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This paper examines the influence of the capital flows on the real exchange rate of 

the Romanian leu. Many studies which analysed the fundamental determinants of the 
exchange rate of leu, showed that the appreciation of the currency before the financial 
crises from the last years was due to the manifestation of the Harrod-Balassa-
Samuelson effect. In our study we showed that rather the financial account contributed 
to the real convergence of the Romanian economy and determined the movements of the 
real exchange rate of leu. 
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Introducere 
Având în vedere perspectiva intrării în ERM II şi fixarea unei parităţi centrale a 

cursului de schimb faţă de moneda euro, în ultimii ani pentru ţările din Europa Centrală şi Est au fost elaborate o serie de studii, prin care s-a încercat identificarea factorilor 
economici fundamentali de influenţă asupra cursului real de schimb şi determinarea 
unui curs de schimb de echilibru al monedelor naţionale (Rawdanowicz [12], Alberola 
[1], Goyeau and Albulescu [2], Beguna [5]).   

În majoritatea studiilor a fost arătat că efectul Harrod-Balassa-Samuelson (HBS) a 
determinat în cea mai mare parte evoluţia cursului real de schimb la nivelul perioadei 
analizate. Efectul  HBS a fost introdus de către Balassa şi Samuelson în 1964 şi 
presupune că în ţările cu o rată ridicată de creştere a productivităţii muncii va exista o 
tendinţă de apreciere a cursului de schimb al monedei naţionale.   

Pentru România, Égert [9], Dumitru [8], Dedu şi Dumitrescu [7] au arătat că 
efectul HBS a avut implicaţii importante asupra evoluţiei cursului de schimb real al 
leului românesc. 

Însă, în cele ce urmează voi încerca să demonstrez că şi procesul de liberalizare a 
contului de capital a avut implicaţii importante asupra aprecierii cursului real de schimb 
al leului.   

 
Procesul de liberalizare a fluxurilor de capital şi evoluţia poziţiei internaţionale 
Procesul de liberalizare a fluxurilor de capital a demarat în România în anul 1991 

prin adoptarea Legii investiţiilor străine (nr. 35/1991). Însă, progrese importante pe 
calea liberalizării complete a contului de capital au avut loc mai târziu, în perspectiva 
integrării României în Uniunea Europeană. 

Liberalizarea contului de capital a fost una graduală, realizată în trei etape. În 
prima etapă au fost liberalizate investiţiile directe şi imobiliare şi mişcările capital cu 
caracter personal (2001). A doua etapă (2002-2004) a presupus liberalizarea fluxurilor 
de capital legate de derularea contractelor de asigurare, admiterea valorilor mobiliare 
străine pe piaţa de capital şi achiziţionarea de către rezidenţi a valorilor mobiliare 
străine. Ultima etapă a presupus autorizarea accesului nerezidenţilor la depozitele 
bancare la termen în lei, la piaţa titlurilor de stat şi la instrumentele pieţei monetare. [3] 
După cum putem observa, s-a urmărit realizarea unei liberalizări prudenţiale, mai întâi 
fiind liberalizate investiţiile străine directe şi ulterior investiţiile de portofoliu, pentru a 
preveni crearea unor dezechilibre importante la nivelul economiei naţionale. 
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Intrările masive de capital străin în România au avut loc începând cu anul 2004. 

 
Fig. 1.  Evoluţia poziţiei investiţionale internaţionale nete (% în PIB) 

Sursa: prelucrare autor după date Eurostat  
 
După cum putem observa şi din figura de mai sus, ponderea stocului de capital 

străin în PIB a cunoscut un ritm accelerat de creştere în perioada anilor 2004-2009, 
ulterior urmând o perioadă de scădere în următorii doi ani, pe fundalul crizei financiare 
internaţionale.  

Ponderea cea mai mare din volumul total al intrărilor de capital străin a revenit 
investiţiilor străine directe, acestea având două maxime în 2006 şi 2008 de aproximativ  
9 miliarde de euro, reprezentând în cea mai mare parte participaţii la capital ale 
nerezidenţilor.  

Volumul investiţiilor străine de portofoliu a fost relativ redus, o creşterea a 
acestora fiind semnalată din 2009, pe fundalul crizei financiare internaţionale.  

 

 
Fig. 2. Evoluţia compoziţiei investiţiilor străine (mln. euro) 

Sursa: prelucrare autor după date Eurostat 
 

Premisele unor intrări abudente de capital străin în ţară au fost create nu doar de 
liberalizarea contului de capital, dar şi de îmbunătăţirea performanţelor economiei 
româneşti, de ratele dobânzilor mai ridicate comparativ cu media ţărilor dezvoltate, de 
decalajul între economii şi investiţii şi de existenţa unei lichidităţi abudente la nivelul ţărilor dezvoltate. 
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Rata dobânzii nominale   Rata dobânzii reale 

 
Fig. 3. Evoluţia ratelor de dobândă nominale şi reale interbancare cu 

scadenţa de 3 luni (%) 
Sursa: prelucrare autor după date Eurostat   

 
După cum putem observa din figura de mai sus, în perioada anilor 1999-2004 a 

existat un decalaj substanţial între ratele de dobândă atât nominale, cât şi reale, 
practicate în România şi media Zonei Euro sau SUA. O aliniere între ratele de dobândă 
a avut loc în perida 2005-2007: pentru a descuraja intrările de capital străin, banca 
centrală a practicat o politică de reducere a ratelor de dobândă.   

De asemenea, în perioada premergătoare intrărilor masive de capital în ţară (2003-
2004), economia românească a înregistrat performanţe considerabile. Rata de creştere a 
produsului naţional a fost peste media ţărilor din zona euro şi SUA. Datoria externă 
brută n-a depăşit limita de 15% în PIB, iar deficitul balanţei contului curent de 10% în 
PIB. De asemenea rata anuală a inflaţiei, măsurată pe baza indicelui de consum şi pe 
baza deflatorului PIB, a avut un trend descrescător, fiind înregistrate progrese 
substanţiale în procesul de dezinflaţie, rata inflaţiei scăzând de la 45,80 % (calculatăă 
pe baza IPC) şi 47,76 % (calculată pe baza deflatorului PIB) în 1999, la 15,27% şi 
respectiv, 23,8 % în 2003 şi 11,87% şi 15,04% în 2004. 

   
Evoluţii înregistrate în perioada intrărilor masive de capital străin 
Dat fiind faptul că adâncimea financiară a economiei româneşti, măsurată ca 

pondere a agregatului monetar M3 în PIB, s-a situat în jur de 28%, comparativ cu 
nivelul de 71,76% în SUA, 40% Polonia, 54% Cehia şi 48% în Ungaria, efectele 
intrărilor masive de capital străin au fost semnificative şi nu s-au lăsat mult aşteptate. 
Astfel, în perioada intrărilor masive de capital (2004-2007), cursul de schimb al leului 
faţă de dolarul american şi euro a cunoscut o apreciere, atât în termeni nominali, cât şi 
reali, după cum putem observa şi din figura de mai jos.  

 
 

 
Cursurile de schimb nominale  Cursurile de schimb reale 

Fig. 4. Evoluţia cursului de schimb nominal şi real al leului  
românesc faţă de moneda euro şi dolarul american 

Sursa: prelucrare autor după date UNECE 
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După cum au constatat Calvo, Leiderman şi Reinhart [6], aprecierea cursului de 
schimb în perioada intrărilor masive de capital strain poate fi pusă pe seama unei 
creşteri a preţurilor activelor locale şi a cererii agregate pentru bunurile 
comercializabile şi necomercializabile.  

 După cum am arătat mai sus, în perioada 2004-2007 a avut loc o creştere 
considerabilă a volumului intrărilor investiţiilor străine directe în România. În mare 
parte aceste investiţii au fost orientate către sectoarele bunurilor comercializabile ale 
economiei, sporirea acestora fiind benefică prin prisma suplinirii deficitului de 
economisire necesar finanţării investiţiilor în sectoarele respective şi creşterea 
productivităţii muncii ca urmare a importurilor de tehnologii noi şi ”know-how” şi 
sporirea capacităţilor productive. Având în vedere manifestarea efectului Harrod-
Balassa-Samuelson, o creştere a productivităţii muncii la nivelul sectorului bunurilor 
comercializabile, va determina o ajustare şi la nivelul sectorului bunurilor 
necomercializabile, având loc o creştere a preţurilor la nivelul acestui sector, care va 
exercita presiuni asupra creşterii inflaţiei şi aprecierii cursului real de schimb al 
monedei naţionale. Creşterea preţurilor la nivelul sectorului bunurilor 
necomercializabile a fost alimentată şi de investiţiile de portofoliu care, spre deosebire 
de investiţiile străine directe, au sporit cererea pentru bunuri din toate sectoarele 
economiei, nu doar cel al bunurilor comercializabile. 

 Aprecierea cursului de schimb real al leului a fost determinată şi de expansiunea 
creditului în valută.  

Datorită unei refinanţări mai ieftine din exterior a băncilor, a scăzut costul 
creditului în valută, fiind stimulată activitatea de creditare în valută pe piaţa internă. 
Accesul mai facil la finanţare a stimulat atât consumul productiv, investiţiile, cât şi 
consumul neproductiv. Ca urmare a creşterii cererii pe piaţă a avut loc o creştere şi a 
preţurilor activelor. La rândul său, creşterea preţului activelor a sporit averea 
potenţialilor debitori, care putea fi utilizată ca colateral pentru obţinerea de noi 
finanţări. Astfel, în perioada intrărilor masive de capital în ţară a existat un circuit 
continuu de stimulare reciprocă între creşterea consumului, investiţiilor, preţului 
activelor şi expansiunea activităţii de creditare, care ulterior a afectat negativ stabilitatea 
economică şi financiară a economiei româneşti. 

 

 
Fig. 5. Implicaţii macroeconomice ale intrărilor de capital străin 

Sursa: prelucrare autor 
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Creşterea cererii de credite în valută a stimulat băncile să obţină noi finanţări pe 
piaţa externă, acestea devenind din ce în ce mai dependente de finanţarea externă, 
având loc o creştere a dezechilibrelor între structura activelor şi pasivelor din punct de 
vedere al maturităţii şi a valutelor în care au fost constituite, fiind expuse riscului 
valutar şi de lichiditate. De asemenea, în căutarea de profituri noi, băncile şi-au extins 
expunerile şi în sectoarele cu un risc relativ ridicat ale economiei, acumulând portofolii 
importante de credite neperformante în perioada crizei financiare internaţionale. 

În urma unei creşteri semnificative a cererii agregate a apărut riscul unei 
supraîncălziri a economiei naţionale şi de creştere a inflaţiei. Pe de o parte aprecierea 
cursului de schimb al leului era benefică pentru obiectivul ţintirii directe a inflaţiei, însă 
o apreciere semnificativă succesivă putea afecta negativ competitivitatea externă a ţării şi putea stimula intrări mai mari de capital străin în ţară. Astfel, în aceste condiţii banca 
centrală a promovat o politică prudenţială, de apreciere sustenabilă a cursului de 
schimb, corelată cu evoluţia competitivităţii muncii prin intervenţii pe piaţa valutară, cu 
scopul evitării unei aprecieri excesive a leului şi sterilizarea excesului de lichiditate de 
pe piaţa monetară, creat ca urmare a intervenţiilor în valută. De asemenea pentru a 
tempera presiunile inflaţioniste, banca centrală a recurs la majorarea ratei rezervelor 
minime obligatorii pentru pasivele în lei şi în valută. Pentru pasivele în valută banca 
centrală a majorat gradual rata rezervelor minime obligatorii, de la 20% (2002) la 40% 
în 2006, iar pentru pasivele în lei de la 16% la 20% în semestrul doi al anului 2006.  

De asemenea, pentru a descuraja intrările de capital străin, în perioada 2005-2007, 
banca centrală a promovat şi o politică de aliniere a dobânzilor faţă de media ratelor de 
dobândă din străinătate, după cum putem observa şi din figura 3. 

 
Ajustarea economiei după încheierea intrărilor masive de capital străin 
Ajustarea economiei româneşti după încheierea intrărilor masive de capital străin 

în ţară (2008-2009) a urmat în mare scenariul propus de către Reinhart şi Reinhart [13]: 
a avut loc o creştere a inflaţiei, scăderea ratei de creştere a produsului naţional, o 
depreciere a cursului real de schimb şi o scădere la nivelul deficitului balanţei contului 
curent.  

În condiţiile în care intrările masive de capital s-au încheiat, ca urmare a unui 
sentiment de neîncrede în rândul investitorilor străini, creat de manifestarea crizei 
financiare internaţionale, evoluţia cursului de schimb al leului a ridicat probleme 
deosebite, având în vedere dezechilibrele apărute la nivelul sectorului financiar şi 
procesul de ajustare a economiei reale.   

Cu toate că în perioada intrărilor masive de capital străin în ţară banca centrală a 
intervenit activ pe piaţa valutară pentru a preveni o apreciere nesustenabilă a leului 
românesc, totuşi a avut loc o supraevaluare a monedei naţionale, comparativ cu nivelul 
de echilibru dat de factorii economici fundamentali. Odată cu reducere intrărilor de 
capital în ţară şi amplificarea incertitudinii pe piaţă, a apărut riscul unei deprecieri 
semnificative şi nejustificate a leului. Pentru banca centrală provocările erau cu atât mai 
mari, cu cât o depreciere semnificativă a leului ar putea crea dezechilibre importante la 
nivelul sistemului bancar, datorită unei expansiuni semnificative a creditului în valută în 
perioada premergătoare. [10]  

De asemenea o depreciere semnificativă a leului ar putea pune în pericol 
îndeplinirea obiectivului stabilităţii preţurilor.  

Astfel, intervenţiile băncii centrale pe piaţa valutară au fost corelate cu atingerea 
următoarelor obiective: evitarea unei deprecieri nesustenabile a leului, care ar putea 
pune în pericol sectorul real şi financiar al economiei, corelarea intervenţiilor valutare 
cu stocul de rezervel oficiale disponibil, la care s-au adăugat şi finanţările obţinute de la 
FMI şi UE şi controlul lichidităţii pe piaţa monetară.  
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Deficitul contului curent (% în PIB)  PIB real (variaţie anuală, %) 

 
 
Rata inflaţiei     Cursul de schimb real efectiv (bază  
      fixă, 2005=100)  

 
Fig. 6.  Evoluţia contextului macroeconomic 

Sursa: prelucrare autor după date World Bank  
 
Concluzii 
Din cele expuse am putut constata că la nivelul perioadei analizate în studiu, 

procesul de liberalizare a contului de capital a influenţat semnificativ evoluţia cursului 
real de schimb a leului. Astfel, pe de o parte, intrările masive de capital străin în ţară au 
contribuit la creşterea productivităţii muncii şi la dezvoltarea sectorului productiv având 
ca efect o apreciere pe termen lung a leului, ca urmare a manifestării efectului Harrod-
Balassa-Samuelson. Însă, pe de altă parte, intrările de capita străin au avut şi efecte 
destabilizatoare asupra cursului real de schimb al leului, mai ales în perioada crizei 
financiare internaţionale, determinând o depreciere a leului, având în vedere contribuţia 
lor ridicată la creşterea fragilităţii economice şi financiare a economiei româneşti în 
perioada premergătoare. Astfel, intrările de capital străin devin o adevărată provocare 
pentru factorii de decizie din ţara beneficiară din perspectiva promovării unei politici 
valutare şi monetare sustenabile, mai ales în contextual unei ţintiri directe a inflaţiei. 
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