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Abstract. This paper aims to establish particularities for the relationship between
exchange rate volatility and the international trade in Romania. Currency depreciation,
normally, should stimulate exports, because they become cheaper to foreign products and to
discourage imports because they will spend more units of local currency to purchase goods in
another state. By contrast, appreciation leads to some backfire: exports are hampered and
imports increase. The theoretic area may be contradicted by practical cases. This analysis
starts from well-known cases in this domain from around the world. Volatility of exchange
rate on international trade is debated on Romania’s example using econometric methods.
The volatility of exchange rate has a moderate influence in international trade, despite
advantages obtained by the participants when the currency evolutes in the desired direction

for them.

Keywords: exchange rate, volatility, currency, international trade, depreciation,

appreciation.

Introducere

Cursul de schimb este un factor de influentare a economiei folosit de catre unele state
pentru a corecta anumite dezechilibre produse ca urmare a crizei financiare care a ,,lovit” in
multe din tari considerate anterior ca fiind infailibile. Efectele negative ale crizei financiare se
regasesc §i in scaderea volumelor de marfuri implicate in schimburile comerciale
internationale ca o consecintd a modificarii preturilor si a scaderii cererii. Contractia
economicd din multe state este o consecintd a scaderii componentei de exporturi nete din

produsul intern brut. Regimul valutar din Romania este cel de flotare administratd iar Banca



Centrali intervine de cite ori considera cd este necesar pentru a sustine cursul leului. In acest
sens, guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei, Mugur Isarescu afirma in anul 2007 ca banca
centrald poate sa intervind pe piata valutard fard aviz sau explicatii, deoarece modificarile
semnificative in cursul de schimb al leului “nu fac bine unei economii mici si deschise cum

NS |
este cea a Romaniei”.

1. Stadiul cercetirii in domeniu

Existenta unei relatii Intre componentele balantei de plati si cursul de schimb a fost un
subiect dezbatut pe larg de multi specialisti din domeniu. Alfred Marshall, Abba Lerber si
Joan Robinson au fost printre primii care au analizat corelatia dintre cursul de schimb si
situatia balantei comerciale. Ideile lor sunt cunoscute sub titulatura de Conditiile Marshall-
Lerner . Ei au analizat modul in care o devalorizare (in cazul regimului de cursuri fixe) sau o
depreciere reala (in cazul flotarii cursului) pot si influenteze pozitiv situatia balantei de plati.>
Ideile lor sunt considerate, totusi, neconcludente. O serie de cercetitori precum Cooper,
Gylfason, Risager s.a demonstreaza ca deprecierea monedei nationale duce la imbunatatirea
situatiei balantei de plati. Laffer este unul din economistii care aratd ca aceastd relatie este
valabild doar pentru anumite tari si pentru anumite perioade de timp, demonstrand cd nu
existd o legatura semnificativa intre balanta comerciala si cursul de schimb.

Paul Krugman si Richard Baldwin au introdus in teoria de specialitate Curba in J?
Cercetarea lor foloseste date specifice economiilor europene si americana si aratd cd un soc
monetar negativ reduce PIB-ul pentru aproximativ jumatate de an, generand aprecierea
monedei pentru aceeasi perioada, se ajunge la un surplus al balantei comerciale de un an si
jumatate, dupa care urmeaza un deficit comercial. Teoria curbei in J presupune cd efectele
pozitive ale devalorizarii monedei asupra echilibrului balantei de plati externe nu se manifesta
imediat ci dupd a anumitd perioada de timp. Conform “curbei in J”, daca se devalorizeaza
moneda nationala, atunci importurile cresc datoritd influentei preturilor de import, chiar daca
cantitatea nu se modifica. Odata cu trecerea timpului, importurile scad si exporturile cresc,

cu efecte asupra echilibrarii balantei comerciale. Aceste efecte pozitive se pot manifesta in

Vst Isarescu spune cd fluctuatiile mari de curs nu fac bine economiei, 2007, http://www.business-
adviser.ro/analize isarescu_fluctuatii.html

2 **%  Condition Marshall-Lerner, , 2010, http://glendon.yorku.ca

? Krugman Paul, Baldwin Richard, The persistence of the US Trade Deficit, Economic Studies Program, The
Booking Institution, vol 18, 1987, p. 11-56
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comerciale cu alti parteneri, dezvoltarea capacitatilor de productie pentru transport, transferul
ofertei de produse de pe o piata pe alta.

Pe de alta parte Moffet, in anul 1986, arata ca pentru economia americana teoria curbei
in J nu este relevantd.’ Aceleasi idei sunt preluate de catre Rose si Yellin, care arati in anul
1989, ca, in ultimele doua decenii pana in momentul realizarii studiului, in SUA, deprecierea
monedei nu a dus la un deficit comercial pe termen scurt si nu gasesc o legatura puternica
intre cursul de schimb si balanta comerciala. Cercetarile pe acest subiect sunt numeroase iar
analizele efectuate cuprind date din numeroase state. O analiza realizatd in cazul Japoniei, n
perioada 1974-1996, demonstreaza aceeasi inadvertentd dintre realitate si teoria economica.’

Unii economisti considera ca volatilitatea cursului de schimb produce doar efecte
negative, indiferent de sensul in care se manifestd aceasta’. Efectele aprecierii sau deprecierii
nu sunt suficient de robuste pentru a putea si fie generalizate in toate tarile. In plus, firmele
inregistreaza costuri suplimentare aferente protejarii impotriva riscului valutar, reducandu-se
astfel veniturile partenerilor implicati in relatiile comerciale internationale. Existenta
instrumentelor de pe piata financiarda permite, intr-o anumita masura, sa se realizeze o
protejare Tmpotriva riscului valutar prin plata unei prime conforme cu valoarea constractului.
Din pacate, aceste instrumente nu sunt folosite pe scard larga, mul{i din operatori preferand sa
nu se protejeze Tmpotriva riscului valutar,

Asa dupa cum s-a vazut mai sus cursul de schimb influenteaza situatia exporturilor si a
importurilor unui stat. De remarcat ar fi faptul ca, la randul ei, situatia balantei comerciale
poae sa influenteze cursul de schimb. Astfel, o balanta de plati externa excedentara duce la
aprecierea cursului iar situatia de deficit influenteaza moneda nationala in sensul aprecierii
acestuia. Legatura bilaterala dintre volatilitatea cursului de schimb si balanta comerciala a
fost analizatd in anul 2008 de cétre un grup de cercetatori americani, pe exemplul Statelor

Unite ale Americii’.

* Voinea Gheorghe, Relatii valutar-financiare internationale, Editura Universitatii “Alexandru I.Cuza”, lasi,
2007, p. 99

> Baek Jungho s.a, The J-Curve Phenomenon: Myth or Reality, 2006,
http://www.docstoc.com/docs/10381408/The-J-Curve-Phenomenon-Myth-or-Reality/

6 Kapoor Anju, Is there a J-Curve? A New Estimation For Japan,1999,
http://ideas.repec.org/a/taf/intecj/v13y1999i4p71-79.html

7 Coric Bruno, Pugh Geoff, The Effects of Exchange Rate Variability on Interntional Trade: a Meta-Regression
Analysis, Applies Economics, 2008, http://pdfserve.informaworld.com/712948 918909937 792292683.pdf

¥ Byrne Joseph s.a., US Trade and Exchange Rate Volatility: A Real Sectoral bilateral analysis, Journal of
Macroeconomics, nr. 30, 2008, p.38, http://www.sciencedirect.com
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2. Evolutii ale cursului de schimb al leului si ale balantei comerciale in Roméania

Anul 1990 a marcat o schimbare radicald In economiile térilor din Europa Centrala si
de Est, care au fost supuse unor restructurari in vederea trecerii la economia de piatd. Dupa
acest an, Romania si statele din regiune, odatd cu schimbarea regimului politic au inceput un
proces de reformd avand drept obiectiv trecerea la o economie de piatd. Una dintre
componentele importante din cadrul strategiilor macroeconomice a fost politica din domeniul
valutar. Problema regimului de curs adoptat s-a realizat in functie de situatia concretd a

fiecarui stat.

Tabel nr. 1 Adoptarea masurilor de liberalizare a operatiunilor valutare in

Roménia si in statele Europei Centrale

Maisuri de liberalizare a g g E 'g _;E 3 §
- g &n = > = ° >
operatiunilor valutare é 5 £ (% 3 @) ic
Liberalizarea fluxurilor de capital - 1991 1991 1992 1994 1996
Liberalizarea accesului 2005 2001 2001 2001 1995 1995
nonrezidentilor la depozite n
moneda nationala
Liebralizarea accesului 2005 2001 2001 2001 2001 2001
rezidentilor la depozite in
strainatate
Liberalizarea completd a acesului 2006 2001 2001 2002 1998 2003
norezidentilor la operatiuni pe
piata monetara
Completa liberalizare a fluxurilor 2006 2001 2001 2003 2001 2001
de capital

Sursa: Dobrota Gabriela, The Policy and the Trade Regime in Romania after 1990, Analele Universitdtii
“Constatin Brancugsi” din Targu Jiu, Seria Economie, nr. 2/2009, p. 60

Romania avea la Inceputul anului 1990 cea mai favorabild pozitie financiara externa
dintre toate tarile fostului bloc est-european ca urmare a fortdrii componentei de exporturi a
balantei contului curent. Abandonarea mecanismelor de reglare a comertului exterior de catre
autoritatile statului a dus la deteriorarea rapida a balantei de plati externe.

Cursul stabilit de catre autoritdtile monetare in ianuarie 1990 a fost de 21 de lei pentru

un dolar, Insa pe piata neoficiald cursul era de 80 de lei pentru un dolar. Mentinerea artificiala




a cursului a dus la epuizarea rapida a rezervei valutare si la deteriorarea balantei comerciale,
in conditii de crestere a importurilor.

In 1991 s-a deschis piata bancara interbancard, moment in care pe piati existau doua
cursuri: unul oficial iar celdlalt era cursul de pe piata interbancara. Discrepantele dintre cele
doua cursuri a impus unificarea lor.

Anul 1992 a fost caracterizat de o crestere a inflatiei, aspect care a impus inghetarea
cursului valutar. Rezultatele au fost negative: au crescut importurile, au fost reduse
exporturile pe fondul continuarii procesului inflationist extern iar banca centralda a fost
incapabila sa satisfaca cererea de valuta. Stabilizarea cursului de schimb trebuia sa fie insotita
de politici adecvate cu privire la rata dobanzii si disciplind financiara. Banca Nationald a
Romaniei a Incercat in perioada urmatoare sa promoveze o politicd monetara de stimulare a
exporturilor, dar efectele nu au fost cele scontate. In 1994 s-a optat pentru liberalizarea
licitatiei interbancare si pentru introducerea mecanismului pietei valutare continue si
integrate, masuri ce s-au regasit in calmarea evolutiei de depreciere a leului. Mentinerea unui
curs supraevaluat in cea mai mare parte a anului 1996 s-a regdsit in majorarea deficitului
comercial cu peste 50% fatd de 1995. Reducerea diferentei dintre cursul valutar practicat la
casele de schimb valutar si cursul format pe piata interbancara s-a realizat prin liberalizarea
pietei valutare in februarie 1997.

Din anul 1997, politica valutard a Béncii Nationale a Romaniei este cea de flotare
administrata, banca centrala avand posibilitatea sa intervina pe piata ca simplu participant.
Dupa anul 1999, interventiile bancii centrale au fost orientate pentru evitarea deprecierii
masive a monedei nationale intr-un context national si international dificil.

In anul 2000, piata valutard a inregistrat o tendinti de crestere printr-o supraoferti de
valuta. Banca Nationald a intervenit in vederea eliminarii excedentului valutar pentru a se
evita aprecierea excesiva a leului. Aprecierea leului din perioada 2001-2005 a determinat o
diminuare considerabili a inflatiei. In toatd aceastd perioadd Banca Nationald a Romaniei a
urmarit ca aprecierea leului sa fie realizata n conditiile unei productivitdti a muncii ridicate.

In 2003 euro preia rolul de valuti de referinta si, astfel, se diminueaza volatilitatea
monedei nationale In raport cu euro si invers fata de dolar. Din acest an, pand in martie 2010,

leul a avut urmatoarea evolutie fata de moneda euro:



Grafic nr. 1 Evolutia cursului de schimb dintre moneda euro si leul roménesc

in perioada ianuarie 2005- octombrie 2010

5.0000
4.5000

4.0000 J —

3.5000 MWM

3.0000
2.5000
2.0000
1.5000
1.0000
0.5000
0.0000

03.01.2005 03.01.2006 03.01.2007 03.01.2008 03.01.2009 03.01.2010

Curs EUR/RON

Sursa: Prelucrare dupa informatiile date publicitatii de catre Banca Nationala a Romdniei, www.bnro.ro,
2010
Din noiembrie 2004, politica de curs valutar a devenit strategie operationald,
caracterizatd de o flexibilitate mai mare a cursului in conditiile unei regim de flotare
controlatd. In aceste conditii, piata valutard are un rol sporit in determinarea cursului iar
banca centrala intervine mai rar pentru a influenta raportul de schimb al leului.

Scopul interventiilor este unul cantitativ, mentinerea unui nivel optim al rezervelor,
iar obiectivul subsidiar este interventia pentru mentinerea in ambele sensuri a cursului Intr-un
camp sustenabil pe termen lung, descurajarea influxurilor negative, distribuirea mai rationala
a castigurilor si pierderilor pe piata.’

In aceste conditii, cursul de schimb a inregistrat o stabilitate relativa, in pofida
accentuarii unor factori cu actiune adversa: accentuarea deficitului de cont curent, efectuarea
de plati externe pentru achitarea datoriilor in raport cu straindtatea, sporirea transferurilor
curente private si a plasamentelor nerezidentilor in straindatate.

Pe de altd parte, s-au manifestat si o serie de factori cu influentd pozitiva: sporirea
transferurilor curente private catre Romdnia, majorarea volumului investitiilor strdine
directe, cresterea volumului imprumuturilor, diminuarea iesirilor de devize corespunzatoare
investitiilor de portofoliu ale rezidentilor.”’

In anul 2005 strategia de politici monetard a Romaniei s-a modificat, renuntindu-se la

tintirea agregatelor monetare si trecandu-se la tintirea directd a inflatiei. Acest fapt s-a motivat

® Handoreanu Citalina, Cursul de schimb si influenta acestuia asupra stabilizarii macroeconomice, 2007, p. 5,
http://www.ectap.ro/documente/suplimente/simpozion 23 nov_2007 ro_vol3.pdf

' Gabriela Dobrotd, The Policy and the Trade Regime in Romania after 1990, Analele Universitatii “Constatin
Brancusi” din Targu Jiu, Seria Economie, nr. 2/2009, p. 66
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prin slabirea relatiei dintre agregatele monetare si inflatie, respectiv datoritd cerintei de
implementare a unei politici monetare in functie de evolutia ratei inflatiei.

Leul romdnesc a fost declarat convertibil la 1 septembrie 2006. Practic, leul a capatat
din acest moment drept de circulatie in toate tarile si poate fi schimbat cu oricare moneda
convertibild, de la euro si dolar pana la francul elvetian si yenul japonez. Din acest moment
Roménia a fost nevoitd sd-si deschidd granitele pentru capitalurile internationale prin
liberalizarea contului de capital.

Astfel, intrarile si iesirile de capital din tard au Inceput sa capete o nuantd mai
pregnantd asupra modificarii raportului de schimb al leului cu celelalte valute. Raportul de
schimb a doud monede poate sintetiza informatiile necesare compararii situatiei economice
dintre doud state. Liberalizarea contului de capital reprezinta o conditie necesard pentru a se
reflecta un raport de schimb cat mai apropiat de fundamentele economice ale unui stat.

Impactul unei flexibilitati mai mari a cursului valutar implicd o serie de avantaje si
dezavantaje. Romania are o serie de avantaje ca urmare a descurajarii influxurilor speculative,
distribuirea mai echilibrata intre operatori a castigurilor si pierderilor din tranzactiile valutare,
limitarea costurilor de interventie pentru banca centrald, utilizarea unui mecanism valutar
compatibil cu tintirea directi a inflatiei.'' Dezavantajul major derivi din sciderea
predictibilitatii leului.

Balanta comerciala a inregistrat cele mai mari deficite in perioada 2007-2008 pe
fondul extinderii importurilor din Uniunea Europeani si a sciderii exporturilor. In aceeasi
perioadd leul a inceput sd se deprecieze puternic in raport cu moneda euro. Evolutia

importurilor si a exporturilor Romaniei Tn ultimii 5 ani a fost urmatoarea:

" Handoreanu Catalina, Cursul de schimb si influenta acestuia asupra stabilizdrii macroeconomice, 2007, p.6,
http://www.ectap.ro/documente/suplimente/simpozion_23 nov_2007 ro_vol3.pdf
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Grafic nr. 2 Evolutia importurilor si a exporturilor Romaniei in perioada

ianuarie 2005 — august 2010
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Sursa: Prelucrare dupd informatiile date publicitatii de cdatre Banca Nationald a Romdniei,

www.bnro.ro, 2010

Informatiile cuprinse 1n balanta comerciald a Romaniei ilustreaza situatia schimburilor
comerciale cu restul lumii. Procesul de tranzitie la economia de piata a fost caracterizat de o
cresterea a importurilor si de o scadere a exporturilor. Aceastd deteriorare a fost pusd, in mare
parte, pe faptul ca partenerii din schimburile comerciale internationale ale Romaniei erau
statele din fostul bloc comunist.

Politica comerciald a Romaniei a fost caracterizata, in ultimii ani, de restrangerea
posibilitatilor de stimulare a exporturilor. Actiunile deficitare ale autoritatilor, care au urmarit
sa stimuleze importurile (considerate mai ieftine) pentru a se castiga timp in vederea
revigordrii economiei si a reducerii presiunilor inflationiste, au dus la agravarea

dezechilibrului extern.

3. Analiza econometrica a relatiei dintre cursul de schimb al leului si schimburile

comerciale internationale ale Romaniei

In vederea determinarii impactului cursului de schimb al leului asupra exporturilor
Romaéniei se va analiza de regresie privind variabila exporturi (dependentd) si variabila curs
de schimb (independentd). Analiza de regresie va permite studierea si masurarea relatiei care

existd intre doua sau mai multe variabile, precum si descoperirea legii relative cu privire la


http://www.bnro.ro/

legitura dintre cele doud variabile.'? Practic, se estimeazi relatia matematica dinte cele doua
variabile, adica valoarea exporturilor in functie de valorile luate de cursul de schimb.

Exporturile reprezintd variabila rezultativa (mai este denumitd exogena sau
independentd) iar cursul de schimb reprezintd factoriald, dependenta sau exogena.
Exporturile pot fi influentate si de alti factori, care sunt sintetizati si reprezentati in relatia
finala ca factori reziduali.

Testarea legaturii dintre cele doud variabile amintite se realizeaza pentru perioada
ianuarie 2005 — iulie 2010. Exporturile sunt exprimate in valori lunare (milioane euro) iar
cursul de schimb este dat de valorile medii lunare ale cursului de schimb al leului Tn raport cu
moneda euro. Integrarea lor in programul de analizd econometricd duce la obtinerea

urmatoarelor rezultate:

Tabel nr. 2 Rezultatele analizei de regresie dintre cursul de schimb mediu lunar

EUR/RON si valoarea lunara a exporturilor pentru perioada ianuarie 2005 — iulie 2010

Dependent Variable: EXPORTURI
Method: Least Squares

Date: 10/07/10 Time: 21:45
Sample: 2005M01 2010M07
Included observations: 67

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1598.375  751.8073  2.126043  0.0373

CURS 359.5833  200.6875 1.791757  0.0778

R-squared 0.047066 Mean dependent var 2940.179

Adjusted R-squared 0.032406 S.D. dependent var 551.8750

S.E. of regression 542.8595 Akaike info criterion 15.46097

Sum squared resid 19155266 Schwarz criterion 15.52679

Log likelihood -515.9426 Hannan-Quinn criter. 15.48702

F-statistic 3.210394 Durbin-Watson stat 0.373832
Prob(F-statistic) 0.077827

Sursa: Prelucrare dupd baza de date interactive a Bancii Nationale a Romdniei, www.bnro.ro
Relatiile obtinute denota o legaturd directd intre raportul de schimb al leului fata de
euro i exporturile Romaniei, relatia dintre cele doud variabile fiind date de urmatoarea

formula: exporturi=1598,375+359,5833 *curs (rel. 1)

' Startz Richard, Eviews Illustrated for Version 7, University of Washington, 2009, p.61,
www.eviews.com/illustrated/illustrated.htm
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Relatia de mai sus poate fi interpretatd astfel: la cresterea cu o unitate a cursului
leului (deprecierea monedei nationale), exporturile cresc, in medie cu 359,5833 milioane
euro.

Eroarea standard (Std. Error) reprezintd o masura cu privire la incertitudinea legata de
valoarea reald a coeficientului de regresie. t-Statistic testeaza ipoteza conform careia
coeficientul de regresie are valoare nuld si reprezinta de fapt raportul dintre coeficientul
estimat si eroarea standard. Rezultatele sunt considerate semnificative din punct de vedere
statistic daca valoarea obtinuta a lui t-statistic este mai mare fata de valoarea critica. Pentru un
risc asumat cu privire la posibilitatea de respingere eronati a ipotezei nule de 10%"* si un grad
de libertate de 63, conform tabelului t se obtine o valoare critica situata la nivelul 1,99. Gradul
de libertate de calculeaza ca diferenta intre numarul de valori observate si numarul de
variabile implicate in analiza. In situatia de fata valoarea 1,67. Astfel, dacd se acceptd un prag
de semnificatie de 10%, ipoteza nula este respinsa iar coefiientul de regresie este considerat
diferit de zero. Se poate accepta un prag de semnificatie mai mare, in conditiile in care seriile
de date considerate sunt lunare si numai o depreciere importanta a cursului de schimb poate sa
confere un avantaj competitiv care sa asigure cresterea sustenabilda a exporturilor. Totusi,
cresterea volumului de exporturi nu este sustenabilda pe termen lung fara adoptarea unor
masuri de crestere a competitivitdfii. Totodata deprecierea cursului de schimb poate sa
manifeste efecte destabilizatoare la nivel macroeconomic, in conditiile in care economia
Romaniei este caracterizatd de un grad ridicat de euroizare, doud treimi din creditele
contractate de populatie si firme fiind exprimate in euro.

Pragul de semnificatie considerat permite respingerea ipotezei nule si prin valorile
obtinute de indicatorul prob. Valoarea acestui indicator trebuie sa fie mai mica decat pragul
de semnificatie. In situatia de fatd acest indicator este de 7% fiind situat sub pragul de
semnificatie. Daca s-ar fi considerat un prag “clasic” de 5% coeficientul de variatie ar fi fost
considerat slab semnificativ statistic.

R-patrat (R-squared) masoara acuratetea cu care variabila rezultativa este explicata de
evolutia variabilei factoriale, respectiv masoara partea din evolutia variabilei dependente care
este explicatd de variabila independentd. Pentru date lunare, se considera ca un R-patrat mai
mare de 0,2 este caracteristic unei ecuatii bine specificate. Astfel, valoarea obtinuta de 4,7%
denota faptul ca deprecierea leului are implicatii asupra cresterii volumului de exporturi, insa

evolutia acestora este explicata si de alti factori. Pe fondul crizei financiare, cererea a scazut,

' Cu cat riscul asumat este mai mare, cu atit cresc sansele ca respectivul coeficient de regresie sa fie considerat
semnificativ



comertul international s-a redus iar raportul de schimb al monedei nationale nu a fost un
stimul suficient pentru influentarea schimburilor comerciale internationale.

Legatura slab semnificativa dintre cursul de schimb este reflectata si de reprezentarea
grafica a punctelor date de coordonatele X(cursul mediu lunar de schimb dintre euro si leu) si
Y (volumul exporturilor exprimat in milioane euro) si linia ecuatiei de regresie obtinutd in
urma analizei econometrice rezultate mai sus. Se observa ca norul de puncte cu cea mai mare

densitate corespunde unui nivel scazut al cursului leului cat si a volumului de exporturi.

Grafic nr. 3 Legatura dintre cursul de schimb al leului fatd de moneda euro si
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Pozitionarea punctelor din graficul anterior aratd ca deprecierea monedei nationale nu
corespunde unui volum mare de exporturi. Reprezentarea graficd ne permite sa observdm ca
intre cele doua variabile este o legatura slab semnificativda din punct de vedere statistic.
Totusi, nu se poate elimina total din vedere faptul ca o depreciere a leului poate sa confere
produselor romanesti un avantaj de pret fata de produsele din strainatate.

De cealaltd parte, importurile sunt avantajate de aprecierea monedei nationale
deoarece importatorii vor plati mai pugine unitati monetare din moneda nationala Tn momentul
in care vor plati pentru bunurile sau serviciile prestate de Intreprinzatorii straini.

Verificarea relatiei dintre modificarea raportului de schimb al leului fatd de moneda
euro si importurile Romaniei se verificd prin aceeasi metoda ca in situatia anterioara.
Variabile exporturi este inlocuitd de cea a importurile iar perioada de timp considerata este

aceeasi. Rezultatele analizei de regresie sunt urmatoarele:


http://www.bnro.ro/

Tabel nr. 3 Rezultatele analizei de regresie dintre cursul de schimb mediu lunar

EUR/RON si valoarea lunara a importurilor pentru perioada ianuarie 2005 — iulie 2010

Dependent Variable: IMPORTURI
Method: Least Squares

Date: 10/09/10 Time: 22:17
Sample: 2005M01 2010M07
Included observations: 67

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 5694.144 1199.954  4.745302  0.0000

CURS -471.0841 320.3159 -1.470686  0.1462

R-squared 0.032204 Mean dependent var 3936.269

Adjusted R-squared 0.017315 S.D. dependent var 874.0542

S.E. of regression 866.4541 Akaike info criterion 16.39609

Sum squared resid 48798277 Schwarz criterion 16.46190

Log likelihood -547.2691 Hannan-Quinn criter. 16.42213

F-statistic 2.162917 Durbin-Watson stat 0.263722
Prob(F-statistic) 0.146201

Relatiile obtinute denota o legatura indirectd intre raportul de schimb al leului fata de
euro si importurile Romaniei, relatia dintre cele doua variabile fiind date de urméatoarea
formula: importuri=5694,144-471,0841*curs (rel. 2)

Relatia de mai sus poate fi interpretatd astfel: la cresterea cu o unitate a cursului
leului (deprecierea monedei nationale), importurile scad, in medie cu 471 milioane euro.
Valoarea lui t-Statistic si probabilitatea mare asociatd coeficientului b (cursului de schimb)
denota faptul ca legatura dintre cele doud variabile nu este semnificativ statistica.

R-patrat (R-squared) care masoard acuratetea cu care variabila rezultativa este
explicatad de evolutia variabilei factoriale are o valoare de 0,03.

Lipsa unei legéturi intre cursul de schimb este reflectata si de reprezentarea grafica a
punctelor date de coordonatele X(cursul mediu lunar de schimb dintre euro si leu) si Y
(volumul importurilor exprimat in milioane euro) si linia ecuatiei de regresie ob{inuta in urma

analizei econometrice rezultate mai sus.
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Pozitionarea punctelor din graficul anterior arata cd aprecierea monedei nationale are
mai multe puncte corespondente in niveluri reduse a volumului de importuri. Astfel, din grafic
rezultd ca perioadele de apreciere a leului nu au fost caracterizate intotdeauna de cresterea
volumului importurilor.

Din analiza econometrica si reprezentarea grafica rezulta ca modificarea raportului de
schimb a monedei nationale are o influenta redusa asupra volumului de importuri. Desi,
legatura dintre cele doua variabile este indirectd, valoarea lui R-patrat denota o pondere

redusa in factorii de influenta care au actionat asupra importurilor (sub 3%).

Concluzii

In conditiile izbucnirii crizei financiare internationale tot mai multe state au adus in
discutie posibilitatea deprecierii monedei nationale 1n vederea stimuldrii exporturilor.
Regimul valutar de flotare controlatd si interventiile Bancii Centrale pe piatd au dus la o
volatilitate scazuta a cursului. Analiza efectuatd pe exemplul Romaniei arata ca deprecierea
leului are o influentd redusa asupra exporturile iar in cazul importurilor, intre acestea i cursul
de schimb legdtura este extrem de slaba. Totusi nu se pot elimina complet efectele pozitive ale
deprecierii asupra cresterii volumului de exporturi farda a se pierde de sub observatie
eventualele efecte negative ce ar putea sa destabilizeze economia Romaniei. Importurile nu au
fost influentate semnificativ, in conditiile in care Banca Nationald a Romaniei nu a permis ca
leul s@ se deprecieze sau sd se aprecieze semnificativ, intr-o singurd directie si intr-un trend

pentru a le influenta semnificativ.


http://www.bnro.ro/
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