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De ce conteazd politica pentru economie?

in data de 18 aprilie 2011, S&P a retrogradat ratingul pe termen lung al Statelor Unite la "AA +" din cauza
datoriei externe si a riscurilor politice. Dezbaterea in jurul politicii fiscale Tn SUA a dat nastere la ingrijorari cu
privire la eficacitatea, stabilitatea si predictibilitatea politicilor americane. Consecintele scaderii rating-ului
pentru investitorii americani au fost mai mici decat se preconizase, deoarece obligatiunile americane au fost
in continuare percepute ca investitii sigure.

Pentru economiile mai putin solide insd, instabilitatea politica este costisitoare. Raportul nefast intre
slabiciunile structurale si instabilitatea politica este evident in cazul Ungariei. Criza politica din Ungaria a fost
partial declansata de politicile controversate adoptate ca raspuns la o recesiune prelungitda, precum
restrangerea independentei Bancii Centrale, o "taxa de criza" pentru banci, nationalizarea fondurilor de pensii
private sau decizia de a forta bancile sa absoarba pierderile generate de credite neperformante acordate
persoanelor fizice. Astfel, cresterea economica redusa a catalizat excesele pe plan politic, care la randul lor au
adancit recesiunea economica.

Evolutiile din ultimele luni in Romania se aseamana intr-o oarecare masura cu mecanismul descris mai sus din
Ungaria, dar exista diferente semnificative. La fel ca in Ungaria, turbulentele politice din Romania nu au fost
lipsite de o baza economica: masurile de austeritate implementate de guvernul anterior sunt asociate in
perceptia publica cu presedintele suspendat. Problemele economice nu au reprezentat insa motivul principal
al tensiunilor politice din perioada iunie - august 2012. Tn timp ce Ungaria a fost aproape de faliment spre
sfarsitul anului 2011, atunci cand a solicitat sprijinul FMI, situatia macroeconomica din Romania atinsese un
oarecare echilibru fragil spre jumatatea anului 2012. (Criza din 2008 si-a ldasat in mod profund amprenta
asupra Ungariei si ca urmare a faptului ca, spre deosebire de Romania, Ungaria nu a avut un boom de crestere
economica Tnainte de 2008, luptandu-se de multi ani cu o crestere redusa si cu deficite bugetare excesive).
Intre sfarsitul lunii mai si inceputul lunii august 2012, leul s-a depreciat cu aproximativ 2%, in ciuda
interventiilor masive ale Bancii Nationale, in timp ce zlotul polonez si forintul maghiar s-au apreciat in jur de
8% fata de euro in aceeasi perioada. In cele sase siptimani care au urmat suspendarii presedintelui pana la
inceputul lunii august, leul s-a depreciat cu 4%, in timp ce zlotul si forintul s-au apreciat cu 3, respectiv 2
procente. (vezi Fig. 1).

Fig. 1: Variatia ratei de schimb in Europa Centrald si de Est (iunie - august)
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Evenimentele politice din Romania au fost larg mediatizate pe plan international. Incertitudinea cu privire la
rezultatul conflictului precum si fata de angajamentul guvernului de a mentine disciplina fiscald, in special in
perspectiva alegerilor anticipate care ar fi rezultat in urma unei eventuale suspendari definitive a
presedintelui Traian Bdsescu, au generat reactii puternice in randul investitorilor. In graficul de mai jos am
folosit frecventa cautarilor pe Google a numelui premierului Victor Ponta in Germania si Franta ca proxy
pentru interesul starnit de evenimentele politice din Romania. Din grafic se poate observa un tipar comun in
evolutia acestui indicator si a cursului de schimb leu/euro in ultima perioada.

Fig. 2: Cdutdri Google pe tema politicii romdnesti si cursul de schimb leu/euro
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Axa din stanga reprezintd numarul de céutéri pe Google fatd de numéarul mediu de cdutari similare in perioada August 2011 - August
2012. Numarul mediu de cautari pentru perioada August 2011 — August 2012 este normalizat la valoarea 1.

Pe data de 21 august la 12:42, Curtea Constitutionala si-a facut publica decizia privitoare la validarea
referendumului pentru suspendarea Presedintelui Basescu. Curtea a decis ca referendumul nu a fost valid.
Graficul de mai jos prezinta reactia in timp real a cursului de schimb la decizia Curtii Constitutionale. Simplul
fapt ca a disparut incertitudinea cu privire la aceasta problema a condus la o apreciere de 0,67% a leului n
raport cu euro in doar cateva ore dupa ce decizia a fost facuta publica. Acest exemplu ilustreaza in mod
convingator influenta factorului politic asupra variatiilor cursului de schimb leu / euro.



Fig. 3: Reactia pietelor la recentele evenimente politice - decizia Curtii Constitutionale de a invalida
referendumul (cursul leu / euro in 21 august)
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Ce a determinat deprecierea leului din ultimele luni?

Metodologie

Pentru a estima efectul instabilitatii politice din ultimele luni asupra cursului leu/euro am procedat dupa cum
urmeaza:

Am estimat procentajul din variatia cursului de schimb care poate fi in mod rezonabil atribuit crizei politice.
Acest exercitiu comporta un anumit grad de ambiguitate. Ratele de schimb se formeaza in urma asteptarilor
legate de indicatori macroeconomici precum rata dobanzii, agregate monetare si inflatie, reflectand astfel
competitivitatea relativa a unei tari. Evolutiile din zona euro si riscul de contaminare spre Centrul si Estul
Europei joaca de asemenea un rol important, date fiind legaturile comerciale si financiare ale Romaniei cu
restul regiunii. Plecand de la premisa ca problemele regionale ar trebui resimtite similar si in Polonia sau
Ungaria, am extras componenta din variatia cursului de schimb care este determinata de factorul comun.
Abaterea cursului de schimb de la ceea ce ar fi prezis de acest factor comun (F;) poate fi asimilata unei prime

de risc specifice fiecarei tari (é:t ).

fn acest punct este secundard intrebarea dacd prima de tard este in primul rand cauzatd de indicatorii
macroeconomici de baza sau de aversiunea fata de risc. Aceasta lucrare nu isi propune sa stabileasca daca
moneda romaneasca este supra sau subevaluata .

Pentru a determina prima de risc vom considera urmatoarea regresie :
As, = a+ AR + &, (3)

Pentru perioada incepand cu iunie 2012, vom ajusta prima de risc de tara cu prima de risc medie in perioada

ianuarie - mai 2012 (E), pentru a determina "prima de risc politic", proportia in care deprecierea poate fi

atribuita crizei politice:


http://www.forexpros.com/currencies/eur-ron

Studii empirice asupra predictibilitatii cursului de schimb au aratat ca factorii comuni explicd in mare
proportie variatia cursurilor de schimb. Mark et al. (2012) realizeaza o analiza a acestui fenomen pe un
esantion de 23 de rate de schimb pe o perioada de 11 ani, cu scopul de a extrage factorul comun care sta la
baza variatiei cursului monedelor in cadrul esantionului. Metoda

utilizatd este analiza componentelor principale (Principal / \

Component Analysis). Factorii comuni explica, in medie, 50% din
Am extras factorul comun

variatia cursurilor de schimb dintre respectivele monede si dolarul . . .
g P 7 din variatia de curs leu -

american. Omologii empirici ai acestor factori comuni sunt ei insisi euro, a unui cos de
rate de schimb. Astfel, ratele de schimb EUR / USD, CHF/USD si monede standard (USD,
JPY/USD pot fi asimilate factorilor comuni care explicd variatiile yenul si coroana suedezd)

PLUS monede

intr-un cos larg de rate de schimb. i .
comparabile din regiunea

. noastra (zlotul, forintul si
In mod analog, utilizam metoda componentelor principale pentru coroana ceheascd).

a extrage factorul comun de la baza variatiei unui cos de valute
care include coroana ceheasca, zlotul polonez, forintul maghiar, K j
dolarul american, yenul japonez si coroana suedeza raportate la

euro, folosind cotatiile zilnice incepand cu ianuarie 1999. Includem trei monede din Europa Centrala si de Est
care istoric prezinta o corelatie semnificativa cu leul, si trei monede din tarile OECD, relevante pentru
evolutiile din zona euro: dolarul american, yenul japonez si coroana suedeza. Analiza este efectuata atat in
valori absolute (partea stanga din Fig. nr. 4), cat si in diferente (partea dreapta din Fig. 4). Cursul de schimb
este o serie persistentd, ceea ce inseamna ca este foarte probabil sa fie o variabila integrata, I(1). Pentru a
evita erorile sistematice de estimare care pot aparea la regresia a doua variabile I(1), vom folosi rezultatele
din estimarea in diferente.

Corelatia dintre rata de schimb EUR / USD si factorul comun este de 79% in perioada luata in considerare.
Acest lucru sugereaza faptul ca determinantul principal comun al cursului de schimb in Europa Centrala si de
Est este evolutia zonei euro, reflectata prin rata de schimb EUR / USD.

Rezultate

Pentru izolarea primei de tara vom lua in considerare valoarea cotei "p” pentru perioadele 31 mai-30 iunie,
respectiv 31 mai-31 iulie 2012. Analiza noastra arata ca p este mai mare ca 1 pentru ambele perioade de
referinta, factorul specific de tara dominand factorul comun in evolutia leului. Semnificatia unei valori mai
mare ca 1 pentru p Tn perioada mai-iulie 2012 este ca leul s-ar fi depreciat si mai mult in absenta unui spill-
over pozitiv din tarile vecine. Tn schimb, factorii specifici contextului national explica doar in proportie de 44%
evolutia cursului de schimb al leului n perioada ianuarie - sfarsitul lunii mai 2012.

Rezultatele descompunerii variatiei cursului de schimb sunt prezentate in Figura 4. Factorul de tara domina in
mod indiscutabil factorul comun in ultimele luni. Tn timp ce forintul si zlotul se apreciazi atat datorit3
cauzelor interne, cat si datorita aprecierii euro in raport cu dolarul, leul se depreciaza puternic comparativ
cu evolutia relativ stabila din restul anului. Aceasta scadere poate fi cu greu atribuita contagiunii generate de
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crizei datoriilor suverane din zona euro, dat fiind ca si celelalte tari din regiune se confrunta cu o problema
similara. Este posibil ca Romania sa fie mai expusa la efectele negative ale crizei din Grecia decat Ungaria, insa
daca acest factor ar fi contat mai mult decat in cazul celorlalte tari din regiune, acest lucru s-ar fi evidentiat in

perioada anterioara printr-o valoare mai mare a primei de risc de tara. Cresterea acestei prime de risc de tara
relativ la factorul comun se datoreaza cel mai probabil evolutiilor interne din ultima perioada.

Fig. 4. Descompunerea cursului de schimb RON/EUR
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(Graficul reprezinta rezultatele estimarii in valori absolute (partea stanga din Fig. nr. 4), si in diferente (partea
dreapta din Fig. 4).

Astfel, exercitiul nostru empiric arata ca deprecierea leului in perioada cuprinsa intre 31 mai si 31 iulie 2012
se datoreaza in intregime unor factori interni. Consideram ca acesti factori interni au reprezentat tensiunile
politice, pe fundalul unei activitati economice reduse.

Dupa cum se poate observa in evolutia Industrial Confidence Index, asteptarile legate de cresterea economica
devin tot mai pesimiste incepand cu aprilie 2012, corelate cu trendul recesionist din zona euro®. Rata inflatiei
se preconizeaza a creste peste tinta de 3%, pana la 3,53% in al treilea trimestru al anului 2012, in timp ce
investitiile straine directe au scazut cu 28%, iar investitiile de portofoliu au scazut cu 9% in iunie 2012 fata de
aceeasi perioada a anului 2011% Tn plus, seceta prelungita isi va aduce si ea aportul la scaderea ratei de
crestere in urmatoarea perioada.

Teoria economica arata ca pe termen mediu spre lung, diferentele dintre asteptarile cu privire la indicii
macroeconomici de baza a doua tari se reflecta in rata de schimb spot. Este greu de crezut ca aceste perceptii
macroeconomice s-au modificat radical in ultima perioada determinand deprecierea substantiala observata in
lunile iunie si iulie. Mult mai plauzibila este combinatia perspectivelor scazute de crestere cu incertitudinile
privind vointa clasei politice de a stabiliza situatia interna si de a stimula cresterea. Aceasta scadere a
increderii investitorilor genereaza iesiri de capital, ceea ce pune presiune asupra leului. Desi presedintele

! Industrial Confidence Index pentru Romania a scazut la -4.5 n iulie 2012, comparat cu -0.9 in iunie 2012.
? Date ale B3ncii Nationale a Romaniei



Consiliului Investitorilor Strdini, Steven van Groningen, a declarat in iulie 2012 ca "retragerile de capital din
Romania sunt excluse", tot el a subliniat faptul cad tulburarile politice afecteaza increderea oamenilor de
afaceri®. Dup3 ultima vizitd in Romania, FMI si-a exprimat ingrijorarea c3 "o crizé politici prelungitd ar putea
afecta formularea unor politici economice eficiente, ceea ce majoreaza primele de risc si costurile de

finantare, creste cursul de schimb si descurajeaza investitiile"”.

Toate aceste evolutii se resimt negativ in randul gospodariilor, a sectorului privat si a statului. Aceasta
depreciere majoreaza costul rambursarii datoriei externe restante care la sfarsitul lunii iunie se ridica la 99
miliarde euro si in acelasi timp creste factura a trei milioane de gospodarii din Romania si a 150,000 de firme
cu datorii in euro”.

Concluzie

Tensiunile politice din ultimele luni au avut un impact economic negativ, pe care aceasta lucrare I-a cuantificat
pe baza deprecierii leului. Concluzia este ca evolutiile din zona euro nu sunt responsabile pentru cresterea
incertitudinilor privitoare la stabilitatea macroeconomica a Romaniei, ci mai degraba nesiguranta de pe scena
politica si perspectivele ingrijoratoare referitoare la disciplina fiscala si la masurile de stimulare a cresterii
economice.
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