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Abstract. In this article, we intend to indentify the impact of the currency rate of exchange variation
of the two main currencies which represent Romania’s foreign currency reserve and the stress test it

submits the latter. Up to the present moment there not established a cause-effect relationship or correla-
tion between the foreign currency exchage rate was variation and the foreign currency reserve. In this
respect we used an econometrics model based on cointegration analysis of the three series of data
corresponding to the period of time 31.01.1995-31.06.2006 (the EURO exchange rate, the USD exchange

rate and the foreign currency reserve).
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Rezerva valutara reprezinta cea mai importanta si mai
dinamica componenta a rezervei monetare internationale
cu destinatii specifice, care vizeaza: echilibrarea balantei
de plati externe, interventii pe piata valutara in scopul
protejarii cursului de schimb al monedei nationale si, nu In
ultimul rand, garantarea solvabilitatii externe a unei tari.

Datorita evenimentelor din 11 septembrie 2001,
analistii considera ca o altad destinatie a rezevei valutare
deriva din motivul de precautie pentru depasirea unor
situatii neprevazute (embargou, razboi, crize financiare
etc.) si pentru diminuarea riscului unor posibile atacuri
speculative externe asupra propriei monede.

Pentru ca rezerva valutard de interventie sa constituie
un absorbant de socuri, trebuie ca ea sa prezinte un volum
si o structura adecvate pe valutele de interventie, in timp
ce rezerva de precautie trebuie s aiba un volum asigurator
impotriva unei aprecieri a valutelor pe care se vor inregistra
deficite bilaterale de plati.

Intrucat literatura de specialitate ofera putine informatii
referitoare la determinarea nivelului optim al rezervei,
regula de aur este:

m rezerva valutard a unei tdari nu trebuie sa scadd

sub valoarea importurilor pe trei luni;

m ponderea rezervei valutare in totalul importurilor

sd fie mai mare de 25%.

Totusi, cele mai multe banci centrale prefera ca raportul
dintre rezerva valutara si importurile totale sa depaseasca
30-40%. O scadere sub 20% este extrem de periculoasa,
deoarece iesirile de capital speculativ ar diminua rezerva
si asa insuficienta.

Practica a evidentiat faptul ca, in ultimii ani, multe tari
s-au aflat 1n situatia de scadere a rezervelor valutare sub
aceste niveluri prudentiale. Astfel, tarile emergente care
au fost supuse unor presiuni externe foarte mari,
ajungandu-se la situatia de reesalonare a platilor n contul
datoriei externe, au apelat la o parte din activele detinute
de bancile comerciale sau la linii de credit puse la dispozitie
de tarile dezvoltate.

Dinamica nivelului rezervei valutare este utilizata si
ca indicator de apreciere a gradului de interventie al bancii
centrale pe piata valutara. Pornind de la definitia rezervei
valutare — stocul de valuta existent la un moment dat — se
pune problema evaludrii activelor care o compun. in spe-
cial in ultimul deceniu, s-au intensificat preocuparile
privind gestionarea eficienta a rezervei valutare, aceasta
fiind privita ca un portofoliu de valute.

in acest context, managementul rezervei valutare trebuie
sa raspunda urmatoarelor cerinte:

1. asigurarea diversificdrii activelor in scopul
minimizarii riscurilor, in special a riscului valutar.

Impactul fluctuatiei cursului de schimb asupra rezervei valutare a Romaniei



a

plicat

Economie teoretica sia

Consideratiile actuale care determina diversificarea
structurii valutelor sunt:

= evolutiile cursulurilor schimb pe pietele

internationale, evolutii ce au determinat preferinta
pentru euro ca activ de rezerva;
= necesitatea cresterii lichiditatii in UE care sa asigure
succesul integrarii si sustinerea investitorilor din
UE;

= atingerea nivelului optim al rezervelor valutare de
catre tarile emergente din Asia, nivel care sa le
protejeze impotriva atacurilor speculative asupra
propriilor monede si utilizarea euro pentru noile
plasamente.

2. onorarea obligatiilor in valutd. Astfel, compozitia
valutara a rezervelor trebuie sa reflecte structura datoriei
externe.

Pornind de la aceste considerente teoretice, ne propunem
sd identificam legatura care exista intre cursului de schimb
al principalelor doud valute ce compun rezerva valutard a
Romaniei si aceasta. Totodata, vom testa rezistenta rezervei
valutare la socurile induse de fluctuatiile cursului de
schimb al celor doud monede. Pana in prezent, nu s-a
stabilit o relatie de cauzalitate sau de corelatie intre
volatilitatea cursului de schimb al valutelor care compun
rezerva valutara si aceasta. Avand 1n vedere faptul ca
mentinerea unui anumit nivel al cursului de schimb in
functie de obiectivele politicii monetare depinde de
dimensiunea rezervelor valutare, iar, pe de altd parte,
rentabilitatea rezervei depinde de evolutiile cursului de
schimb al valutelor ce compun rezerva, ne propunem sa
indentificam tipul de relatie care existd intre aceste doua
categorii economice. in contextul actualei politici
monetare promovate de BNR - tintirea inflatiei — prin
care cursul valutar a devenit obiectiv secundar de politica
monetard, si pe fondul cotarii libere a valutelor ca urmare a
interventiilor discrete ale bancii centrale pe piatd, vom
identifica o relatie de cauzalitate dinspre cursurile de
schimb ale valutelor asupra rezervei valutare.

Vom incerca sa evidentiem efectele de transmisie a
riscului cursului de schimb asupra rezervei valutare,
pornind de la seriile de date disponibile, precum si de la
lipsa unor variabile endogene ale modelului de analiza.

Au fost utilizate serii de date lunare corespunzatoare
principalelor doud valute care au ponderea cea mai mare
in rezerva valutara, respectiv ROL®M/EUR si ROL/USD,
aferente perioadei 31.01.1995 — 31.05.2006. Pentru
cursurile de schimb ale USD, EUR® am folosit cursul de
referinta BNR, valori medii lunare, iar pentru rezerva
valutara valori la sfarsitul perioade.

in model nu a fost introdus seria ROL /GBP, deoarece
pentru cursul de schimb al lirei sterline, cea de-a treia
componentd a rezervei valutare, nu sunt disponibile date
pentru perioada 1995-1998. Intrucét ponderea acesteia in
rezerva valutard a Romaniei este relativ redusa, am
considerat ca rezultatele analizei nu vor fi distorsionate.

Principalele neajunsuri ale seriilor de date utilizate
constau in dimensiunea temporald relativ scurti a perioadei
de observare, intrucat nu sunt date disponibile si caracterul
lunar al datelor. Desi pentru seriile de date aferente cursului
de schimb al monedei nationale in raport cu cele doua
valute existd date zilnice disponibile, pentru rezerva
valutard datele statistice au o periodicitate lunara. Pe de
altd parte, a fost necesard exprimarea rezervei valutare
aferenta perioadei 31.01.1995-31.12.2000 in moneda unica
europeand, toate datele statistice pana la acea data fiind
denominate in dolari SUA.

Seriile de date mentionate au avut in perioada evolutiile
de mai jos:
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Graficul nr. 1. Cursul de schimb ROL/EUR in perioada
31.01.1995-31.05.2006 (pdnd la 31.12.1998 ECU)
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Graficul nr. 2. Cursul de schimb ROL/USD in perioada
31.01.1995-31.05.2006
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Graficul nr. 3. Rezerva valutard in perioada 31.01.1995-
31.05.2006



Analizand aceste evolutii observam urmatoarele
aspecte:

» De la punerea in circulatie ca moneda de cont (1999)
si pana la data punerii in circulatie (2002) monedea
unicd europeand a avut un trend crescator.

= Un punct de inflexiune in evolutia euro a fost anul
2003, cand euro a devenit ancord nominala a politicii
monetare promovate de BNR. Din acel moment
dolarul a pierdut teren in fata monedei unice
europene. Cursul monedei nationale fata de cele doua
valute nu mai urmeaza o traiectorie controlata, liniara.

= Dupa adoptarea regimului de tintire directa a inflatiei
si pe fondul cotarii libere a valutelor, ca o compo-
nentd a politicii de liberalizare completd a contului
de capital, moneda nationald a cunoscut aprecieri
istorice 1n raport cu cele doud valute componente
ale rezervei valutare, euro si dolarul american. Aceasa
apreciere a fost Incurajata si de succesul obtinut de
BNR 1n lupta cu inflatia. Conform unui studiu
intreprins Tn 2001, in care am pus in evidenta
corelatia dintre cursul de schimb al monedei
nationale si procesul inflationist, am constatat ca
relatia dintre cursul de schimb si rata inflatiei este
biunivoca, cei doi parametri influentandu-se reciproc.
Astfel, corelatia dintre cele doua variabile aferenta
perioadei 01.01.1992-31.12.2001 a relevat faptul
cao crestere cu 1% a cursului de schimb (al dolarului)
rata inflatiei se va mari cu aproximativ 1,11%, cea ce
indicd un impact modest si reciproc al ratei inflatiei
asupra deprecierii monedei nationale.

Avand in vedere caracterul endogen al cursurilor
principalelor valute ce compun rezerva valutara si faptul
cd evolutia lor Tn timp este susceptibila de a fi descrisa prin
trenduri stochastice, am optat pentru o analizi econometrica
a mecanismului de transmisie a riscului valutar asupra
rezervei valutare bazatd pe analiza vectorilor de
cointegrare si a vectorilor de corectie a rezidurilor.

Primul pas constd in caracterizarea celor trei serii de date
din punct de vedere statistic. Astfel, intr-un grup am inclus
cele trei serii de date si au rezultat urmatorii indicatori
descriptivi pentru caracterizarea nivelului mediu, dispersiei
seriei de date, asimetriei si aplatizarii, prezentati mai jos.
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Sample 1995:01 2006:05

104 Cbservations 137
Mean 21.65119
Median 2056500
Meximum 41.16900
Mnimum 2193000
Std. Dev. 134772
Skewness  -0.022H45
Kurtosis 1.496010
JarqueBera 1292419
Probability ~ 0.001562
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Series: REZERVA
Sample 1995:01 2006:05
Observations 137
Mean 5.426861 Skewness 1.362373
Median 4.216000 Kurtosis 4.083757
Maximum 17.26800
Minimum 1.115000 Jarque-Bera 49.08466
Std. Dev. 4.433052 Probability 0.000000

Se remarca faptul ca nicio serie de date nu se apropie de
cele normale (skewness 0 si kurtosis 3), fapt confirmat si de
histogramele lor. Intrucat seriile sunt din punct de vedere
temporal lunare, vom proceda la testarea sezonalitatii lor,
identificind factorii de sezonalitate prezentati din tabelul
urmator.

Sample: 1995:01 2006:12
Included observations: 137
Ratio to Moving Average
Scaling Factors:

ROL/EUR ROL/USD REZERVA
1 1.017527 0.995552 1.039593
2 1.029819 1.021742 0.981775
3 1.029679 1.028982 0.997555
4 1.017923 1.026320 0.972991
5 0.989312 1.015160 0.906146
6 1.003317 1.011144 0.907395
7 0.989559 0.995451 1.000101
8 0.979036 0.987195 1.000101
9 0.985440 0.981752 0.967873
10 0.985440 0.978628 1.383726
" 0.991072 0.985633 0.953917
12 0.991726 0.974538 0.988353
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Seriile sezonalizate arata astfel:

ROL/EUR by Season
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In continuare ne propunem sa testim daca exista o
relatie de cauzalitate intre cursul ROL/EUR si ROL/USD
si rezerva valutara a Romaniei, aplicand 1n acest sens testul
Granger, pornind de la seriile de date care au fost
desezonalizate.

Potrivit testului GRANGER, se constatd o relatie de
cauzalitate a cursurilor ROL/EUR si ROL/USD asupra
rezervei valutare. Testele de cauzalitate valideaza
influentele cursurilor de schimb asupra rezervei valutare,
corelatia dintre cele doua cursuri si rezerva fiind pozitive.
De asemenea, corelatia dintre cursul ROL/EUR si rezerva
valutara este puternica.

Pairwise Granger Causality Tests

Lags:3

Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Probability
ROL/EUR does not Granger Cause
ROL/USD 137 5.82386 0.00092
ROL/USD does not Granger Cause CURS
ROL/EUR 2.22211 0.8877
REZERVA does not Granger Cause
ROL/USD 137 349348  0.925355
ROL/USD does not Granger Cause
REZERVA 0.20707  0.031275
REZERVA does not Granger Cause
ROL/EUR 137 2.33966 0.01766
ROL/EUR does not Granger Cause
REZERVA 1.80040 0.89135

88

Aceste concluzii sunt confirmate si de matricea de
corelatie.

ROL/EUR ROL/USD  REZERVA
ROL/EUR 1 0.967140 0.771533
ROL/USD 0.967140 1 0.693530
REZERVA 0.771533 0.693530 1

Din matricea corelatiilor se remarca faptul ca intre
cursul ROL/EUR si rezerva valutara a Romaniei pe perioada
analizata existd o relatie direct proportionald
semnificativa. Astfel, o crestere a cursului ROL/EUR cu
1% induce o majorarea a rezervei cu 0,77%. Pe de alta
parte, legatura dintre cursurile de schimb ale celor doua
valute este foarte puternica.

Pornind de la aceste rezultate, vom analiza cointegrarea
datelor lunare de care dispunem prin aplicarea unit root
test, care testeaza stationaritatea seriilor de date. Aplicarea
testului celor trei serii de date demonstreaza faptul ca, la
un nivel de incredere conventional de 5% si cu o constanta
exogena modelului, seriile au o singurd rdddcind unitate,
deci sunt integrate de ordinul 1.

Stiind ca testul unit root se verifica la un nivel de
semnificatie de 5%, am construit un model pe vectori
autoregresivi si am testat procedura de cointegrare
Johansen.



Aplicand testul de cointegrare Johansen pe vectori autoregresivi Var obtinem.

Sample(adjusted): 1995:01 2006:12

Included observations: 1 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: ROL/EUR ROL/USD REZERVA

Lags interval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized

No. of CE(s)

None **

At most 1

At most 2

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Hypothesized

No. of CE(s)

None **

At most 1

At most 2

Trace 5 Percent 1 Percent
Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
0.284989 3.194.887 29.68 35.65
0.008047 0.751392 15.41 20.04
0.003673 0.467376 3.76 6.65
Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
0.284989 3.119.7147 14.07 18.63
0.008047 0.751392 3.76 6.65
0.003673 0.437376 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Asa cum se poate vedea din rezultatele testului trace
intre cele trei trei serii de date exista doua relatii de
cointegrare la nivel de semnificatie de 1% si respectiv de
5%.Testul maximum eigenvalue releva si el cate o singura
relatie de cointegrare pentru aceleasi niveluri de
semnificatie. Aceste rezultate confirma ipoteza conform
careia ntre cursurile celor doua valute ce compun rezerva
valutara si rezerva valutara exista o legatura puternica.

Pentru evidentierea unei functii de corelatie intre cele
trei serii date, verificam semnificatia statistica a
coeficientilor estimati. Utilizdnd modelul ARMA (4, 4)
pentru cele trei serii lunare desezonalizate vom obtine
regresia rezervei valutare data de ecuatia:

REZERVA= 0,9320424124 ROL/EUR+0,5728480258025 ROL/USD

Se poate concluziona ca influnta cursului de schimb
al monedei europene asupra rezervei valutare este mai
puternicd in raport cu presiunea exercitatd de moneda
americand. AstaTnseamna ca 1n conditiile in care la nivelul

Response of ROL/EUR to Cholesky
One S.D. Innovations
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anului 2005 euro detinea 66,6% din structura portofoliului
de valute, iar dolarul 28,5%, rezerva valutara este vulne-
rabilad la socurile induse de evolutia adversad a cursului
monedei unice europene. Incercarile de a imbunatati
modelul prin majorarea numarului de lag-uri considerate
prin specificarea tuturor variabilelor in forma logaritmica
au fost sortite esecului in special datorita caracteristicilor
temporale ale seriilor studiate. Este unanim acceptata si
demonstrata ipoteza ca datele cu frecventa zilnica ofera
cea mai fidela estimare.Pornind de la acest neajuns, s-a
reusit totusi testarea heteroscedasticitatii prin utilizarea
unui model ARCH univariat. O Tmbunatatire considerabila
a proprietatilor statistice ale erorilor reziduale a fost
posibild prin aplicarea unui model de tip EGARCH.
Rezultatele obtinute confirma concluziile sugerate de
analiza VAR, si anume ca fluctuatia cursului de schimb
al leului in raport cu moneda unica europena si cu moneda
americand au un impact puternic asupra rezervei valutare,
prima variabila avand si o influentd de duratd mai lunga
si mai intensa.

Response of ROL/USD to Cholesky
One S.D. Innovations
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Response of REZERVA to Cholesky
One S.D. Innovations
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Réspunsurile rezervei la socurile induse de cursurile
celor doud monede, prezentate mai jos, demonstreaza ca
impactul socurilor cursului ROL/EUR asupra rezervei

Note

M Nu s-au utilizat seriile RON/EUR, respectiv. RON/USD
deoarece acestea au valori subunitare pana in anul 1998
(31.01.1995-31.09.1998 cursul ROL/EUR are valori
subunitare, iar in cazul seriei ROL/USD valorile subunitare
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