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1. Introducere

Dupa caderea sistemului monetar de la Bretton Woods, cursurile de
schimb ale tarilor cu economii dezvoltate au fost Iasate sa fluctueze in raport cu
cererea si oferta la un moment dat. in aceste conditii, modificarea cursului de
schimb a fost determinatd de fortele pietei. Cu toate acestea, rare sunt
exemplele de tari care si-au lasat monedele nationale sa fie determinate doar de
raportul dintre cererea gi oferta la un moment dat. Majoritatea tarilor au intervenit
pe piata valutara pentru a influenta evolutia cursului monedei nationale.

Interventiile bancii centrale pe piata valutara sunt determinate de
presiunea care se manifestd la un moment dat pe piata valutara. in aceasta
lucrare, urmand definitia data de Weymark (1998) vom defini presiunea pe piata
valutara ca acea modificare a cursului de schimb care ar fi aparut in cazul in care
banca centralda s-ar fi abtinut sa intervina pe piata valutarda si luadnd in
considerare anticiparile pe care agentii si le formeaza avand in vedere politica
valutara implementata in realitate de banca centrala.

Indicele presiunii pe piata valutara va fi definit pornind de la definitia
independenta de model, prezentata mai sus, folosind un model in care banca
centrala modifica baza monetara prin interventii pe piata monetara si prin
interventii pe piata valutara. Sterilizarea efectelor interventiei pe piata valutara se
face in functie de obiectivele politici monetare la fiecare moment dat. De
asemenea, modificarea cursului de schimb se face exclusiv prin cumparare sau
vanzare de devize pe piata valutara, politica monetara fiind independenta de
conditiile ce se manifesta pe piata valutara.

Lucrarea este structuratd in continuare dupa cum urmeazi: In
sectiunea 2, vom defini interventia pe piata valutara, vom face distinctia dintre
interventia nesterilizata si interventia sterilizata si vom analiza canalele prin care
interventia bancii centrale pe piata valutard influenteaza cursul de schimb. in
sectiunea 3, vom defini presiunea pe piata valutara si gradul de interventie al

bancii centrale. In sectiunea 4, pe baza unui model economic vom determina



masura pentru presiunea pe piata valutara pornind la o definitie independenta de
modelul folosit. Tn sectiunea 5, sunt prezentate date utilizate si estimarile
econometrice efectuate. In sectiunea 6, pornind de la masurile presiunii pe piata
valutara si a gradului de interventie al bancii centrale determinate pentru
perioada 1997:01 — 2001:01, vom analiza comportamentul Bancii Nationale a
Romaniei in ce priveste implementarea politicii valutare in perioada analizata.

Sectiunea 7 este rezervata concluziilor.

2. Definirea si mecanismul de realizare a interventiei pe

piata valutara

Cursul de schimb are o influenta mare asupra dinamicii inflatiei si a
produsului agregat. Ca urmare, politica valutara ocupa un loc important in cadrul
mixului de politici implementat de catre banca centrala. Intr-o economie de piaté,
fixarea cursului de schimb prin metode administrative este exclusa. Cursul de
schimb se stabileste pe piata valutara interbancara prin confruntarea cererii si a
ofertei de valuta la un moment dat. In aceste conditii, pentru a influenta nivelul
cursului de schimb, banca centrala este nevoita sa joace dupa aceleasi reguli ca
si ceilalti operatori de pe piata.

Interventia bancii centrale pe piata valutara este definita ca
reprezentand cumpararea, respectiv vanzarea de valute convertibile efectuata de
catre banca centrala cu scopul de a influenta cursul de schimb al monedei
nationale la un moment dat. Operatiunile de cumparare de valuta de catre banca
centrala au ca efect cregterea volumului lichiditatilor din sistemul bancar, ceea ce
conduce la deprecierea monedei nationale. Invers, vanzarea de valuta de catre
banca centrala are ca efect aprecierea monedei nationale prin reducerea
volumului de lichiditati in moneda nationala de care dispun bancile comerciale.

Influentarea nivelului la un moment dat al cursului de schimb nu este,

insa, singura ratiune a interventiei bancii centrale pe piata valutara. Sistemul



Rezervelor Federale (Fed) indica patru motive pentru care ar putea interveni pe

piata valutara [Dominguez (1999), pag. 7)]:

% influentarea evolutiei cursului de schimb

*» calmarea unor piete dezorganizate

% reconstituirea detinerilor de rezerve internationale

* sprijinirea bancilor membre in realizarea operatiilor lor valutare

Alaturi de aceste motive, mai poate fi amintit faptul ca in cazul tarilor
cu economii mici si deschise, cu piete financiare putin dezvoltate flotarea libera a
cursului de schimb poate sa induca o volatilitate extrema. Aceasta poate avea
efecte negative asupra importurilor si exporturilor, putdnd sa determine, in
acelasi timp, cresterea presiunilor inflationiste. Interventia pe piata valutara
presupune, in acest caz, ca banca centrala cunoaste nivelul de echilibru al
cursului de schimb si dispune de mijloacele necesare pentru orientarea cursului
spre acest nivel.

De asemenea, avand in vedere ca rata de schimb reprezinta o relatie
intre preturile a doua valute, rezultd ca masurile de politica valutara ale unui stat
vor avea efecte asupra variabilelor macroeconomice din celalalt stat. Pentru a
promova stabilitatea schimburilor si a impiedica castigurile de competitivitate prin
deprecierea monedei nationale, membrii Fondului Monetar International au
hotarat in 1977 sa respecte anumite obligatii legate de cursul de schimb
[Dominguez (1993), pag.2]:

% Tarile membre nu trebuie sa manipuleze cursul de schimb pentru a evita
ajustari ale balantei de plati sau pentru a castiga, pe aceasta cale,
avantaje de competitivitate in detrimentul altor tari;

% Tarile membre trebuie sa intervina pentru a contracara anumite
dezordini ce se manifesta in piata;

% Fiecare tara trebuie sa ia Tn considerare interesele celorlalte tari in
momentul in care stabileste masurile de politica valutara.

Din cele de mai sus se poate desprinde concluzia ca interventia

bancii centrale este considerata a avea efect asupra cursului de schimb si a



volatilitatii acestuia. Interventia pe piata valutara este incurajata atata timp céat
promoveaza o piata valutara ordonata. Notiunea de piata valutara ordonata
depinde, insa, de obiectivele de politica valutara ale fiecarui stat in parte. De
aceea, in luarea deciziilor cu privire la interventia pe piata valutara trebuie sa se
urmareasca armonizarea acestor obiective.

In literatura cu privire la interventia bancii centrale pe piata valutara
se face distinctia intre interventiile care modifica baza monetara si cele care nu
modificda baza monetara. Primul tip de interventie este numit interventie
nesterilizata, iar cel de al doilea tip de interventie este numit interventie
sterilizata.

Pentru a analiza modul in care fiecare dintre aceste tipuri de
interventie influenteaza cursul de schimb, vom folosi urmatorul bilant simplificat

al bancii centrale:

ACTIV PASIV

Active externe (FA) Pasive externe (FL)

din care: -Total valute convertibile

- Bonuri de tezaur SUA Pasive interne (DL)
Active interne (DA) din care: Emisiune monetara
din care: Active interbancare Pasive interbancare

Activele bancii centrale se compun din active externe (Foreign
Assets — FA) si active interne (Domestic Assets — DA). in cadrul activelor externe
se includ: aurul, valutele convertibile, bonurile de tezaur SUA si alte active
denominate in devize. Activele interne sunt reprezentate de creantele bancii
centrale asupra institutiilor financiare din tara. in cadrul acestora, se includ si
plasamentele facute de banca centrala pe piata interbancara.

Pasivele bancii centrale se compun din pasive externe (Foreign
Liabilities — FL) si pasive interne (Domestic Liabilities — DL). Pasivele externe
sunt reprezentate de depozite ale bancilor straine, imprumuturi de la bancile

straine si alte obligatii externe ale bancii centrale. Pasivele interne contin



emisiunea de masa baneasca, depozite ale institutilor publice, depozite ale

institutiilor internationale, precum si pasivele interbancare.

<+ Interventia nesterilizata

Atunci cand banca centrala vinde bancilor comerciale valuta contra
monedei nationale, are loc o reducere a rezervelor valutare ale bancii centrale
concomitent cu reducerea lichiditati din sistemul bancar, astfel incat
AFA=ADL <0. Prin efectul de multiplicare aceasta va determina reducerea
ofertei de moneda nationala si, in final, aprecierea monedei nationale. Tn mod
similar, cumpararea de catre banca centrala de valuta straina de la bancile
comerciale contra monedei nationale determina cresterea lichiditatii din sistemul
bancar, astfel incat AFA=ADL >0. Efectul final va fi reprezentat de cresterea
ofertei de moneda nationala si, deci, deprecierea monedei nationale.

Asa cum se poate observa interventia nesterilizata pe piata valutara
reprezinta o versiune alternativa de implementare a politicii monetare, in care
sunt utilizate obligatiuni in devize si nu obligatiuni denominate in moneda

nationald, ca si in cazul operatiunilor clasice de open-market.

% Interventia sterilizata

Interventia sterilizatda pe piata valutara presupune compensarea
modificarii activelor externe printr-o modificare de sens contrar a activelor
interne, astfel incat in urma acestor operatiuni masa monetara sa nu se modifice.
Au loc urmatoarele relatii: AFA=-ADA si AFL =ADL =0.

Interventia sterilizata poate sa ia diferite forme. Atunci cand banca
centrala vinde valutd bancilor comerciale contra monedei nationale, ea poate
anula deficitul de lichiditate prin efectuarea de plasamente pe piata interbancara
sau cumpararea de titluri de stat cu angajament de rascumparare.

Daca reducerea rezervelor externe este perfect compensata de
cresterea titlurilor cumparate cu angajament de rascumparare, lichiditatea din
sistemul bancar ramane nemodificata. Scade, insa, ponderea detinuta de

obligatiunile in valuta in activul bancii centrale si creste ponderea detinuta de



titlurile emise in moneda nationala. Similar, in portofoliul de investitii al bancilor
comerciale creste ponderea detinuta de titlurile in valuta si scade ponderea
titlurilor emise in moneda nationala.

Daca aceste modificari ce se manifesta la nivelul bilantului bancilor
comerciale au efect asupra cursului de schimb depinde de gradul de substitutie
intre titlurile straine si cele emise in moneda nationala. Daca titlurile straine si
cele emise in moneda nationala sunt perfect substituibile, altfel spus, daca in
conditia de paritate a ratei dobanzii nu exista termenul ce reprezinta prima de
risc, interventia sterilizata pe piata valutara nu are efecte asupra cursului de
schimb. in aceste conditii, influenta interventiei sterilizate asupra cursului de
schimb nu poate fi explicata in cadrul modelelor monetare de determinare a
cursului de schimb.

Rolul interventiei sterilizate asupra cursului de schimb poate fi
explicat, insa, in cazul in care titlurile externe gi cele emise in moneda nationala
nu sunt perfect substituibile. Categoria de modele care permit aceasta analiza
este cunoscuta in literatura sub denumirea de “portfolio-balance models”. Daca
titlurile straine gi cele emise in moneda nationald nu sunt perfect substituibile
(exista prima de risc in conditia de paritate a ratei dobanzii), vanzarea sterilizata
de valuta de catre banca centrala determina reducerea primei de risc pentru
moneda nationald. Ca urmare a sterilizarii efectului interventiei ratele dobanzii
raman nemodificate. De asemenea, se poate considera ca pe termen scurt si
anticiparile cu privire la cursul de schimb r&man nemodificate. In aceste conditii,
reducerea primei de risc va determina o apreciere a monedei nationale.

In comparatie cu vanzarea de valuta, atunci cand banca centrala
cumpara valuta de la bancile comerciale are loc o crestere a lichiditatii din
sistemul bancar. Banca centrala poate sa sterilizeze excesul de lichiditate prin
atragerea de depozite de la bancile comerciale sau prin vanzarea cu angajament
de rascumparare de titluri pe care le detine in portofoliu. In cazul in care titlurile
externe gi cele in moneda nationala nu sunt perfect substituibile, are loc o
depreciere a monedei nationale care rezulta din noul echilibru al portofoliilor

detinute de bancile comerciale (portfolio-balance channel).



Eficienta canalului de determinare a cursului de schimb prin
echilibrarea portofolilor de titluri ale institutiilor financiare poate fi testata in
conditiile in care exista date cu privire la detinerile de titluri ale diferitilor operatori
financiari, ceea ce restrictioneaza analiza la utilizarea unor frecvente lunare sau
chiar mai mici. Unii autori, ca de exemplu Eijffinger si Verhagen (1997) sau
Frankel si Rose (1994), pun la indoiala capacitatea bancii centrale de a produce
dezechilibre in portofoliile de titluri ale bancilor comerciale, avand in vedere ca
volumul rezervelor externe ale bancilor centrale este mult inferior volumului zilnic
al tranzactiilor de pe piata valutara. Cu toate acestea, studiul lui Dominguez si
Frankel (1993) indica faptul ca interventia pe piata valutara a Fed-ului si a
Bundesbank-ului s-a dovedit eficienta pentru un esantion de date de la mijlocul
anilor ’80.

De asemenea, interventia bancii centrale fie ca este sau nu
sterilizata poate sa influenteze anticiparile operatorilor de pe piata cu privire la
cursul de schimb. Acelasi efect il au si anunturile oficiale facute de factori de
decizie din cadrul autoritatii monetare. Daca operatorii de pe piata considera ca
banca centrala utilizeaza interventia sau anunturile oficiale pentru a semnala
mersul viitor al politicii monetare, anticiparile acestora cu privire la oferta de
moneda nationala se vor modifica. Aceasta modificare determina revizuirea
anticiparilor cu privire la cursul de schimb si implicit modificarea cursului de
schimb la momentul actual. De exemplu, o cumparare sterilizata de valuta
efectuata de catre banca centrala poate fi interpretata ca semnaland o politica
monetara mai laxa in viitor, care va determina deprecierea imediata a monedei
nationale. Astfel, semnalul cu privire la politica monetara amplifica efectul asupra
cursului de schimb, chiar daca efectul interventiei asupra pietei monetare este
neutralizat pe termen scurt.

Pentru ca interventia sa fie eficienta este necesar ca operatorii de pe
piata sa nu fi anticipat modificarea de politicd monetara. Presupunand ca banca
centrala dispune de un set de informatii superior celui de care dispun ceilalli
operatori de pe piata, ea poate influenta nivelul cursului de schimb prin

interventia pe piata valutara. Acest canal de determinare a cursului de schimb



este eficient in masura in care interventia pe piata valutara reuseste sa
influenteze anticiparile agentilor i perceptia acestora cu privire la factorii
macroeconomici. Daca banca centrala nu are o perceptie clara cu privire la
actiunile viitoare de politca monetara sau nu reugeste sa implementeze
modificarile anuntate, anticiparile agentilor nu vor fi realizate si acest canal de

determinare a cursului de schimb va deveni ineficient.

3. Definirea presiunii pe piata valutara

Dezechilibrul dintre cererea si oferta pentru o anumitda moneda
nationala se manifesta atunci cand, la un anumit curs de schimb, valoarea totala
a bunurilor si a activelor straine cerute de rezidentii interni este diferita de
valoarea bunurilor si a activelor interne cerute de straini. Vom defini presiunea pe
piata valutara ca fiind masura dezechilibrului existent la un moment dat intre
cererea si oferta pentru o anumitad moneda nationala.

Presiunea pe piata valutara ca variabila nu poate fi observata direct.
De aceea, masurarea presiunii pe piata valutara se poate realiza prin construirea
unui indice care sa incorporeze modificarile observate ale cursului de schimb si
ale rezervelor in valuta ale bancii centrale. Banca centrala poate raspunde in
mod pasiv la presiunea de pe piata valutara, lasénd cursul sa se modifice sau
poate sa raspunda in mod activ, vanzand sau cumparand valuta, altfel spus
intervenind pe piata valutara.

in absenta interventiei bancii centrale, orice dezechilibru ce se
manifesta pe piata valutara va fi anulat prin modificarea cursului de schimb. Deci,
in conditiile unui curs de schimb perfect flotant presiunea pe piata valutara poate
fi masurata prin modificarea cursului de schimb. in cazul unui regim valutar al
cursului fix, marimea dezechilibrului pe piata valutara este datd de modificarea
rezervelor in valutd ale bancii centrale. In cazul unor regimuri intermediare de

curs de schimb, presiunea pe piata valutara este data de un indice care contine



atat modificarea cursului de schimb cat si modificarea rezervelor valutare ale
bancii centrale si modificarea autonoma a masei monetare.

Constructia indicelui ridica o problema metodologica, legata de faptul
ca unitatea de masura pentru cursul de schimb este diferitd de unitatea de
masura pentru modificarea rezervelor externe si modificarea autonoma a masei
monetare. Ca urmare, este necesara o metodologie care sa permita efectuarea
de transformari intre cele doua unitati de masura.

Asa cum este aratat in Weymark (1998), cea mai cunoscuta formula
pentru determinarea presiunii pe piata valutara este cea derivata de Girton si
Roper (1977)1. Acestia determina formula pentru presiunea pe piata valutara in
cadrul unui model monetar cu doua economii mari si interdependente si
utilizeaza aceasta masura pentru calcularea volumului interventiei bancii centrale
necesar pentru atingerea unui anumit nivel fixat al cursului de schimb. Ca urmare
a modului in care este specificat modelul, masura pentru presiunea pe piata
valutara este data de suma modificarilor procentuale ale cursului de schimb si
rezervelor valutare ale bancii centrale. O altd masura pentru presiunea pe piata
valutard este derivatd in Roper si Turnovsky (1980)2. Indicele lor reprezintd o
combinatie lineara cu ponderi inegale a modificarii cursului de schimb si a bazei
monetare.

Asa cum remarca insa Weymark (1998), in nici unul dintre articolele
mentionate mai sus autorii nu pornesc de la o definitie a presiunii pe piata
valutara, pentru economiile cu regimuri intermediare de curs de schimb,
independenta de modelul utilizat. Masurarea presiunii pe piata valutara depinde
de felul in care a fost specificat modelul utilizat, ceea ce nu reprezinta o
caracteristicd doritda pentru o astfel de masurd. In Weymark (1998) se
determina indici ai dezechilibrului pe piata valutara ce depind de modelul
utilizat, insa pornesc de la o definitie independenta a presiunii pe piata valutara.

Definitia propusa de Diana Weymark in articolul citat (pag. 109) este urmatoarea:

! Girton, L. si Roper, D. (1977) — “A Monetary Model of Exchange Market Pressure Applied to
the Postwar Canadian Experience”, American Economic Review, 67, 537-48

2 Roper, D. si Turnovsky, S.J. (1980) — “Optimal Exchange Market Intervention in a Simple
Stochastic Macro Model”, Canadian Journal of Economics,13,296-309



Presiunea pe piata valutard masoard excesul total de cerere
pentru o anumita moneda pe piata internationala ca fiind acea
modificare a cursului de schimb care ar fi fost ceruta pentru a
elimina excesul de cerere, in absenta interventiei bancii
centrale, luidnd in considerare anticiparile generate de
politica valutard implementata in realitate.

Altfel spus, marimea presiunii pe piata valutara este data de
modificarea de curs de schimb care ar fi aparut in conditiile in care, in mod
neanticipat, banca centrala nu ar fi intervenit pe piata valutara. Acest fapt nu
inseamna, insa, ca presiunea pe piata valutara este data de modificarea de
curs de schimb ce ar fi aparut in conditiile unui regim de curs perfect flotant.
Aceasta pentru ca anticiparile pe care si le formeaza agentii in conditiile unui
regim de curs de schimb perfect flotant sunt diferite de anticiparile generate in
conditiile politicii valutare implementate in realitate.

Weymark identificd doua caracteristici importante ale definitiei
enuntate mai sus. In primul rand, spre deosebire de masura propusa de Girton
si Roper care definesc presiunea pe piata valutara prin excesul de cerere pentru
moneda nationala pe piata interna, definitia data de Weymark are in vedere
excesul de cerere pentru moneda nationald pe piata internationald. in
consecinta, aceasta definitie a presiunii pe piata valutara poate fi utilizata pentru
a obtine masuri ale presiunii pe piata valutara consistente cu modelele de
determinare a cursului de schimb bazate pe abordarea monetara, cat si cu alte
categorii de modele. Aceasta definitie este aplicabila oricarui model in care
cererea de moneda raspunde in aceeasi perioada la modificarea cursului de
schimb. Tn al doilea rand, in cadrul definitiei propuse de Weymark masurarea
presiunii pe piata valutara se face avandu-se in vedere anticiparile generate de
politica valutara implementata de banca centrala si nu anticiparile pe care
agentii si le-ar fi format in conditiile unui regim de curs de schimb perfect flotant.
Aceasta caracteristica permite masurarea dezechilibrului efectiv existent pe
piata valutara si nu a dezechilibrului de s-ar fi manifestat in conditiile unui curs de

schimb perfect flotant.
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Weymark considera (pag.115-116) ca, datorita faptului ca definitia
presiunii pe piata valutara nu impune modificarea anticiparilor agentilor in
momentul in care dezechilibrul extern este calculat pe baza modificarii
variabilelor relevante in restabilirea echilibrului, Tntelegerea modului de formare a
anticiparilor agentilor nu este absolut necesara. Presiunea pe piata valutara
poate fi calculata fara a obtine solutii explicite pentru anticiparile agentilor cu
privire la viitor si fara a fi necesara specificarea naturii socurilor ce lovesc
economia. Cum presiunea pe piata valutara la un moment dat masoara excesul
de cerere la un moment dat pe piata internationala pentru o anumitd moneda
nationala, avand in vedere politica implementata la acel moment, toate
informatiile importante in ce priveste anticiparile agentilor si natura gocurilor
aleatoare sunt continute in modificarile variabilelor care determina restabilirea
echilibrului dintre cerere si oferta. Aceasta proprietate permite determinarea unor
formule relativ simple pentru presiunea pe piata valutara chiar si in cazul
modelelor care incorporeaza mecanisme complexe de formare a anticiparilor.

Metodologia propusa de Weymark permite determinarea unui
indicator al presiunii pe piata valutara consistent cu un anumit model specificat
pornind de la o definitie independenta a dezechilibrului existent la un moment dat
pe piata valutara. Intr-o form& generald, presiunea pe piata valutard poate fi
exprimata astfel:

EMP, = Ae, +n[am™ +Ar, | (1)

in care Ae, reprezinta modificarea (log) cursului de schimb (definit ca unitati de

omo

moneda nationalda contra unei unitati de valutd), Am™ reprezintd modificarea

bazei monetare realizata prin operatiuni pe piata monetara (calculata relativ la

marimea bazei monetare din perioada precedenta), Ar, reprezinta modificarea

rezervelor valutare ale bancii centrale (calculata relativ la marimea bazei

monetare din perioada precedenta), iar n reprezinta valoarea negativa a

elasticitatii cursului de schimb in raport cu baza monetara (n =-0Ae, /9Am,).

omo

Termenul Am’™ contine modificarea masei monetare generata de operatiunile
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bancii centrale pe piata monetara, inclusiv operatiunile de sterilizare a efectului
interventiei pe piata valutara.

Asa cum am vazut in sectiunea 2, unul din motivele interventiei
bancii centrale pe piata valutara il constituie corectarea dezechilibrelor ce se
manifesta pe piatd. Ca urmare, banca centrald va vinde valuta pe piata atunci
cand exista un exces de cerere pentru moneda straina si presiunea pe piata
valutara este pozitiva si va cumpara valuta de pe piata atunci cand exista un
exces de cerere pentru moneda nationala si, deci, presiunea pe piata valutara
este negativa. Din argumentele prezentate mai sus, rezulta ca valoarea

coeficientului de conversie n trebuie sa fie negativa.

Termenul din paranteza dreapta a relatiei (1) poate fi derivat pe

baza unui model in care se presupune ca multiplicatorul bazei monetare u este

constant. in aceste conditii, modificarea ofertei de monedd M* = u[B este data

de:

Am® =

1ot )

Vom presupune ca modificarea bazei monetare este determinata de

operatiunile pe piata monetara (AMM,) si cele pe piata valutara (AR,). in cadrul

operatiunilor pe piata valutara se include si sterilizarea efectelor interventiei pe
piata valutara. Motivul pentru care nu am considerat operatiunile de sterilizare in
mod independent, il constituie faptul ca, datorita constrangerilor la care a fost
supusa, Banca Nationala a aplicat politica de sterilizare in mod diferit in diferite
perioade. Ipotezele de mai sus pot fi scrise formalizat astfel:
AB, =AMM, +AR,
Inlocuind n relatia (2) se obtine:

s :AMMt + AR, =AMMt +ARt

B.., B B, . 3)
Am® =Am™ + Ar,

Am

t-1

omo

Includerea termenului Am™ in relatia (1) poate fi interpretata ca o

dovada a faptului ca banca centrala modifica oferta de moneda doar cu scopul
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de a influenta cursul de schimb. iIn aceste conditii, politica monetara nu mai
poate actiona independent pentru influentarea variabilelor macroeconomice, ci

se subordoneaza obiectivelor politicii legate de cursul de schimb la fel ca si in

omo

cazul unui regim de curs de schimb fix. Daca termenul Am’™ nu este prezent in

relatia (1) rezulta ca modificarile masei monetare generate de operatiunile pe
piata monetara nu depind de obiectivele politicii valutare, deci politica monetara
este independenta de conditiile de pe piata valutara. Evident nu se poate face
distinctie clara intre politica monetara si politica valutara. Cele doua tipuri de
politici se influenteaza reciproc si urmaresc adesea obiective divergente.

Gradul de interventie al bancii centrale poate fi masurat prin proportia
din presiunea asupra pietei valutare care a fost eliminata de catre banca

centrala prin interventie. impartind relatia (1) cu EMP, se obtine:

De, N r][Am{"no +ArtJ
EMP EMP

t t

1= : 4

unde termenul al doilea din partea dreapta masoara proportia din dezechilibrul
de pe piata valutara care a fost eliminat prin interventia bancii pe piata valutara
sau, altfel spus, gradul de interventie.

Vom defini, deci, gradul de interventie w, ca fiind:

" nlame™ +ar ] ame™ +ar,

\ :
EMP, Am™ +Ar, +1Aet
n

)

in principiu, gradul de interventie poate lua valori intre —co gi +o0o.
Daca banca centrala implementeaza cu succes o politica valutara a cursului fix,
Ae, =0 si w, =1. Daca regimul de curs de schimb este cel al flotarii libere,
modificarea masei monetare legata de influentarea cursului de schimb este nula,
adica Am{™ +Ar, =0 si deci w, =0. Pentru valori ale lui w, astfel incat 0 <w, <1,
banca centrala atenueaza presiunea de apreciere sau de depreciere a monedei

nationale prin modificarea bazei monetare. Atunci cand w, <0, interventia bancii

centrale pe piata monetara si valutara are ca rezultat amplificarea efectului

presiunii asupra cursului de schimb. In cazul in care w, >1, cursul de schimb se
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modifica intr-o directie opusa celei care ar fi aparut in cazul in care banca
centrala nu ar fi intervenit.

In restul lucrarii, vom presupune c& regimul de curs de schimb urmat
de banca centrala este acela al flotarii controlate, in care interventiile bancii
centrale sunt sterilizate in raport cu constrangerile pe care trebuie sa le respecte
banca centrala la un moment dat. De asemenea, vom presupune ca instrumentul
pentru influentarea cursului de schimb pe care il utilizeaza banca centrala il
constituie vanzarea sau cumpararea de valuta de catre banca centrala pe piata
valutard. In aceste conditii, politica monetara implementata de catre banca
centrala este complet independenta de situatia cererii $i a ofertei pentru moneda
nationala pe piata valutara. O astfel de situatie implica faptul ca modificarea
masei monetare prin operatiuni pe piata monetara (atragere sau plasare de
depozite), nu constituie un instrument al politicii cursului de schimb. Sterilizarea
efectului interventiilor pe piata valutara se realizeaza functie de restrictiile impuse
de obiectivele legate de politica monetara. Interventiile pe piata monetara sunt
efectuate exclusiv pentru a influenta lichiditatea la un moment dat din sistemul

bancar, si nu pentru a atenua presiunea de pe piata valutara. Modificarea masei

omo

monetare prin operatiuni pe piata monetara Am ™ devine astfel exogena

contextului de determinare a presiunii pe piata valutara, iar formula modificata
pentru determinarea presiunii pe piata valutara poate fi scrisa astfel:
EMP, = Ae, +nAr, . (6)
Indicele gradului de interventie al bancii centrale poate fi scris, in
aceste conditii, astfel:

w = nar, Ar,
' EMP,

| Y
Ar, +—Ae,
n

Problema in legatura cu calcularea gradului de interventie al bancii

centrale este legata de determinarea parametrului n din relatia (7), sensibilitatea

modificarii cursului de schimb Tn raport cu modificarea rezervelor valutare ale

bancii centrale. Pentru determinarea acestui parametru este necesara
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specificarea unui model macroeconomic care sa permita stabilirea relatiei dintre

aceste variabile.

4. Modelul teoretic

Modelul pe care il vom utiliza pentru determinarea parametrului n

este o varianta in forma log-linearizatd a modelului lui Cagan. O specificatie
similara a fost utilizatd de Spolander (1999) pentru analizarea presiunii pe piata
valutara in cazul Finlandei in perioada 1992-1996. Acest model se aseamana si
cu cel utilizat de Kohlscheen (2000) pentru determinarea presiunii pe piata
valutara si a gradului de interventie in cazul statului Chile pentru perioada 1990-
1998.

Vom presupune ca agentii isi formeaza anticiparile in mod rational,
setul de informatii de care dispun fiind constituit din modificarea curenta a
cursului de schimb, valorile din trecut ale variabilelor endogene gi exogene ca i
structura modelului economiei. De asemenea, vom presupune ca nu exista
asimetrie de informatie, in sensul ca setul de informatii specificat mai sus este
disponibil tuturor operatorilor de pe piatd in momentul in care isi formeaza
anticiparile.

Prima ecuatie din model este ecuatia cererii de moneda, care arata
ca modificarea in cererea reala de moneda depinde pozitiv de modificarea

produsului agregat si negativ de modificarea ratei dobanzii:

AmP =Ap, + B, + B4y, - B,Ai, ()
unde Am” reprezintd modificarea (log) cererii nominale de moneda, Ap,
reprezintd modificarea (log) indicelui preturilor, Ay, reprezintd modificarea (log)
indicelui productiei industriale, iar Ai, reprezintd modificarea ratei nominale a

dobéanzii. Parametrii 3, si B, sunt pozitivi si semnifica, respectiv, elasticitatea
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cererii de moneda in raport cu produsul agregat si semi-elasticitatea cererii de
moneda in raport cu rata dobanzii.

A doua ecuatie a modelului arata ca inflatia interna este determinata
de inflatia externa si de modificarea cursului de schimb:

OAp, =a, +a, [Ap, +a,le, )
unde Ap,'reprezintd modificarea (log) indicelui preturilor de consum in economia
straina. Coeficientii a, si a, sunt pozitivi $i semnifica, respectiv, elasticitatea
preturilor interne in raport cu preturile externe si elasticitatea preturilor interne in
raport cu cursul de schimb. n relatia (9), punand restrictia a, =0 si a, =a, =1
se obtine varianta in forma relativa a paritatii puterii de cumparare.

Vom considera ca dinamica cursului de schimb este data de relatia
de paritate a ratei dobanzii (uncovered interest rate parity), ludndu-se in
considerare si 0 prima de risc:

De, =E, (Be,,, )+ (0i7+ Ay, -Ai) (10)
unde Ai’ reprezinta modificarea ratei dobanzii externe si Ay, reprezinta

modificarea primei de risc. Pentru calculele ulterioare, vom considera ca prima
de risc este variabila in timp si este 0 marime exogena modelului considerat.

Termenul E, (Aem) reprezinta o notatie pentru valoarea sperata a modificarii

(log) cursului de schimb in perioada t+1 conditionata de setul de informatii
disponibil la momentul t.

Introducerea primei de risc este justificata de faptul ca piata
financiara din Romania nu este bine dezvoltata, iar titlurile interne si cele externe
nu pot fi considerate perfect substituibile. Tn cazul in care modificarea ratei
dobanzii interne este suficienta pentru a acoperi modificarea ratei dobanzii

externe si modificarea primei de risc, adica Ai, = Ai,'+Ay,, moneda nationala nu

este de asteptat sa se deprecieze in raport cu moneda straina. Prin aceasta
dezvoltare, modelul nostru se deosebeste de Spolander (1999), unde este

presupus ca prima de risc este egala cu zero.
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Vom considera ca modificarea procentuala a ofertei de moneda,
definita prin prima diferenta a logaritmului masei monetare, este data de relatia
(3) din sectiunea precedenta:

Am? =Am™ +Ar, (11)

omo

unde Am® reprezinta modificarea procentuald a masei monetare, Am

reprezintd modificarea masei monetare realizata prin operatiuni pe piata

monetara, raportatd la baza monetara din perioada precedenta, iar Ar,

reprezinta modificarea rezervelor valutare raportata la baza monetara din
perioada precedenta.

Este necesar sa precizam, in continuare, modul in care banca
centrala isi fundamenteaza politica monetara si, respectiv, politica valutara
functie de evolutia unor indicatori economici. Trebuie deci s& determinam
functiile de reactie ale bancii centrale. In ceea ce priveste functia de raspuns a
politicii monetare, am presupus ca banca centrala raspunde prin modificarea
masei monetare la modificarea indicelui preturilor de consum. Functia de
raspuns are urmatoarea forma:

Amtomo =Y, ~V,0p, (12)
Parametrul y, >0 reprezinta elasticitatea masei monetare in raport cu indicele

preturilor.
In ce priveste politica valutard, vom presupune c& banca central&
reactioneaza la modificarea cursului de schimb prin modificari ale rezervei

valutare. Parametrul p,, variabil in timp, caracterizeaza politica valutara la
fiecare moment t. Functia de reactie a bancii centrale este in acest caz:

Ar, = p, [De, (13)

Vom presupune ca p, poate sa ia atat valori pozitive céat si negative,

functie de optiunea bancii centrale in ce priveste implementarea politicii valutare.
Obiectivul Bancii Nationale in ultimii ani I-a constituit evitarea fluctuatiilor ample
ale cursului de schimb, evitarea aprecierii reale a monedei nationale si

consolidarea rezervelor valutare ale béancii centrale. Tn acest scop, Banca
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Nationala a urmarit mentinerea unui pas de depreciere relativ stabil pentru
moneda nationala, intervenind pe piata valutara pentru realizarea acestui
obiectiv. O depreciere a monedei nationale mai mare decat cea dorita a fost
evitata prin vanzarea de valutd pe piatd. De asemenea, aprecierea monedei
nationale a fost evitatd prin cumpararea de valutd de pe piatd, acest fapt
contribuind la consolidarea rezervelor valutare ale bancii. Obiectivele urmarite de
Banca Nationala, de a evita aprecierea reala a leului si de a creste volumul
rezervelor, explica posibilitatea ca Tn anumite perioade parametrul functiei de
raspuns p, sa fie pozitiv.
Ecuatia urmatoare inchide modelul si presupune echilibrul intre
cererea de moneda si oferta de moneda:
Am? =AmP. (14)
Pentru a rezolva sistemul format din ecuatiile (8) — (14), vom

considera ca variabile endogene pe Ap,, Ai,, Ae, Am si Ar,, iar ca variabile
exogene pe Ay,, Ap,” si Ai”. Vom separa variabilele endogene in partea stanga

a semnului egal si variabilele exogene si termenii constanti in partea dreapta.
Folosind relatiile (11) si (14), ecuatia (8) poate fi scrisa astfel:

Ap, - B, AN, —Am™™ - Ar, ==, — B, [Qy, (15)
Reordonand ecuatiile (9), (10), (12) si (13), se obtine:

Ap, —a, e, =a, +a, [Ap, (16)

Ai, +0e, —E, (De,,,) = Ai” +Ax, (17)

y, [Ap, +Am™ =y, (18)

- p, e, +Ar, =0 (19)
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Vom scrie ecuatiile (15) — (19) sub forma matriceala, ignorand pentru

moment operatorul de anticipare, astfel:

v -5, 0 -1 -DgEAe g {6~ BlmytH

! 0 -a, 0 0 Oog A, O ga,+a, D&pt

0 - 0 O-0 o D

o 1 oa-Lh o0 o D[g Ne, o=3 bif+Ax, B (0
oy, O 0 1 0 O0mm™0 O Vs O

O 00 0 0O 0

0o 0 = Py 0 1 pgglrn g O 0 0

unde L reprezinta operatorul de lag: L"X, = X,_,

Vom nota matricea coeficientilor din ecuatia (20) cu A(L), vectorul
variabilelor endogene cu Z, si vectorul termenilor liberi cu X,. Ecuatia (20)
poate fi rescrisa sub forma:

A(L)Z, = X,. (1)

Vom rezolva sistemul (21) pentru necunoscuta Ae, folosind metoda

lui Cramer. Determinantul sistemului este:

1 -B, 0 -1 -1
0 -a, 0 0

ALj=[0 1 (a-L" o o0f= @)
y, 0 0 1 0
0 0 - P, 0 1
:(1+y1)mz+[32_ -L EB

Tnlocuind coloana a treia a matricei A(L) cu coloana termenilor liberi

se obtine:
1 -8, A -1 —-(1-2X)
1 0 A 0 0
|A3(|—)| =0 1 A, 0 0 =A —(I+y) A, +A B, +A, (23)
Y, 0 A 1 0
0 0 0 0 1
unde:

= _Bo _Bl myt Az =a, *+a, mXptD

A, :AitD+AXt A =Y.
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Se poate observa ca marimea lui |A3(L)| depinde de marimea

variabilelor exogene modelului nostru. Acest set de variabile poate fi interpretat
ca reprezentand fundamentele cursului de schimb.
Avand in vedere rezultatele din relatile (22) si (23), se obtine
modificarea procentuala a cursului de schimb astfel:
AL A -y A, +A, B, +A,
CUJAL)] Ay @, + B, -p, -L7 B,

Cum termenul de la numitor |A(L)| este constant si depinde de

(24)

parametrii structurali ai modelului, modificarea cursului de schimb este

determinatd doar de modificarea determinantului matricei A,(L). Daca
|A,(L)|=0, cursul de schimb va ramane nemodificat: Ae, =0. Daca |A,(L)>0,
cursul de schimb se va deprecia: Ae, >0. In sfarsit, daca |A,(L) <0, moneda
nationald se va aprecia: Ae, <0. Avand in vedere aceste observatii, putem

interpreta determinantul matricei A,(L) ca reprezentand valoarea negativa a

excesului de cerere pentru moneda nationala pe piata internationala la un

moment dat:
|A,(L)|=-EDC, (25)
Avéand in vedere definitia (25), modificarea cursului de schimb data
de relatia (24) poate fi scrisa astfel:
_ -EDC,
C(+y)@, +B, - p ~L7 B,

Inmultind relatia (26) cu |A(L)| si aplicand operatorul de anticipare

(26)

€

conditionata de informatia disponibilda la momentul t, se obtine urmatoarea
ecuatie cu diferente de ordinul ntéi:
[(l+y, )@, + B, - p,] (e, =—-EDC, + B,E, (e, ,,) (27)
Vom determina modificarea cursului de schimb astfel:

1
De, =
(1+y1)mz+ﬁz_pt

- EDC, + B,E, (2e,.,)] (28)
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Vom nota numitorul expresiei de mai sus cu K,. lterand in avans

ecuatia (28) se obtine:

| O
e, = HEDC +A:E, %—EEDCM/BZ %—[—EDCmBZ[ ]]%-
2
:KLErEDc _ B Et[EDCtH]—B—Z Et[EDCHZ]—...B: (29)
] t+1 17N t+2 0
E [0, (EDC,,
T (+y) @, +B2 DZ 1o, o]
unde:
5, =1

_ B,
j= (l+y1)(12 +B2 ~ Py

Ecuatia (29) arata ca modificarea cursului de schimb depinde de

, k=1

interventia bancii centrale in perioada curenta prin parametrul p,, precum si de

anticiparile cu privire la valorile viitoare ale fundamentelor ce genereaza

presiunea pe piata valutara, inclusiv coeficientul de raspuns p, .

Conform definitiei data de Weymark (1998), presiunea pe piata
valutara este masurata ca modificarea cursului de schimb care ar fi aparut in
absenta interventiei bancii centrale gi avand in vedere anticiparile generate de
politica valutaré implementatd in realitate. in conditiile in care implementarea
politicii valutare exclude orice interventie pe piata valutara din partea bancii
centrale, altfel spus cursul de schimb este lasat sa floteze liber, agentii isi vor
forma anticiparile luand in considerare acest comportament al bancii centrale.
Intr-o astfel de situatie, presiunea pe piata valutara poate fi determinata pornind

de la relatia (29) in care se considera coeficientul de raspuns p, =0 si

anticiparile generate de regimul valutar al flotarii libere, ceea ce vom nota cu

float .
Et oat .

-1 00
Ae float = Efloat 5 I:EDC 30
M m B B G EDCL) (30)
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Presiunea pe piata valutara nu reprezinta, insa, modificarea cursului
de schimb care ar fi aparut in conditiile flotarii libere. Presiunea pe piata valutara
este definita ca acel dezechilibru pe piata valutara care este eliminat prin
modificarea cursului de schimb, in absenta interventiei si lasand nealterate
anticiparile agentilor de pe piata. Vom defini deci presiunea pe piata valutara la
un moment dat ca fiind:

MP, = -
(+y)tr, + B,

Folosind relatiile (13) si (29), putem scrie:

D; E, (3, [EDC,.,) 31)

—i E (3, (EDC,,,) =[(1+y,) @, + B,] e, -4, (32)

Inlocuind relatia (32) in (31), se obtine:

EMP, = Ae, - ! [Ar,
(I+y) @, +p,

Am obtinut astfel o masura a presiunii pe piata valutara, dependenta

(33)

de modelul specificat insa pornind de la o definitie a conceptului independenta
de model. Asa cum se observa din relatia (33), presiunea pe piata valutara
reprezinta un indice al dezechilibrului existent la un moment dat pe piata
valutard, masurat prin modificarea cursului de schimb si interventia bancii
centrale necesare pentru eliminarea acestui dezechilibru. Cum cele doua
componente nu au aceeasi unitate de masura, este necesara calcularea unui
factor de conversie care sa permita transformarea modificarii rezervelor valutare
in echivalent curs de schimb.

Pornind de la relatia (33), se poate determina relatia pentru factorul

de conversie n astfel:

_ 1
=" ey, + 6, G4

Asa cum se poate observa de mai sus, factorul de conversie

reprezinta valoarea negativa a inversei sumei elasticitatii indicelui preturilor in

raport cu cursul de schimb inmultita cu unu plus elasticitatea ofertei de moneda
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in raport cu indicele preturilor si a semi — elasticitatii cererii de moneda in raport
cu rata dobanzii.

Avand in vedere relatia (33), se poate defini gradul de interventie al
bancii centrale pe piata valutara ca fiind:

Ar,

“ T ary @, + B EMP, )

Putem scrie gradul de interventie la fiecare moment in functie de
coeficientul de raspuns al politicii valutare a bancii centrale:
_ Ar, _ P
w, = =
Art_[(1+y1)m2+:82]met pt_[(1+yl)m2+ﬁz]

In cazul In care coeficientul de raspuns p, — —», ne aflam in

(36)

conditiile unui regim valutar al cursului fix. Presiunea pe piata valutara este
eliminata in totalitate prin interventia bancii centrale fara a se permite modificarea

cursului de schimb. Tn aceste conditii, gradul de interventie este w, =1. in cazul
in care p, =0, banca centrala nu intervine pentru a atenua presiunea pe piata

valutara. Cursul de schimb este lasat sa floteze perfect liber. Dezechilibrul
existent pe piata valutara se va reflecta numai in modificarea cursului de schimb.

Gradul de interventie a bancii centrale este in acest caz w, =0. Pentru valori ale
coeficientului de raspuns p, situate intre —c si 0, ne aflam in conditiile unui

regim intermediar de curs de schimb. Banca centrala atenueaza partial
presiunea pe piata valutara, 1asénd si cursul sa varieze intr-o anumitd masura. in
acest caz, gradul de interventie a bancii centrale ia valori intre 0 si 1.

Cazurile analizate mai sus reprezinta situatii in care banca centrala
isi manifesta rolul stabilizator in ceea ce priveste dinamica cursului de schimb. Tn
urmatoarele doua cazuri pe care le voi analiza, banca centrala nu mai actioneaza
pentru a atenua presiunea de modificare a cursului de schimb intr-o directie sau
alta. Astfel, daca coeficientul de raspuns indeplineste conditia

0<p, < [(1+yI )a, +Bz], banca centrald actioneazd pentru amplificarea

modificarii cursului de schimb. Gradul de interventie variaza intre 0 si —. in

cazul in care p, >[(1+y,)a2+Bz], banca centrala prin interventia pe piata
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valutara determina o evolutie a cursului de schimb de sens contrar celei ce s-ar fi
manifestat in absenta interventiei. Gradul de interventie variaza in acest caz intre
+00 si 1. Toate cazurile analizate mai sus pot fi identificate si prin reprezentarea

grafica a functiei w, =w,(p,).

- e e v m m mm mm mmw mm e - l_ _______

Pentru determinarea presiunii pe piata valutara si a gradului de
interventie a bancii centrale, este necesara estimarea parametrilor structurali ai
modelului. Acestia se determind prin estimarea ecuatiei cererii de moneda
(ecuatia (8)), a ecuatie inflatiei interne (ecuatia (9)) si a ecuatiei ofertei de
moneda, care apare ca o combinatie intre ecuatiile (11) si (12). Parametrii care
ne intereseaza sunt semi - elasticitatea cererii de moneda in raport cu rata

dobanzii f3,, elasticitatea preturilor interne in raport cu cursul de schimb a, si

elasticitatea ofertei de moneda in raport cu nivelul preturilor interne vy, .
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5. Datele folosite si estimarile econometrice

Estimarea parametrilor modelului are la baza un esantion de date ce
acopera perioada 1997:01 - 2001:03. Seriile de timp folosite au ca sursa
buletinele lunare si rapoartele anuale ale BNR din perioada 1997 — 2001.

Variabilele utilizate in estimari au urmatoarea semnificatie:

AmP, Am’ - reprezintd prima diferenta a logaritmului agregatului
monetar M1. Pentru variatii mici ale masei monetare, aceasta variabila are
semnificatia de ritm de cregtere a masei monetare nominale

Op,, Op,” - reprezintd logaritmul indicelui preturilor de consum cu

baza in lant, interne gi respectiv externe

Ae, - reprezintd prima diferentd a logaritmului cursului de schimb

ROL/USD

Ai, - reprezintd prima diferentd a ratei dobanzii BUBOR la o
saptamana

AR . N . e
Ar, =—L - reprezintd o masurd pentru volumul interventiei bancii
t 3
t-1

centrale pe piata valutara. AR, reprezinta cumpararile nete de valuta ale BNR de
pe piata valutara, iar B,_, reprezinta marimea bazei monetare in luna anterioara
Ay, - reprezinta logaritmul indicelui de cregtere a productiei

industriale reale cu baza in lant.
Ecuatia cererii de moneda va fi estimata sub urmatoarea forma:

AmP> -Ap, = B, + B, [y, + B3, [Ai, + B, [DUMI12 (37)
unde DUM12 reprezinta o variabila dummy pentru cresterea cererii de moneda in
luna decembrie. Variabila DUM12 ia valoarea unu in luna decembrie a fiecarui
an si zero in rest.

Ecuatia pentru inflatia interna va fi estimata sub urmatoarea forma:

Ap, =a, +a, [Dp., +a, e, +a, (IDUM9703 (38)
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unde DUM9703 reprezinta o variabila dummy pentru liberalizarea pietei valutare
in martie 1997. Variabila DUM9703 ia valoarea unu in luna martie 1997 si zero in
rest.

Ecuatia pentru oferta de moneda va fi estimata sub urmatoarea
forma:

Am’ —Ar, =y, +y, [p, +y, (DUMOI1 (39)
unde DUMO1 reprezinta o variabila dummy pentru reducerea ofertei de moneda
in luna ianuarie. Variabila DUMO1 ia valoarea unu in luna ianuarie a fiecarui an si
valoarea zero in rest.

Avand in vedere faptul ca modelul este specificat in ritmuri de
crestere este foarte probabil ca seriile cu care lucram sa fie stationare. Cu toate
acestea, au fost efectuate testele de stationaritate Augmented Dickey-Fuller si
Phillips-Perron. Valorile statisticilor ADF si PP ca si valorile critice calculate de
MacKinnon sunt prezentate in Tabelul 1.

Tabel 1 Testele de stationaritate Augmented Dickey-

Fuller si Phillips-Perron

Valorile critice MacKinnon pentru respingerea
ipotezei nule de existentd a radacinii unitare in
cazul testului ADF

valoarea critica pentru 1% -3.5682
valoarea critica pentru 5% -2.9215
valoarea critica pentru 10% -2.56983

Valorile critice MacKinnon pentru respingerea
ipotezei nule de existenta a radacinii unitare in
cazul testului PP

valoarea critica pentru 1% -3.5653
valoarea critica pentru 5% -2.9202
valoarea critica pentru 10% -2.5977

Variabila ADF PP Variabila ADF PP
Am, -6.7092 -10.5223 Ai, -5.3485 -6.5424
Ap, -4.1752 -3.4527 Ar, -3.0223 -3.7022
Ap! -6.0691 -5.9498 Ay, -6.6500 -7.1733
De, -11.6576 -8.8132

Asa cum am anticipat testele efectuate par sa indice

ipotezei de existenta a unei radacini unitare.

respingerea
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Avand in vedere prezenta variabilelor endogene atat in partea
stanga cat si in partea dreapta a semnului egal, este de asteptat ca variabilele
independente sa fie corelate cu reziduurile. Ca urmare, parametrii estimati prin
metoda clasica a celor mai mici patrate vor fi polarizati. Din acest motiv, am ales
pentru estimare metoda celor mai mici patrate in doi pasi (two-stage least
squares - 2SLS). Metoda 2SLS presupune precizarea unui set de variabile
instrumentale, despre care se presupune ca sunt corelate cu variabilele
endogene, dar nu sunt corelate cu reziduurile.

Prima etapa a metodei presupune determinarea partii din variabilele
endogene care poate fi atribuita variabilelor instrumentale. Acest fapt se
realizeaza prin regresarea fiecarei variabile endogene peste setul de variabile
instrumentale, folosind metoda celor mai mici patrate. in etapa a doua, metoda
2SLS presupune rularea regresiei initiale cu variabilele endogene finlocuite cu
valorile estimate ale acestora din prima etapa.

Calitatea estimarilor efectuate este conditionata de gasirea unui set
de variabile instrumentale de calitate. Am considerat drept candidate pentru a
indeplini functia de variabile instrumentale, valorile intarziate cu un lag ale
variabilelor endogene si valorile prezente ca si cele intarziate cu un lag ale
variabilelor exogene. Pentru a determina variabilele care vor juca rolul de
instrumente, am regresat variabilele endogene peste toate variabilele candidate
la rolul de variabila instrumentala si am selectat acele variabile ai caror

coeficienti s-au dovedit a fi cei mai semnificativi din punct de vedere statistic.
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in tabelul 2, sunt prezentate valorile t-statistic pentru fiecare regresie

si pentru fiecare dintre variabilele considerate:

Tabel 2 Coeficientii t — statistic asociati variabilelor
candidate la rolul de variabile instrumentale
De, Ap, Ar, De, Ap, Ar,

Ap,., -0.6772 4.3893 4.2235 Ap” -1.5105 | -1.1610 2.3772
Ay, 1.9284 0.9082 -1.8395 ApEl -0.5029 1.6728 1.0869
Ay, 0.0047 -1.4118 1.4399 Ne, 3.5995 6.0718 -0.6800
Ai, -2.2854 2.6058 -2.6912 Ar, -1.1347 1.4915 3.8067
A, 0.0329 1.7415 -0.7445

instrumentale: Q= [Apt_, Ay, O, ApP Ae, | .

In urma rezultatelor obtinute, am ales urmatorul vector al variabilelor

Estimarea ecuatiilor

s-a facut

individual, insa pentru a reliefa legatura dintre ele, in estimari a fost folosit

acelasi set de variabile instrumentale.

Estimarea ecuatiilor s-a realizat folosind programul econometric

Eviews. Rezultatele estimarilor pentru ecuatia cererii de moneda sunt prezentate
in Tabelul 3:
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Tabel 3 Estimarea ecuatiei cererii de moneda

Variabila dependenta: Am,

Metoda: Cele mai mici patrate in doua etape
Esantion: 1997:02 2001:03

Variabile instrumentale: [Apt_1 Ay, Ai, Ap° Ae, |

Variabila Coeficient Eroare standard |  t - statistic Probabilitatea
B, -0.062356 0.021797 -2.860773 0.0063
B, 1.232562 0.479721 2.569334 0.0135
B, -2.250988 0.562860 -3.999194 0.0002
B, 0.665967 0.202063 3.295844 0.0019
R?=-0.356483 Eroare std. = 0.123086 DW =2.0003
Test Valoarea Distributia Probabilitatea
Jarque-Bera 2.421321 x2(2) 0.29800
Q — stat(6) 17.209 x2(6) 0.009
LM(6) 16.30756 X2 (6) 0.012195
ARCH(6) 5.893961 X2(6) 0..435173
White 35.75511 X2@®) 0.000030

Observatie: Testele prezentate au urmatoarea semnificatie: Jarque-Bera - este testul pentru verificarea normalitatii
reziduurilor; Q — stat(6) — testul Ljung-Box pentru absenta autocorelatiei reziduurilor pana la lagul 6; LM(6) — testul
Breusch-Godfrey pentru absenta autocorelatiei reziduurilor pana la lagul 6; ARCH(6) — test bazat pe multiplicatorul lui
Lagrange pentru absenta efectelor ARCH pana la lagul 6; White — test pentru absenta heteroskedasticitatii utilizand

variabilele dependente si produsele acestora.

Coeficientii estimati au semnele in conformitate cu restrictile impuse
de teoria economica. De asemenea, testul statistic t indica faptul ca valorile
estimate sunt semnificativ diferite de zero. Valoarea testului Jarque-Bera indica
rezultate suficient de bune in ce priveste normalitatea reziduurilor.

Valoarea testului Durbin - Watson indica faptul ca nu exista
autocorelatie de ordinul unu n reziduuri. Totusi, statisticile Ljung-Box gi Breusch-

Godfrey indica existenta autocorelatiei pana la lagul 6. Testul ARCH arata ca nu
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putem respinge ipoteza nula ca nu exista efecte ARCH péana la ordinul sase in
reziduuri, in timp ce testul White confirma existenta unei forme de
heteroskedasticitate in reziduuri. Aceste probleme nu influenteaza, insa,
rezultatele obtinute pentru ca in determinarea erorilor standard ale parametrilor
acestea au fost corectate pentru autocorelatie si heteroskedasticitate folosind

procedura Newey-West. Lagul de trunchiere folosit de Eviews este cel

2/9

recomandat de Newey si West, adica q =4(T /100)~"" (mai precis partea intreaga
a acestui numar), unde T reprezinta numarul de observatii pe baza carora se
ruleaza regersia. Aceasta procedura nu modifica valorile estimate ale

parametrilor, ci doar ajusteaza erorile standard.
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Rezultatele din estimarea ecuatiei pentru inflatia internad sunt

prezentate in Tabelul 4:

Tabel 4 Estimarea ecuatiei pentru inflatia interna

Variabila dependenta: Ap,

Metoda: Cele mai mici patrate in doua etape
Esantion: 1997:02 2001:03

Variabile instrumentale: [Apt_1 Ay, Ai, Ap; De, |

Variabila Coeficient | Eroare standard |  t - statistic Probabilitatea
a, 0.013936 0.010671 1.305940 0.1981
a, 3.321297 5.654110 0.587413 0.5598
a, 0.422073 0.179391 2.352808 0.0230
a, 0.314580 0.038121 8.252162 0.0000
R?=0.763253 Eroare std. = 0.020645 DW = 1.571637
Test Valoarea Distributia Probabilitatea
Jarque-Bera 2.958661 x2(2) 0.227790
Q - stat(6) 8.6194 X2 (6) 0.196
LM(6) 5.846271 X2 (6) 0.449630
ARCH(6) 2.826445 X2 (6) 0..830293
White 7.203197 x2(6) 0.302464

Observatie: Testele prezentate au urmatoarea semnificatie: Jarque-Bera - este testul pentru verificarea normalitatii
reziduurilor; Q — stat(6) — testul Ljung-Box pentru absenta autocorelatiei reziduurilor pana la lagul 6; LM(6) — testul
Breusch-Godfrey pentru absenta autocorelatiei reziduurilor pana la lagul 6; ARCH(6) — test bazat pe multiplicatorul lui
Lagrange pentru absenta efectelor ARCH pana la lagul 6; White — test pentru absenta heteroskedasticitatii utilizand

variabilele dependente si produsele acestora.

Semnele coeficientilor estimati sunt in conformitate cu teoria
economica. Din punct de vedere al semnificatiei statistice, doar coeficientul
asociat modificarii cursului de schimb si cel asociat variabilei dummy sunt

semnificativ diferiti de zero, la un nivel de significantd considerat acceptabil.
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Lipsa de significanta a coeficientului asociat inflatiei externe era de asteptat,
daca avem in vedere ordinele de marime diferite intre inflatia interna si inflatia
externa. Indicatorul R* aratd ca variabilele explicative par sa explice intr-o mare
masura evolutia indicelui preturilor de consum.

Indicatorul Durbin-Watson trebuie interpretat cu prudenta avand in
vedere prezenta printre variabilele explicative a unor variabile cu laguri (inflatia
externd la momentul anterior). Din acest motiv, pentru testarea autocorelatiei
reziduurilor vom face apel la testele Ljung-Box si Breusch-Godfrey. Asa cum se
poate observa din tabel, nu putem respinge ipoteza de absenta a autocorelatiei
seriale a reziduurilor pana la lagul sase. Si statisticile pentru testarea efectelor
ARCH si a heteroskedasticitatii par sa indice absenta unor astfel de probleme in
ce priveste reziduurile. Cu toate acestea, erorile standard calculate sunt ajustate
pentru autocorelatie si heteroskedasticitate folosind metodologia propusa de
Newey si West.
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Rezultatele estimarii functiei de raspuns a bancii centrale sunt

prezentate in Tabelul 5:

Tabel 5

Functia de raspuns a bancii centrale

Variabila dependenta: Am,-Ar,

Metoda: Cele mai mici patrate in doua etape

Esantion: 1997:02 2001:03

Variabile instrumentale: [Apt_1 Ay, Ai, Ap; De, |

Variabila Coeficient | Eroare standard |  t - statistic Probabilitatea
Yo -0.023107 0.017169 -1.345862 0.1848
2 -0.248645 0.225194 -1.104137 0.2752
v, 0.275546 0.057900 4.758992 0.0000
R%=0.400264 Eroare std. = 0.092329 DW = 1.547760
Test Valoarea Distributia Probabilitatea
Jarque-Bera 6.291821 x2(2) 0.043026
Q - stat(6) 6.4848 Xx2(6) 0.371
LM(6) 8.705161 X2 (6) 0.190851
ARCH(6) 1.794840 X2 (6) 0.937567
White 3.129858 X4 0.536364

Observatie: Testele prezentate au urmatoarea semnificatie: Jarque-Bera - este testul pentru verificarea normalitatii
reziduurilor; Q — stat(6) — testul Ljung-Box pentru absenta autocorelatiei reziduurilor pana la lagul 6; LM(6) — testul
Breusch-Godfrey pentru absenta autocorelatiei reziduurilor pana la lagul 6; ARCH(6) — test bazat pe multiplicatorul lui
Lagrange pentru absenta efectelor ARCH pana la lagul 6; White — test pentru absenta heteroskedasticitatii utilizand

variabilele dependente si produsele acestora.

Coeficientii estimati ai functiei de raspuns apar cu semnele sugerate
de teoria economica. Gradul de semnificatie statistica al coeficientilor este, insa,
redus. Doar variabila dummy apare semnificativa la un nivel de significanta
considerat multumitor in practica econometrica. Testul Durbin-Watson indica
posibilitatea unei autocorelatii de ordinul intai a reziduurilor. Testele Ljung-Box si

Bresch-Godfrey indica faptul ca nu se poate respinge ipoteza nula de absenta a
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autorelatiei reziduurilor pana la lagul sase. De asemenea, testele ARCH si White
par sa indice absenta efectelor ARCH si, respectiv, a heteroskedasticitatii. Pentru
eliminarea efectelor autocorelatiei reziduurilor gi, eventual, a heteroskedasticitatii
asupra erorilor standard asociate coeficientilor estimati, in rularea regresiilor s-a

folosit metoda de ajustare propusa de Newey si West.

6. Caracterizarea comportamentului bancii centrale in

fundamentarea politicii valutare in perioada 1997-2001

Estimarea celor trei ecuatii a permis determinarea coeficientilor
necesari pentru determinarea factorului de conversie dat de formula (34). Acesti
coeficienti sunt:

a, =0.422073, B, =2.250988, y, =0.24845.

Factorul de conversie este determinat conform relatiei (34):

1 1
(I1+y) o, + B, - (1+0.24845)[0.422073 +2.250988

n= =-0.35998

Acest factor de conversie serveste la transformarea modificarii
rezervei valutare in echivalent curs de schimb. insumand modificarea cursului de
schimb cu echivalentul in curs de schimb a interventiei bancii centrale pe piata
valutara, se obtine masura presiunii pe piata valutara la fiecare moment in timp.
Masura presiunii pe piata valutara calculata dupa metodologia propusa de
Weymark (1998) este data de formula (33). Valorile determinate pentru fiecare
luna din perioada de studiu sunt prezentate in Tabelul 6, variabila fiind notata
EMP" .

Pentru comparatie, am prezentat o masura a presiunii pe piata
valutara calculatd dupa formula generala data de relatia (6), in care factorul de

conversie se determina dupa relatia:

_ ar(Ae,) ”
= Evar(Art) a 40)
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unde var(Ae,) reprezintd dispersia variatiei cursului de schimb, iar var(Ar,)

reprezinta dispersia masurii pentru interventia bancii centrale pe piata valutara.
Aceastd méasurd a fost propusa de Eichengreen, Rose si Wyplosz (1995)° si a
avut la baza idea de a egaliza abaterile standard ale modificarii cursului de
schimb si a masurii pentru variatia rezervei.

Folosind formula (40), factorul de conversie are urmatoarea valoare:

p=-008532 _ 000183 (41)
0.088751

Masura presiunii pe piata valutara calculata cu factorul de conversie
propus de Eichengreen, Rose si Wyplosz este notatd cu EMP™"si este

prezentata in Tabelul 6.

3 Eichengreen, B., Rose, A.K. si Wyplosz, C.(1995) — Exchange Market Mayhem, Economic Policy,
Vol.21, 249 -312.
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Tabel 6 Indicatori ai presiunii pe piata valutara
Data EMPY EMPSRY

1997:01 0.387559476 0.390083608
1997:02 0.262378934 0.257594856
1997:03 -0.126879973 -0.155850361
1997:04 -0.119989829 -0.273476354
1997:05 -0.092561631 -0.200969157
1997:06 -0.055033111 -0.105418359
1997:07 -0.003082611 -0.057880721
1997:08 -0.038660712 -0.101004073
1997:09 0.006766722 -0.007044763
1997:10 0.018023362 0.019568969
1997:11 0.007534689 -0.001306414
1997:12 0.04983506 0.083396099
1998:01 0.063471892 0.104480802
1998:02 -0.023525135 -0.030436233
1998:03 0.053647584 0.061937565
1998:04 -0.052339021 -0.092545256
1998:05 0.032091617 0.046284406
1998:06 0.017961454 0.017334081

1998:07 0.01057852 0.012959755
1998:08 0.020477726 0.020593606
1998:09 0.048238185 0.073335713
1998:10 0.065798831 0.088624482
1998:11 0.066291979 0.085150927
1998:12 0.133510359 0.191715507
1999:01 0.047158827 0.033851249
1999:02 0.118178891 0.144490576
1999:03 0.184025027 0.216544025
1999:04 -0.006988012 -0.02011858
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Data EMP" EMPER"
1999:05 0.037224819 0.029786637
1999:06 -0.010316982 -0.035070998
1999:07 -0.046411838 -0.113709689
1999:08 -0.029523789 -0.076322984
1999:09 -0.028570831 -0.077270132
1999:10 -0.004207942 -0.038034293
1999:11 0.072190656 0.087440627
1999:12 0.005315334 -0.011533295
2000:01 -0.022066941 -0.060432365
2000:02 -0.00033633 -0.026899392
2000:03 -0.003798924 -0.043244943
2000:04 -0.019050914 -0.075374086
2000:05 0.006957415 -0.019958834
2000:06 0.026415709 0.020665294
2000:07 0.003054237 -0.021621142
2000:08 0.054385258 0.061365076
2000:09 0.056222953 0.062488467
2000:10 0.012715462 -0.004542373
2000:11 0.015057691 0.008856695
2000:12 0.011150963 -0.001175125
2001:01 0.02248476 0.02259458
2001:02 -0.006052238 -0.036747143

2001:03

-0.002807621

-0.026855836
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Pentru o analiza mai buna a indicatorilor de presiune pe piata
valutara, am reprezentat grafic cele doua masuri ale dezechilibrului pe piata
valutara, impreuna cu modificarea efectiva a cursului de schimb. Graficul 1

prezinta aceste trei variabile:

Grafic 1 Presiunea pe piata valutara si

modificarea cursului de schimb

0.4

0.2 S

-0.24
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Cativa indicatori statistici pentru cele doua masuri ale presiunii pe

piata valutara sunt prezentati in tabelul 7:

Tabel 7 Indicatori statistici pentru presiunea pe piata valutara
EMP,[W EMP,[ERW

+ - Max | Min + - Max | Min
1997 6 6 0.3876 | -0.127 4 8 0.3901 | -0.274
1998 10 2 0.1335 | -0.052 10 2 0.1917 | -0.093
1999 6 6 0.1840 | -0.046 5 7 0.2165 | -0.114
2000 8 4 0.0562 | -0.022 4 8 0.0625 | -0.075
2001 1 2 0.0225 | -0.006 1 2 0.0226 | -0.037

Observatie: Semnul “+” indica presiune de depreciere a monedei nationale, semnul “-” indica
presiune de apreciere a monedei nationale, indicatorul “Max” reprezinta nivelul maxim al presiunii
de depreciere in anul considerat, in timp ce indicatorul “Min” reprezinta nivelul maxim al presiunii

de apreciere in anul considerat.

Din graficul 1 gi tabelul 7 se poate desprinde concluzia ca piata
valutara din Roménia a cunoscut in perioada cuprinsa intre 1997 si primele luni
ale anului 2001 o alternanta a starilor de presiune asupra cursului de schimb. Cu
exceptia anului 1998, in care presiunea a fost in general in directia deprecierii
leului, in ceilalti ani lunile cu presiune de depreciere a leului au fost urmate de
perioade in care presiunea a fost in directia aprecierii nominale a monedei
nationale. In perioada analizata, presiunea de depreciere a leului a fost maxima
in luna ianuarie 1997. in absenta interventiei bancii centrale, leul s-ar fi depreciat
cu aproximativ 39 procente. Totusi, interventia BNR a fost doar marginala,
modificarea efectiva a cursului de schimb fiind de 38.5 procente. Tot in anul
1997, s-a manifestat si cea mai importanta presiune de apreciere a monedei
nationale in lunile martie si aprilie. Aceste evolutii au avut un rol corectiv,
raspunzand la deprecierea accentuata din primele doua luni ale anului. Banca
Nationald a cumparat masiv valuta in aceste doua luni, reusind sa elimine o

parte din presiunea de apreciere a leului.
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Pentru a studia comportamentul bancii centrale in implementarea
politicii valutare este util sa calculam gi gradul de interventie al bancii centrale pe
piata valutara, respectiv acea parte din presiunea pe piata valutara care a fost
eliminata prin actiunile bancii prin vanzare si cumparare de valuta.

in cazul in care factorul de conversie este calculatd dupa
metodologia propusa de Weymark (1998), gradul de interventie pe piata valutara
se determina dupa formula:

W = Ar,
[a+y) @, +B,] EMRY

(42)

In cazul in care factorul de conversie se calculeazd dupd metoda
propusa de Eichengreen, Rose si Wyplosz (1995), gradul de interventie se
determina dupa relatia:

ERW Art

C Ty @, + B, EMPE )
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metode.

Tabel 8 Indicatori ai gradului de interventie pe
piata valutara
Data w," w

1997:01 0.005688 0.012122
1997:02 -0.01592 -0.03479
1997:03 0.199402 0.348222
1997:04 1.117108 1.051382
1997:05 1.022817 1.010509
1997:06 0.799556 0.895359
1997:07 15.52445 1.773543
1997:08 1.408282 1.156276
1997:09 -1.78251 3.672688
1997:10 0.074891 0.147959
1997:11 -1.02473 12.67756
1997:12 0.588125 0.753876
1998:01 0.564243 0.735278
1998:02 0.256557 0.425369
1998:03 0.13495 0.250732
1998:04 0.670868 0.813859
1998:05 0.38623 0.574438
1998:06 -0.0305 -0.0678
1998:07 0.196583 0.344204
1998:08 0.004942 0.010541
1998:09 0.45437 0.6411

1998:10 0.302952 0.48248
1998:11 0.248442 0.414895
1998:12 0.380729 0.568741

in tabelul 8 sunt prezentati coeficientii w, calculati prin cele doua
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Data

'

ERW

W, W,

1999:01 -0.24644 -0.73643
1999:02 0.194437 0.341129
1999:03 0.154323 0.28132

1999:04 1.640964 1.222633
1999:05 -0.1745 -0.46779
1999:06 2.095378 1.322232
1999:07 1.266315 1.108699
1999:08 1.384317 1.148664
1999:09 1.48857 1.18065

1999:10 7.020284 1.666057
1999:11 0.184483 0.326713
1999:12 -2.76824 2.736662
2000:01 1.518333 1.18927

2000:02 68.9734 1.849889
2000:03 9.068006 1.708748
2000:04 2.581907 1.399829
2000:05 -3.37859 2.526326
2000:06 -0.19011 -0.52128
2000:07 -7.05554 2.137939
2000:08 0.112081 0.213075
2000:09 0.097322 0.187831
2000:10 -1.18529 7117273
2000:11 -0.35964 -1.3116

2000:12 -0.96534 19.64949
2001:01 0.004265 0.009105
2001:02 4.429142 1.564778
2001:03 7.480208 1.677468
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Asa cum se observa din tabelul 6, in primele doua luni ale anului
1997 pe piata valutara a existat pe piata o presiune puternica de depreciere a
monedei nationale. Banca centrala nu a actionat in directia atenuarii
dezechilibrului, fapt observat din valorile mici ale gradului de interventie. Ca
urmare, cursul leu / dolar a crescut de la 4035 la sfarsitul lunii decembrie 1996
pana la 7744, la sfarsitul lunii februarie 1997, stabilizandu-se la un nivel apropiat
de 7000 la sfarsitul lunii martie.

Urmare a liberalizarii cursului de schimb si a pietei valutare, in
urmatoarele luni s-a manifestat o crestere a intrarilor de capital in tara. Agsa cum
se poate, de altfel, observa din tabelul 6, din luna martie pana in luna august a
anului 1997 presiunea de piata valutara a fost de apreciere. Avand in vedere
dorinta BNR de a asigura un pas de depreciere nominala lenta, eliminarea
presiunii de apreciere s-a facut prin cumparari de valuta de pe piata. Acest fapt a
permis Bancii Nationale sa-gi consolideze rezervele valutare.

Incepand cu ultima parte a anului 1997, urmare a conditiilor generale
din economie, pe piata valutard s-au manifestat anumite presiuni concretizate
intr-o cerere sporitd de valutd. Ca urmare, masurile pentru presiunea pe piata
valutara sunt in general pozitive in aceasta parte a anului 1997. Banca Nationala
a fost cumparator net de valuta in lunile septembrie si noiembrie, amplificand
excesul de cerere pentru monedele straine. Ca urmare, valoarea coeficientului

w, este negativd In aceste luni. Tn lunile octombrie si decembrie, Banca

Nationald a vandut valutda pe piata interbancara, atenuadnd presiunea de
depreciere asupra leului.

In prima parte a anului 1998, presiunea pe piata valutara a fost una
negativa, fapt determinat de intrarile de capital care s-au realizat in aceasta
perioada. Banca centrala a atenuat aceasta presiune prin cumpararea de valuta
de pe piata. Gradul de interventie a fost pozitiv, dar subunitar. Acest fapt poate fi
explicat prin dorinta bancii centrale de a calma inflatia prin inducerea unei
aprecieri reale a cursului de schimb. Cursul de schimb a fost in aceasta perioada

“obiectiv implicit si temporar al politicii monetare” (BNR (1998)). Aceasta politica
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si-a aratat roadele in sensul stavilirii cregterii preturilor, insa, a afectat negativ
competitivitatea externa a economiei nationale.

Lunile care au urmat au fost caracterizate printr-o presiune pozitiva
pe piata valutara. Tendinta de depreciere a leului a fost determinata de iesirile de
capital determinate de criza din Rusia si formarea unor anticipari negative in ce
priveste capacitatea de rambursare a datoriilor scadente in anul 1999. Tn a doua
jumatate a anului 1998, Banca Nationala a intervenit pentru a evita deprecierea
accentuata a leului prin vanzarea de valuta pe piata valutara. Gradul de
interventie este pe toata durata celui de al doilea semestru al anului 1998 pozitiv
si subunitar.

Presiunea de depreciere a leului a continuat si in primele luni ale
anului 1999, sub impactul unei cereri sporite de valuta generata de anticiparile cu
privire la evolutiile viitoare ale cursului de schimb. Banca centrala a fost nevoita
sa intervina pentru a evita deprecierea accentuata a monedei nationale, ceea ce
ar fi avut efecte negative asupra nivelului preturilor. in absenta interventiei bancii
centrale, deprecierea leului ar fi fost de 11.8 procente in luna februarie si 18.4
procente in luna martie.

Situatia de pe piata valutara s-a modificat incepand cu luna iunie
1999, cand, desi varful serviciului datoriei externe nu fusese depasit, presiunea
pe piata valutara a devenit negativa. Presiunii de apreciere a cursului, banca
centrala i-a raspuns prin cumparari de valuta, ceea ce a eliminat excesul de
valuta si a ajutat la pastrarea castigului de competitivitate acumulat pana in acel
moment. Gradul de interventie ia valori pozitive gi supraunitare, ceea ce indica
faptul ca banca centrala a indus prin interventie o migcare de sens contrar celei
ce s-ar fi manifestat in absenta interventiei. Exceptie de la aceasta evolutie face
luna noiembrie 1999, cand pe fondul unor actiuni speculative ale bancilor in piata
s-a indus o presiune de depreciere. Banca centrala a vandut valuta pentru
atenuarea acestei presiuni, insa cu toate acestea cursul de schimb s-a depreciat
mai mult decat in lunile precedente.

Si in anul 2000 piata valutara a fost in continuare caracterizata printr-

un exces de valuta, ceea ce a indus presiuni de apreciere a monedei nationale.
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Acest fapt este mai evident daca luam in considerare masura pentru presiunea
pe piata valutara calculata folosind un factor de conversie determinat dupa
metoda propusa de Eichengreen, Rose si Wyplosz (1995). Exceptie de la
evolutia mentionata au facut lunile august si septembrie, cand urmare a faptului
ca banca centrala a permis un pas de depreciere mai mare decét in trecut, s-a
indus in piata o presiune de depreciere asupra cursului monedei nationale.
Banca centrala a fost vanzator net de valuta in lunile mentionate, atenuand
presiunea asupra cursului de schimb.

in anul curent, dupa ce in luna ianuarie tendinta de depreciere a
cursului a fost aproximativ in conformitate cu tinta stabilita de banca centrala,
lucru dovedit de volumul redus al interventiei pe piata valutara, pe piata a inceput
sa se manifeste din nou un exces de valuta rezultat, in principal, din cumpararile
de valuta efectuate de catre bancii de la clientii lor. Aceasta presiune de
apreciere a reclamat interventia Bancii Nationale, care a cumparat valuta de pe

piata valutara.

7. Concluzii

in aceasta lucrare ne-am propus s analizam modul in care Banca
Nationalad a raspuns la presiunea manifestata pe piata valutara prin cumparare
sau vanzare de valuta. Am definit presiunea pe piata valutara ca o combinatie
intre modificarea cursului de schimb si modificarea rezervelor valutare ale bancii
centrale.

Actiunile bancii centrale pe piata valutara au fost conditionate de
obiective diferite cum ar fi: prevenirea inducerii unor anticipari inflationiste sporite
prin deprecierea accentuata a monedei nationale, cresterea prin cursul de
schimb real a competitivitatii externe a economiei nationale, evitarea fluctuatiilor
ample ale cursului de schimb gi, nu in ultimul rénd, atingerea tintei legata de

volumul rezervelor valutare ale bancii centrale.

45



Ca urmare a caracterului divergent al acestor obiective, analizarea
comportamentului bancii centrale este dificil de realizat. Liniile generale care se
desprind din analiza efectuata sunt: in majoritatea lunilor din intervalul analizat
pe piata valutara s-a inregistrat o presiune negativa, care in absenta interventiei
bancii centrale ar fi condus la aprecierea monedei nationale. Banca centrala a
stiut sa profite de aceasta situatie favorabila pentru a-si consolida rezervele de
valuta prin cumparari efectuate pe piata valutara. In cele mai multe cazuri,
presiunea de apreciere a cursului de schimb nu numai ca a fost eliminata prin
cumpararea de valuta, ci banca centrala a indus si o depreciere in cursul de
schimb.

Situatiile in care dezechilibrul de pe piata valutara ar fi condus la o
depreciere accentuata a monedei nationale au fost rezolvate de Banca Nationala
prin vanzarea de valuta de la rezerva. in acest fel, Banca Nationala a reusit sa
asigure o evolutie relativ stabila a cursului de schimb, chiar in conditiile unor
presiuni puternice de depreciere determinate de anticiparile negative privind
capacitatea de plata a datoriei publice, de actiunile speculative ale unor banci
sau de iegirile de capital determinate de criza din Rusia sau de inrautatirea
conditiilor macroeconomice interne.

Evident, in ciuda faptului ca reusesc sa explice suficient de bine
comportamentul bancii centrale in ultimii patru ani, indicii de presiune pe piata
valutara calculati in aceasta lucrare au anumite limite determinate, in principal,
de anumite ipoteze considerate in momentul specificarii modelului. Lucrarile de
cercetare viitoare pot sa verifice in ce masura relaxarea unora dintre aceste
ipoteze va conduce la rezultate mai bune. Ne gandim aici, in special, la
considerarea in model in mod explicit a sterilizarii efectelor interventiei pe piata
valutara, relaxarea ipotezei privind caracterul constant al multiplicatorului bazei
monetare sau luarea in considerare in mod separat a interventiilor pe piata
valutara care sunt determinate de obiectivul de atingere a tintei pentru rezervele

valutare.
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