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Rezumat

Lucrarea 1si propune trecerea in revista a diverselor modele de determinare a cursului valutar
real si aplicarea acestor metodologii pentru analiza cursului real ROL/EUR. In acest context
este testatd aplicabilitatea teoriei paritatii puterii de cumparare (PPP) pentru determinarea
cursului valutar pe termen lung ROL/EUR. De asemenea lucrarea incearcd o estimare a
cursului valutar real de echilibru ROL/EUR prin modelul Behavioral Equilibrium Exchange
Rate (BEER) utilizdnd atat un model structural redus, cat si metodologia Vector Error
Corection (VEC).

Intelegerea factorilor determinanti ai cursului valutar este importanti in conducerea politicii
monetare, evaluarea impactului macroeconomic al evolutiei cursului valutar depinzand de
sursa socului ce a generat-o. In mod special, este important, desi nu este usor de evaluat, in
ce masurd cursul valutar este determinat de diversele variabile macroeconomice
fundamentale. In acest scop, mai multe metodologii econometrice alternative sunt utilizate
pentru estimarea determinantilor cursului valutar real.

Introducere

Desi estimarile cursului de echilibru bazate de teoria paritatii puterii de cumparare (PPP)
sunt larg utilizate 1n estimarea impactului cursului valutar asupra variabilelor
macroeconomice, validitatea acestei teorii este pusa sub semnul iIntrebarii in special pe
orizonturi de timp medii si lungi. Cea mai larg utilizata alternativa la PPP este modelul
Harrod-Balassa-Samuleson dezvoltat de catre Harrod (1933), Balassa (1964) si Samuelson
(1964). De asemenea, 1n literatura de specialitate au fost propuse diverse abordari de
determinare a cursului de echilibru, mai importante fiind metodologia ,,cursului natural real
de echilibru” (Natural Real Exchange Rate — NATREX) dezvoltata de Stein in 1994,
metodologia ,,cursului comportamental de echilibru” (Behavioral Equilibrium Exchange
Rate — BEER) propusa de Clark si MacDonald (1999) si metodologia ,,cursului fundamental
de echilibru” (Fundamental Equilibrium Exchange Rate — FEER) dezvoltata de Williamson
in 1994.

Metodologia NATREX incearcd sa determine cursul valutar real pe baza unui set de variabile
economice fundamentale care explica economisirea, investitiile si contul curent. Modelul
NATREX este bazat pe modelarea interactiunilor dintre variabilele stoc si variabilele flux
intr-un model de crestere macroeconomici. In cadrul acestui model se face distinctie intre
echilibrul pe termen mediu (care presupune echilibrul intern si echilibrul extern) si echilibrul
pe termen lung (care presupune un nivel constant al datoriei externe nete si un stoc de capital
aflat la nivelul corespunzitor steady state). In metodologia NATREX, fluxurile nete de capital
sunt determinate de diferenta dintre economisire si investitii iar cotul de capital este explicat
de productivitate si economisire si acesta influenteaza cursul treal de schimb prin evolutia
contului curent.
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Conceptul FEER se bazeaza pe notiunea de balantd macroeconomicd (echilibru
macroeconomic), care are atdt o dimensiune internd cat si una externd. Balanta interna
(echilibrul intern) este identificatd cu acel nivel al output-ului consistent atat cu angajarea
totald, in particular cu acel nivel al somajului dat de NAIRU cat si cu un nivel redus si
sustenabil al ratei inflatiei. Balanta externa (echilibrul extern) este caracterizata ca acel flux,
dorit si sustenabil, de resurse Intre tari atunci cand acestea sunt in echilibru intern. Deoarece
aceastd abordare are 1n vedere calcularea cursului valutar pe baza unui set de conditii
macroeconomice, acest model face abstractie de conditiile ciclice pe termen scurt si de
factorii temporari §i pune accent pe fundamentele economice, care sunt acele conditii sau
variabile care vor persista pe termen mediu. Aceste conditii pot sd nu apara in viitor, ci, mai
degraba sunt conditii dezirabile, care pot sd nu se realizeze niciodatd. Ca urmare, cursul
FEER este o masurd normativa, care corespunde, conform lui Williamson (1994) ,,conditiilor
ideale din economie”.

Modelul BEER a fost, o alternativa potentiala la utilizarea FEER in analiza evolutiei cursului
valutar prin estimarea unei ecuatii reduse care explicd comportarea cursului real de schimb.
Astfel, prin modelul BEER, deviatia totala a cursului valutar, In orice moment, poate fi
descompusd 1n efectul factorilor tranzitori si in efectul datorat deviatiei variabilelor
fundamentale fati de valorile sustenabile ale acestora. In timp ce modelul FEER se referd
exclusiv la un orizont pe termen mediu spre lung, modelul BEER este mai general, in sensul
ca poate fi utilizat pentru explicarea evolutiilor ciclice ale cursului valutar real. Metodele
econometrice utilizate in estimarea BEER se bazeaza in principal pe metodologia VEC
(Vector Error Correction) dezvoltata de Johansen (1995).

1. Teoria paritatii puterii de cumpéarare

Articulat de catre Scoala din Salamanca in secolul al XVI-lea si formalizat de catre Gustav
Cassel 1n 1921, teoria paritatii puterii de cumparare (PPP) afirma faptul ca, odata convertite
intr-o maniera comund, nivelele preturilor nationale ar trebui sa fie egale (versiunea absoluta
a PPP). Aceasta egalitate Intre nivelele preturilor este impusa de arbitrajul pe piata bunurilor.

Formal, aceasta teorie poate fi scrisa :
P, =S P*.i=12,..,N

thito
unde:
Pi« reprezinta pretul bunului i in moneda nationala la momentul t;
P*i,t — pretul bunului i in moneda straind, la momentul t;
St — cursul valutar nominal exprimat ca pretul Tn moneda nationald a unei unitdti de moneda
straina, la momentul t.

Insumand aceasta relatie pentru toate bunurile tranzactionate din fiecare tard, versiunea
absoluta a PPP devine:

aipi,t = Stza'Pi,t >

i=1

N N
i=1

N
unde ponderile fiecdrui bun in cosul de consum ( ¢; ) satisfac relatia: Zai =1.
i=1

28



Versiunea relativa a PPP implica:

Pi:kt+18t+l — Pljtst , | = l, 2, ceey N
P P

it+1 it
Presupunénd ca indicii de pret sunt construiti pe baza unei medii geometrice, logaritmand si

insumand aceasta relatie pentru toate bunurile tranzactionate din fiecare tard rezulta:
N N
z% Pit =S +z7i Pit >
i=1 o1

N
unde ponderile din media geometricd satisfac relatia Z7i =1, iar literele mici reprezinta
i=1

diferente de logaritmi intre momentul t i momentul t-1.

Daci nivelele preturilor din tard si din strainitate sunt Py si P™, sau, exprimate in logaritmi, p
si p 1, atunci conditia de existentd a PPP absolut este:
Ss=P =P -
Din aceasta relatie rezulta faptul ca cursul valutar real (qy),
0 =S—P+hH,
poate fi privit ca o masura a deviatiei fata de PPP.

In privinta verificarii in practici a acestei teorii, parerile sunt impartite, in literatura de
specialitate existand opinii divergente. Conform estimarilor statistice, Taylor, Peel si Sarno
(2001) nu gasesc suficiente evidente statistice In favoarea existentei PPP pe termen lung, in
special in perioada post Bretton Woods (primul PPP puzzle).

Pe de alta parte, cerecetdtorii care sustin existenta PPP, de exemplu Huizinga (1987) sustin
faptul ca cursul real de schimb tinde catre valoarea implicatd de PPP doar pe termen foarte
lung, viteza de convergenta fiind foarte lenta' (deviatiile parand a se atenua in proportie de
pand 15 la sutd pe an). In plus, deviatiile pe termen scurt sunt ridicate si volatile. In acest
context, Rogoff (1996) formuleaza cel de-al doilea PPP puzzle ,,cum poate fi reconciliata
volatilitatea enorma pe termen scurt a cursului valutar real cu rata extrem de lentd cu care
socurile par a se atenua?”.

Dintre factorii care contribuie la deviatiile fatd de PPP, Rogoff (1996) mentioneaza:
segmentarea pietelor internationale de bunuri, frictiunile existente pe aceste piete datorate
costurilor de transport, barierelor tarifare si netarifare, costurilor informationale, lipsei de
mobilitate a fortei de munca.

Pentru modelarea deviatiilor fatd de PPP, cea mai populara abordare este modelul Harrod-
Balassa-Samuelson (Harrod, 1933; Balassa, 1964; Samuelson, 1964.

! Conform lui Rogoff (1996), perioada de injumatitire a deviatiilor fati de PPP este de aproximativ 3 — 5 ani.
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2. Modelul BEER

Unul din motivele pentru care metodologia FEER poate fi preferata este faptul ca ratele de
schimb au fost volatile si impredictibile, iar, conform lui Meese si Rogoff (1983 si 1984) si
Frankel si Rose (1995), in literatura de specialitate, evolutiile cursului valutar au fost dificil
de explicat. In particular, anumite modele econometrice care au folosit date pentru un singur
curs valutar, nu au reusit sd pund in evidentd legaturi semnificative din punct de vedere
statistic intre cursurile de schimb si variabile economice fundamentale (cum ar fi
diferentialul intre ratele de dobanda reale). Dar, conform lui Chinn (1996), Chinn si Johnson
(1996), MacDonald (1996) si MacDonald, Marsh si Nagayasu (1996), utilizand serii de timp
lungi sau metodologia panel, comportamentul cursului valutar nominal si real poate fi
explic%t pe baza fundamentelor economice pe baza unor ecuatii econometrice In forma
redusa’.

Una dintre diferentele principale dintre modelul FEER si BEER este faptul ca in cadrul
modelului FEER, cursul real este asociat cu un nivel de echilibru al contului de capital
specificat independent impreuna cu setarea output-ului intern si extern la nivelul lor
potential, In timp ce modelul BEER este estimat utilizdnd valorile actuale ale variabilelor
fundamentale determinante ale cursului de schimb real. Ca wurmare, asigurarea
determinantilor acestuia la valorile corespunzdtoare unui nivel de angajare totald a fortei de
munci (output-ul se afli la nivelul siu potential). In aceste conditii, variatiile valorii de
echilibru al contului de capital pot fi capturate de evolutia valorilor calibrate ale activelor
externe nete, valorii relative a datoriei guvernamentale si diferentialului ratelor dobanzilor.

Metodele econometrice utilizate in estimarea BEER se bazeaza in principal pe metodologia
VEC (Vector Error Correction) dezvoltata de Johansen (1995). Unul dintre avantajele acestei
metodologii, in contrast cu alte metode, consta in faptul ca permite atat testarea cointegrarii
dintre variabile, cat si determinarea numarului de relatii de cointegrare.

3. Estimarea cursului valutar real de echilibru pentru Roméania

Pentru Romania, pentru determinarea cursului de schimb de echilibru, a fost construit, pe
baza unui esantion de date trimestriale pe perioada trim. I 1997 — trim. I 2004, atat un model
BEER cat si un model structural, cu ecuatiile de echilibru obtinute pe baza metodologiei de
conintegrare Johansen.

Modelul BEER de determinare a cursului de echilibru a fost construit utilizdnd metodologia
VEC si are ca variabile:

— cursul real ROL/EUR (L_ERR_EUR_SA);

— diferentialul preturilor relative dintre Romania si zona euro (DIFF_REL_PR);

— productivitatea muncii in industrie in Romania (L_PRODUCTIV_RO_SA);

? Clark si MacDonald, 1998
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— ponderea activelor externe nete din sistemul bancar calculate ca procent in PIB
(NFA_GDP_SA);

— consumul final, calculat in preturi constante, (L_CONS_RO_R_SA);

— diferentialul ratelor reale ale dobanzilor pe piata monetara cu scadenta la 3 luni, intre
Romania si zona euro (DIFF_INT_R).

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

Modelul a fost restrictionat de trei relatii de cointegrare:
— ecuatia diferentialului preturilor relative:
DIFF_REL_PR = 0.68*L_PRODUCTIV_RO_SA - 2.84*L_CONS_RO_R_SA +1.03
— ecuatia activelor externe nete:
NFA_GDP_SA = 0.39*L_PRODUCTIV_RO_SA - 0.62*L_CONS_RO_R_SA
+ 0.02*DIFF_INT_R + 0.19
— ecuatia cursului valutar real:
L_ERR_EUR_SA =-0.41*DIFF_REL_PR - 0.82*NFA_GDP_SA + 0.02*DIFF_INT_R +

3.23

Cursul valutar real de echilibru ROL/EUR (pe termen mediu), determinat pe baza celor trei
ecuatii de cointegrare, este prezentat in graficul urmator:

Curs real de echilibru (BEER)
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