilizdnd ecuatia (11) care exprima
ritmul de crestere al nivelului preturilor, se obtine urmatoarea expresie pentru ritmul de crestere
al cursului real de schimb:

Gg=(1-7)p -(1-yp=

N Ur e e ~ - 13
:(1_7/{ﬂL—WAT_ANT}_U_?/){MAT_ANT} 4

Hir LT

Ecuatia (13) pune 1n evidenta cu claritate modul in care Factorul Total de Productivitate
(TFP) influenteaza cursul real de schimb. De pilda, din ecuatia (13) se observa ca o crestere a
Factorului Total de Productivitate la nivel national va avea ca efect aprecierea cursului real de
schimb. In cazul in care vor fi efectuate estimari econometrice ale elementelor care intervin in
formula (13), atunci vom avea posibilitatea unei aprecieri cantitative a corelatiei dintre cursul
real de schimb si Factorul Total de Productivitate.

Pentru o mai buna Intelegere a mecanismelor ce se formeaza intre cursul real de schimb
si factorii de productivitate, functia de productie cu randamente constante utilizata mai sus va fi
particularizata printr-o functie de tip Cobb-Douglas. Vor fi abordate atit aspectul static cat si
cel dinamic.

Modelul static
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Pentru modelul static vom considera ca functiile de productie ale celor doua sectoare,
respectiv tradable si nontradable, sunt de tip Cobb-Douglas. Acestea modeleazd aspectele
privind oferta (supply side).

YT — AT(LT);/(KT)(1—7)

YNT — ANT (LNT )5 (KNT )(1—6) (6)

In ecuatiile de mai sus cu Y s-a notat volumul productiei, cu L marimea fortei de munca
ocupate, iar cu K marimea capitalului. Cu A" si AN" s-au notat factorii de productivitate totald
in sectorul tradable, respectiv in sectorul nontradable.

Din conditiile de maximizare a profitului va rezulta ca nivelul optim al salariului
nominal (w), respectiv costul capitalului (i) vor fi egale cu productivitatile marginale ale celor
doi factori. In final, din conditiile de optim vor rezulta urmatoarele relatii:

i"=log(1-y)+a —yk" =1")

N = (P~ pT )+ log(1— &)+ a" — S(KM —IVT)
w' =log(y)+a +(1-y)(k" =1")

w' = (" —-p" )+log(s)+a" +(1-5)(k" —-I"T)

(7)

Mai sus cu p', respectiv p' s-a notat nivelul preturilor in cele doud sectoare.

Intrucat din conditiile de optim rezulti un numar mai mic de ecuatii dect numarul de
necunoscute, rezultd ca nivelul preturilor din sectorul tradable este dat exogen. Pentru sectorul
tradable conditiile de maximizare a profitului furnizeaza informatii privind nivelul optim al
inzestrarii tehnice a muncii (raportul capital — fortd de muncd), precum si nivelul optim al
salariului. Deoarece abordarea este statica, iar pe termen scurt mdrimea capitalului poate fi
consideratd ca fiind constanta, rezultd ca, in fapt, conditiile de maximizare determind nivelul
optim al ocuparii fortei de munca in sectorul tradable. Din procesul de egalizare a salariilor in
cele doua sectoare va rezulta marimea acestui indicator pentru sectorul nontradable. Din punct
de vedere economic rezulta ca nivelul salariilor este determinat exogen acestui sector.

In ceea ce priveste preturile relative din cele doui sectoare, marimea acestora va rezulta
din functia de ofertd (supply side). Prin operatia de derivare a conditiilor de optim obtinute se
va deduce dinamica preturilor relative in sectoarele nontradable si respectiv tradable (preturile

(productivitatea duald), respectiv:

(p" —-p")=(6/y)a" —a" (8)

Semnul * reprezintd ritmul de crestere al indicatorilor respectivi. In cazul in care
considerdm o relatie similard si pentru economia mondiald, prin scaderea celor doua relatii,
respectiv cea care se referd la economia nationala si cea care se referd la economia mondiald se
obtine urmdtoarea ecuatie:

(BM —p")-(B" - P )=((5/y)d" =& )-((5°/y' )& -&") ©)

In membrul stang al ecuatiei de mai sus apare diferenta dintre preturile relative la nivel
national si cele la nivel international, indicator numit diferentialul de preturi relative. Ecuatia
9 pune in evidentd faptul ca diferentialul de preturi relative este egal cu diferenta dintre
productivitatea la nivel national si productivitatea la nivel international.
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Trebuie subliniat faptul ca indicatorul de productivitate atit la nivel national cat si la
nivel international pentru sectorul tradable este ponderat cu raportul dintre elasticitdtile
productiei in raport cu forta de munca in sectorul nontradable, respectiv tradable.

In continuare se va tine seama ca indicele preturilor la nivel national este media
ponderata a preturilor din sectorul tradable, respectiv nontradable:

p=op” +(1-a)p"" (10)

Relatia dintre cursul de schimb real (q) si cursul de schimb nominal (e), ambii in
logaritm, este datd de

a=é+p = an

Pe baza ecuatiilor prezentate, printr-un calcul algebric simplu, se ajunge la urmatoarea
relatie fundamentala:

i=—(-al6/ra’ —a"" )~y a" i) (12)

Relatia prezentatd mai sus pune in evidentd faptul ca rata reala de schimb depinde in
mod esential de diferenta dintre productivitatea duald pe plan national §i cea pe plan
international. Din ecuatia de mai sus rezultd urmatoarele concluzii:

* 1n cazul in care productivitatea duala pe plan national depdseste productivitatea duala
pe plan international, cursul real de schimb se va aprecia; in perioadele 1n care
productivitatea duald pe plan national se afld sub nivelul celei pe plan international
cursul real de schimb se va deprecia;

* in situatia in care productivitatea in sectorul tradable ponderatd cu raportul

elasticitatilor % depaseste indicatorul de productivitate din sectorul nontradable, iar

productivitatea duald pe plan international rdimane constatd, cursul real de schimb se
va aprecia.

Modelul prezentat mai sus, care 1n fapt pune in evidentd efectul Balassa-Samuelson,
permite obtinerea a numeroase concluzii privind modul in care productivitatea muncii
influenteazd evolutia cursului real de schimb, concluzii care au fost deosebit de utile in
analizele si calculele elaborate.

Desi modelul pare dinamic, n cadrul lui aparand indicatori de dinamica, modelul este in
fapt static, observatie deja mentionata.

In continuare vom prezenta o varianta dinamica a modelului 1n care se pune 1n evidenta
corelatia dintre productivitatea muncii si cursul real de schimb.

Modelul dinamic

In cadrul modelului dinamic de analizi a modului in care productivitatea muncii
influenteazd cursul real de schimb se va porni de la ipoteza cad oferta in sectorul tradable,
respectiv nontradable, sunt date tot de functiile din relatia (6). Spre deosebire ipotezele avute In
vedere la modelul static, in acest paragraf se va presupune ca factorul total de productivitate
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este o variabild stocastica, ea putand suferi diverse socuri care apar fie din cadrul economiei
nationale, fie din mediul extern. Pentru a deduce traiectoriile optime de evolutie, in cadrul
modelului se introduce o functie de performanta care cuantificd nivelul bundstarii sociale.
Functia de performanta este:

Vt = Etiﬁs—t(((cs ) 1(?57) ] )—7

) (13)

In relatia (13) cu CJ"si C!s-a notat marimea consumului de produse din sectorul
nontradable, respectiv tradable, iar cu £ s-a notat factorul subiectiv de actualizare. In ceea ce

priveste forma functiei de utilitate a consumului, se observa cd ea face parte din familia
functiilor Cobb-Douglas. Trebuie mentionat ca prin litera C s-a notat mdrimea consumului
privat cumulat cu cel guvernamental.

Intrucat modelul contine si elemente stocastice legate de socul de productivitate,
scopul optimizarii il reprezintd maximizarea valorii medii a utilitdtii consumului pe tot orizontul
de timp luat in calcul. Cu E s-a notat operatorul de medie, 1n sensul calcului stocastic.

Aplicand tehnicile programarii dinamice stocastice se obtine:

_ oC/
=t 14
a(1-
Er(Qﬁr‘d)“%Et(C&—cw (15)

Mai sus s-a presupus ca socurile de productivitate sunt variabile aleatoare
homoscedastice. Din relatiile (14) si (15) se obtine urméatoarea ecuatie:

P — P, =(cl;—cly)—(c] —¢c)') (16)

Relatia (16) pune in evidenta faptul cd indicele preturilor va creste cu o marime egala cu
diferenta dintre cresterea consumului de produse din sectorul tradable si cea din sectorul
nontradable.

Pentru aplicatii practice se presupune ca socurile de productivitate au o distributie
lognormala, cu alte cuvinte logaritmul factorului total de productivitate este normal distribuit:

N _ N, N
=& t&

(17)
T T T
g =8 T &

Din ecuatiile prezentate mai sus se obtine urmatoarea relatie de dinamicd pentru
preturile relative din sectorul nontradable:

lét+1 _lét = (37;1 _atr)_é/N(atI:IJ _atN)+(é/N _1)(gt+1 _gt) (18)

In relatia (18) cu ¢, s-a notat ponderea consumului privat de bunuri din sectorul

nontradable 1n totalul consumului din acest sector. Trebuie mentionat cd modelul presupune cd
in ceea ce priveste consumul guvernamental acesta se referd numai la bunurile din sectorul
nontradable, el fiind o variabila aleatoare de tipul random walk. Consumul guvernamental s-a
notat cu g. Rezolvand iterativ ecuatia (18) se obtine urmatoarea solutie:

:5t+1 = atT+1 - ;Nat,:IJ + (;N - 1)gt+1 + Py (19)
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Ecuatia (19) care se refera la dinamica preturilor nationale este utild in special in cazul
aplicarii tehnicilor econometrice de tip cointegrare.

Considerand relatii similare §i pentru economia mondiald, prin operatia de diferenta
dintre indicatorii la nivel national si cei de la nivel mondial se obtine relatia:

~ ~ N T N * T *

Pr1 = Prs = (pt+1 ~ Pt ) - (St + Prs =St = P ) =
AT /\N n n

=dn — gNat+1 + (gN - 1)gt+1 + Py

In relatia (20) notatia (*) a fost utilizatd pentru diferentele relative ale logaritmilor,
respectiv pentru a se determina ritmul de crestere.

(20)

In continuare se va presupune ci Teorema Parititii Puterii de Cumpirare (PPP) este
valabila pentru sectorul tradable, respectiv:

(Sey + PNy =Py ) =8l = naly +($y = 1)G + Po 21

Utilizand ca si In cazul modelului static deflatorul CPI (IPC) pentru a face legatura
dintre cursul de schimb real si cel nominal, vom obtine urmatoarea relatie pentru cursul real de
schimb:

Qi1 = —-Q[éL - é/NaA:YJ + (;N - 7)ét+1 + :60] (22)

Ecuatia de dinamicd (22) exprima traiectoria de evolutie a cursului de schimb real. Asa
cum se observad dinamica cursului de schimb real depinde de nivelul relativ al productivitatii in
sectoarele tradable si nontradable, precum si de indicatorul g care reprezintd ponderea
cheltuielilor guvernamentale 1n total PIB. Trebuie mentionat faptul ca ecuatia (22) se preteaza la
prelucrari econometrice menite sa dea solutii in cazul unor abordari practice. Totodata trebuie
subliniat faptul cad n cadrul modelului pot fi introdusi si alti factori determinanti ai cursului de
schimb, calculele efectuandu-se, n principiu, In mod similar.

Modelul prezentat a fost aplicat practic pentru deducerea dinamicii cursului real de
schimb 1n diverse tari, sau pe grupe de tari.

4.4. Cuantificarea intensititii fenomenului Balassa — Samuelson pentru
economia romaneasca

In procesul de tranzitie catre economia de piatd majoritatea tarilor din centrul si sud-
estul Europei au cunoscut cresteri apreciabile de productivitate, in special in industrie. Insa
aceasta evolutie a fost acompaniatd de o crestere mai rapidad a preturilor n sectorul nontradable
decat 1n sectorul tradable si de apreciere a cursului real de schimb.

Fenomenele descrise mai sus care au caracterizat economiile 1n tranzitie corespund
situatiilor analizate cu mai mult de patru decenii in urma de catre doi reputati economisti
americani, respectiv Balassa (1964) si Samuelson (1964). In general, in cadrul unei economii,
cresterea de productivitate in sectorul tradable este mai ridicatd decét in sectorul nontradable.
Dat fiind faptul ca salariile tind sa se egalizeze in cele doud sectoare, o crestere mai rapida a
productivitatii in sectorul tradable va genera cresterea salariilor In intreaga economie. In acest
mod vor creste preturile relative in sectorul nontradable. Daca intr-o tard productivitatea creste
mai repede decat 1n tara partenerd cu care realizeaza activitati de comert exterior, atunci $i
inflatia din tara consideratd va fi superioara celei din tara partenerd. Aceasta va avea ca efect
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aprecierea cursului de schimb real. Procesul descris mai sus este cunoscut In prezent sub
denumirea de fenomenul Balassa — Samuelson.

In ultimii ani au fost fundamentate modele si tehnici econometrice care sd permitd
identificarea modului in care se manifesta acest fenomen, precum si contributia acestuia atat la
procesul inflationist cat si la aprecierea cursului de schimb. Pentru identificarea intensitatii
fenomenului Balassa — Samuelson au fost efectuate numeroase studii atat pentru cazul tarilor
dezvoltate, cat si pentru cazul tarilor in tranzitie (Romania, Cehia, Polonia, Ungaria, Tarile
Baltice sa).

Egert (2001), analizand influenta diferentialului de productivitate asupra inflatiei, a
ajuns la concluzia ca pentru Cehia, Slovenia si Slovacia fenomenul Balassa — Samuelson a avut
ca efect o crestere a inflatiei cu circa 1,5 puncte procentuale. Pentru cazul Ungariei si Poloniei
efectul fenomenului Balassa — Samuelson a fost mai ridicat el contribuind la cresterea inflatiei
cu cca. 3,8 puncte procentuale. Pentru Romania, Egert (2004) estimeaza o contributie a
efectului Balassa-Samuelson de 1,43 puncte procentuale.

Si alti autori au ajuns la concluzii asemadnatoare. Astfel, Halpern si Wyplosz (2001) au
estimat ca intre 2 si 3 puncte procentuale din nivelul inflatiei tarilor in curs de tranzitie se
datoreazd fenomenului Balassa — Samuelson. Jabec (2002) a estimat ca aproximativ 1,5 puncte
procentuale din inflatia din Slovenia 1n perioada 1993 — 2001 (avand ca benchmark Germania)
sunt explicate de diferentialul de productivitate.

Existd o serie de studii efectuate cu date de tip panel, care se refera simultan la un numar
mai mare de tari care includ si Romania. Dintre aceste studii mentiondm pe cel elaborat de
Begg, Halpern si Wyplosz (1999), cel elaborat de DeBroeck si Slgk (2001) si cel elaborat de
Dobrinski (2001). In aceste studii se analizeazd efectul pe care il are diferentialul de
productivitate asupra cursului real de schimb. Intr-un studiu elaborat de Halpern si Wyplosz
(2001) se evidentiazd procesul de egalizare a salariilor din cadrul sectoarelor tradable si
nontradable si se cuantificd efectul diferentialului de productivitate asupra inflatiei. Autorii
ajung la concluzia ca acesta este de circa 1,2 puncte procentuale.

Pornind de la adevarul binecunoscut conform caruia cresterea sustinuta a productivitatii
muncii din sectorul tradable reprezintd o conditie sine-qua-non a procesului de ,,catching-up”,
respectiv de apropiere a PIB-ului pe locuitor de nivelul mediu atins in UE, trebuie mentionat ca
aceasta induce si pericolul amplificarii diferentialului de inflatie fatad de zona UE.

In continuare se va prezenta o serie de rezultate privind existenta efectului Balassa-
Samuelson in Romania si estimari cu privire la impactul acestuia asupra inflatiei, a aprecierii

Asa cum s-a mai mentionat, modelul Balassa-Samuelson porneste de la cateva ipoteze
fundamentale. Prima dintre acestea se refera la faptul ca economia este structurata pe doua mari
sectoare, respectiv sectorul tradable, care produce bunuri exportabile, si sectorul
nontradable, in care se produce bunuri §i servicii necomercializabile la export. Cea de-a doua
ipoteza se referd la integrarea activitdtilor de comert exterior, respectiv la faptul ca pretul
bunurilor exportabile este determinat pe piata internationala. Integrarea activitatilor de comert
exterior implica absenta barierelor comerciale si tarifare. In aceste ipoteze, paritatea puterii de
cumparare (PPP) pentru sectorul tradable este verificata atit in termeni absoluti cat si in termeni
relativi. Dinamica salariilor este determinata de evolutia productivitatii in sectorul tradable. O
altd ipotezd a modelului se refera la faptul cd nivelul salariilor din sectorul tradable sunt
aproximativ egale cu cele din sectorul nontradable. Unul dintre factorii care explica apropierea
dintre salariile in cele doud sectoare este cel al mobilitatii fortei de munca in cadrul economiei.
Cu alte cuvinte, daca intr-un sector salariile sunt mai ridicate decat in celalalt, atunci angajatii
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vor exercita o presiune asupra nivelului salariului prin migrarea catre sectorul cu salarii mai
ridicate.

Sectorul tradable reprezintd principala ,.fortd motrice” a procesului de “catching-up”.
Cresterile de productivitate din sectorul tradable sunt, in general, mai mari decat cele 1n sectorul
nontradable. Sporul de productivitate din sectorul tradable va genera o crestere de salarii Tn
acest sector. Aceasta randul sau va antrena o crestere de salarii si in sectorul nontradable.
Intrucat in sectorul nontradable cresterea de salarii este generati de necesitatea alinierii
salariilor la nivelul din sectorul tradable si nu de cresterea efectiva a productivitatii, este evident
faptul ca va apare o cresterea a nivelului preturilor in sectorul nontradable. Avand in vedere si
faptul ca regula PPP este valabila numai pentru produsele exportabile, se poate concluziona ca
indicele preturilor de consum (IPC) creste in special prin intermediul sectorului nontradable.

Principalul rezultat al modelului Balassa-Samuelson se refera la faptul ca, in cazul in
care diferentialul de productivitate din economia autohtond il depaseste pe cel al economiei
partenere, atunci o inflatie mai ridicatd in sectorul nontradable in economia autohtona se va
transforma intr-o inflatie mai ridicatd la nivelul Intregii economii autohtone, iar cursul real de
schimb se va aprecia.

Tabelul 4.4.1 Clasificarea sectoarelor in tradable si nontradable pentru economii in tranzitie

Clasificarea pe sectoare
Autori si tara studiata
tradable nontradable
Arratibel (2002) Industria prelucratoare R : :
. ) Nu este luat in consideratie
10 tari candidate 1a UE (manufactura)
Halpern si Wyplosz (2001)
Industrie Servicii
8 tari candidate la UE, Rusia
Fischer (2002)
Industrie Servicii
10 tari candidate la UE
Egert (2002)
Industrie Nu este luat Tn consideratie
12 tari candidate la UE
DeBroeck si Slgk (2001) o . o
Industrie si constructii Servicii
25 de tari in tranzitie
Simon si Kovacs (1998) Servicii (fara administratia
Manufactura .o ’
Ungaria publica)
Rother (2000) .
] Manufactura Restul economiei
Slovenia
Jazbec (2002) . ..
Industrie Servicii
Slovenia
Harjes (2003) ] . .
. Industrie Nu este luat in consideratie
Romaénia

In tabelul 4.4.1 se prezinta clasificarea pe sectoarele tradable si nontradable utilizate in
diverse studii. Distinctia Intre sectoarele tradable si nontradable pentru Romania, ca de altfel
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pentru oricare altd tard este dificil de realizat. Ideal ar fi ca impartirea in tradable si nontradable
sd se faca pe baza analizei fiecarui bun. O analiza aprofundatd a modului in care se definesc
sectoarele tradable si nontradable este facutd Tn Knight si Johnson (1997). O serie de studii®
utilizeaza ponderile fiecarui grup de produse in totalul exporturilor ca indicator pentru
aprecierea caracterului comercializabil al diverselor grupe de produse. Conform lui Wyplosz si
Halpern (2001), daca mai mult de 10% din productia unui sector este destinata exportului atunci
acel sector este considerat tradable.

Ca urmare a faptului cd peste 90% din produsele exportate de Romania sunt produse
industriale, vom considera ci sectorul tradable este in fapt ramura industriei. In ceea ce priveste
sectorul nontradable acesta va fi format din ramura servicii. In sectorul serviciilor din Romania
se includ transport si depozitare, posta si telecomunicatii, comert, hoteluri si restaurante,
activitati financiare, bancare si de asigurdri, tranzactii imobiliare, inchirieri, servicii prestate 1n
special intreprinderilor; administratie publicd, invatamant, sdnatate si asistenta sociala.

Pentru zona EURO, 1n servicii se includ comert, hoteluri, restaurante, transport si
comunicatii, intermediere financiara, tranzactii imobiliare, alte servicii. Alegerea celor doud
sectoare este similara cu cea utilizatd in alte studii efectuate pentru diverse tari in tranzitie
(tabelul 4.4.1) .

In modelarea efectului Balassa-Samuelson se folosesc comparatii cu o tard sau cu un
grup de tari considerate ca ,,benchmark”. Alegerea acestora se face in functie de structura pe tari
a comertului exterior. Intrucdt cea mai mare parte a comertului exterior al Romaniei este
desfasurat cu tari din Uniunea Europeand se va utiliza ca ,,benchmark” zona EURO. Ponderea
comertului cu UE 1n total comert exterior al Romaniei a evoluat de la cca. 20% la inceputul
tranzitiei la aproape 70% in prezent. Alegerea zonei EURO ca ,,benchmark” este motivata si de
interesul Romaniei pentru procesul de diminuare a decalajului in raport cu tarile zonei EURO.

Pentru a analiza modul in care se manifesta efectul Balassa-Samuelson pentru cazul
Romaniei au fost utilizate date statistice privind evolutia productivitatii muncii, evolutia
preturilor relative pentru bunurile nontradable, dinamica cursului de schimb real calculat pe
baza indicelui preturilor de consum (IPC). Datele utilizate sunt date trimestriale care se refera la
perioada 1995:Q1 — 2005:Q2’. Toate datele sunt in logaritm natural si, functie de caracteristicile
fiecarei serii, ele au fost ajustate sezonier®.

Alegerea perioadei de analiza a fost determinatd de datele statistice disponibile. Sursa
datelor a fost Banca Nationald a Romaniei si Institutul National de Statistica pentru datele
referitoare la Romania si Banca Centrala Europeana si Eurostat pentru datele referitoare la zona
EURO. Agregarea datelor pentru sectorul serviciilor din zona EURO s-a facut utilizand ca
ponderi valoarea adaugata bruta realizata in fiecare sector.

Un element important in cuantificarea efectului Balassa-Samuelson il reprezinta
Factorul Total de Productivitate. In general, In cazul 1n care a fost estimatd functia de
productie macroeconomica distinct pentru sectoarele tradable, respectiv nontradable, acesta este
egal cu asa-numitul reziduu Solow. Pentru cazul Romaniei functiile de productie
macroeconomice sunt greu de identificat datorita lipsei datelor privind de stocul de capital. In
aceasta situatie s-a folosit ca proxy productivitatea medie a muncii.

® De exemplu Giovannini, de Gregorio si Wolf (1994)

"Inainte de 1 ianuarie 1999 ludm in calcul cursul ROL/ECU;

% Ajustirile sezoniere sunt realizate utilizind procedeul Tramo-Seats. Utilizarea datelor ajustate sezonier poate
influenta modelarea dinamicd (Ericsson, Hendry si Tran (1994)). Tramo-Seats are avantajul spre deosebire de alte
metode de ajustare sezonierd faptul ca da rezultate mai bune 1n prezenta unor valori extreme ale seriilor si
schimbari structurale (outliers).
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In figura 4.4.1 este prezentatd evolutia productivititii muncii in sectorul tradable,
respectiv nontradable in Romaéania. Se observa faptul ca productivitatea in sectorul tradable
(industrie) a crescut cu un ritm mai ridicat decat in sectorul nontradable (servicii). Cresterea de
productivitate in industrie este datoratd Tn cea mai mare parte scaderii continue a numarului de
angajati, scadere datoratd in principal restructurdrilor din acest sector.

Figura 4.4.1 Productivitatea muncii in Romania n sectoarele tradable si nontradable —indice
baza fixa

1995Q1 =1

—_— PROD_NT RO e PROD_T_ RO |

Sursa: calculele autorilor

In figura 4.42 se prezinti dinamica preturilor relative din sectorul nontradable
comparativ cu cele din sectorul tradable. Pentru preturile din sectorul nontradable s-a folosit ca
proxy indicele preturilor de consum pentru servicii, iar pentru preturile din sectorul tradable s-a
folosit ca proxy indicele preturilor de consum pentru non-servicii. In ambele sectoare preturile
au Tnregistrat o crestere accelerata, gap-ul dintre amplificandu-se incepand cu anul 1997.
Aceasta se datoreaza faptului ca preturile din sectorul serviciilor au crescut mult mai rapid decat
preturile din industrie. Astfel cresterea relativa a preturilor in sectorul nontradable a fost
accelerata in perioada 1997-1999, iar dupa anul 1999 acest raport s-a stabilizat, el fiind cuprins
intre 2 si 2,3.

Figura 4.4.2 Preturile relative in Roméania — preturi nontradable / preturi tradable

o5 o6 o7 o8 o9 oo o1 o2 o3 o4

—— P REL —— HP_TREND |

Sursa: calculele autorilor
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Modelul Balassa-Samuelson se bazeaza si pe o serie de ipoteze privind structura
economiel, ipoteze ale cdror valabilitate trebuie verificata pentru fiecare caz in parte. Ne referim
la ipotezele privind libera circulatie a capitalului intre tari, precum si la cea privind libera
circulatie a fortei de muncad in cadrul economiei.

Dupa cum se stie, Romania a trecut in anul 1998 la convertibilitatea totald de cont
curent, In 1999 s-au liberalizat intrdrile de capital pe termen mediu si lung, iar incepand cu 1
ianuarie 2003 nu mai sunt supuse autorizarii BNR tranzactiile cu valori mobiliare straine ale
rezidentilor romani. Incepand cu luna aprilie 2005 Romania a permis accesul nerezidentilor la
depozite bancare la termen in lei.

In continuare, se va urmari modul in care salariile din cele doud sectoare — tradable si
nontradable tind sa se egalizeze. Dupa cum se observa din figura 4.4.3, salariile brute nominale
din servicii, desi au fost initial mai mici decat cele din industrie, au crescut mai rapid
devansandu-le. O explicatie a acestui fenomen de egalizare este legat si de faptul ca in sectorul
serviciilor existenta unor sindicate puternice (in special in sectorul utilitatilor publice) a condus
la succese in negocierea maririlor de salarii.

Analiza sectoriala pune in evidentd cd cele mai mari cresteri de salarii s-au Tnregistrat Tn
sectorul intermedierii financiare (activitati financiare, bancare si asigurdri), precum si In
sectorul postda si telecomunicatii. Salariile din cele doud domenii sunt mult peste media pe
economie, lucru care a contribuit substantial la egalizarea salariilor din sectorul tradable cu cele
din sectorul nontradable. Eliminarea sectorului de intermediere financiard din ramura
nontradable face mult mai evident procesul de egalizare a salariilor din sectorul tradable si
nontradable, salariul relativ tinzind sa se apropie de 1 (figura 4.4.3).

Figura 4.4.3 Salariile relative cu includerea si fara includerea sectorului de intermediere
financiara
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Sursa: calculele autorilor

Rezultatele testelor econometrice privind existenta radacinii unitate (unit root) pune in
evidentd faptul ca seriile utilizate pentru analiza fenomenului Balassa-Samuelson Tn Romania
sunt nestationare in nivel si stationare 1n prima diferenta. Nestationaritatea seriilor de date
implicad necesitatea utilizarii procedurii Johansen multivariatd pentru a identifica prezenta unei
relatii pe termen lung stationare (cointegrare) intre aceste serii nestationare.

Estimarile econometrice au fost efectuate in mai multe etape, utilizidnd metodologia pusa
la punct de Egert (2002e). Mai intéi a fost studiatd relatia dintre diferentialul de productivitate
dintre sectorul tradable si nontradable si preturile relative (preturi nontradable / preturi tradable)
pentru cele doud sectoare ale economiei roméanesti. Intrucit intre cele doud variabile s-a
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identificat o relatie pe termen lung, s-a trecut la analiza raportului ce se formeaza intre
diferentialul de productivitate si aprecierea cursului real de schimb. In acest scop a fost testatd
relatia dintre diferentialul de productivitate dintre Romania si zona EURO si diferentialul
privind preturile relative dintre Romania si zona EURO. In final s-a testat relatia dintre
diferentialul privind preturile relative dintre Romania si zona EURO si cursul real de schimb.

Tehnicile econometrice de cointegrare combinate cu aplicarea unor filtre de tip Hodrick-
Prescott (HP) au condus la concluzia ca, in perioada 1995 - 2004, inflatia generatd de efectul
Balassa- Samuelson s-a situat intre 1,14 puncte procentuale in anul 1995 si 1,82 puncte
procentuale in anul 2003. Pe medie inflatia datorata efectului Balassa-Samuelson a fost de 1,57
puncte procentuale. In tabelul 4.4.2 se prezinta, pentru fiecare an al perioadei 1995-2004,
inflatia generata de efectul Balassa-Samuelson.

Tabelul 4.4.2 Inflatia anuala din Roméania datoratd efectului Balassa-Samuelson

An Inflatia 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 priveste influenta efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a
cursului de schimb rezultatele obtinute sunt prezentate in tabelul 4.4.3. Rezultatele obtinute 1n
aceastd lucrare referitoare la impactul efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a
cursului de schimb sunt similare cu cele obtinute de Halpern si Wyplosz (2001) care au
cuantificat, utilizdnd date panel ca, in medie, aprecierea reala de ,.echilibru” a cursului de
schimb este de 3% pe an.

Tabelul 4.4.3 Aprecierea reala a cursului de schimb asociata cu efectul Balassa-Samuelson

An Aprecierea curslului 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 sa explice in totalitate aprecierea reald a cursului
de schimb trebuie ca teoria paritatii puterii de cumparare (PPP) sa se verifice pentru cursul real
calculat pe baza preturilor tradable. Altfel spus, cursul de schimb deflatat cu preturile tradable
trebuie sa fie stationar fara trend. Din estimdrile econometrice a rezultat Tnsd cad acesta este

nestationar.
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5. Estimarea cursului real de echilibru pentru Romania si analiza
influentei acestuia asupra competitivitatii economiei romanesti

Problematica regimului valutar adoptat de diverse tari precum si studiul factorilor care
determind dinamica cursului de schimb reprezintd in ultimele decenii teme fundamentale ale
stiintei economice. Incepand cu anii “90 al secolului trecut, tirile in tranzitie au adoptat o
multitudine de tipuri de regimuri valutare, in concordantd cu strategiile macroeconomice pe
care si-au propus sd le urmeze. Pe parcurs, in functie de evolutia macroeconomica, tarile 1n
tranzitie si-au modificat regimurile valutare, astfel Incat acestea sd asigure atingerea tintelor
propuse.

In procesul de aderare la Uniunea Europeana (UE) si de pregitire a conditiilor necesare
pentru intrarea in Uniunea Monetard Europeana (EMU), tarile 1n tranzitie trebuie sa solutioneze
o serie de probleme, dintre care unele deosebit de sensibile in ceea ce priveste regimul valutar si
cursul de schimb. Dupa cum este cunoscut, Consiliul ECOFIN din anul 2000 a stabilit
obligativitatea principiului tratamentului egal pentru toate statele membre din UE. Aceasta
implicd aplicarea criteriilor de convergentd si pentru noile state care adera la UE. Pe de alta
parte, pentru noile state care au aderat la UE, respectiv vor adera in viitor se impune
participarea la ERM-II (Exchange Rate Mechanism-II) care, in fapt, reprezintd un aranjament
privind cursul de schimb dintre Zona EURO si statele membre ale UE care nu fac parte din
Zona EURO. Aderarea la ERM-II obligd statele ca cel putin doi ani sa-si mentind cursul de
schimb intr-o bandd de *15% 1n jurul cursului central. Cursul central este stabilit si ajustat de
catre ECB impreuni cu bancile centrale ale statelor care nu fac parte din Zona EURO. In ceea
ce priveste 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 altd
valutd decat EURO.

Se reliefeazd faptul ca intre pregatirea conditiilor de aderare la UE si cele privind
aderarea la EMU, cu etapa intermediard ERM-II pot apare contradictii majore. Pe de o parte,
pentru aderarea la UE este prioritard satisfacerea conditiilor de convergentd reald si nominala
ceea ce implica amplificarea ritmului de crestere economica, realizarea procesului de
restructurare, atragerea de capital strdin si altele. Toate aceste conduc 1nsa la aprecierea reald a
cursului de schimb. Procesul de apreciere a cursului de schimb este amplificat si de modul de
actiune a fenomenului Balassa-Samuelson. Pe de altd parte, manifestarea efectului Balassa-
Samuelson genereazd o crestere a inflatiei care face dificila satisfacerea conditiilor de aderare
ulterioara la EMU. Dupd cum se stie, rata anuald a inflatiei pentru tarile candidate la Zona
EURO nu trebuie sd depaseasca cu mai mult de 1,5 puncte procentuale media inflatiei celor trei
tari cu inflatia cea mai redusd in Zona EURO.

In armonizarea cerintelor legate de criteriile de convergentd cu cele privind cursul de
schimb si inflatia, un rol important revine cunoasterii cat mai profunde a nivelului si dinamicii
cursului de schimb real de echilibru.

Studii privind identificarea cursului de schimb real de echilibru au fost realizate in
numeroase tari, inclusiv in unele tari fost comuniste precum Ungaria, Polonia, Republica Ceha
si Tarile Baltice.
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De peste doud decenii, Fondul Monetar International are preocupari legate de calculul
cursului de schimb real de echilibru pentru tarile in curs de dezvoltare, iar OCDE pentru tarile
dezvoltate.

In ceea ce priveste Roménia, preocupdrile in acest domeniu au fost relativ reduse. Din
cauza lipsei de date statistice pe o perioadd suficient de indelungata incat sa permita utilizarea
coerentd a unor tehnici econometrice, studiile elaborate in tarile in tranzitie au utilizat tehnicile
de tip ,,panel”. Este de mentionat faptul cd si in studiile de tip ,,panel” elaborate in diverse tari
in tranzitie, datele privind Romania si Bulgaria au fost excluse.

Pentru deducerea efectiva a cursului de schimb real de echilibru (ERER), 1n literatura de
specialitate si Tn practica economica s-au conturat doud modalitati distincte de abordare.

O prima abordare propusa de Williamson (1994), Bayoumi (1994) si Stein (1994) are
la baza elaborarea unor modele macroeconomice care sd surprindad principalele corelatii din
economie in care este implicat cursul de schimb. Williamson (1994) si Bayoumi (1994) propun
folosirea unor modele macroeconometrice de dimensiuni mari care sa aiba ca output cursul de
schimb fundamental de echilibru — FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate),
respectiv cursul de schimb care sa corespunda strategiilor macroeconomice stabilite — DEER
(Desired Equilibrium Exchange Rate). Spre deosebire de autorii mentionati mai sus, Stein
(1994) propune calculul ERER pe baza unui model macroeconometric de dimensiuni reduse.
Cursul rezultat prin tehnica propusa de Stein (1994) este numit NATREX (NATural Real
EXchange rate).

Cea de a doua abordare reprezentatd in special de Peter B. Clark si Ronald
MacDonald (1998) cunoscutd si ca metodologia FMI se bazeaza pe tehnici econometrice de
cointegrare prin intermediul carora se incearca deducerea cursului real de schimb pornind de la
indicatorii macroeconomici fundamentali ( ,,the fundamentals” ). Ei au introdus notiunea de
Curs de Schimb Comportamental de Echilibru - BEER (Behavioral Equilibrium
Exchange Rate) si Curs de Schimb Permanent de Echilibru — PEER (Permanent
Equilibrium Exchange Rate). Prin metodologia econometrica propusad de Clark si MacDonald
(1998) cursul de schimb real de echilibru (ERER) se obtine prin surprinderea dinamicii pe
termen lung a indicatorilor fundamentali in cadrul relatiei de cointegrare.

Importanta determindrii cat mai exacte a cursului de schimb real de echilibru rezulta din
faptul ca acesta este considerat indicatorul economic fundamental pentru cunoasterea ,,starii de
sandtate” a unei economii. El furnizeazd continuu informatii privind nivelul de competitivitate a
economiel, dezechilibrele ce pot apare, si semnalizeaza in acelasi timp situatii care pot genera
crize valutare. Pentru tdrile care urmeaza a adera la UE, indicatorul oferd informatii utile
privind modul de armonizare a criteriilor de convergenta cu cele privind stabilitatea cursului de
schimb, cerintd impusd de aderarea ulterioard la EMU.

Pentru elaborarea studiului au fost aplicate tehnici econometrice care sda permitd atit
identificarea nivelului cursului de schimb real de echilibru iIn Roménia, cat si a tendintei de
evolutie a acestuia.

Tehnicile de cointegrare au permis identificarea unei relatii de echilibru intre cursul real
de schimb si factorii fundamentali care il determina (,the fundamentals”). In urma verificarii
unui numar mare de factori fundamentali s-a ajuns la concluzia (verificatd si din punct de
vedere econometric) ca pentru Romania modelul trebuie sd ia in calcul urmatorii factori:

» diferentialul de productivitate intre Romaéania si zona euro, prin care va fi
cuantificat efectul Balassa-Samuelson Tn economia romaneasca;

* ponderea activelor externe nete in PIB;
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» gradul de deschidere a economiei nationale, respectiv indicatorul ,,openness”;

In estimdri s-au folosit date trimestriale din perioada 1997 trimestrul I — 2005 trimestrul
11°. Pentru indicii de preturi, 1996:Q4=1. Dat fiind faptul ca din martie 2003 Banca Nationala a
Romaniei a trecut la referinta EURO, iar de atunci cursul leului fata de dolarul american se
determina functie de evolutia cursului EUR/USD pe piata internationald prin cross, pentru
determinarea cursului de schimb de echilibru s-a luat in calcul cursul EUR/ROL (ECU/ROL
Tnainte de 1999).

Alegerea variabilelor candidate pentru functia de indicatori determinanti ai cursului real
de schimb (“the fundamentals”) pentru a putea estima un model de tip BEER s-a bazat si pe
analiza studiilor efectuate in acest domeniu n celelalte tari in tranzitie, in special in Ungaria,
Republica Cehad, Tarile Baltice s.a.

Abordarea de tip BEER consta, in esenta, in parcurgerea urmatoarelor etape:

1. Se estimeaza relatia dintre cursul real de schimb si factorii sai determinanti, de regula
utilizand tehnica cointegrarii, dat fiind faptul ca@ seriile utilizate sunt, de reguld,
integrabile de ordinul 1 (I(1)).

2. Valorile factorilor determinanti sunt substituite in relatia estimatd, ceea ce permite a
obtine deviatia efectiva de la echilibru.

3. Se determina valorile sustenabile pe termen lung pentru factorii determinanti ai cursului
real de schimb. Aceasta se poate obtine prin descompunerea seriilor in componente
permanente si cele tranzitorii. Pentru aceasta pot fi utilizate fie filtrele de tipul Hodrick-
Prescott, fie tehnici de descompunere de tip Beveridge-Nelson. Ca metoda alternativa,
se pot aplica tehnicile de calibrare, asa cum propune de pilda Baffes (1999).

4. Valorile pe termen lung ale factorilor determinanti ai cursului de schimb sunt substituiti
apoi 1n relatia de cointegrare estimatd care leaga cursul real de schimb de factorii sai
determinanti.

5. Se calculeaza deviatia totald de la echilibru calculand diferenta intre cursul real
inregistrat efectiv si cursul real de echilibru estimat conform punctului 4. Clark si
MacDonald (2000) propun o metodd alternativd de a obtine deviatia totald de la
echilibru descompunand vectorul de cointegrare intr-o componenta permanenta §i una
tranzitorie (PEER — Permanent Equilibrium Exchange Rate) utilizand metoda Gonzalo-
Granger.

In vederea aplicarii metodologiei prezentate au fost parcurse mai multe etape, care vor fi
descrise in continuare.

Asa cum s-a mai mentionat, in urma efectudrii testelor de cauzalitate de tip Granger au
fost selectati ca determinanti (,,fundamentals”) ai cursul real de schimb indicatorul de
deschidere a economiei (OPEN - openness, calculat ca (import+export)/PIB), activele externe
nete (NFA) si diferentialul intre ratele de crestere a productivitatii in Roméania si EU-12 (dif_w)
in sectorul tradable'® ca masur3 a efectului Balassa-Samuelson.

? Alegerea perioadei de estimare a fost determinata de lipsa datelor oficiale de PIB trimestrial inainte de 1997,
Institutul National de Statisticd publicnd date de PIB trimestrial doar Incepand cu 1997.
' Considerat a fi industria.
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Activele externe nete (NFA) ca masura a pozitiei investitionale internationale reprezintd
stocul de active si pasive financiare externe al unei tari la un moment dat''. Ca proxy pentru
pozitia internationalda a Romaniei s-a utilizat volumul activelor externe nete ale sistemului
bancar (banci comerciale si BNR). NFA ale sistemului bancar reflecta in cea mai mare parte
interventia BNR pe piata valutara. O scadere a volumului activelor externe nete pe toatda
economia datoratd cresterii pasivelor externe (intrdri de capitaluri, in special din investitii
strdine directe si alte capitaluri) necesitd interventia BNR pe piata valutara, astfel incat cresterea
rezervei valutare poate replica intr-o masura ridicata scaderea pozitiei investitionale a tarii
(NFA pe toata economia). Ca urmare, NFA pentru sistemul bancar poate fi un bun proxy pentru
NFA pe toata economia.

Din calculele econometrice a rezultat ca toate variabilele fundamentale luate in calcul
sunt integrate de ordinul 1. Acesta permite utilizarea tehnicilor de cointegrare de tip
Johansen pentru determinarea relatiei de echilibru pe termen lung intre factorii determinanti ai
cursului de schimb (“the fundamentals™) si cursul real de schimb.

Pe baza vectorului de cointegrare estimat s-a dedus relatia de echilibru pe termen lung
dintre cursul real de schimb si factorii determinanti ai acestuia:

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

Semnele coeficientilor estimati sunt in concordantd cu teoria economicd, acestia fiind
semnificativi din punct de vedere statistic.

o e w00 o

Romania si EU-12 (DIF_W_SA) din relatia de echilibru este negativ ceea ce semnifica faptul
ca la o crestere al acestui indicator, ceea ce corespunde faptului ca productivitatea din sectorul
tradable creste mai repede in Roménia decat in EU-12, cursul real de schimb se apreciazi. In
fapt aceasta este o forma de manifestare a efectului Balassa-Samuelson 1n Romana.

Semnul coeficientului asociat gradului de deschidere a economiei (OPEN_SA) din
relatia de echilibru pe termen lung este pozitiv, ceea ce Tnseamna ca la o crestere a gradului de
deschidere a economiei cursul de schimb creste (moneda nationald se depreciazi). Intr-adevar,
in Romania, liberalizarea comertului exterior si diminuarea barierelor tarifare si netarifare a
condus la deteriorarea contului curent prin faptul cd s-a generat o crestere accentuatd a
importurilor. Astfel, au fost necesare sume mai mari de valuta care sa acopere importurile aflate
in crestere, lucru care a condus la deprecierea monedei nationale.

Semnul coeficientului asociat activelor externe nete (NFA_SA) ca pondere in PIB din
relatia de echilibru a cursului de schimb pe termen lung indica faptul ca la o crestere a activelor
externe nete din sistemul bancar (Banca Nationald a Romaniei si bancile comerciale), moneda
nationala se depreciazd. Atat in mediile academice cét si in cele ale practicienilor semnul

"' Conform definitiei acceptate ca practica internationald, pozitia investitionald internationald cuprinde atat
stocurile activelor si pasivelor financiare externe de la Tnceputul si sfarsitul unei perioade, cat si tranzactiile
financiare, modificdrile de cursuri de schimb, de preturi internationale si alte modificari financiare, ce au avut loc
n acelasi interval de timp. La active externe se includ investitii directe ale rezidentilor in strdindtate, investitii de
portofoliu si alte investitii si active de rezervd ale BNR. La pasive se includ investitii directe ale nerezidentilor in
Romana, investitii de portofoliu si alte investitii.
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coeficientului asociat activelor externe nete din relatia de echilibru a cursului de schimb este
controversat.

La nivel teoretic existd mai multe puncte de vedere in ceea ce priveste influenta
activelor externe nete asupra cursului de schimb atat pe termen scurt si mediu cat si pe termen
lung.

In baza modelelor de tip ,,stock-flow approach”, in economii emergente sau in tranzitie,
economii in care rata de investire este mai mare de reguld decat rata de economisire datoritd
necesitatii sustinerii cresterii economice necesare recuperdrii decalajelor care le despart in
termeni de PIB pe locuitor fata de tarile dezvoltate, se inregistreaza de regula intrari de capital
strain, in principal prin investitii straine directe. Daca contul de capital este liberalizat tarile in
tranzitie se vor confrunta, in general, cu cresteri ale intrdrilor de capital datorate diferentialului
ridicat de dobanda fata de tarile dezvoltate. Aceste intrdri se vor reflecta 1n cresterea pasivelor
externe (active externe nete negative) si vor genera aprecierea cursului de schimb. Cu toate
acestea, pe termen lung, dupa ce pasivele externe ating un anumit nivel, tara respectiva trebuie
s Inceapd sa plateascd dobanzi si sa ramburseze intrarile de pasive externe si astfel vor exista
iesiri de capital care vor inversa influenta asupra cursului de schimb, generand deprecierea
monedei nationale.

Pe baza abordarii clasice a balantei de plati (,traditional balance of payments
approach”), intrdrile de capital strdin (pasive externe) care deterioreazd pozitia investitionala a
tarii (active externe nete negative) conduc la deprecierea pe termen lung a cursului de schimb
deoarece pasivele externe necesitd pe termen lung un surplus comercial ridicat care poate fi
obtinut prin deprecierea monedei nationale.

O relatie pozitiva intre activele externe nete si cursul de schimb (o crestere/scadere a
NFA pentru sistemul bancar care este echivalentd cu o scadere/crestere a NFA pe toatd
economia determind apreciere/depreciere a cursului de schimb) a fost obtinutd de unii autori
pentru cazul tarilor in tranzitie (Egert, 2004; Burgess sa, 2003 pentru tarile Baltice; Alonso-
Gamo sa., 2002, Lommatzsch si Tober, 2002 pentru Lituania, Cehia, Ungaria si Polonia;
Alberola, 2003 pentru Cehia).

Concluzii opuse, respectiv existentd unei relatii negative intre activele externe nete si
cursul de schimb (o crestere/scadere a NFA pentru sistemul bancar care este echivalentd cu o
scadere/crestere a NFA pe toata economia determind depreciere/apreciere a cursului de schimb)
au fost obtinute pentru cazul tarilor in tranzitie (Hinnosar sa., 2003 pentru Estonia, de Rahn,
2003 pentru Cehia, Estonia, Ungaria, Polonia si Slovenia, Alberola, 2003 pentru Ungaria si
Polonia) si pentru cazul tarilor din OECD (Egert, 2004). Mai mult, utilizand date panel pentru
tari in tranzitie, MacDonald (2002) aratd cd semnul se poate schimba functie de tipul de ecuatie
estimata.

Pentru cazul Romaniei, ecuatia estimatd a pus in evidenta faptul cd o crestere/scadere a
NFA pentru sistemul bancar care este echivalentd cu o scadere/crestere a NFA pe toatd
economia determina depreciere/apreciere a cursului de schimb. Acest rezultat este sustinut de
abordarea clasicd a balantei de plati (,traditional balance of payments approach”), adica
intrarile de capital strdin (pasive externe) care deterioreazad pozitia investitionald a tarii (active
externe nete negative) conduc la deprecierea pe termen lung a cursului de schimb. In figura 5.1
se prezintd dinamica activelor externe nete Tn Romania.

Figura 5.1 Evolutia activelor externe nete in Roméania
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Sursa: Banca Nationala a Romdniei, calculele autorilor

Cresterea continua a NFA in Romania se datoreazd 1n cea mai mare parte cresterii
rezervei internationale a BNR ca urmare a cumpararilor de valuta din piata valutara. Rezerva
internationald a atins un nivel record de peste 16 mld EURO in luna august 2005. Dupa cum se
vede in tabelul 5.1, trendul de crestere a NFA a fost modificat in anii 1998 si 2003, ani in care
s-au inregistrat cresteri foarte mari ale intrarilor de capital (pasive externe care au diminuat
NFA). Activele externe nete ale bancilor comerciale au nregistrat o scadere continud ca urmare
a cresterii substantiale a pasivelor externe (in special pe seama imprumuturilor de la banci
straine $i a depozitelor ale bancilor straine in valute convertibile).

Tabelul 5.1 Evolutia intrarilor de capital strdin in Romania

Contul de capital
Anul si financiar sold din care:
Investitii directe sold (mil EURO) | Investitii 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 Nationala a Romdniei
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Interventia BNR pe piata valutara a fost de regula indreptata spre cumpararea de valuta
pentru a asigura un nivel optim al rezervei valutare (circa 5 luni de importuri) si pentru
mentinerea in limite rezonabile a aprecierii reale a cursului leului. Incepand cu luna noiembrie
2004, ca urmare a procesului de pregatire a liberalizarii contului de capital si a trecerii la
strategia de tintire a inflatiei, interventia pe piata valutard a BNR este mai putin predictibila si
permite o flexibilitate mai mare a cursului.

Sintetizand rezultatele obtinute cu ajutorul tehnicilor econometrice de cointegrare
se ajunge la concluzia ca o crestere a diferentialului de productivitate dintre Roméania si
EU-12 apreciaza cursul de schimb de echilibru, iar o crestere a indicatorului care
cuantificd gradul de dezvoltare a sistemului financiar sau o crestere in activele externe
nete ale sistemului bancar au ca efect deprecierea cursului de schimb real de echilibru pe
termen lung.

Trebuie subliniat faptul ca nivelul cursului de schimb real de echilibru reprezinta o
traiectorie care arati modul in care acesta evolueazi in timp. In acest sens trebuie evitatd
eroarea care se mai face de catre unii practicieni care considerd cursul de schimb real de
echilibru ca fiind o valoare fixa pentru intreaga perioada analizata.

Un aspect deosebit privind relevanta economica a rezultatelor prezentate se refera la
identificarea momentelor in care cursul de schimb real efectiv a avut abateri de la cursul de
schimb real de echilibru, precum si explicarea cauzelor care au generat aceste deviatii.
Evident ca explicarea deviatiilor de la cursul de schimb real de echilibru impune ca o conditie
sine qua non cunoasterea cat mai profunda a evenimentelor economice si financiar-monetare
care au avut loc in Romania 1n perioada analizatd. Vor fi prezentate doua metodologii distincte
de calcul al deviatiei cursului real efectiv de la cursul de echilibru.

Prima, denumitd “Abaterea efectiva”, cuantifica deviatiile pe termen scurt ale
cursului real efectiv de la cursul de echilibru. Pentru acest calcul sunt utilizati coeficientii
obtinuti in relatia de cointegrare, precum si valorile efective realizate pentru indicatorii
fundamentali luati in calcul.

Cea de-a doua metoda permite calculul Deviatiei de la trend, respectiv a deviatiei pe
termen lung. Aceastd metodologie de calcul are la baza deducerea in prealabil a trendului de
evolutie a factorilor determinanti (“the fundamentals™) ai cursului de schimb real de echilibru.

In figurile 5.2 si 5.3 se prezintd evolutia cursului de schimb real si al celui nominal
efectiv comparativ cu evolutia cursului de schimb de echilibru in perioada 1997-2005.

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

Pentru a calcula ,,deviatia totala” a cursului efectiv in raport cu cursul de schimb
real de echilibru a fost necesar calculul in prealabil a trendului indicatorilor fundamentali (“the
fundamentals™). Aceasta s-a realizat prin utilizarea unor filtre de tip Hodrick-Prescott. In figura
5.4 se prezintd rezultatele obtinute.

Figura 5.4 Trendul Hodrick-Prescott pentru determinantii cursului real de schimb
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Pe baza trendului calculat pentru factorii determinanti si utilizand coeficientii din relatia
de cointegrare, a fost calculat trendul cursului de schimb real de echilibru. In figura 5.5 se
prezinta 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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Figura 5.6 Cursul nominal efectiv si de echilibru
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In ceea ce priveste indicatorul “abaterea efectivd pe termen scurt”, care masoara deviatia
procentuala a cursului de schimb real efectiv de la valoarea sa de echilibru, acesta va fi calculat
pe baza urmatoarei formule:

Deviatie efectiva =

(CURS _REAL _ EFECTIV —CURS _REAL _ ECHILIBRU) <1

CURS _REAL _ ECHILIBRU

00

Pe baza trendului identificat pentru factorii determinanti ai cursului de schimb real de
echilibru, ,,deviatia totala” a cursului efectiv realizat s-a calculat folosind urmatoarea formula:
Deviatia totala =
(CURS _REAL _EFECTIV — CURS _REAL _ ECHILIBRU _trend)
CURS _ REAL _ ECHILIBRU

%100

Indicatorul privind deviatia de la trend calculat pe baza formulei de mai sus prezinta
avantajul ca se tine seama atat de abaterile generate de dezechilibrul cursului real de schimb, cét
si de abaterile cauzate de deviatiile de la trend ale factorilor fundamentali.
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In figura 5.7 se prezinti pentru perioada analizati deviatia, pentru fiecare trimestru, a
cursului de schimb real efectiv de la nivelul sdu de echilibru. Dupa cum se observa, deviatiile
cele mai semnificative de la cursul de schimb real de echilibru au avut loc in anul 1997,
respectiv peste 45% 1n trimestrul intdi 1997.

Figura 5.7 Abaterile procentuale de la echilibru
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Sursa: calculele autorilor

In tabelul 5.2 se prezinta principalele caracteristici statistice ale indicatorilor de deviatie
a cursului de schimb. Acesta evidentiaza faptul ca media pe Intreaga perioada a fost pozitiva,
respectiv cursul efectiv a fost mai mare decat cursul de schimb real de echilibru. Aceasta
conduce la concluzia ca faptul cd in perioada 1997-2005 moneda nationald, in medie, a fost
subevaluata.

Tabelul 5.2 Abaterea procentuald efectiva a cursului real de la echilibru

,Deviatie efectiva’ de la echilibru | ,,Deviatie totald” 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

Asadar, in perioada 1997-2005 cursul leu—euro a fost subevaluat, in medie cu 2,73%
daca se ia in calcul abaterile efective, respectiv cu 2,66% daca se ia 1n calcul abaterile obtinute
utilizand trendurile factorilor fundamentali. Desi abaterile procentuale ale cursului efectiv de la
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cursul de echilibru au fost relativ reduse, ele indica ca a existat totusi o subevaluare a monedei
nationale, ceea ce, in principiu, ar fi trebuit sa se reflecte printr-o crestere a competitivitatii,
respectiv cresterea exporturilor si diminuarea importurilor, si in final in imbunatitirea
situatiei contului curent.

Cu toate ca pe perioade scurte subevaluarea monedei nationale are efecte pozitive,
ducand la cresterea exporturilor, la Tmbundtdtirea situatiei contului curent si la cresterea
competitivitatii economiei, pe termen lung situatia trebuie analizata cu foarte mare prudenta.
Aceasta in special pentru tarile 1n tranzitie care au aderat recent la Uniunea Europeana sau sunt
in curs de aderare. Intr-o etapa ulterioard aceste tari urmeaza sa adere la Uniunea Economica si
Monetard, si In consecintd vor trebui sa 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 convergenta reald incetinit. De asemenea, un curs
supraevaluat poate fi subiectul unui atac speculativ. Pe de alta parte, intrarea in ERM2
(Mecanismul ratelor de schimb) si introducerea EURO la un curs subevaluat va implica presiuni
inflationiste prin faptul cd aprecierea reald asteptata a cursului se poate realiza doar printr-o
inflatie mai mare. In ambele cazuri, se pot deteriora criteriile de convergenti. Tocmai de
aceea aceste fenomene, care sunt extrem de sensibile trebuie analizate cu foarte multd atentie si
responsabilitate.
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6. Concluzii

In perspectiva aderarii la Uniunea Europeana si a pregatirii conditiilor pentru integrarea
in zona Euro, Roménia a trecut la liberalizarea fluxurilor de capital in concordantd cu articolul
56 din Tratatul privind infiintarea Comunitatii Europene, articol care interzice orice restrictie
privind miscarile de capital Intre Statele Membre sau intre Statele Membre si terte tari. In luna
aprilie 2005 s-a realizat una dintre cele mai importante etape ale procesului de liberalizare a
contului de capital, respectiv accesul nerezidentilor la depozite bancare la termen 1n lei. Contrar
anticipdrilor pesimiste exprimate de unii analisti economici, se poate afirma ca aceasta etapa a
liberalizarii fluxurilor de capital s-a desfasurat normal, ea neconducand la seisme valutar-
monetare.

Autorii prezentei lucrdri considera ca 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 in care a fost pregatita aceasta etapa precum
si a competentei specialistilor BNR, competentd ce se afla la inalte standarde internationale. De
altfel, atat pregatirea strategiei generale de liberalizare a contului de capital precum si
modalitatile de parcurgere a tuturor etapelor de transpunere in practicd a acestei strategii a
dovedit profesionalismul macroeconomistilor de care dispune Banca Nationala a Romaniei.

Liberalizarea contului de capital impreuna cu trecerea la tintirea inflatiei ca modalitate
coerentd de conducere a politicii monetare de citre BNR reprezintd vectori-fortd ai cresterii
competitivitatii economiei romanesti, ai mentinerii ritmurilor Tnalte de crestere economica,
ritmuri inaugurate de catre Guvernul Isarescu si amplificate in perioada Guvernului Nastase si
al Guvernului Tariceanu.

Asa cum dovedeste experienta mondiald, liberalizarea contului de capital va avea ca
efect direct o imbundtdtire a alocdrii capitalului, o directionare a acestuia cdtre cele mai
productive directii insotita de o reducere a costului finantdrii, de dezvoltarea sistemului
financiar al Romaniei, de o imbunatatire a Guvernantei Corporatiste si a mediului de afaceri,
precum si de Intarirea disciplinei macroeconomice.

In vederea contracardrii unor efecte perverse generate de liberalizarea fluxurilor de
capital, in special a riscului cresterii excesive a volumului creditului, Banca Nationald a
Roméniei a luat o serie de masuri privind perfectionarea standardelor bancare prudentiale,
generalizarea utilizdrii standardelor internationale de contabilitate sa. In ceea ce priveste
riscurile legate de investitiile de portofoliu care pot expune economia nationala la intrari §i iesiri
bruste de capital, acestea vor fi contracarate datorita cresterii flexibilitdtii cursului de schimb si
al nivelului confortabil atins de rezervele valutare oficiale detinute de BNR.

Politicile adoptate de Banca Nationala a Romaniei privind dobanzile si flexibilizarea
cursului de schimb sunt menite a descuraja intrarile de capital speculativ. Masurile adoptate de
Romania privind reforma administratiei publice, imbundtdtirea infrastructurii, reducerea
gradului de incertitudine a mediului economic prin stabilitatea preturilor, a ratelor de dobanda
sa reprezintd premize ale cresterii investitiilor strdine directe in Roménia.

Procesul liberalizarii contului de capital conjugat cu transpunerea in practicd a strategiei
generale de pregatire a aderarii Romaniei la Uniunea Europeana si de integrare ulterioara in
structurile europene sunt factori determinanti ai cresterii competitivitatii economice - conditie
sine qua non a convergentei spre standardele macroeconomice europene.
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