FACTORI DETERMINANTI Al EVOLUTIEI COMERTULUI
‘ ; EXTERIOR IN ROMANIA

1. Evolutia exporturilor i
importurilor Romaniei
dupa 1989

Existenta unei legaturi intre

* contul curent si economia natio-

nala depinde de o serie de spe-

cificatii ale produselor tranzacti-
onate. Legatura este cu atét
mai puternica cu cat ponderea
produselor comercializabile es-
te mai mare, si cu cat produse-

le interne sunt substituente im-

perfecte ale bunurilor importa-

te, sau acestea din urma sunt
bunuri necesare, caz in care

cererea pentru importuri va a-

vea un grad redus de elasticita-

te. Daca toate produseie sunt
comercializabile si daca produ-
sele autohtone sunt perfect
substituibile, proportia in care
mecanismul de plati afecteaza
economia nationala este limita-

ta (Anne Kreuger, p. 31).

In Roménia exporturile re-
prezintd Tn medie 16% din PIB
(pe anii 1990-1999), in timp ce
importurile reprezinta 23% din
PIB, valori normale pentru o fa-
ra de dimensiune medie, stiut
fiind faptul ca gradul de deschi-
dere al economiei depinde si de
marimea acesteia, tarile mici
fiind Tn mod natural mai deschi-
se schimburilor externe.
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intre evolutile economice
cele mai evidente de dupa
1989 a fost persistenta unui de-.
calaj important intre nivelurile
exporturilor si ale importurilor,
decalaj care pana in 1995 s-a
mentinut n jurul cifrei de 1,5
miliarde de dolari, pentru ca in
urmatorii trei ani sa inregistreze
valori Tn jurul cifrei de 2,5 miliar-
de de dolari, reprezentand

7.9% din PIB in 1998. Soldarea

constant negativa a balantei co-
merciale a facut ca in cei noua
ani de dupa 1989 sa se acumu-
leze un deficit total de peste 15
miliarde de dolari, evolutie res-
ponsabild in mare parte pentru
acumularea unei datorii externe
care a depdsit 8,9 miliarde de
dolari in 1998 (23,5% din PIB),
cifra care intrece cu mult Thca-
sarile maxime pe care Romania
le-a obtinut din exporturi, 8431
milioane de dolari in 1998. Ra-
portarea acestui deficit la volu-
mul PIB arata clar faptul ca a-
vem de-a face cu un deficit ne-
sustenabil, care necesita ajus-
tari radicale ale economiei, nu-
mai o parte destul de redusa
putand fi finantatd prin impru-
muturi de pe pietele externe de
capital sau Tmprumuturi de la
institutiile financiare internatio-
nale.
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Figura nr. 1 - Ponderea deficitului contului curent in PIB in perioada
; 1990-1998

Sursa: Comisia Nationala pentru Statistica, Anuarul de comerf exterior,
1998,

Daca uriasul deficit al balan-
tei comerciale inregistrat in
1990, de aproape 4 miliarde de
dolari, s-a datorat unei reactii
corectoare la politica de exce-
dentare fortata a balantei co-
merciale de pana in 1989 (care
s-a tradus printr-o reducere a
consumului intern peste limitele
admise), acumularea cronicd
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de deficite a pus in evidents e-
xistenta unor grave deficiente

structurale ale economiei roma-.

nesti. Aceasta face ca perspec-
tivele de redresare a situatiei,
adica de inregistrare a unor ex-
cedente comerciale in viitor
pentru a indeplini exigentele e-
chilibrarii intertemporale, s3 fie
minime.

¥

A

B E &8 8

100 -

[ e

AN,

i

N

?D?Z'MN?&M&?&&BEB&WSZQ‘QG%

" xPORT

| MPORT

Figura nr. 2 - Evolutia importurilor si exporturilor Romaniei in perioa-
da 1970-1999 (indici cu baz4 fixa 1970)
Sursa: Comisia Nationala pentru Statistica, Anuarul de comerf exterior
al Romaniei; pentru anii 1989-1999 indicii cu baza 1970 au fost
calculati pe paza indicilor cu baza 1990.
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Mai mult, lipsa unor intrari
semnificative de capital strain
(export net de active, in conditii-
le Tn care iesirile de capital sunt
restrictionate) a facut ca balanta
de plati sa fie echilibratd prin
fmprumuturi pe piata externa de
capital sau prin credite de la or-
ganismele financiare internatio-
~ nale. Totalul capitalului subscris
in valuta (investitii directe si de
portofoliu) era in feb.1998 de
doar 2861 milioane de dolari, in
timp ce deficitul comercial cu-
mulat, In perioada 1990-1998 a
fost de peste 15 miliarde de do-
lari. Termenul de restituire a im-
prumuturile contractate a fost
prea scurt pentru a permite ajus-
tari importante in economia ro-
maneasca, de natura a reduce
dezechilibrele, n conditile in
care masurile de restructurare a
economiei au fost, la randul lor,
lipsite de fermitate.

In general, se acuzad ponde-
rea semnificativa a importurilor
in totalul inputurilor destinate
productiei industriale, productie
care nU genereaza macar re-
sursele destinate platii importu-
rilor. Motivul este o pondere
mare a importurilor destinate
productiei nerentabile (Daianu,
1996). Acest deficit se regases-
te in cele din urma ir datoria
publica, fie ca este vorba de
credite garantate de catre stat,
fie, in unele cazuri, prin prelua-
rea de catre stat ale unor credi-
te neperformante ale bancilor.

Cauzele unei atare situatii
trebuie cautate in factorii care
determina evolutia fluxurilor de

comert exterior ca si diferenta
dintre fluxurile de import si cele
de export ale Romaniei.

2. Factorii care determina
evolutia importurilor i
exporturilor

Tn mod obisnuit, se realizea-

za modelarea fluxurilor de co-
mert exterior ca functie de modi-
ficare a cererii (a cererii externe
in cazul exportului) si de modifi-
care a preturilor relative, a bunu-
rilor, unele fata de altele, si a pre-
turilor relative ale bunurilor co-
mercializabile fatd de cele care
nu se tranzactioneaza, care sunt
date de variatia cursului de
schimb. Astfel, o depreciere a
monedei nationale, care deter-
min& o crestere a preturilor in
moneda nationald ale bunurilor
importate, are ca efect o diminu-
are a cererii pentru importuri a-
tunci cand cererea este elastica,
o reorientare  sheltuielilor dins-
pre bunurile din productia autoh-
tona catre cele importate, atunci
cand cererea pentru importuri
este rigida (bunurile interne sunt

substituente imperfecte ale im-

porturilor).

Se poate, Insa, ca modifica-
rea ratei de schimb sa aiba e-
fecte asimetrice asupra cererii
pentru importuri: in acest caz e-
lasticitatea cererii pentru impor-
turi nu este aceeasi in-cazul u-
nei aprecieri, respectiv a unei
deprecieri a monedei nationale.
Se pot intalni situatii in care o
perioada de apreciere a mone-
dei nationale permite importato-
rilor construirea unui canal de
distributie sau desfasurarea
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unei campanii de promovare in
tara importatoare, astfel ca in
cazul unei deprecieri ulterioare
a monedei nationale sa nu se
revina la situatia initiala, elasti-
citatea cererii reducandu-se.

in cazul evolutiei cererii, de
regula, se foloseste ca aproxi-
mare modificarea venitului (data
de evolutia produsului intern
brut), considerandu-se c3 incli-
natia marginald spre consum
este constanta.

Ramaéne de cercetat in acest
caz existenta unei legaturi intre
variabilele mai sus mentionate si
gradul in care cererea reactio-

neazd la modificarea venitului, -

respectiv a preturilor relative, ex-
primate prin modificarea cursului
de schimb.

2.1. Factori determinanti ai

_ evolutiei importurilor

in privinta determinarii exerci-
tate de modificarea venitului a-
supra importurilor in Romania,
este dificii de dat un raspuns

L - P e

B % ow B m % % e e

T R

clar, data fiind lipsa observatiiior
lunare pentru PIB, numarul de
observatii disponibil nesatisfa-
-cand exigentele unei estimari e-
conometrice. Utilizarea ca apro-
ximare pentru PIB a productiei
industriaie (in cazul careia dis-
punem de date lunare) nu este
iarasi posibilda, dat find c3, in
mod frecvent, in anii de dupa
1989 cresterea productiei indus-
triale a fost insotitd de o cres-
tere a stocurilor, situatie in care
cresterea productiei industriale
nu inseamnd si o crestere a
venitului national, ci dimpotriva.
O simpla inspectie vizuald a
evolutiei celor doud variabile,
PIB si import, in perioada 1990-
1999 ne releva existenta unei
legaturi destul de puternice a
ratelor anuale de crestere ale
acestora, chiar daca importurile
au continuat sa creasca (cu o
rata mai scazutd) in conditiile
unei scaderi economice severe.’
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Figura nr. 3 - Evolutia comparativi a venitului (PIB) si a importuri-
lor Romaniei in perioada 1990-1998 (in cazul celui
de-al doilea grafic scala din stanga apartine PIB,

. cea din dreapta, importurilor)
Sursa: CNS, Anuarulf statistic al Roméaniei, Buletin statistic lunar; in ca-
2ul primului grafic datele reprezinta indici cu baza fixa 1989; in cel
de-al doilea caz datele reprezinta ratele de crestere ale variabilelor.
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In cazul unei ponderi ridicate
a bunurilor de consum in totalul
importurilor este de asteptat ca
o crestere a acestora sa fie
conditionatd de cresterea sala-
riului real, ca indicator pentru
cresterea puterii de cumparare.
Testele de cauzalitate’ nu con-
firma insa ipoteza unei ponderi
semnificative a importurilor in
optiunile de consum ale popula-

tiei, determinarea fiind mai de-

graba inversa, dinspre importuri

catre castigurile salariale (nomi-
nale si reale)?.

in schimb, este recunoscuta
ponderea mare a importurilor in
inputurile destinate productiei
industriale, fapt confirmat prin
identificarea unei determinari
semnificative din partea creste-
rii importurilor catre cresterea
productiei industriale de la 2 la
21 de laguri lunare (cu o proba-
bilitate de 95-99%), cauzalita-
tea in sens invers manifestan-
du-se pentru 1-10 laguri lunare.

Raspunsul DLOG(MPORT) la o inovatie in DLOG(PROD)

0.06

0.04

0.02

-0.02

-0.04

000 TN

1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

Figura nr. 4 - Raspunsul importurilor (fob) la o inovatie de o abatere
standard in productia_industriald (provenita dintr-o au-
toregresie vectoriala® cu doud variabile, in ordine
PROD, IMPORT, pentru 2 laguri lunare)

! Pentru determinarea cauzalitétii s-a utilizat testul Granger, care stabileste in
fapt doar predictibilitatea valorilor prezente ale unei variabile pe baza valorilor
trecute ale unei alte variabile. Cauzalitatea in sens Granger nu inseamna
altceva decat precedenia evolutiei unei variabile de citre modificarea unei alte

variabile.

? Testul de cauzalitate Granger pentru diferentele de ordinul 1 ale indicelui sa-
lariului real si al importurilor indica o determinare din partea importurilor catre
salariul real cu o probabilitate de 95-99% pentru 11-15 laguri.

3 VAR (Vector autoregression) este un sistem de ecualii in care fiecare variabila
endogend este functie liniard de valonle sale trectte, de valorile trocute ale altor
varabile endogene in sistemul respectiv, de vaniabile exogene si alte pérti non-
aleatoare, cum ar fi constants sau funcfii polinomiale de timp (trend).
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O asemenea expansiune a
importurilor este justificata intr-o
situatie de crestere economica,
dar este dificil de explicat cauza
puternicei sale cresteri din ultimii
doi ani, cand activitatea econo-
mica a cunoscut o scadere. Este
evident ca o crestere a importu-
rilor nu se putea face decat prin

substituirea consumului intern, n
conditiile unei diminuari a cererii
fotale. Reorientarea cheltuielilor
in favoarea importurilor s-a dato-
rat unei supraevaluari in termeni
reali a monedei nationale (un ritm
mai nalt de crestere a preturilor
interne fata de ritmul deprecierii
in termeni nominali a monedei
nationale) sau, pur si simply,
unei pierderi de competitivitate a
produselor autohtone fatda de
cele importate. ;

Este de remarcat ca, daca

pe grupe de marfuri sensibilita-
tea la modificarile cursului de
schimb este prezentd doar in
cadteva cazuri, rata reala de
schimb constituie un predictor
important al importurilor totale
(fob) pe o perioada de 1-23 la-
guri lunare, testul Granger indi-
cand prezenta cauzalitatii cu o
probabilitate de 95-99%. Ras-
punsul ratei procentuale de
crestere a importurilor la o de-
preciere de o abatere standard
a monedei nationale (o crestere
a cursului de’ schimb rea!) dat
de functia de impuls-raspuns’
provemta dintr-o autoregresie
vectonala pentru 2 laguri luna-
re’, este puternic negativ in pri-
mele 2 luni, dupa care inregis-
treaza o ﬂuctuatje n jurul valorii
zero pana la epuizarea impul-
sului.

Rispunsul DLOG(MPORT) la o inovalje in DLOG(REXR)

0.02

0.00 L -

002 fy /
o040 L7

-0.06

-0.08

ik
7 \/—

1 2 3 4 5

[ 7 B 8 10

Figura nr. 5§ - Raspunsul importului (fob) la o inovatie de o abatere
standard in cursul real de schimb (provenita dintr-o
autoregresie vectoriala cu doua variabile, in ordine IM-
PCRT, REXR, pentru 1,2 laguri lunare)

4 Functia de impuls-raspuns (impuise response) descrie modul cum o variabila
endogend se modificd in timp ca raspuns la o unicd crestere neasleptatsd
{:novatre sau surpnizad) a sa sau a altei variabile.
® Alegerea ordinului VAR s-a ficut pe baza criteriului Schwartz, care prescne
selectarea acelui numar de laguni pentru care inregistreaz3 o valoare minima.
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Selectarea unui esantion mai
redus pentru observarea misca-
rilor importurilor ca raspuns la
modificarile ratei de schimb ne
arata un pattemn al importurilor

caracterizat printr-o vizibila se-
zonalitate, cu rate mari de cres-
tere in martie, septembrie, si cu
scaderi importante n ianuarie Si
august.
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Figura nr. 6 - Paternul sezonier al importurilor totale (rata procen-

tuald de crestere)

Pe grupe de marfuri’, se ob-
serva existenta unei evolutii se-
zoniere indeosebi la bunurile
de consum: produse vegetale
I\, piei si blanuri VIil, materii
textile X\, incaltaminte Xil si
marfuri si produse diverse - in-
clusiv mobild - XX. Importurile
de produse minerale (combusti-
bil) V, materiale plastice VIl si
mijloace de transport XVII sunt
legate mai ales de nevoile pro-
ductiei, iar importurile de masini
si aparate (XV1) sunt mai sensi-
bile la modificarile cursului de
schimb, asa cum era de astep-
tat in cazul bunurilor de folosin-
ta indelungata.

Testarea cauzalitati pentru
rata de variatie a cursului real
de schimb (determinat ca ra-
portul intre valorile contempo-

rane ale indicelui cursului de
schimb nominal si indicele pre-
turilor de consum) si variabilele
reprezentand grupele (din no-
menclatorul combinat) care s€
regasesc la importul Romaniei
(astfel prelucrate ncat sa devi-
na stationare) ne arata o sensi-
pilitate la modificarea cursului
de schimb doar in cazul a im-
portului de produse chimice V1,
pentru 4 pana la 18 laguri, n

timp ce in privinta celorlalte
grupe determinarea este inexis-
tentd sau incerta. In cazul gru-
pei de alimente, bauturi si tutun
(Iv) cauzalitatea este inversa.
in cazul anumitor grupe, evo-
jutia a fost probabil determinata
mai degraba de modificarile de
taxe, asa cum este cazul grupe-
lor IV, importuri de alimente

¢ pentruy grupe de marfuri testele au fost realizate pe pericada 1993:01-

1999:05, pentru care au fost disponibile observalii lunare.

o
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(care includ bauturi alcoolice si
tutun) si a grupei de produse mi-
nerale V, in cazul careia nu am
gasit o determinare din partea
cursului de schimb.

2.2. Factorii determinanti ai
evolutiei exporturilor

In privinta exporturilor, o de-
terminare din partea cererii ar
presupune identificarea unei e-
volutii ciclice a exporturilor, ca-
re sa urmeze situatia conjunc-
turala din tarile dezvoltate, care
sunt principalii beneficiari ai ex-
porturilor romanesti. Evolutia
cererii externe ar putea fi foarte

bine aproximata cu evolutia im- -

porturilor ale Uniunii Europene
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(catre care se indreaptd peste
60% din exportul Romaniei).
Vom presupune in mod im-
plicit c& Romania (respectiv ta-
rile central si est-europene) nu
pot exercita nici o influent3 asu-
pra evolutiei importurilor UE,
respectiv. asupra importurifor
mondiale, dat fiind gradul redus
de diferentiere al produselor si

_absenta produselor pentru care

sa detind o cotd de piatd in-
semnata, astfel ci observarea
unei evolutii similare a importu-
rilor UE si exporturilor roma-
nesti va fi interpretat ca fiind o
conditionare din partea cererii
externe.
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Figura nr. 7 - Evolutia comparativi a exporturiior Roméniei cu im-
pofiurtie mondiale si ale Uniunii Europene in peri-

cads 1901-1098

Sursa: U.N. Monthiy Bulletin of Statistics, No.1, 1999; datsie reprezini vo-
lumul exporturiior (scala din stangaj, respectiv al importurilor UF si
volumul importurilor mondiale (scala din dreapta), In miliarde dolari,

Graficele de mai sus confir-
ma ipoteza unei evolutii simila-
re a exporturilor si a cererii
mondiale. Revigorarea in 1994
a cererii pe pietele occidentale
a constituit momentul de relan-
sare a exporturilor romanesti.

De asemenea, o analiza
comparativa a exporturilor tari-
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lor est-europene (cu o pondere
semnificativa a exporturilor des-
tinata UE) ar trebui s3 indice
prezenta unor factori exogeni in
determinarea exporturilor. Pre-
Zenta unor asemenea factori ar
trebui sa se reflecte in patternul
exporturilor tuturor tarilor din
zZona. ;
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8 - Evolutia comparativa a expoﬁtirilo? tarilor est-euro-
Cehia, Croatia, Ungaria, Polonia,

Romania, Slovenia) in pericada 1991-1998

~ Sursa: U.N.Monthly Bulletin of Statistics,

no.1, 1999; datele reprezinta

volumul anual al exporturilor in miliarde dolari.-

Asa cum se observa din fi-
gura de mai sus, majoritatea ta-
rilor est-etiropene au cunoscut
o evolutie asemanatoare a ra-
telor de crestere (chiar daca la
niveluri diferite ale exporturilor),
ceea ce indreptateste accepta-
rea ipotezei ca evolutia expor-
turilor este In mod semnificativ
determinata de factori externi’.

Mai mult, testul Granger pen-
tru seriile lunare ale exportului
(prima diferenta a logaritmului
seriei, care aproximeaza rata
procentuald de crestere) si pon-
derii exportului catre UE in total
exporturi arata o determinare
semnificativd in orizontul se-
mestrial din partea procentului
din exporturi destinat Uniunii Eu-
ropene
volumului total al exporturilor.

Puternica legaturd a expor-

turilor romanesti cu evolutia ce- '

7 Exista totusi posibilitatea ca evolufia

citre rata de crestere a

rerii de importuri mondiala si a
Uniunii Europene (figura 7) este
semnul unei puternice elastici-
tati a cererii pentru exporturile
Romaniei, lucru de asteptat da-
ci ludm fin considerare faptul
ca oferta de export a Romaniei
face parte din categoria produ-
selor manufacturate'cu un grad
relativ redus de prelucrare si
putin diferentiate, usor substitu-
ibile, produse similare regasin-
du-se la exportul majoritatii tari-
lor in dezvoltare.

Acest rezultat este de natura
s infirme in parte existenia u-
nei rigiditati a ofertei de export
a Romaniei, desi testul Granger
arata existenta unei determinari
a exporturilor de catre produc-
tia industriala pentru 1-4 laguri
cu o probabilitate de 96-99%,
ceea ce ar insemna o oarecare
restrictie din partea ofertei.

asemdnétoare pe care am evidentiat-0

s& se datoreze unui pattern comun al tranzitiei tuturor farilor din est.
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Raspunsul DLOG(XPORT) Ia o inovatie in DLOG(PROD)
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Figuranr.9- Raspunsul exportului la o inovatie de o abatere standard in
productia industrial3 (proveniti dintr-o autoregresie vec-
toriald cu dous variabile, in ordine XPORT, PROD, pentru
2 laguri lunare) :

Aceasta poate explica ia " real, cu o intarziere de 2 laguri
putin mai lents a exporturilor la  junare. &)
modificarea cursului de schimb

Raspunsul DLOG(XPORT) la o inovatie in DLOG(REXR)
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aa] ]
0.002
00004
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toregresie vectorials CU doud variabile, in - ordine
XPORT, REXR, pentru 1,24 laguri lunare)

Ca si in cazul importului, pe  cazul grupelor: animale Si pro-
grupe de marfuri influenta cursy- duse animale I, pentru 12-13 |a-
lui de schimb este muit mai pu-  guri, produse ale industriei chi-
tin prezents, Astfel, cauzalitatea mice VI, pentru 4-12 laguri, mar-
Sé manifestd dinspre export  furi si produse diverse XX pen-
catre cursul real de schimb in  try 24 laguri. Cursul de schimb
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determina exportul in cazul gru-
pelor de produse alimentare
pentru 5-6 laguri, materii textile
IX, metale si articole din metal
XV, masini si aparate XVi si mij-
loace de transport XVIi pentru
1-2 laguri lunare. Exportul de
produse minerale V- nu este in-
fluentat de cursul de schimb.
 Existenta unei puternice de-
terminari din partea importuri-
lor, robuste 1a numarul de laguri
alese (1-31 laguri) poate fi ex-
plicatd prin ponderea mare ain-
puturilor importate in productia

pentru export. Dar se poate da-
tora si unei determinari comune
din partea unei a treia variabile,
cursul de schimb sau soldul
balantei comerciale (exprimat
prin rata de acoperire a im-
porturilor prin exporturi), care e-
xercitd o puternicd influenta a-
supra ambelor variabile, pentru
1-31 laguri in cazul exporturilor
si pentru 1-26 laguri in cazul
importurilor.

2.3, Cauze ale deficitului
balantei comerciale

100
90
80 i
701 /
sol
% 91 92 93 94 9 96 97 9B
—NX__HPTRENDY
Figura nr. 11 - Evolutia ratei de acoperire a exporturilor prin importuri
in perioada 1990-1998 (%)

in privinta soldului balantei
comerciale este de remarcat
semnificativa cauzalitate unidi-
rectionald catre importuri cu ©
probabilitate de 95-99% pentru
1-26 laguri lunare si exporturi
oentru 1-31 laguri, cu o probabi-
litate de 95-99%, soldul compor-
tandu-se ca o variabila exogena,

nefiind determinat de nici una
din aceste dou3 variabile. Acest
jucru nu poate fi explicat decat
prin intermedierea cursului de
schimb care in mod firesc ar tre-
bui sa fie influentat de evolutia
soldului balantei comerciale.
Testarea cauzalitatii Granger
nu confirma existenta unei pre-
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siuni a deficitului balantei co-
merciale in directia deprecierii
monedei nationale, asa cum ar
fi fost de asteptat, ci o puterni-
ca determinare in sens invers,
din partea cursulyi real de

04

schimb (diferenta de ordinyl 1a
logaritmului seriei) catre soldul
balantei comerciale (nivelul lo-
garitmat al seriei) pentru 1-16
laguri lunare, -la un nivel de
semnificatie de 5%.
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Figura nr. 12 - Evolutia cursului re
tei comerciale (ex
importului prin ex

Teoretic, raspunsul soldului
balantei comerciale Iz 0 depre-
ciere a cursului de schimb ar
trebui s3 fie de forma unej
curbe in J, cu cererea pentru
importuri ramanand neschimba-
ta pe termen scurt, in ciuda
cresterii preturilor acestora in
moneda nationals si productia
pentru export necesitand o pe-
rioadd de ajustare |a cererea
maritd ca urmare a reducerii
preturilor in moneda strdina ale
produselor exportate. Astfel, pe
termen scurt, balanta comercia-
la va cunoaste o inrdutatire, ca
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al de schimb si a soldului balan-

primat prin rata de acoperire a
porturi) 1996:11-1999:05

abia dup3 ce efectyl deprecierii
este incorporat si avem de-a
face cu o imbunatatire a soldy-
lui balantei comerciale.

In cazul de fata (vezi si figu-
ra de mai sus care cuprinde un
esantion redus) efectul este in-
corporat aproape imedjat: coe-
ficientii pentry primele laguri ale
REXR in cadrul unei VAR bi-
variate, care include REXR Si
NX, pentru 3 laguri lunare sunt
pozitivi, ceea ce respinge ipo-
teza rigiditatii temporare celor
doud variabile (import si export)
la modificarea ratei de schimb.



Response of DLOG(NX) to One S.D. DLOG(REXR) Innovation
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Figura nr. 13 - Raspunsul soldului balantei comerciale NX la 0 ino-
vatie de o abatere standard a cursului real de schimb
(provenita dintr-o autoregresie vectoriala cu doud va-

riabile, in ordine REXR, NX, pentru 3 laguri lunare)

Se poate deci concluziona
¢a avem de-a face cu o suprae-
valuare in termeni reali a mo-
nedei nationale, supraevaluare
relativ la raportul de competitivi-
tate® intre economia romaneas-
cd si economia monedei de
referintd. Pentru o economie cu
un raport de schimb constant
cursul de schimb real (cursul de
schimb nominal deflatat cu
indicele preturilor) ar trebui sa
fie constant, cu alte cuvinte,
modificarea cursului de schimb

nominal ar trebui sa urma-
reasca, pe termen lung, dife-
renta de inflatie fata de tara ca-
reia ii apartine moneda de re-
ferinta. In cazul Romaniei, rata
de schimb reald a cunoscut o
scadere de 60 ori fata de 19S0.
Deprecierea in termeni reali a
unei monede nationale este
expresia pierderii de compe-
titivitate a exporturilor acesteia
fata de exporturile straine si a
economiei, in general.

8 ca masurd a competitivitalii se foloseste valoarea unitard a exporturilor $i

costurile unitare normalizate ale forfei

de muncd sau diferenfa in privinfa

productivitatii muncil. Dezavantajele utilizarii sale ca mdasurd a competitivitaii
{in de situatiile in care preturile sunt controlate sau persista distorsiuni si de
faptul cé sunt excluse cresterile de prefuri ale bunurilor intermediare sau exista
diferente in privinta cosului de consum intre far cu niveluri de dezvoltare

diferite.
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Figura nr, 14 - Evolutia cursului de schimb real (Iei/lUSD) (cursul

de schimb nomina
REXR in perioada

Sursa: CNS, Buletin statistic lun.

I deflatat cu indicele preturilor)
1991-1999

ar;, BNR, Buletin trimestrial; rata de

schimb reald a fost calculata ca raport intre indicele cursului de
schimb nominal si indicele preturilor consumatorilor CPI.

Deprecierea in termeni reali
a monedei nationale exerciti
insa o puternica influenta in di-
rectia cresterii nivelului preturi-
lor interne (fie c3 este vorba de
preturile bunurilor de consum
CPI sau de preturile bunurilor
de productie PPI®) generand
asa-numita inflatie importats,
fie prin cresterea preturilor in
moneda nationald pentru bunu-
rile de consum din import, fie o

pentru 1-28 de laguri la un nive/ de se,

inflatie prin costuri, prin creste-
rea preturilor in moneda natio-
nala ale materiilor prime impor- -
tate, si de aici si a preturilor bu-
nurilor de consum.

- Relatia se poate usor ohearva
pe graficul de mai sus care pre-
zinta evolutia inflatiei (exprimat3
prin indicele preturilor bunuriior
de consum) si a indicelui (baza
1991:01) cursului real de schimb
in perioada 1996:11 - 1999:05.

mnificatie de 1% (cauzalitatea inversa se

manifestd numai pentry 1-2 lagun) si a PP} indiferent de numarul de laguri alese
(1-30 laguri lunare) Ia un nivel de semnificatie de 1%,
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Alegerea lunii noiembrie 1996
ca break-point este motivata a-
tat de schimbarea de politica
economica care a avut loc dupa
alegerile din noiembrie 1996, cat
si de includerea deprecierii ma-
sive a monedei nationale care s-
a produs in luna ianuarie, care
A =0

face usor de urmarit efectul asu-
pra nivelului preturilor. Se poate
observa cum modificdrile care
au loc in privinta ratei de schimb
sunt urmate la 2-3 laguri distan-
ta de o modificare in aceeasi di-
rectie a nivelului general al pre-
furilor.

) T

Figura nr. 15 - Evolutia comparativé cursului real de schimb si nive-
lului general al preturilor in pericada 11:1996-

05:1999

Sursa: BNR, Buletin trimestrial; CNS, Buletin. statistic lunar; ambele
variabile reprezinta rate procentuale de crestere (scala din partea -
stanga apartine cursului real de schimb REXR, cea din partea

dreapta CPI).

Functia de impuls-raspuns,
construitd pe baza unei autore-
gresii vectoriale VAR cu doua
variabile, in ordine: rata pro-
centuald de crestere a preturi-
lor (diferenta de ordinul 1 a ni-
velului logaritmat al indicelui
preturilor CPl) si rata procentu-
ald de crestere a ratei de
schimb nominale (diferenta de
ordinul 1 a nivelului logaritmat
" al indicelui cursului de schimb

REXR), pentru 2 laguri lunare

e

aratd existenta unui putemic
puseu inflationist in primele
doud luni care urmeaza unei
deprecieri in termeni reali a
monedei nationale, care des-
creste rapid pana la zero in ur-
matoarele cinci luni. Aceasta ar
insemna ca marirea de preturi
generatd de depreciere este
temporara, daca nu se iau ma-
suri care sa genereze o spirala
inflationist (daca nu se da curs
revendicarilor salariale).
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Response of DLOG(CPI) to One S.D. DLOG(EXR) Innovation
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‘Figura nr. 16 - Raspunsul CPI la o inovatie de o abatere standard in
REXR (provenitd dintr-o autoregresie vectoriald cu
doua variabile, in ordine REXR, CPI, pentru 2 faguri lu-

nare)

O politica de supraevaluare
a monedei poate fi urmats si
din considerente electorale, a-
tunci cand ponderea bunurilor
importate in cosul de consum
al populatiei este destul de ma-
re sau cand deprecierea are ca
efect o crestere imediatd de
prefuri, avand in vedere faptul
ca& marirea prefuriior ocupa un
rang inalt intre temerile popula-
fiei, depasind In mod frecvent

in sondajele de opinie teama
- pentru pierderea locului de
munca. In Romania, campania
electorald din 1996 (16 noiem-
brie) a fost urmatd de o depre-
ciere masivd a monedei natio-
nale®, rata de crestere fiind a-

- proape zero in lunile care au

precedat alegerile; in cazul ale-
gerilor din 1992 (27 septem-
brie) preturile fiind mult mai
controlate, cresterea acestora
putea fi stapanitd intr-un mod
mai direct, astfel cid rata de
crestere a preturilor a cunoscut
rate foarte scazute in lunile de
campanie electorald, avand
chiar o evolutie contrara modifi-
carilor in cursul real de schimb.

Determinarea de  catre
cursul real de schimb atat a
soldului balantei comerciale in
mod invers proportional si nive-
lului preturitor in mod direct fa-
Ce ca orice manevrare a cursu-
lui In scopul eliminarii unuia

' Este posibil, insa, ca deprecierea sa fi fost determinats de anticiparile cu
privire la liberalizarile de prefuri care au urmat.
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 dintre dezechilibre s&@ nu se
poata face decat cu pretul ac-
centuarii celuilalt dezechilibru.
Orice masurd de stabilizare a
riivelului general al preturilor
determina in acelasi timp o a-
preciere n termeni reali a
cursului de schimb si in acest
fel o accentuare a deficitului.
_ Se apreciaza, astfel, ca inflatia
si contul curent au fost totdeau-
na in contrasens de la introdu-
cerea in 1991 a convertibilitatii
interne de cont curent, fiecare
dintre acestea constituind o su-
papa pentru segmentul neper-
formant al economiei, n functie
de tipul de constrangere din po-
litica economica. lesirea din a-
ceastad dilema nu este deci po-

sibila decat prin restrangerea.

activitati in sectorul neperfor-
mant, cu pretul cresterii soma-
jului (llie Serbanescu, 1998).
Banca Centrald are la inde-
mana trei instrumente pentru

—a2

0.90 ————————
b ) ;
0.08.
H
0.06 :
0.04 .

0.00 - —— I .01

01 0200 G205 07 8209 21 W01 9303 305
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influentarea unor astfel de evo-
lutii, si anume: rata de refinan-
tare sau taxa oficiald a scontu-

jui, stabilirea ratelor rezervelor

obligatorii si operatiunile de
vanzare/cumpérare de valuta
pe piata.

Alegerea ca instrument a
bazei monetare are avantajul u-
nei mai rapide manifestari a e-
fectelor si a unei reduse expu-
neri la presiuni politice, dar are
o eficacitate reald redusd. Re-
zervele minime obligatorii exer-
cits o influentd mai slaba si de
mai scurtd duratd asupra nive-
lului agregat al preturilor siauo
credibilitate redusa, agentii eco-
nomici gasind modalitati de a a-
nihila restrictile cantitative_im-
puse creditului bancar. Rata
dobanzii (rata de refinantare a -
Bancii Nationale) constituie un
semnal mai credibil pentru a-
gentii economici, dar se mani-
festd cu o mai mare intarziere
(Cristian Popa, 1997, p. 24-50).
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Figura nr. 17 - Evolutia _'i"étei (procentuale) de crestere a preturilor

(bunurilor de consum) si a cursulul real
in anul electoral 1992, respectiv in

1996

de schimb
anul electoral

- Sursa: CNS, Buletin statistic lunar; BNR, Buletin trimestrial.
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In cazul de fat3, rata doban-
Zii (taxa oficiala a scontului)
constituie un predictor semnifi-
cativ al cursului de schimb real
pentru 1-9 laguri si a cursului
de schimb nominal pentru 1-6
laguri, desi rata de refinantare
nu este creditatd cu influenta
semnificativa asupra ratelor do-
banzii din economie, dat fiind
volumul redus al creditului de
refinantare (2,9% din nivelul ba-
zei monetare Ia sfarsitul anului
1998). De asemenea, situatia
de debitor net al Banci Nationa-
le in raport cu bancile comerci-
ale face ca aceasta s3 aiba un
control redus asupra ratelor do-
banzii din economie™. Rata do-
banzii are o influenta directs a-
supra cursului de schimb, care
functioneaza ca instrument al-
ternativ de economisire la de-
pozitele constituite |a bancile
comerciale, dar si prin atrage-
rea de capitaluri striine care
determina o apreciere a mone-
dei nationale.

Utilizarea masei monetare
ca ancora antiinflationists™ are
avantajul, spre deosebire de ra-
ta dobanzii la creditele de refi-
nantare, ca exercit o influents
semnificativa asupra inflatiei,
pentru 1-15 laguri lunare, fars a
actiona in sens contrar asupra

’; BNR, Raport anual 1998, p. 51.
7
monetard este dat de
8 aduce oferta de bani

" BNR, Raport anuai 7998, p. 51,
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dezechilibrului extern, prin a-
precierea cursului de schimb.
Testele de cauzalitate la nivelul
masei monetare (M2) si al
cursului real/nominal de schimb
nu indica prezenta vreunei in-
fluente indiferent de numarul de
laguri alese. ;

Rata rezervelor obligatorii es-
te mai degraba reactiva, cursul
de schimb real fiind un bun pre-
dictor pentru RRO pentru 2-25
laguri, cu o probabilitate de
95-99%.

Data fiind influenta semnifi-
cativa a cursului de schimb a-
Supra ratei inflatiei, acesta se
impune ca obiectiy intermediar
al politicii antiinflationiste, con-
trolul asupra flotarii acestuia
conferindu-i in mare masura un
comportament exogen. Testele
de cauzalitate pentru variabilele
reprezentand rata de crestere
procentuald a exporturilor, a
importurilor, a cursului real de
schimb si a solduluj balantei co-
merciale aratd ci rata de

schimb nominal sau reals (de-

flatatd cu indicele preturilor de
consum CPI) este variabila in-
dependents in toate aceste re-
latii, nefiind determinats in mod
semnificativ decat de rata no-
minald a dobanzii, dat3 de rata

Ancora politicii antiinflationiste este baza monetard a carei raport cu masa
multiplicatorul monetar. |

1998 se considers c3 controlul bazei monetare
la nivelul cerer,
previzibilitatea mulliplicatorului monetar.

In Raporiul anual al BNR pe
este mijlocul cel mai eficace de
date fiind fluctuatiile limitate si



de refinantare a Bancii Nationa- agravarea dezechilibrului  ex-
le. Aceasta ar putea insemna tern, in conditiile in care incer-
un grad ridicat de control asu- carea de restabilire a Tncrederii
pra cursului de schimb, a carui in moneda nationald nu este
evolutie, subordonata demersu- .sustinutd de evolutiile din eco-
jui antiinflationist, are ca efect nomia roméaneasca. '
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