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Introducere

Avand in vedere ca paritatea centrala este si ea subiect de negociere cu BCE voi Incerca
sa subliniez care sunt problemele legate de estimarea cursului de schimb nominal si real
de echilibru, inclusiv a masurilor ce se impun pentru intrarea in zona euro fara crearea
de tensiuni ulterioare in cazul Romaéniei.

Cursul de echilibru este dificil de estimat, mai ales In cazul unei economii in tranzitie
asa cum este cea a Romaniei, insd determinarea acestuia este deosebit de importanta
deoarece alegerea unei paritati finale de conversie in euro inconsistentd cu nivelul de
echilibru ar putea conduce la consecinte economice negative, indiferent de sensul
abaterii de la acest nivel. Pe de o parte, o paritate supraevaluata ar provoca o diminuare
parte, o paritate subevaluatd ar genera presiuni inflationiste si o alocare ineficientd a
capitalului, deoarece firme necompetitive in conditii de echilibru ar fi stimulate sa
produca.

O stabilire inadecvata a paritdtii centrale in perioada de minim doi ani de stationare in
ERM Il ar fi si o invitatie pentru atacuri speculative asupra monedei nationale, fiind
ingreunata suplimentar incadrarea cursului de schimb in banda de fluctuatie de +15 la
sutd. Mult mai putin grava este situatia in care, ulterior adoptarii monedei euro, factorii
care au actionat in sensul aprecierii reale a cursului de schimb (dintre care se detageaza
ca importanta intrarile de capital si castigurile de productivitate) se translateaza doar in
diferentialul de inflatie fata de celelalte tri din zona euro.

Estimarea nivelului cursului de echilibru se poate face, in principal, prin intermediul a
opt abordari de baza (acestea vor fi detaliate in sectiunile care urmeaza):

1. Paritatea puterii de cumparare — PPC;
2. Abordarea Harrod-Balassa-Samuelson — HBS;
3. Abordarea monetara;

4. Cursul comportamental de echilibru (Behavioural Equilibrium
Exchange Rate - BEER);

5. Cursul fundamental de echilibru (Fundamental Equilibrium
Exchage Rate - FEER);

6. Cursul natural de schimb (Natural Real Exchange Rate - NATREX);

7. Estimarea prin VAR structural (SVARs);

8. Metode axate pe conditii de arbitraj;



Determinarea empirica a cursului de echilibru in tarile care isi propun si se integreze in
zona euro se poate realiza, In principal, pe baza abordarii fundamentale (FEER) sau a
celei comportamentale (BEER). Relevanta rezultatelor obtinute prin utilizarea acestor
metode pentru fundamentarea unor decizii de politicd monetard depinde insa de unele
aspecte de naturd macroeconomica, dar si metodologica.

1. Cum putem evalua cursul de echilibru estimat

O problema deosebit de importantd este urmatoarea: cum putem spune cat de bine am
estimat cursul de echilibru in conditiile in care acesta este o variabild neobservabila prin
definitie. In nici un caz nu putem fac evaluarea bazindu-ne pe fit-ul in interiorul
esantionului pe care s-a realizat estimarea. Driver si Westaway (2004), precum si
Montiel (2003) reliefeazd urmatoarele modalititi ce permit evaluarea rezultatelor
obtinute:

1. sa verificdm daca cursul de echilibru estimat (implicit si deviatiile de la
echilibru) descrie destul de bine istoria macroeconomica a tarii studiate (de
exemplu, episoade de apreciere/depreciere excesiva);

2. testul de previziune in afara esantionului (out of sample forecast) — folosit
mai degraba in cazul modelelor de determinare a cursului de schimb. Meese
si Rogoff (1983) au aritat ca performanta modelelor traditionale (monetare)
este foarte slabd (nu pot depasi in previziune un model random-walk —

RW)';

3. testarea masurii in care deviatiile fatd de echilibru estimate pot ajuta la
previzionarea evolutiei viitoare a cursului de schimb real;

4. putem examina calitatea regresiei uitdndu-ne la deviatiile fatd de echilibru.
Astfel urmarim sa identificdm cum putem explica evolutia cursului real prin
intermediul unui model cu corectie a erorilor;

5. studierea prin intermediul functiilor de raspuns la soc a legaturilor dintre
cursul de schimb si variabilele fundamentale®.

Conform Hinkle si Montiel (1999) studiile empirice au aratat ca aplicarea modalitatilor
de mai sus nu este intotdeauna concludentd; ce se poate spune insa cu siguranta este
faptul ca desi cursul de echilibru nu poate fi estimat cu precizie, atunci cand exista
miscari mari ale cursului real se stiu probabil destule ca sa se poata spune daca evolutia
cursului este explicatd de variabile fundamentale.

! Vezi si Rogoff (2001); ulterior s-a ardtat cd anumite modele au o capacitate mai bund de previzionare decat RW pe termen lung —
vezi Mark (1995).

% Vezi Finn (1999) si Kim (2001)



2. Abordari pentru estimarea cursului de echilibru

In cele ce urmeazi, metodele de estimare a nivelului cursului de echilibru au fost
structurate astfel Incat sd reflecte evolutia in timp a acestora; totodata, s-a Incercat si
gruparea lor conform modului de determinare a cursului de echilibru, precum si a
scopului final urmarit de fiecare 1n parte.

2.1. Paritatea puterii de cumparare — PPC?

Cea mai simpld si cea mai veche’ metodd de evaluare a cursului de echilibru este
paritatea puterii de cumpdrare — valoarea pe termen lung a cursului de schimb real este
o constantd (sau rata reald este o variabild stationard). in plus, PPC presupune
inexistenta socurilor reale permanente in economie. PPC este intdlnitd in majoritatea
modelelor macroeconomice fiind singura modalitate prin care se pot surprinde
evolutiile preturilor in tard si n strainatate.

In forma sa absoluti, PPC are la bazi puterea de cumpirare a monedei, precum si legea
pretului unic (LPU) generalizatd. In absenta barierelor comerciale si a costurilor de

transport pretul unui bun ! masurat in aceeasi moneda trebuie sa fie identic (LPU):
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unde R , respectiv R reprezintd pretul din tara, respectiv de afara al unui bun.

Dacd LPU se verifica pentru fiecare bun in parte din cosul de consum i daca structura
cosului este aceeasi In ambele tari, putem generaliza LPU (prin insumare) pentru a
obtine versiunea absolutd a PPC. Aceasta presupune egalitatea cursului nominal de

schimb (S ) cu raportul nivelului preturilor din cele dous tiri (P, respectiv P" _nivelul
preturilor din tard, respectiv din afard al unui cos de bunuri, nu bunuri luate individual),
adica:
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3 Desi e legata de posibilitatea de arbitrajare, am ales sa o includem intr-un capitol separat ca urmare a limitérilor severe a
arbitrajului pe piata bunurilor.

* Isi are originea in scrierile lui Wheatly si Ricardo din anii 1800; Gustav Cassel (1916, 1918) a formalizat PPC ca teorie de
determinare a cursului de schimb bazata pe puterea de cumparare a monedei; Samuelson a lansat abordarea bazata pe arbitraj pe
piata bunurilor tranzactionate international — legea pretului unic.



iar cursul real de schimb este:

P S
Q=57 -2 3)
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ceea ce implicd un curs real de echilibru egal cu 1 (Q ) pentru a se respecta

versiunea absoluta a PPC (la echilibru S ar trebui sa fie egal cu S ).

In forma sa relativa, PPC presupune ajustarea cursului de schimb astfel incét sa reflecte
diferentialul de inflatie dintre cele doua tari:

AS=AP-AP +¢& 4)

unde € este o variabila aleatoare cu medie zero.

Astfel, cursul real de schimb de la un moment dat diferd de cursul de echilibru (o
constantd) printr-o eroare cu medie zero:

Q=Q"" +¢ 5)

Versiunea relativa a PPC spune ca rata reala este o constanta, dar nu zice nimic despre
nivelul acesteia. Astfel, estimarea cursului de echilibru consistent PPC presupune doua
modalitati:

1. cavaloarea de la un moment dat a cursului real (o anumita perioada cand
se stia ca ¢ era nul)

2. ca valoare medie a cursului real pe parcursul unui numar de perioade
daca nu se cunoaste acea perioada in care ¢ era nul.

Insa, asa cum se poate observa, nu se poate spune daci cursul real este sub sau peste
nivelul de echilibru dat de PPC.

Valorile trecute ale cursului real pot fi utilizate ca estimatori pentru nivelul cursului real
de echilibru doar in ipoteza ci rata reald pe termen lung este constanti. In practica nu
este neaparat necesar ca rata reald de schimb sa fie constanta, ci sa fie reversibila catre
medie (constantd); in principal, testarea versiunii relative a PPC se face prin testarea



stationaritatii cursului real de schimb’. Daca in urma testelor € nu este stationar, atunci
putem concluziona ca versiunea relativd a PPC nu se verifica’.

In practici s-a dovedit faptul ci PPC nu poate ajuta la determinarea cursului de
echilibru datorita deviatiilor de la aceastd teorie. Majoritatea studiilor econometrice
sugereaza respingerea LPU si prezintd dovezi ca deviatiile de la LPU sunt foarte
volatile’, iar cauza principald a respingerii PPC este tocmai nerespectarea LPU. Aceasta
nu se verifica datorita costurilor de transport® (distanta dintre orase, efectul de graniti,
barierelor netarifare), precum si a existentei produselor diferentiate din punct de vedere
calitati;/ si competitiei imperfecte ce pot determina fenomenul de ,,pricing to market”
(PTM)".

Chiar daca LPU se verifica, in conditiile In care compozitia si ponderile bunurilor in
cosul de consum difera intre tari (asa cum se si intampla in realitate datorita faptului ca
preferintele consumatorilor nu sunt aceleasi) PPC nu mai poate fi utilizata la estimarea
cursului de echilibru din cauza ca se compara lucruri diferite.

Sa presupunem mai departe cd desi consumatorii au aceleasi preferinte, nu toate
bunurile din cosul de consum sunt tranzactionate international. Conform Officer (1982,
p.125), Pigou a fost primul care a criticat PPC pe motiv cd prin descompunerea
nivelului general al preturilor intr-o tard in preturi tradables si non-tradables nu exista
nici un motiv ca preturile relative (cursul intern real) sa fie aceleasi in fiecare tard. O
continuare a acestei idei este efectul Harrod-Balassa-Samuelson (HBS), descris in sub-
capitolul urmator (3.2.2). Spre deosebire de PPC, abordarea HBS este mult mai realista
prin recunoasterea existentei sectorului non-tradables (ce nu se supune competitiei
internationale) In cadrul economiei. Tinand cont de efectul HBS, PPC nu este un model
viabil pentru determinarea cursului real pe termen lung, teoria sugerdnd un nivel
variabil al ratei reale pe termen mediu-lung.

O altd explicatie a deviatiilor de la PPC (ambele versiuni) este datd de existenta
preturilor administrate, in special in tarile in tranzitie acestea avand o pondere ridicata
in cosul de consum.

Toate versiunile PPC presupun implicit cd singurii determinanti ai cursului de schimb
sunt nivelul preturilor (sau diferentialul de inflatie dintre tiri) — lucru neadevérat in
realitate. Economistii vad abordarea casseliand ca o teorie de determinare pe termen
lung a cursului de schimb in care paritatea puterii de cumparare actioneaza ca un
»atractor”. Chiar Friedman argumenteaza ca PPC trebuie judecatd nu dupa realismul
ipotezelor sale, ci dupa calitatea previziunilor ei.

* Majoritatea testelor de stationaritate a cursului real al economiilor in dezvoltare (tranzitie) resping teoria PPC; oricum, chiar si in
cazul tarilor dezvoltate, teoria este acceptata doar in cazul testelor bazate pe serii de timp foarte lungi — inexistente pentru tarile in
dezvoltare.

¢ Pentru detalii vezi Hinkle si Montiel (1999) — ,,Exchange Rate Misalignment: Concepts and Measurements for Developing
Countries”

7 Vezi Isard (1977), Richardson (1978), Knetter (1989, 1993), Engel si Rogers (1996)
8 A se vedea Obstfeld si Rogoff (1996)
? Betts si Devereux (2000), Lane (2001), Driver si Westaway (2004)



2.2. Abordarea Harrod-Balassa-Samuelson

Modelul HBS a fost creat ca o alternativa la modelul de determinare pe termen lung a
cursului de schimb (paritatea puterii de cumparare — PPC — care a stat la baza majoritatii
modelelor teoretice ale macroeconomiei internationale).

Cadrul teoretic utilizat In analiza aprecierii cursului de schimb real inerentd in procesul
de catching-up este dat de efectul Harrod-Balassa-Samuelson (HBS). Modelul HBS este
bazat pe o economie impartitd in doud sectoare: tradables, respectiv non-tradables. Astfel,
este normal sa apard deviatii de la PPC din moment ce o parte a bunurilor din economie
nu se tranzactioneaza international.

Modelul a fost dezvoltat initial pentru a explica de ce nivelul preturilor in tarile bogate
este mult mai mare comparativ cu tarile in dezvoltare. Explicatia acestui fenomen se
datoreaza lui Baumol si Bowen care au demonstrat cd exista o legaturd intre nivelul
preturilor si cel al productivitatii (masurata ca PIB per capita). Efectul HBS tine cont de
progresul tehnologic care se regaseste in sectorul bunurilor tradables si poate fi interpretat
intr-o maniera mult mai utild pentru tarile in tranzitie: procesul de crestere economica
este determinat in mare parte de cel de catch-up, insa progresul tehnologic va genera o
ratd a inflatiei peste cea din tara dezvoltata.

Trebuie precizat ca modelul HBS a fost gandit in ideea cd in ambele sectoare ale
economiei actioneaza fortele pietei atit in ceea ce priveste preturile cat si salariile. In cele
ce urmeaza vom modifica ugor aceasta ipoteza din moment ce ea nu este respectatd in
tarile in tranzitie sau acolo unde exista preturi administrate si/sau limitari ale cresterilor
salariale din diferite ramuri (de exemplu administratia locala, invatdmant, etc.). Prin
urmare, ce ne intereseaza in acest caz este sa existe o legatura intre cresterile salariale si
cele de preturi (inclusiv administrate) din sectorul non-tradables'”.

Beneficiile procesului de convergentd catre UE sunt, in principal, integrarea comertului si
fluxurile de investitii strdine directe (FDI). Ambele implicad cresteri puternice de
productivitate in sectorul bunurilor comercializabile — ca urmare a presiunilor competitiei
la nivel international. In cazul unei tari in care unele preturi sunt administrate, afirmatia
anterioara nu este in totalitate corectda din moment ce bunuri necomercializabile (inclusiv
servicii) intrd ca inputuri intermediare in productia bunurilor comercializabile fiind
supuse si ele competitiei indirecte. In plus, in cazul serviciilor care sunt bunuri
superioare, ridicarea standardului de viata va fi acompaniata si de cresterea cererii pentru
acestea. Prin urmare si in acest sector se pot realiza economii de scald si scop (a caror
magnitudine insd nu trebuie supraestimatd) ce duc la o crestere semnificativd a
productivitatii.

Cresterea mai rapida a productivitatii in sectorul tradables comparativ cu non-tradables
va duce la cresterea mai rapida a salariilor Tn primul sector. Aceasta crestere nu este de
naturd sa afecteze competitivitatea produselor din sectorul tradables din moment ce este

1 Ca urmare a faptului ca preturile administrate nu sunt supuse concurentei am optat pentru includerea acestora in categoria preturilor
non-tradables in ciuda argumentatiei oferite de Egert (2004); Banca Cehiei include preturile administrate in categoria non-tradables.



justificatd de cresteri ale productivitatii. In continuare, ipoteza cea mai importanti a
efectului HBS este egalizarea salariilor din cele doud sectoare din cel putin doud motive:

1. ca urmare a actiunii cererii $i ofertei pe piata muncii — salariile mai mari
din tradables vor atrage muncitori din non-tradables, chiar si In conditiile
unei mobilitati relativ reduse intre cele doud sectoare sau vor fi oferite
salarii mai bune in non-tradables pentru a pastra muncitorii;

2. prezenta unor sindicate puternice (in sectorul non-tradables de reguld) va
actiona 1n sensul reducerii diferentelor mari de salarii intre cele doud
sectoare; in plus, aceleasi sindicate vor cere si mariri salariale care sa fie in
linie si cu cresterile asteptate ale preturilor.

Sectorul non-tradables nu poate ramane profitabil ca urmare a acomodarii salariale si a
cresterilor mai reduse de productivitate decat prin cresterea mai rapidd a preturilor
comparativ cu cea din sectorul tradables. Consecinta acestui mecanism este o ratd mai
mare a inflatiei in sectorul non-tradables, deci aprecierea cursului intern real (calculat ca
raportul dintre preturile non-tradables si tradables).

Apare din nou problema preturilor administrate; cresterile acestora sunt justificate de
efectul de catching-up, pentru ca nivelul lor este mult sub cel din UE, precum si de faptul
ca unele preturi sunt Inca sub costuri — prin urmare cresterile sunt un fenomen normal (de
echilibru, prin aducere la nivelul de piatd). Argumentul e valabil si daca extindem
modelul HBS 1in sensul includerii procesului de catching-up — asa cum am facut-o mai
sus. Insd acum nu mai vorbim de HBS standard, ci de un efect HBS reprimat, in sensul
cd, majorarile preturilor administrate, chiar daca substantiale, sunt in continuare sub
nivelul de echilibru care sd permita functionarea eficienta a agentilor. Daca s-ar permite
stabilirea libera pe piata a preturilor respective in mod cert majorarile de preturi ar fi mult
mai puternice si ar intensifica efectul HBS pentru ca cea mai mare parte a costurilor este
data de cele salariale (chiar daca exista si o parte semnificativa la care e valabila ipoteza
cost recovery).

Alta problema legata de preturile administrate in contextul HBS este cd majorarile
acestora nu sunt legate nicicum de cresterile de productivitate din sectorul tradables, insa
e posibil sa fie corelate cu cresterile salariale din non-tradables. Egert (2004) le leaga de
costul inlocuirii stocului de capital (ipoteza ce a aparut pentru prima data intr-un studiu al
FMI din 1995 al lui Zavoico), inexistent la inceputurile tranzitiei, Tnsa tot mai pronuntat
in ultima perioada cand acesta s-a uzat, iar costul de Tnlocuire la pretul pietei este ridicat.

Mecanismul prezentat mai sus se desfasoard in cadrul unei singure tri; aceasta este
versiunea internd a efectului HBS sau efectul Baumol-Bowen (BB) — primii care au
evidentiat legdtura dintre cresterile de productivitate in tradables si preturile relative in
1966. Versiunea externd a efectului HBS presupune (pe langa cele mentionate anterior)
urmatoarele:



e sc respectd paritatea puterii de cumparare (PPC) pentru bunurile
comercializabile — ceea ce reprezinta o usoard relaxare a ipotezei PPC
care se referea la totalitatea bunurilor din cadrul economiei;

e efectul BB se manifestd si in tara de referintd (mai dezvoltatd), insa este
mult mai accentuat in tara slab dezvoltata, in sensul ca ritmul de crestere
al productivitatii este mult mai alert in tara in dezvoltare;

e nivelul agregat al indicelui preturilor de consum este o medie ponderata
a preturilor din tradables si a celor din non-tradables in ambele tari.

Ca urmare a manifestdrii mai puternice a efectului BB in tara slab dezvoltata apare un
diferential de inflatie (la nivel agregat) fatda de tara dezvoltatd care va fi pozitiv si va
determina aprecierea reald a cursului de schimb al tarii slab dezvoltate.

In caz ci ipoteza validititii PPC pentru bunuri tradables nu se verifica, efectul HBS nu
mai explicd intreaga apreciere reald a cursului de schimb calculat prin IPC, ci doar
diferenta dintre aprecierea efectiva si aprecierea cursului de schimb calculat prin preturile
bunurilor tradables.

In discutia de mai sus totul a fost privit din perspectiva ofertei, partea cererii fiind omisa
din discutie. Trebuie insd subliniat cd majorarea rapida a productivitatii genereaza si
cresteri ale venitului si averii'!, deci si ale consumului'’. Daca cererea pentru ambele
categorii de bunuri (tradables si non-tradables) creste cu acelasi ritm, vor domina efectele
ofertei (efect HBS standard), iar efectul cererii nu va determina o inflatie mai mare in
non-tradables decat in tradables. Daca cererea pentru bunurile din sectorul tradables
creste mai puternic, atunci diferentialul de inflatie va fi explicat atit de efectul HBS, cat
si de cresterea mai puternica a cererii in sectorul tradables, insd nu va exista o apreciere a
cursului intern realB, ci doar a cursului real de schimb. In mod normal, intr-o economie
in tranzitie, cresterea mai rapidd a cererii se manifestd in sectorul non-tradables fiind
indreptatd in special catre servicii (inclusiv prin cheltuieli guvernamentale ce sunt
efectuate cu precadere in acest sector); In aceasta situatie cresterea preturilor bunurilor
non-tradables va fi mult mai mare decat cea explicati de efectul HBS'. Mai mult,
Krugman a aratat ca si deficitele de cont curent repetitive vor afecta cererea de bunuri
tradables, respectiv non-tradables prin influentarea averii nete a tarii (activele externe
nete) creand astfel presiuni inflationiste suplimentare in sectorul non-tradables.

' Situatia se poate complica si mai mult atunci cAnd se manifesta si alti factori ce determini cresterea cererii pe termen lung (de ex.
transferuri, convergenta realda — inclusiv aprecierea reald poate duce la cresterea cererii daca este determinata si de apreciere
nominald); excesul de cerere ca decalaj fatd de un nivel de echilibru este exclus in aceasta analiza.

12 Bergstrand (1991) extinde modelul pentru a tine cont de cresterea consumului privat ce se indreapti cu precadere citre bunuri din
sectorul non-tradables. De asemenea, Froot si Rogoff (1991) precum si De Gregorio, Giovannini si Wolf (1995) gasesc ca
cheltuielile guvernamentale genereaza un effect de apreciere reala semnificativa a cursului de schimb; cazul tarilor ce se integreaza
in UE este tratat in MacDonald si Wojcik (2003). Alte abordari ce evidentiaza efectul cererii asupra cursului real in cazul tarilor in
tranzitie se gasesc in Coricelli si Jazbec (2001), precum si Fischer (2002).

13 Preturile relative vor fi constante (efectul BB va fi neutralizat).

" Efectul HBS nu mai este singurul care explica aprecierea cursului intern real si a cursului de schimb real; mai mult, aga cum vom
vedea in partea practica a studiului, e posibil sa actioneze si alti factori (in afara de cerere) care explica aprecierea cursului real,
diminuand astfel efectul HBS.



In finalul argumentatiei de mai sus este important sa evidentiem ca efectul HBS este un
fenomen de echilibru pe termen lung, nu unul tranzitoriu §i nu trebuie reactionat prin
diferite politici Tmpotriva cresterii de inflatie si apreciere reala datorate efectului HBS.
Cele douad consecinte pot fi contracarate pe termen scurt prin doud modalitati: prima este
deprecierea nominala care sd compenseze cresterea inflatiei si cea de-a doua este prin
controlul unor preturi din sectorul non-tradables. Prima modalitate este total nedorita
pentru ca presupune doar eliminarea aprecierii reale nu si a inflatiei datorate efectului
HBS; in plus, deprecierea ar putea sd conduca la o inflatie si mai mare in viitor. Cea de-a
doua modalitate nu face decat sa distorsioneze anumite echilibre din economie si sa
intarzie majordrile de preturi administrate; rezultatul ei este un efect HBS reprimat, insa,
dupa momentul liberalizarii, efectul HBS va creste in intensitate.

Demn de notat este si ca aprecierea reala a cursului de schimb este un canal care duce la
cresterea standardului de viata si a gradului de convergenta reala — cresc salariile
exprimate in euro, creste PIB per capita exprimat in euro — apropiindu-ne astfel de
economiile avansate.

Cateva puncte slabe ale studiilor efectului HBS

Mai jos sunt evidentiate o serie de neajunsuri ale literaturii ce studiazd efectul HBS si pe
care vom Incerca sd le evitam In partea aplicativa a lucrarii:

— folosesc aceeasi definitie pentru sectoarele tradables, respectiv non-
tradables pentru toate tarile din panel, netindnd cont de specificul
fiecdrei tari — ce impune o analizd mai detaliatd a celor doua sectoare.

— folosesc indicele preturilor productiei industriale (IPPI) ca proxy pentru
preturile din sectorul tradables si nu incearca impartirea produselor din
cosul IPC 1in tradables si non-tradables asa cum ar fi fost normal avand
in vedere modul de calcul al cursului real folosit in studii (prin IPC).
Datorita utilizarii, In general, a IPPI pentru piata externd si internd si nu
doar a IPPI pentru piata externd rezultd o §i mai mare indepartare de
conceptul de tradables fiindca IPPI pentru piata interna este influentat de
cererea din tard si poate avea o evolutie cu totul diferitd fatd de IPPI
extern — a se vedea cazul Romaniei;

— folosesc IPC pentru servicii ca proxy pentru preturile din sectorul non-
tradables si presupun ca ponderea IPC servicii ar fi egala cu cea din tara
de referinta (de exemplu, in Romania ponderea IPC servicii este cca.
15%, iar in zona euro este cca. 40%); prin urmare, se impune estimarea
nerestrictionatd in studiile respective pentru a obtine coeficienti care nu
sunt biased.



2.3. Metode structurale

Reprezintd o clasa de modele teoretice mai elaborate comparativ cu PPC sau UIP. Spre
deosebire de abordarea monetard clasica, toate celelalte presupun nestationaritatea
cursului real de schimb si, prin urmare, faptul ca exista socuri reale permanente in
economie.

2.3.1. Abordarea monetari in sens larg'

Este o abordare ,,ad-hoc”'® care identificd un set de variabile macroeconomice ce sunt

considerate determinanti pe termen lung ai cursului de schimb;. Initial, in cadrul
regimului de curs de schimb fix Bretton-Woods modelul era utilizat in analiza ajustarilor
din balanta de plati.

In esentd, modelul incearci si imbunititeascd PPC si si surprindd faptul ci rata de
schimb este influentatd atdt pe piata bunurilor, cat si pe piata financiard. Modelul
monetarist presupune ci toate preturile sunt flexibile'’ si PPC care se verificd continuu
(vezi Mundell — 1961, 1963 si Fleming — 1962; pentru teste vezi MacDonald si Taylor —
1993).

Solutia bazata pe variabilele fundamentale ce exclude baloanele rationale (prin impunerea
conditiei de transversalitate) are forma:

S, =7-i(pi B (f) (6)

Deci, cursul de schimb nominal (St) reprezintd valoarea actualizatd a asteptarilor pentru
variabilele fundamentale (masd monetara, PIB). Dacd conditia de transversalitate nu se
verifica se poate intdmpla ca balonul rational sa domine evolutia cursului de schimb si sa-
| indeparteze de cursul de echilibru dat de variabilele fundamentale. Experienta a aratat ca
daca apar asemenea baloane rationale ele pana la urma se vor sparge.

'3 Pentru o aplicatie practici pe cazul tarilor din Europa Centrald si de Est vezi Jesus Crespo-Cuaresma (2003)
' In sensul ca ecuatiile modelului nu se obtin prin optimizari.

' Aceasti ipotezi poate fi relaxati



Prima relaxare semnificativd a modelului 11 apartine lui Dornbusch — 1976 (preturile
rigide si PPC care se verifica doar pe termen lung genereaza efectul de ,,0vershooting” ce
explica volatilitatea Tn exces a cursului de schimb pe termen scurt).

Obstfeld (1985) transforma modelul Mundell-Fleming dinamic intr-unul stocastic oferind
in acelasi timp o alta explicatie pentru deviatiile de la PPC. Astfel, solutia pentru cursul
real din model depinde doar de factori reali — socuri de ofertd si de cerere — , factorii
monetari neavand nici un efect asupra cursului real. Din moment ce s-a presupus ca
socurile de ofertd si cele de cerere sunt integrate de ordinul unu (I(1)) Tnseamna ca si
cursul real este I(1); in model, un soc permanent de oferta duce la depreciere reald, iar un
soc permanent de cerere duce la o apreciere reald. Versiunea apartindnd lui Obstfeld a
modelului monetarist poate fi estimata prin VAR structural.

2.3.2. Metode eclectice

Sunt metode care se bazeaza pe identificarea determinantilor cursului de schimb, au ca
punct de plecare ideea conform careia variabilele reale explica slaba reversibilitate la
PPC observata in date (vezi Obstfeld si Rogoff — 1996) si sunt independente de
specificarea unui model teoretic.



2.4. Cursul comportamental de echilibru —- BEER

Metoda se regaseste in lucrdrile lui Elbadawi (1994), Farugee (1994), Clark si
MacDonald (1998), precum si MacDonald (2000). Acestia au estimat ecuatii in forma
redusad ale unor modele ce descriu relatia dintre rata reald de schimb si o serie de variabile
macroeconomice; apoi, au folosit ecuatia rezultatd din estimare la calculul ratei de
echilibru pe termen scurt sau mediu. BEER reprezintd metoda de preferat in caz ca
modelele structurale nu prezinta credibilitate fiindca surprind miscarile ratei reale de
schimb 1n timp si nu doar cele pe termen mediu sau lung.

Punctul de plecare este tot conditia UIP (exprimatd in termeni reali §i ajustatd pentru
prima de risc variabild in timp) si permite modelarea cursului real efectiv sau a celui

bilateral. Astfel, folosind UIP, cursul real (qt) exprimat ca pretul in moneda locala al
unei unitati externe poate fi scris:

0 =T — (L —K)+rp, 7)

unde % reprezinti componenta sistematica (pe termen lung) a cursului real de schimb'®.
Aceasta poate fi scrisa pe baza modelului stoc-flux al lui Frankel si Mussa (1986) astfel:

g, = f(NFATOT,RP) )

unde TOT semnifica raportul de schimb si celelalte variabile au fost specificate anterior.
Ca si 1n cazul abordarii FEER pentru estimarea cursului de echilibru, variabila NFA este
determinatd de deciziile de economisire, respectiv investire, precum si de factori
demografici sau fiscali — conform Masson si altii (1993).

In ceea ce priveste prima de risc, Clark si MacDonald (1998) presupun ci este functie de
datoria guvernamentala relativa (in tara fatd de afard). Bineinteles, aici se pot aplica si
alte abordari asa cum am vazut la modelul ITMEER a lui Wadhwani.

Desi Clark si MacDonald (1998) au plecat de la UIP in abordarea BEER, au aparut o
multime de studii (in special ale FMI) care ignora partea legatd de UIP. Aceasta

'® Prin scrierea in acest mod a asteptarilor cursului de schimb se poate pune in practici UIP.



simplificare este de preferat pentru tarile in dezvoltare sau tranzitie tinand cont de faptul
ca acestea nu au (sau nu au avut) contul de capital liberalizat si tocmai punctul de plecare
al BEER nu era respectat. In orice caz, BEER-ul determinat astfel nu are nimic de suferit
fatd de cel al Clark si MacDonald (1998) in ceea ce priveste estimarea si determinarea
cursului de echilibru.

Daca in urma testelor de stationaritate se obtine un curs real nestationar, inseamna ca
existd o serie de variabile fundamentale care trebuie sd fie si ele nestationare si explica
evolutia cursului real de schimb. In consecint, tehnica cointegrarii (Engle-Granger,
Johansen, ARDL)" ce permite testarea legdturii pe termen lung dintre mai multe variabile
nestationare este cadrul conceptual cel mai potrivit (avand In vedere evolutia pe termen
mediu si lung). Un set de variabile cointegrate poate evolua diferentiat temporar, insd va
converge in timp catre relatia identificatd pe termen mediu si lung. Prin estimarea ecuatiei
de cointegrare se obtin parametrii variabilelor ce determind cursul real. In scopul
determindrii relatiei pe termen lung variabilele fundamentale cel mai des utilizate sunt
(unele au fost deja reliefate):

preturile relative (RP),

diferentialul de productivitate (DIFW),

- diferentialul preturilor relative (DIFRP),

- diferentialul real al ratei dobanzii (DIFRIR),

- activele externe nete ca pondere in PIB (NFA),
- soldul contului curent (CA),

- cheltuielile guvernamentale (G),

- raportul de schimb — terms of trade — (TOT),

- gradul de deschidere al economiei (OPEN — calculat, de reguld, ca suma a
importurilor si exporturilor raportata la PIB).

In esentd, metodologia BEER presupune urmitoarele etape:

1. Selectarea unui grup de variabile cu potential de determinare a cursului de
schimb, denumite variabile fundamentale (explicative) — de reguld,
variabile nestationare;

2. Determinarea relatiei dintre rata reald si variabilele care o influenteaza
prin diferite tehnici econometrice;

' Clark si MacDonald folosesc cointegrarea Johansen ce permite estimarea mai multor vectori de cointegrare (nu doar unul ca in cazul
celorlalte metode).
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3. Implica estimarea valorilor de echilibru ale variabilelor fundamentale — o
componentd pe termen mediu $i una pe termen scurt cu ajutorul filtrului
Hodrick-Prescott, Kalman, Band Pass sau al altor procedee statistice sau
structurale;

4. Pe baza valorilor curente, a celor considerate sustenabile pe termen mediu
sau a celor determinate anterior prin proceduri statistice §i cu ajutorul
relatiel obtinuta la punctul 2 se calculeazd cursul real de echilibru pe
termen scurt, respectiv mediu; prin intermediul valorilor calibrate la
nivelul sustenabil pe termen mediu se obtine un curs de echilibru BEER pe
termen mediu ce este similar celui estimat prin FEER;

5. Se comparad rata reald cu rata de echilibru estimata, obtindndu-se deviatia
de la echilibru (deviatia temporara, deviatia pe termen mediu, precum si
deviatia totald).

Principalul neajuns al BEER a fost evidentiat de Stein (1999) ca fiind faptul ca nu
specifica modelul teoretic de la care se porneste, testindu-se doar anumite variabile
macroeconomice cu scopul gasirii unei relatii pe termen lung intre ele si cursul real de
schimb. Al doilea neajuns tine de puterea scazutd a testelor in cazul estimdrii pe
esantioane mici, in sensul ca e foarte dificil sd concluzionezi dacd o anumitd serie de timp
este sau nu nesta‘gionarézo. Un alt dezavantaj al abordarii este legat de dificultatea
estimdrii componentei de echilibru a variabilelor fundamentale fiindu-se stiut ca
abordarile statistice, pe langa faptul ca nu surprind nici un fel de legaturi
macroeconomice, au §i anumite probleme specifice (de exemplu, la inceputul si sfarsitul
esantionului, adica exact unde avem nevoie de mai multa precizie).

Principalul avantaj al acestei abordari este insd faptul cd nu necesitd cunostinte despre
mecanismul de transmisie al economiei — specificarea fiind usor ad hoc comparativ cu
FEER — si, de regula, mai putine serii de timp decat FEER sau NATREX.

Comparativ cu metodologia FEER, in cazul BEER existd posibilitatea ca variabilele
fundamentale sa nu fie la nivelul de echilibru pe termen lung, ci s devieze temporar,
obtindndu-se astfel un curs de echilibru pe termen scurt. Pentru obtinerea cursului de
echilibru pe termen mediu abordarea FEER calibreaza variabilele fundamentale la valori
ce corespund echilibrului intern si extern, iar abordarea BEER poate fi si ea implementata
in aceeasi maniera calibrand variabilele la valori de echilibru, dar obtinute prin aplicarea
unor structuri normative (contul curent la nivel sustenabil, activele externe nete la nivel
sustenabil, etc). In acest fel se obtine o masurd a deviatiei pe termen mediu in locul
deviatiei temporare (pe termen scurt), unde diferenta dintre valorile de facto ale ratei
reale si cele ajustate include si deviatia valorilor fundamentale pe termen mediu (nivelul
sustenabil). Deviatia totald se obtine prin calculul diferentei intre cursul real si BEER
calculat prin aplicarea de filtre statistice asupra variabilelor fundamentale. Acest tip de
modele sunt mai adecvate pentru tarile in curs de dezvoltare decat pentru tarile
industrializate.

% Aceastd problema prezinti o relevanti ridicati in cazul Romaniei. O solutie in acest caz ar fi si ne ghidim dupa rezultate
standardizate deja in literatura si/sau teorie in situatia in care testele de radacina unitara nu sunt concludente.

11



2.5. Cursul fundamental de echilibru — FEER

Ca si abordarea HBS, conceptul FEER recunoaste explicit existenta deviatiilor de la
teoria PPC, diferenta dintre ele fiind data nsd de termenul la care se referd. Astfel, efectul
HBS ia in considerare cursul de echilibru pe termen lung pe cand FEER este mai degraba
un echilibru pe termen mediu (prin insasi modul de constructie). FEER poate fi extins si
pentru termenul lung, insa va fi vorba de altd definitie a acestuia, $i anume cea
consistentd cu echilibrul stoc-flux. Pe termen mediu, chiar daca economia a atins atat
echilibrul intern cat si cel extern, stocul de active poate sad-si continue traiectoria de
ajustare catre echilibrul pe termen lung; aceasta nuantd este surprinsa de NATREX.

Williamson a definit FEER ca fiind acel nivel al cursului de schimb ,,consistent cu
performante macroeconomice ideale” (Williamson 1994), iar Wren-Lewis (1992) ca
,metoda de calcul a cursului real de schimb consistent cu echilibrul macroeconomic pe
termen mediu”. Abordarea FEER, initiata de Williamson In 1983, are in vedere
identificarea cursului de schimb care asigura atingerea concomitenta a echilibrului intern
(NAIRU sau output gap zero) si a celui extern.

Prin echilibru intern se intelege acel nivel al PIB ce este consistent cu nivelul somajului

dat de NAIRU (Y — nivel PIB in tari si Y _ nivel PIB afara, ambele la potential), iar
prin echilibru extern atingerea unui nivel sustenabil (sau a unui nivel normal) pe termen
mediu al soldului contului curent (CA) si/sau un nivel sustenabil al datoriei externe®'. in
cazul unei economii dezvoltate atunci cand ne referim la echilibrul extern, se ia in calcul,
de regula, numai soldul sustenabil al contului curent; in cazul unei economii in dezvoltare
conteaza si nivelul sustenabil al datoriei externe. Aceasta prezinta o relevantd deosebita
datorita implicatiilor viitoare pe care un nivel ridicat le-ar avea asupra cursului de schimb
si, implicit, asupra economiei.

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

Pentru aplicarea metodei FEER trebuie calculat nivelul potential al PIB si elasticitatea
PIB-ului intern si a celui extern, precum si a balantei comerciale (sau contului curent)
fatd de cursul de schimb. Modelul presupune scrierea contului curent (sau a balantei
comerciale) in forma de mai jos:

CA=TQY.Y",Z)=5-1

unde CA este contul curent sustenabil, Q este cursul real de schimb de echilibru si Z
reprezinta alte variabile fundamentale aflate la echilibru pe termen lung si care determina

evolutia contului curent, S sunt economiile si | investitiile.

! Notiunea de curs de echilibru legat de sustenabilitatea externd a aparut in lucrarile lui Nurske (1945) si a fost dezvoltati de Artus
(1978) — vezi Egert (2004) pentru detalii.
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In ceea ce priveste nivelul normal sau sustenabil al contului curent existi multiple
abordari. Prima considera deficitul de cont curent ca fiind sustenabil daca soldul este zero
si prin intermediul ei se calculeaza deprecierea necesara pentru echilibrarea contului
curent. Aceastd abordare este cea mai restrictiva, mai ales din punctul de vedere al unei
economii in dezvoltare si implicatiile ei ar fi, In general, un curs de schimb mult depreciat
fata de valoarea curenta a acestuia.

Este important de precizat ca pentru o tara aflatd in proces de convergenta catre UE (cum
este Romania) echilibrului pe termen lung nu ii corespunde un sold zero al contului
curent, ci un deficit de cont curent privit ca sustenabil cel putin pe termen mediu. Acest
deficit de cont curent este, in special, rezultatul importurilor de tehnologie pe care tara in
dezvoltare le face, inclusiv pentru sustinerea exporturilor. Daca nivelul dorit al deficitului
de cont curent este plasat mult sub nivelul efectiv, se poate vorbi de o constrangere a
sustenabilitatii, care ar implica o depreciere semnificativd a monedei nationale. Insi, asa
cum am vazut in cazul efectului HBS, castigurile de productivitate din tara in dezvoltare
fatd de cea dezvoltatd justificd un curs de echilibru mai apreciat fard pierdere de
competitivitate. Chiar dacd economia nu este la echilibru este posibil ca si FEER sa nu
reprezinte nivelul optim. De exemplu, o supraevaluare temporara este utild prin efectul pe
care il are asupra reducerii asteptarilor inflationiste, pe cand o ratd subevaluatd este
benefica atunci cand economia este in recesiune prin efectul pe care il are asupra
exporturilor.

Cea de-a doua abordare defineste ca sustenabil deficitul contului curent daca este acoperit
prin fluxuri de capital pe termen lung, in special prin investitii strdine directe, si daca
stabilizeaza ponderea datoriei externe in PIB la un anumit nivel considerat acceptabil (de
exemplu, maxim 60% pentru tarile care vor sd adere la UE); aceastd abordare este mai
potrivita unei tari in tranzitie, insd are si ea neajunsurile ei.

In practica sunt intalnite trei modalitati principale de calcul a FEER:

e Prima se fundamenteazd pe modele macroeconomice mari ce surprind
economia in intregul sdu — se poate sa fie vorba si de modele care surprind
interactiunile intre mai multe economii §i se urmareste atingerea echilibrelor in
fiecare din ele (cursul de echilibru este acea rata care permite eliminarea
dezechilibrelor din economie/economii); reprezentativ pentru aceasta abordare
sunt modelul NiGEM, precum si modelul MultiMod al FMI; aceastda metoda
este rar utilizatd in practicd pentru ca devine foarte grea surprinderea tuturor
legaturilor si influentelor din economie;

e A doua este abordarea prin balanta macroeconomici a FMI*%; metoda este
similard FEER, insd diferd de aceasta din urma in ceea ce priveste obtinerea
nivelului tinta (sustenabil) al balantei contului curent. Acesta rezulta, in special
pe baze empirice, prin estimarea de ecuatii pentru investitii (I) si economii (S).
Estimarile se fac, de obicei, pe date anuale de tip panel si ca variabile
explicative sunt folosite deficitul bugetar, cresterea populatiei, etc. Valorile

22 Pentru detalii vezi Isard si altii (2001)
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ajustate astfel obtinute atat pentru investitii cat si pentru economii sunt utilizate
pentru nivelului pe termen mediu al contului curent (CA =S-1 ).

e A treia porneste de la modele de echilibru partial (sunt modele axate pe o
singura tard) — acestea implica doar estimarea unei parti a economiei, $i anume,
cea legatd de comertul exterior sau cea legatd de economii s§i investitii;
reprezinta modalitatea cel mai usor de pus in practica pentru cd nu necesita prea
multe serii de timp;

Pentru punerea in practica a metodei FEER (de echilibru partial, legatd de comertul
exterior) trebuie respectati urmatorii pasi:

1. trebuie estimat nivelul de echilibru al PIB atat in tara, cat si in afara,
precum si nivelul sustenabil al contului curent/datoriei externe;

2. se estimeaza parametrii functiei f de mai sus (inclusiv elasticitatile
comertului din conditia Marshall-Lerner-Harberger™);

3. avand estimatd functia f, estimarea cursului de echilibru presupune
rezolvarea unui sistem de ecuatii in care valorile de echilibru ale
variabilelor exogene au fost determinate la punctul 1.

Rezultatele obtinute prin metoda FEER sunt senzitive la ipotezele privind output gap-ul
si soldul normal/sustenabil al contului curent, insd o lipsd de acuratete in estimarea
ultimei variabile putdnd conduce la un curs de echilibru mult distorsionat in cazul
obtinerii unor elasticititi fatd de contul curent semnificative ca magnitudine . In acest
sens insusi Williamson a recunoscut ca estimarile cursului de echilibru pot fi eronate cu
15-20% ceea ce 1-a determinat sa fie unul din cei mai puternici sustindtori ai regimului de
curs de schimb tip target band.

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

f de mai sus nu se trece la eliminarea ciclicitatii, ci se utilizeazd valorile efective ale

variabilelor fundamentale. In acest mod, FEER este apropiat de BEER insi cursul de
echilibru obtinut nu reprezinta un echilibru fiindca, de exemplu, nu putem avea nici o
certitudine cd nivelul efectiv al contului curent utilizat este unul sustenabil. Cu toate
acestea, calculul anterior este util pentru ca vom putea sti cat anume din deviatiile de la
FEER sunt datorate ciclicitatii din economie.

Faptul ca Romania nu este inclusa in modelul multinational NiIGEM, realizat de National
Institute of Economic and Social Research din Anglia (model care ia in considerare doar
cinci tari aflate din Europa Centrald si de Est: Estonia, Ungaria, Polonia, Cehia si
Slovenia) constituie un dezavantaj pentru efortul de estimare a cursului de echilibru al
leului prin metoda FEER. Cursul de echilibru calculat prin NIGEM ar fi putut fi folosit ca
benchmark pentru diverse modele FEER de echilibru partial.

3 Marshall (1923), Lerner (1936), Harberger (1950) — au formalizat conditiile suficiente pentru ca devalorizarea cursului de schimb si
imbunatateasca balanta comerciala
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La fel ca si abordarea HBS, metoda FEER permite estimarea unui curs de echilibru

variabil in timp, acesta fiind influentat de diferite variabile fundamentale (CA’Y=Y Z )
fiind in acelasi timp si structurald, ceea ce o face mai usor de inteles — chiar daca
implementarea ei in practica se poate face si prin estimarea de ecuatii in forma redusa.
Totusi, metoda FEER ignord manifestarea efectulut HBS. Convergenta productivititii
catre nivelurile din tarile Uniunii Europene este asociata, prin intermediul efectului HBS,
cu o tendinta de apreciere reald a cursului de schimb, in timp ce acumularea unor deficite
de cont curent substantiale induce o depreciere reald a cursului de schimb. Neluand in
calcul impactul efectului HBS, metodologiile de tip FEER pot genera un curs de echilibru
mult mai depreciat decat cel care ar corespunde unui model care include si acest efect.

Metoda are si alte dezavantaje. Al doilea dezavantaj al variantei clasice a abordarii FEER
este ca, de obicei, elasticitatile estimate sunt relativ mici i imprecis estimate, ceea ce
face ca nivelul de echilibru al cursului de schimb sa fie insensibil la variatiile nivelului
sustenabil al contului curent. Astfel, se poate intdmpla ca pentru atingerea nivelului optim
sd fie nevoie de o variatie deosebit de puternica a cursului real de schimb.

Un alt dezavantaj a fost atins anterior si se referd la dificultatea estimarii nivelului
sustenabil al contului curent si a PIB-ului potential, valori ce sunt foarte importante in
calculul FEER.

Cursul de echilibru dorit* (Desired Equilibrium Exchange Rate — DEER)

In caz ci nivelul sustenabil al CA (despre care s-a discutat mai sus) este definit ca o tinta
optimd in termeni de politicd monetara si/sau fiscala, modelul FEER ia denumirea de
DEER. Bineinteles, in acest caz se poate dezbate indelung care este nivelul respectivei
tinte optime si daca ar trebui calculat sau stabilit ad-hoc.

Trebuie subliniat aici ca FEER nu este neaparat un concept normativ chiar daca
Williamson folosea in expunerile sale termenul de ,.tintd de cont curent”; DEER este insa
normativ prin definitie pentru ca indica care ar trebui sa fie cursul de schimb in contextul
unui anume model ce presupune o anume structurd a economiei si in care s-a presupus o
cale optima (tintd) pentru unele variabile (tinta de cont curent, politica fiscald ce sunt
alese arbitrar). In cazul FEER aceleasi variabile pot fi specificate ca (i) ,,evolutia cea mai
probabild” a politicii fiscale sau a contului curent sau (ii) politica fiscala structurala ceea
ce reprezintd o indepdrtare de conceptul normativ; FEER si DEER calculate astfel vor
diferi doar In masura in care valorile anterioare ale tintei pentru contul curent (sau
politica fiscald) difera de ,,evolutia cea mai probabila”.

O ultima precizare este ca atat FEER cat si DEER nu implica si efortul de a vedea daca
cursul de schimb se va indrepta, intr-adevar, catre valoarea de echilibru determinata.
Aceasta pentru ca ambele sunt modele care calculeaza acel nivel al cursului de schimb ce
permite eliminarea dezechilibrelor macroeconomice, insa nu Incearca sa stabileasca care

* Conceptul a fost introdus de Bayoumi si altii (1994), Artis si Taylor (1995)
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sunt determinatii cursului de schimb si dacd sunt motive ca in viitor cursul sd se miste
intr-o anumita directie. Prin urmare, s-ar putea ca nivelul curent al cursului de schimb sa
fie explicat de evolutia (valorile curente) unor variabile fundamentale, aspecte ce sunt
surprinse de ITMEER, BEER si NATREX .
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2.6. Cursul natural de schimb —- NATREX

Metodologia NATREX a fost introdusa de Stein (1994, 1995) si permite determinarea
cursului de echilibru pe termen mediu si lung in cadrul unui model de echilibru general
dinamic de dimensiuni relativ reduse, reprezentand intr-o anumitd masura o extensie a
procedurii FEER. Spre deosebire de abordarile FEER sau DEER ce sunt concepte
normative, NATREX este mai degrabad unul pozitiv, el fiind un benchmark pentru cursul
de echilibru pentru termen mediu-lung.

Pe termen mediu echilibrul este definit ca si in cazul FEER (echilibru intern si extern
simultan) doar ca definitia echilibrelor difera usor. Astfel, prin echilibrul intern se
intelege ca gradul de utilizare a capacitdtilor din economie este la valoarea medie
stationard, iar prin cel extern se inteleg doua lucruri:

e cursul real trebuie sd ajusteze contul curent astfel incat sa fie egal cu
fluxurile de capital care nu sunt speculative;

e fluxurile de capital speculative, precum si modificarea rezervelor valutare
sunt excluse din model.

Initial Stein (1994) a definit NATREX ca fiind ,,cursul de schimb in situatia inexistentei
factorilor ciclici si speculativi simultan cu rata somajului la nivel natural” fara sa puna in
vreun fel in practica aceastd ultimd definitie a echilibrului intern; ulterior, ca urmare a
criticilor lui Black (1994) si Clark (1995)%, Stein (1995) a calibrat NATREX functie de o
masurd obiectivd a echilibrului intern, si anume deviatia dintre gradul de utilizare a
capacitatilor si media sa stationara.

Echilibrul pe termen lung trebuie sa indeplineasca un alt set de criterii:

e activele externe nete sa fie constante si, in cazul unei economii care nu
creste, soldul contului curent trebuie sa fie nul;

e convergenta ratelor de dobanda reale pe termen lung. (adica CA=S-I );

Abordarea NATREX 1incearca sa lege cursul real de schimb de un set de variabile
fundamentale prin intermediul unui model de echilibru general complet specificat al
economiei care explica simultan determinantii economiilor, investitiilor, precum si contul
curent atat in tara cat si in afara. In model nu exista agent reprezentativ care s descrie o
tara sau ale carui decizii la momentul zero vor determina evolutia consumului si
economiilor pe orizont infinit. Existd insd un mecanism al pietei care, prin intermediul

» Black, Stanley (1994) — ,,On the Concept and Usefulness of the Equilibrium Rate of Exchange”, in ,,Estimation of Equilibrium
Excange Rates”; Clark, Peter (1995) — ,,Concepts of Equilibrium Excange Rates”, Journal of International and Comparative
Economics.
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cursului real de schimb, egalizeaza ex post contul curent cu diferenta intre economii si

investitii. In cazul unei economii mari, investitiile sunt determinate de 9 al lui Tobin —
aproximat prin cresterile de productivitate n tara si afard — iar economiile sunt
determinate de inclinatia de a economisi (atit privat cét si public, In tard si afard). Aceste
dou variabile fundamentale sunt exogene in model. In cazul unei economii mici, la cele
doud variabile mentionate anterior se adaugd si raportul de schimb, dar si rata reald a
dobanzii din afara®. Optimizarea se bazeazi pe faptul ¢ agentii stiu ¢ ei nu cunosc si nu
pot cunoaste evolutia variabilelor fundamentale si nu cunosc nici structura economiei.
Celelalte ecuatii — ce intregesc structura economiei — sunt: (i) ecuatia consumului, (ii)
egalitatea ratelor reale de dobanda pe termen lung, (iii) determinatii stocului de capital si
(iv) evolutia datoriei externe. Optimizarea presupune simularea si rezolvarea modelului
pentru obtinerea cursului de echilibru care sa permita atingerea solutiei pe termen lung al
modelului (,,steady-state”).

NATREX se distinge si prin faptul ca are la bazd o modelare riguroasa a interactiunilor
stoc-flux in cadrul unui model de crestere macroeconomic. Astfel, el deosebeste
echilibrul pe termen mediu — ce poate fi considerat echivalent cu abordarea prin balanta
macroeconomica — de echilibrul pe termen lung cu stocul de active externe nete constant
si cu stocul de capital la echilibru.

Conform literaturii de specialitate NATREX presupune obtinerea cursului de echilibru
prin modele cu corectie a erorilor cu o singura ecuatie (in forma redusd) sau prin mai
multe ecuatii (model structural)®’.Cel mai important avantaj al metodei bazate pe
echilibrul dinamic general este forma sa structurald ce permite intelegerea mecanismului
care determind cursul de schimb. Contributia NATREX consta in explicarea modului in
care echilibrul pe termen mediu se deplaseaza catre cel pe termen lung.

Un alt avantaj deriva din distinctia Intre efecte pe termen mediu si cele pe termen lung.
Daca FEER permite doar calcularea cursului de echilibru pe termen scurt sau mediu, prin
NATREX se poate obtine si rata de echilibru pe termen lung (abordarea HBS permite si ea
acelasi lucru, insa prin alt mecanism). Astfel, in cazul NATREX, atat cresterea inclinatiei
spre consum cat si cea a productivitatii (q al lui Tobin) duc pe termen mediu la
aprecierea cursului real®®. Aprecierea cursului real va determina deteriorarea contului
curent. Pe termen lung insa, cresterea inclinatiei spre consum va determina cresterea
datoriei externe (ca urmare a existentei unui cont curent deteriorat), aceasta din urma
exercitdnd presiuni de depreciere a cursului real (si Tmbunatatirea ulterioard a contului
curent). Efectul pe termen lung al cresterilor lui 9 este ambiguu: poate duce la scaderea
datoriei — ca urmare a cresterii averii — care va exercita presiuni de apreciere, insa
determina si cresterea PIB, deci si cresterea importurilor, adica deprecierea cursului real.

Ironic, dar marele dezavantaj al metodologiei este dat tocmai de faptul cd se bazeaza
puternic pe teoria economica si pe disponibilitatea si calitatea datelor; ori, tocmai acestea

% Vezi Lim si Stein (1995) — ,,The Dynamics of the Real Exchange Rate and Current Account in a Small Open Economy: Australia”
in ,,Fundamental Determinants of Exchange Rates”, Clarendon Press

7 Detken si altii (2002) estimeaza NATREX folosind metode structurale.

2 Cursul real de schimb se apreciaza pentru a reduce excesul de cerere.
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sunt o problemd pentru o economie in tranzitie. Un asemenea model pentru o tard in
dezvoltare ce trece prin puternice schimbari structurale ridica semne de intrebare serioase
legate de specificarea modelului si de stabilitatea parametrilor. Acest tip de model poate
fi foarte util dupad o perioadd in care si-a dovedit utilitatea prin surprinderea celor mai
importante evolutii dintr-o anumita economie.

Pentru a depasi acest neajuns, in practica se estimeaza o singura ecuatie de cointegrare (in
forma redusd) care nu necesitd acelasi consum de resurse ca si un model structural, insa
interpretarea rezultatelor se face avand in minte modelul structural. Atunci cand limitarile
rezultate din inexistenta datelor sunt severe, metodele FEER sau BEER sunt de preferat
fatd de metoda NATREX.
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2.7. Estimarea prin VAR structural (SVARSs)

Se distinge de modelele din familia BEER fiindca cercetatorul trebuie sa aiba o imagine a
modului in care se transmit socurile in economie, fard sa forteze existenta unei relatii de
cointegrare.

Estimarea cursului de echilibru prin VAR structural (SVAR) incearca sa explice care este
efectul unui soc asupra cursului de schimb si de ce se Indeparteaza cursul de nivelul sau
de echilibru.

Tehnica se pune 1n practica prin estimarea unui SVAR — bivariat sau trivariat — in care
identificarea socurilor se face prin Cholesky sau Blanchard si Quah — BQ (ultima
presupune impunerea de restrictii pe termen lung, in sensul cd anumite socuri sunt
temporare). Este dificila construirea nivelului cursului de echilibru pentru ca trebuie ales
un punct de pornire (ce se alege arbitrar) care poate sd reprezinte sau nu echilibrul la
momentul respectiv.

Clarida si Gali (1994) au propus o asemenea metoda de descompunere a ratei reale in
componente permanente $i tranzitorii. Ei au presupus existenta a trei tipuri de socuri: de
ofertd, de cerere si nominale si au aratat, folosind BQ, ce putere are fiecare din acestea in
a explica variatia ratei reale. Exista si alte studii care au aplicat procedura Clarida si Gali
(1994) pe diferite perioade de timp sau schimband definitia socurilor (vezi Astley si
Garratt — 1998, MacDonald si Swagel — 2000).

Modele de echilibru general dinamic si stocastic (DSGE)

Modelele DSGE au devenit tot mai atractive dupa lucrarea lui Obstfeld si Rogoff (1995)
— ,,Exchange Rate Dynamics Redux” care a reprezentat inceputul literaturii denumita
noua macroeconomia a economiei deschise (NOEM)*. NOEM reprezinti o clasi de teorii
ce imbind competitia imperfectd cu rigidititile nominale intr-un cadru de echilibru
dinamic general, fiind modele cu microfundatii solide.

Acest tip de modele necesitd, de reguld, deviatia curentd fata de nivelul de echilibru al
cursului de schimb ca data de intrare, fiindca sunt specificate ca deviatii fatd de trend.
Chiar dacd au anumite neajunsuri, aceste modele sunt deosebit de utile pentru a studia
raspunsul cursului de schimb la diferite socuri din economie, precum si modul 1n care
acesta influenteaza diferite variabile.

¥ Vezi Lane (2001) pentru o prezentare a intregii literaturi NOE.

0 Aceasta caracteristica deriva din modul de rezolvare a modelelor ce impune determinarea punctului de echilibru (steady-state) si
apoi aproximarea log-liniard in jurul acestuia.
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2.8. Metode axate pe conditii de arbitraj

Paritatea neacoperiti a ratelor dobanzii — (Uncovered interest parity — UIP)*!

Conditia UIP*? are o importanta analitica deosebitd deoarece ea apare in majoritatea
modelelor de determinare a cursului de schimb din ziua de azi. Majoritatea modelelor
inseamna nu numai micile modele folosite in analiza teoretica, ci si modele econometrice
atent specificate folosite de organizatiile internationale si de béncile centrale. Este o
conditie de arbitraj care egalizeaza deprecierea anticipatd a cursului de schimb cu
diferentialul de dobanda nominala ajustat cu o prima de risc:

Et (St+l)_ Sy = it - it* —Ip; )

deci: s, =E (St+1)_(it - it*) + 1P, (10)

S . . . . n o o
unde "t este cursul de schimb nominal (logaritmat) exprimat in numar unitati monetare

locale pe o unitate externd, i (i ) este rata nominald a dobanzii pentru obligatiuni

(depozite) in tard (afard), P este prima de risc ce poate varia in timp si E este
operatorul de anticipare.

Ideea conditiei UIP este foarte apropiata de ipoteza pietelor eficiente in sensul cd nu
trebuie sa existe oportunitati de arbitraj pe o piatd eficientd. Astfel, sd presupunem ca
dobanda pentru lei este de 10 la sutd pe an, iar cea pentru euro este de 2 la sutd pe an™.
Tinand cont de UIP vom avea o situatie de echilibru doar daca investitorii anticipeaza o
depreciere a leului de 8 la sutd (peste 1 an dacd dobanzile avute in vedere sunt anuale).
Daca ei nu se asteapta la depreciere, atunci vor imprumuta euro cu 2 la sutd pe an si vor
da cu imprumut lei cu 10 la sutd pe an; acest mecanism va creste puternic oferta de euro
simultan cu cresterea cererii de lei ceea ce inseamna cd leul se va aprecia in termeni
nominali. De asemenea, se va exercita presiune 1n sensul cresterii pe dobanda la euro si In
sensul scaderii pe cea la lei. Acest proces va continua pand cand diferentialul de rata
dobanzii in scadere va fi egalat de deprecierea anticipatd a leului care acum va exista
avand in vedere ca nivelul anterior al cursului leu-euro era unul mai depreciat.

32 Termenul ,,uncovered” (neacoperitd) se referd la faptul ci riscul asociat cu incertitudinea legati de cursul spot viitor nu a fost
eliminat prin utilizarea unui contract forward sau a altui instrument de acoperire a riscului.

337 = . . . A 1 . . . .. . . . .
In cele ce urmeaza vom ignora prima de risc pentru o intelegere facila a conceptului; astfel, investitorii considerati sunt risc neutrali.
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Pentru ca suntem interesati si de cursul real de schimb, conditia (Error! Not a valid
link.) poate fi exprimata in termeni reali (prin scdderea diferentialului anticipat de inflatie
din ambii membri ai ecuatiei Error! Not a valid link.):

E(Ge)-0 =1 -1 —rp, (11)

sau: 0 = Et(qt+1)_(rt - rt*)+ rp, (12)

unde % este cursul de schimb real (logaritmat), I (r*) este rata reald ex-ante a dobanzii
pentru obligatiuni in tara (afard). Prin rezolvarea ecuatiei diferentiale Error! Not a valid
link. se obtine cursul real depinzand de anticiparile privind evolutia diferentialului de rata
dobanzii si a primei de risc, precum si de valoarea pe termen foarte lung a cursului real:

n-1

g, = Et(qt+n)_zEt(r’(+i - rtii)+ iEt(rpm) (13)

i=0

Asa cum s-a vazut in expunerea de mai sus, conditia UIP nu poate oferi un nivel al
cursului de echilibru, ea indicand calea de ajustare a cursului de schimb catre nivelul sau
de echilibru. In general, in studiile efectuate s-a concluzionat ci UIP nu a reusit nici
madcar sa indice clar directia in care se va misca rata de schimb (Froot si Thaler — 1990).
Aceasta se datoreaza in principal primei de risc**, interventiilor bancii centrale pe piata
valutard (McCallum — 1992) si existentei anticiparilor irationale (desi o asemenea ipoteza
este greu de testat si este foarte greu de conceput cd agentii se comportd irational).
Rezultate favorabile conditiei UIP s-au obtinut in cazul studiilor pe termen lung
(Meredith si Chinn — 1998).

Orice banca centrala (si nu numai) are nevoie de o prognoza a cursului de schimb pentru
modelele macroeconomice folosite si rezultatele obtinute sunt foarte sensibile in functie
de ipoteza consideratd; in general, ipoteza este de curs constant sau bazat pe UIP (ajustat
cu o prima de risc). In cele de mai jos voi prezenta o serie de modele care incearci si
imbundtiteascd abordarile anterioare si sa apropie prognoza cursului de cea ce piata

* Modelul neoclasic al lui Lucas subliniazi ca agentii cu adversitate la risc trebuie si primeasca o primi de risc pentru a intra in
contracte forward cu valute.

22



percepe ca fiind un nivel de echilibru si care poate diferi foarte mult de valoarea
,corectd”, bazata doar pe variabilele fundamentale.

Cursul de echilibru bazat pe PPC si UIP (Capital enhanced equilibrium exchange rate —
CHEERs)

Metoda care combind PPC cu conditia UIP pentru a explica persistenta cursului real de
schimb a fost denumitd de MacDonald drept CHEER. Ideea in cazul acestei abordari
dezvoltatd de Juselius (1991, 1995) este ca in timp ce PPC poate explica evolutia pe
termen lung a cursului real, acesta se poate indeparta de echilibru datorita existentei
diferentialului de dobanda; in plus, acesta din urma poate fi necesar pentru finantarea
contului de capital.

Utilizand conditia UIP (insa fard primd de risc) si PPC pe termen lung se estimeazd o
relatie de cointegrare intre diferentialul de preturi, diferentialul de dobanda nominala si
cursul de schimb nominal prin intermediul careia se poate obtine nivelul cursului de
echilibru. Pe termen lung, dupd ce diferentialul de dobandd devine nul, cursul real de
echilibru va fi dat doar de PPC si va fi o constantd. In consecintd, CHEERS este un
concept de echilibru pe termen mediu si poate fi foarte util dacd nu exista date pentru
activele externe nete.

Pentru rezultate folosind CHEER vezi Johansen si Juselius (1992) si Juselius si
MacDonald (2000). Cu ajutorul acestei metode s-a putut ,,bate” prognoza banala a unui
random-walk chiar si la orizonturi de doar doua luni (MacDonald si Marsh — 1997).

Curs de echilibru pe termen scurt-mediu (Intermediate-term model-based equilibrium
exchange rate — [TMEERSs)

ITMEER este un concept de curs de echilibru sugerat de Wadhwani (1999) ce poate fi
interpretat ca o generalizare a conditiei UIP*®; modelul imbunititeste conditia UIP prin
faptul ca permite variabilelor ca somajul sau cresterea PIB sa influenteze direct cursul de
schimb si nu doar prin intermediul dobanzii.

Printre avantajele acestei abordari mentiondm urmatoarele:

1. nu trebuie specificat un model complet pentru prima de risc din moment ce
este foarte greu de specificat; solutia aleasa este utilizarea de variabile proxy
ce incearca sa explice (i) deviatiile cursului de schimb de la nivelul de

3% Acest fapt, ca si modalitatea de punere in practici, il apropie foarte mult de conceptul BEER — vezi MacDonald (2000).
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echilibru prin riscul perceput de piatd, respectiv (ii) miscarile cursului de
schimb prin rentabilitatea altor active — actiuni si obligatiuni.

2. abordarea reprezintd o combinatie de FEER si BEER in sensul ca se
estimeaza o relatie in formd redusa pentru cursul de schimb simultan cu
specificarea unui model structural in stilul FEER. Prin urmare, cursul de
echilibru poate fi scris astfel:

g, = f(CAD,URD,NFAD,RP) (14)

unde CAD este diferenta intre ponderile contului curent in PIB, URD este diferenta intre
ratele de somaj, NFAD este diferenta intre ponderile activelor externe nete in PIB si RP
reprezinta preturile relative (tradables fatd de non-tradables — proxy pentru efectul BB).

3. atat PPC cat si FEER pot fi obtinute ca si cazuri particulare.

Cursul permanent de echilibru — PEER (sau APEER)

Reprezinta un concept definit de Clark si MacDonald (2000); este un set de modele foarte
apropiate ca abordare de BEER, fiind de fapt un derivat al acestora, distinctia principala
constand in modul de calculare a componentei de echilibru (permanente). Astfel, PEER
descompune cursul de schimb intr-o componenta tranzitorie i una permanenta folosind
diverse tehnici econometrice. Astfel, PEER este o metoda ateoreticd ce nu Incearca in
nici un fel sd masoare nivelul de echilibru al variabilelor fundamentale explicative, ci
descompune direct cursul de schimb sau variabilele fundamentale folosind tehnici
statistice tip Gonzalo-Granger sau Beveridge-Nelson.
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2.9. Metode bazate pe descompunerea directa a cursului de schimb

Tehnica cea mai ,,brutd” de estimare a cursului de echilibru este datdi de abordarea
APEER (PEER ateoretic). Aceasta presupune tehnici axate pe proprietatile statistice ale
cursului de schimb (real sau nominal). Cursul de echilibru se poate obtine prin aplicarea
directd asupra cursului de schimb de filtre — Hodrick-Prescot, Kalman sau Band Pass —
sau prin descompunerea Beveridge-Nelson (BN). Descompunerea BN (univariatd sau
multivariatd) a fost aplicatd de Huizinga (1987), Cumby si Huizinga (1990) si de Clarida
si Gali (1994). Metodele univariate tind sa arate o persistenta foarte ridicatd a cursului de
schimb, insa prin folosirea celor multivariate imaginea devine alta reprezentand astfel un
mesaj clar de utilizare si a altor variabile ca determinanti ai cursului de schimb si,
totodata, de scepticism referitor la metodele univariate si/sau ateoretice.

Metodologia Gonzalo-Granger

Cursul de echilibru calculat conform acestei metodologii se obtine direct din BEER, prin
separarea factorilor permanenti de cei tranzitorii. Cursul de echilibru astfel calculat este
mult mai putin volatil dacd 1l comparam cu BEER fiindca factorii permanenti identificati
surprind trendul comun al variabilelor fundamentale integrate de ordinul unu.

Cursul virtual de echilibru (Virtual Exchange Rates — VER)

Este utilizat in estimarea cursului de echilibru in tarile mai putin dezvoltate si anume
acolo unde exista rationalizari ale incasdrilor valutare, incasdri ce merg direct la rezerva
oficiald a tarii, control al comertului si a accesului pe piata valutara. Rezultatul acestora
este existenta cursurilor duale: un curs al pietei ,,negre” si cursul oficial. Prin definitie,
VER este cursul de schimb ce permite egalarea cererii nerestrictionate de importuri cu
constrangerile impuse de rationalizarea valutara.

Metodologia folosita in estimare este tot cea a cointegrarii, articolul ce propune VER
folosind procedura ARDL a lui Pesaran si Shin (1998).

36 pesaran, H.M. si Y. Shin, (1998) —,,An autoregressive distributed lag modelling approach to
cointegration Analysis”, cap. 11 in S. Sterm (Ed) ,,The Econometrics and Economic Theory in the 20th
Century” (Cambridge, Cambridge University Press).
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