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INTRODUCERE 

 

 
După cel de-al doilea război mondial, Europa a fost practic împărţită în două părţi: 

Europa Occidentală şi Europa Centrală şi de Est. Războiul rece, considerat adesea un război 

între SUA şi URSS a fost în realitate mult mai vast, fiind „opoziţia între două blocuri, unul 

liberal, capitalist şi pro-american, celălalt comunist şi pro-sovietic”. (Teulon, 1998, p.24) 

SUA s-au implicat în refacerea economiilor vest-europene. În 5 iunie 1945, prin 

discursul său, generalul Marshall a invitat toate statele din Europa să accepte ajutorul 

american şi să participe la o acţiune comună de relansare economică. De planul Marshall au 

beneficiat 12 ţări vest-europene, primind în total 12,4 miliarde dolari. Aceste ţări au adoptat 

modelul american, capitalist. Din punct de vedere economic, statele vest-europene s-au 

dezvoltat spectaculos, au revenit rapid la statutul de mari puteri şi au iniţiat un proces de 

integrare al cărui rezultat este Uniunea Europeană (UE). 

URSS a dorit să i se recunoască o zonă de influenţă în Europa de Est şi a obţinut 

această recunoaştere. În perioada 1945 – 1948 partidele comuniste au preluat puterea în 

ţările din Europa Centrală şi de Est. S-a realizat „îngheţul defensiv” dorit de Stalin, pe care 

Churchill îl numea (într-o telegramă trimisă preşedintelui Truman) o „cortină de fier” care 

s-a lăsat peste Estul Europei. (Teulon, 1998, p.23)  

Din zona de influenţă a URSS au fost scoase Grecia şi Turcia, care au primit 

ajutorul SUA pentru a rezista presiunii comuniste. Celelalte ţări au adoptat modelul 

politico-economic al URSS, devenind economii socialiste. 

Regimul comunist a promovat o economie planificată, centralizată, care nu ţinea cont 

de nevoile reale ale agenţilor economici. Cooperarea economică dintre statele comuniste s-a 

desfăşurat în cadrul CAER (Consiliul de Ajutor Economic Reciproc), organizaţie înfiinţată în 

1949. La sfârşitul anilor ‘80 URSS a conştientizat faptul că economia socialistă nu funcţionează 

în practică la fel de bine ca în teorie şi a încearcă o reformă a ei (Perestroica), începând cu anul 

1987. Dar situaţia era deja prea gravă şi reforma venea mult prea târziu. 
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Anul 1989 marchează căderea regimului comunist în Europa. În februarie partidul 

comunist ungar acceptă ideea unei tranziţii gradate spre pluripartidism. În martie, în URSS 

sunt autorizate alegerile cu candidaturi multiple. În mai, Ungaria devine prima ţară care îşi 

deschide graniţele cu ţările occidentale, suprimând sârma ghimpată („cortina de fier”) şi 

neutralizând sistemul de alarmă de-a lungul frontierei austro-ungare. În august, alegerile din 

Polonia aduc la putere un guvern favorabil liberalismului, în care Partidul Comunist era 

minoritar. În octombrie, Partidul Socialist Muncitoresc, aflat la putere în Ungaria, propune 

implementarea unui sistem pluripartidist. În noiembrie, Zidul Berlinului, simbol al împărţirii 

Europei în două tabere, este dărâmat. În urma succesului „revoluţiei de catifea”, regimul 

comunist este înlăturat şi în Cehoslovacia. În decembrie 1989 are loc, în fine, şi căderea 

regimul comunist al lui N. Ceauşescu în România. 

Prăbuşirea regimului comunist nu a însemnat doar schimbarea regimului politic, ci 

şi începutul unei transformări profunde a sistemului economic. Ţările din Europa Centrală 

şi de Est (ECE) au decis să adopte sistemul de economie de piaţă, şi cum o schimbare de o 

asemenea amploare nu se poate realiza peste noapte, ele au început un proces lung şi dificil 

de tranziţie la economia de piaţă. În 1991 a avut loc dizolvarea CAER şi dispariţia rublei 

transferabile, urmarea fiind prăbuşirea schimburilor comerciale dintre ţările central şi est-

europene şi ţările sovietice. Economia centralizată, planificată, dispăruse, lăsând în locul ei 

haos. Crearea unui nou sistem economic necesita costuri imense şi destul de mult timp.  

Imediat după înlăturarea regimului comunist, statele central şi est-europene au 

început nu doar procesul de tranziţie spre democraţie şi spre o economie de piaţă, ci şi 

procesul de apropiere de ţările vest-europene, cu scopul aderării la UE. 

 

În timp ce ţările ECE parcurgeau drumul lung şi anevoios al tranziţiei, statele vest-

europene au făcut paşi importanţi pe calea integrării economice, liberalizând mişcările de 

capital şi creând o uniune economică şi monetară (UEM) – numită şi „zona euro” sau 

„euroland” –, cea mai avansată formă de integrare economică a unor state independente 

cunoscută până în prezent. În acelaşi timp, UE s-a extins, avansând spre est, părând că vine în 

întâmpinarea ţărilor ECE. 

Ideea de a crea o Europa unită, care să cuprindă şi ţările ECE, nu este deloc noua. În 

1963, la doar 6 ani de la semnarea Tratatului de la Roma, R. Schumman spunea „Trebuie să 

construim o Europă unită nu doar pentru popoarele libere din Europa Occidentală, ci şi 

pentru a primi în această comunitate popoarele din Europa de Est, de îndată ce acestea vor 

fi eliberate de subjugare şi vor solicita aderarea la această Europă unită. Le datorăm un 
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exemplu de Europă unită frăţeşte. Fiecare pas al nostru înspre atingerea acestui obiectiv 

reprezintă o oportunitate pentru ei. Ei au nevoie de asistenţă din partea noastră pe 

perioada tranziţiei. Este datoria noastră să fim pregătiţi să îi primim.”1

Unificarea monetară europeană a schimbat profund destinaţia ţărilor ECE: Uniunea 

Europeană în care acestea se vor integra diferă semnificativ de Uniunea Europeană către 

care şi-au îndreptat privirile la începutul anilor ’90. Pe de o parte succesul UEM face să 

crească atractivitatea UE pentru ţările candidate, întărind motivaţia acestora din urmă de a 

accelera procesul de aderare. Pe de altă parte, unificarea monetară europeană complică 

destul de mult procesul de aderare, impunând condiţii suplimentare ţărilor candidate. 

În prezent procesul de aderare a ţărilor candidate la UE este compus din trei etape: 

• etapa de preaderare – din momentul depunerii cererii de aderare până la intrarea 

în UE şi obţinerea statutului de membru cu derogare (adică de stat membru care nu 

a adoptat moneda unică şi, deci, încă nu participă la UEM); 

• etapa de membru cu derogare – etapă în care statul se va concentra asupra 

îndeplinirii criteriilor de la Maastricht, care să-i permită trecerea la etapa 

următoare; această etapă cuprinde şi participarea la Sistemul Monetar European II 

(SME II) timp de minim 2 ani; 

• adoptarea euro şi intrarea în UEM. 

Aceste trei etape vor fi în mod obligatoriu parcurse de statele candidate, deoarece 

încă din momentul aderării Austriei, Finlandei şi Suediei (1995), UE a declarat explicit că 

nu va acorda opţiunea de „non-adoptare” a euro (opt-out, clauză de care beneficiază în 

prezent Marea Britanie şi Danemarca) nici unui nou stat membru.  

 

Perspectivele de extindere a Uniunii Europene au generat îngrijorări şi noi critici 

adresate UE. Criteriile de la Maastricht, criticate şi înainte de lansarea euro din cauza 

accentului pus pe convergenţa nominală şi a nerespectării criteriilor fundamentate de teoria 

zonelor monetare optime, au ajuns din nou în centrul dezbaterilor dintre economişti. Se 

afirmă că aceste criterii nu sunt potrivite pentru evaluarea gradului de pregătire a ţărilor 

                                                 
1 “We need to build a united Europe not only in the interest of the free people of Western Europe but also to 

receive into this community the people of Eastern Europe as soon as they are freed from their subjugation and 

they request joining this united Europe. We owe them the example of a united brotherly Europe. Each step by 

us towards reaching this goal represents an opportunity for them. They need our assistance during their 

transition process. It is our duty to be ready to receive them.” 
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ECE pentru adoptarea euro, argumentându-se că aceste criterii au fost stabilite pentru 

membrii fondatori ai zonei euro – ţări cu o economie de piaţă matură şi cu grade de 

dezvoltare similare, ceea ce nu va fi cazul pentru noii membrii UE.  

Din partea ţărilor membre ale zonei euro există teama că ţările ECE ar putea 

satisface criteriile de la Maastricht înainte de atingerea unui nivel suficient de convergenţă 

reală şi astfel ar putea fi acceptate în zona euro înainte de a fi pregătite pentru o astfel de 

transformare. În acest caz consecinţele ar fi negative nu numai pentru ţările ECE (a căror 

economie poate nu ar rezista în cazul unor şocuri asimetrice, în absenţa unei politici 

monetare şi valutare proprii), ci şi pentru întreaga zonă euro. UEM şi-ar putea pierde 

credibilitatea în cazul în care unul din membrii săi ai fi nevoit să se retragă; pentru a evita o 

astfel de situaţie ţările membre ale zonei euro ar putea fi nevoite să suporte costuri 

însemnate pentru a ajuta ţările ECE sa depăşească efectele şocurilor asimetrice, încălcând 

principiile fundamentale ale UEM şi creând un precedent – ulterior ţările membre şi-ar 

putea asuma riscuri excesive, mizând pe faptul că vor fi salvate de ceilalţi membri, 

suportând doar parţial pierderile în caz de eşec. 

Din partea ţărilor ECE se manifestă teama că prin participarea la SME II s-ar 

expune la riscuri nejustificate, fiind obligate să adopte un regim bazat pe cursuri fixe şi 

ajustabile, fiind cunoscută vulnerabilitatea unui astfel de regim în faţa atacurilor 

speculative, în contextul liberei circulaţii a capitalurilor; teoria atacurilor speculative 

autoîntreţinute alimentează această teamă, afirmând că atacurile speculative pot să apară şi 

în absenţa unor probleme economice reale. Şi criteriul ratei inflaţiei este contestat, deoarece 

ţările ECE sunt ţări în recuperare, în care se manifestă efectul Balassa-Samuelson. Ca 

urmare strategia de dezvoltare a acestor ţări ar trebui să vizeze o rată a inflaţiei superioară 

celei înregistrate în zona euro; în acest sens se invocă şi argumentul că în ţările mai puţin 

dezvoltate din UEM, unde efectul Balassa-Samuelson este de asemenea prezent, rata anuală 

a inflaţiei depăşeşte rata de referinţă de criteriile de la Maastricht, fără ca aceste ţări să 

înregistreze probleme din această cauză, şi fără ca zona euro să fie afectată negativ. 

Pentru ţările ECE, principalul risc al participării la SME II ar fi posibilitatea de 

apariţie a unor crize valutare sau financiare. Cum până în prezent cele două tipuri de crize 

au apărut de obicei împreună (în literatură vorbindu-se despre „crize gemene” – „twin 

crises”), este important ca elementele de vulnerabilitate externă şi vulnerabilitate financiară 

să fie tratate împreună. În literatura de specialitate există lucrări în care se analizează 

aspecte legate de vulnerabilitatea externă sau aspecte legate de vulnerabilitatea financiară a 

ţărilor ECE, însă acestea sunt tratate separat. Studiile privind riscul de apariţie a unor crize 
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în ţările ECE sunt rare şi tratează doar riscul de apariţie a unor crize valutare. Nu există încă 

o metodă de evaluare a sustenabilităţii participării ţărilor ECE la SME II.  

Deşi instituţiile comunitare insistă asupra faptului că nu există motive pentru care 

cursul pivot din cadrul SME II să rămână şi curs de conversie în euro (cele două cursuri 

fiind stabilite de instituţii diferite, prin aplicarea unor proceduri diferite), în realitate, cu 

excepţia cazului Greciei, rate de conversie a fost identică cu cursul pivot din cadrul SME 

(pe de altă parte, Grecia este singura ţară care a intrat în zona euro la un moment ulterior 

constituirii uniunii economice şi monetare, fiind în acelaşi timp singura ţară membră a 

zonei euro care a trecut prin SME II).  

Există un larg consens teoretic asupra faptului că atât cursul pivot din cadrul SME II 

cât şi rata de conversie trebuie să reflecte cursul valutar de echilibru de la momentul 

respectiv, deoarece fixarea cursului valutar nominal la un nivel subapreciat sau 

supraapreciat poate avea consecinţe nefaste asupra economiei naţionale. Însă un astfel de 

consens nu se întâlneşte şi în privinţa modului de determinare a cursului valutar de 

echilibru; aici opiniile sunt foarte diferite, iar în cazul studiilor empirice efectuate pe ţări 

ECE, rezultatele obţinute diferă mult, atât ca magnitudine a deviaţiei cursului valutar 

înregistrat pe piaţă faţă de nivelul său de echilibru, cât şi în ceea ce priveşte sensul acestei 

deviaţii (subapreciere sau supraapreciere). Deşi în ultimii ani au apărut numeroase studii 

privind cursul valutar de echilibru în ţările ECE, acestea se referă cu precădere la ţările din 

Europa Centrală (Polonia, Ungaria, Republica Cehă, Slovacia, Slovenia); rareori sunt 

cuprinse şi ţările baltice, iar studiile referitoare la cursul valutar de echilibru în România şi 

Bulgaria sunt aproape inexistente. 

 

În acest context, lucrarea de faţă încearcă să răspundă la următoarele întrebări: 

- Care sunt principalele consecinţe ale procesul de unificare monetară europeană 

asupra ţărilor ECE, în contextul aderării acestora la UE? Ce cerinţe noi au apărut 

în urma procesului de unificare monetară europeană pentru ţările ECE? 

- În condiţiile menţinerii neschimbate a criteriilor de la Maastricht, vor reuşi ţările 

ECE să intre în zona euro? Cât de mari sunt riscurile participării la SME II pentru 

ţările ECE? 

- Care este paritatea centrală faţă de euro, optimă din punct de vedere economic, 

pentru ţările ECE? Care este cursul valutar de echilibru între monedele ţărilor 

ECE şi euro? Cât de mari sunt deviaţiile cursului valutar observat pe piaţă faţă de 

cursul de echilibru? 
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Dintre ţările ECE, s-a acordat o atenţie deosebită României, în cadrul unei 

analize comparative efectuate pe zece ţări ECE: cele opt ţări ECE care sunt deja membre 

UE (începând cu 1 mai 2004 – Polonia, Ungaria, Republica Cehă, Slovacia, Slovenia, 

Estonia, Letonia şi Lituania) şi cele două ţări ECE a căror aderare este prevăzută pentru 

anul 2007 (România şi Bulgaria). 

 

Lucrarea este structurată pe trei părţi, alcătuite din şapte capitole. 

Prima parte cuprinde trei capitole, şi prezintă cadrul general al analizei. Desigur, 

pentru a analiza efectele unui anumit fenomen, trebuie mai întâi ca fenomenul respectiv să 

fie bine cunoscut. Astfel, primul capitol prezintă procesul de unificare monetară europeană. 

Cel de-al doilea capitol prezintă cadrul instituţional al aderării ţărilor ECE la UE – etapele 

procesului de aderare, situaţia ţărilor ECE în prezent şi divergenţele de opinie între ţările 

ECE şi instituţiile comunitare cu privire la SME II. Al treilea capitol prezintă stadiul în care 

a ajuns literatura economică în prezent, fundamentele teoretice pe baza cărora a fost 

dezvoltată această teză.  

În următoarele două părţi se răspunde la întrebările ridicate.  

Partea a doua analizează etapele care mai rămân de parcurs pentru trecerea de la 

UE la UEM, şi cuprinde două capitole. 

Mai întâi au fost identificate principalele domenii în care se manifestă consecinţele 

procesului de unificare monetară europeană pentru ţările ECE. Din cauză că aderarea la UE 

implică în mod obligatoriu aderarea ulterioară la UEM, ţările candidate la aderare vor trebui 

să îndeplinească (în afara criteriilor de la Copenhaga, impuse pentru aderarea la UE) 

criteriile de la Maastricht, care asigura realizarea unui grad ridicat de convergenţă 

nominală, acestea fiind criteriile oficiale de acceptare în zona euro. Pe lângă criteriile de la 

Maastricht, ţările ECE vor trebui să îndeplinească şi anumite criterii de convergenţă reală 

(deşi acestea nu sunt expres precizate, instituţiile comunitare au subliniat în repetate rânduri 

că intrarea în zona euro nu este posibilă înainte de realizarea unui anumit nivel de 

convergenţă reală) dar şi unele criterii fundamentate de teoria zonelor monetare optime 

(care ar permite maximizarea beneficiilor şi minimizarea costurilor participării ţărilor ECE 

la zona euro). Prezentarea acestora constituie conţinutul capitolului IV. 

În continuare, în capitolul V., s-a evaluat vulnerabilitatea externă, vulnerabilitatea 

financiară şi gradul de dezvoltare a sistemelor financiare din ţările ECE, cu ajutorul unui 

indicator agregat de sustenabilitate a participării ţărilor ECE la SME II. Pentru construirea 

acestui indicator s-a utilizat o metodă similară metodei semnalelor („the signal-approach”), 
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dar care prezintă avantajul obţinerii unor semnale de intensităţi diferite, în funcţie de 

gravitatea problemelor identificate; s-a eliminat astfel principalul inconvenient al metodei 

semnalelor, constând în răspunsul binar al indicatorilor. Indicatorii utilizaţi au fost aleşi 

pornind de la indicatorii a căror capacitate de semnalizare a crizelor a fost clar evidenţiată 

în studii anterioare, precum şi de la macroindicatorii de prudenţialitate propuşi de Fondul 

Monetar Internaţional (FMI). Aceşti indicatori au fost modificaţi, pentru a ţine cont de 

specificitatea ţărilor ECE.  

Rezultatele arată că în ţările ECE vulnerabilitatea externă şi cea financiară sunt 

destul de reduse şi prezintă o tendinţă continuă de scădere, astfel că la sfârşitul anului 2002 

ţările ECE prezintă o situaţie comparabilă cu cea a ţărilor „periferice” din UE (Grecia, 

Irlanda şi Portugalia au fost utilizate ca bază de comparaţie). Nivelul de dezvoltare a 

sistemului financiar este comparabil cu cel al Greciei, însă mult mai redus decât în Irlanda 

şi Portugalia. Această componentă a indicatorului agregat de sustenabilitate determină 

rezultatul final, care indică o sustenabilitate uşor mai redusă a participării ţărilor ECE la 

SME II comparativ cu cazul Irlandei şi Portugaliei, dar comparabilă cu nivelul de 

sustenabilitate obţinut în cazul Greciei. Evoluţia în timp a acestui indicator arată în mod 

clar că sustenabilitatea participării ţărilor ECE la SME II a crescut puternic în perioada 

1993-2002, ajungând la sfârşitul anului 2002 la un nivel foarte ridicat. Ca urmare se poate 

aprecia că riscurile de apariţie a unor crize valutare sau financiare, asociate participării 

ţărilor ECE la SME II, sunt în prezent extrem de reduse.  

Partea a treia a lucrării este dedicată determinării cursului valutar de echilibru între 

monedele ţărilor ECE şi euro, acesta trebuind să stea la baza alegerii cursului pivot din 

cadrul SME II. Această parte finală cuprinde, de asemenea, două capitole: capitolul VI. – 

Cursul valutar de echilibru în cazul ţărilor ECE şi capitolul VII. – Cursul valutar de 

echilibru leu-euro. 

Pentru determinarea cursului valutar de echilibru au fost utilizate atât teorii clasice 

(teoria parităţii puterilor de cumpărare şi teoria parităţii ratelor dobânzii), cât şi modele 

econometrice bazate pe teorii mai moderne. În final, s-a ales un model de tip BEER (curs 

valutar comportamental de echilibru – „behavioral equilibrium exchange rate”) din două 

motive: disponibilitatea redusă a datelor, care a impus un orizont al analizei pe termen mediu 

(o perioadă de analiză de 8 ani: 1996-2003) şi faptul că acest tip de model este cel mai utilizat 

în studiile referitoare la cursul valutar de echilibru în ţările ECE. Programul utilizat a fost 

Eviews, versiunea 3.1, utilizându-se un POOL format din 10 ţări ECE (România, Bulgaria, 

Estonia, Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Republica Cehă, Slovacia şi Slovenia).  
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Rezultatele arată că în perioada de analiză cursul valutar de echilibru s-a apreciat. În 

acelaşi timp, estimările econometrice au arătat că evoluţia cursului valutar real în ţările 

ECE este justificată de evoluţia unor variabile fundamentale precum productivitatea, datoria 

externă, diferenţialul ratei dobânzii faţă de zona euro, reformele structurale reflectate în 

creşterea şomajului şi manifestarea efectului Balassa-Samuelson. Pe întreaga perioadă de 

analiză, deviaţiile cursului valutar real înregistrat de ţările ECE faţă de cursul valutar de 

echilibru estimat au fost reduse (în limita a ±6,5%).  

Deşi, în general, aceste deviaţii au fost reduse, cele mai mari abateri au fost 

înregistrate în cazul României, deoarece economia românească prezintă unele particularităţi 

ce o diferenţiază faţă de celelalte ţări ECE (spre exemplu, efectul Balassa-Samuelson nu 

pare să fie prezent în România – sau cel puţin el nu este surprins de indicatorul utilizat 

pentru măsurarea efectului Balassa-Samuelson în acest studiu). Existenţa acestor 

particularităţi, dar şi accesul (în cazul României) la serii lunare de date suficient de lungi 

pentru a permite efectuarea mai multor teste statistice, au determinat reestimarea cursului 

valutar de echilibru pentru România.  

Rezultatele sunt similare cu cele obţinute în cazul POOL-ului, cu unele excepţii. 

Dinamica productivităţii şi a şomajului, precum şi situaţia externă (reflectată însă prin 

evoluţia deficitului de cont curent, şi nu prin datoria externă) continuă să fie factori 

importanţi ai cursului valutar de echilibru. S-a încercat măsurarea efectului Balassa-

Samuelson cu ajutorul altor indicatori, dar în continuare nu s-au găsit evidenţe ale prezenţei 

acestui efect în România, în perioada analizată. Testele efectuate evidenţiază existenţă unei 

relaţii de cointegrare pe termen mediu şi lung între cursul valutar real şi determinanţii săi, 

relaţia de cauzalitate în sens Granger fiind clară: combinaţia de variabile utilizate în 

estimare cauzează evoluţia cursului valutar real în România. 

Concluzia analizei cursului valutar de echilibru, atât în cazul POOL-ului, cât şi în 

cazul specific al României, este că evoluţia cursului valutar real în ţările ECE este 

justificată de evoluţia variabilelor fundamentale din aceste economii. Deviaţiile cursului 

valutar real de la cursul de echilibru sunt reduse, chiar şi în cazul ţărilor cu un regim de 

schimb fix, gen consiliu monetar. Prin urmare, se poate aprecia că ţările ECE sunt pregătite 

pentru fixarea ireversibilă a cursului valutar faţă de euro, iar intrarea lor în zona euro nu ar 

avea consecinţe negative asupra economiilor naţionale ale acestor ţări sau asupra zonei 

euro. Cum evoluţia cursului valutar real in ultimii opt ani a urmat relativ fidel evoluţia 

cursului valutar de echilibru, se poate aprecia că şi în cazul ţărilor ECE paritatea centrală 

aleasă pentru intrarea în SME II poate fi egală cu cursul valutar observabil pe piaţă la 

momentul respectiv.  
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Principalele contribuţii ale lucrării la dezvoltarea literaturii economice privind 

macroindicatorii de prudenţialitate şi cursul valutar de echilibru constau în: 

- construirea unui indicator agregat, care conţine trei categorii de indicatori relevanţi 

pentru ţările ECE: indicatori de vulnerabilitate externă, indicatori de dezvoltare 

financiară şi indicatori de vulnerabilitate financiară; 

- utilizarea unei metode originale de analiză a macroindicatorilor de prudenţialitate, 

bazată pe metoda semnalelor („signal-approach”), dar care elimină inconvenientul 

răspunsului binar al indicatorilor utilizaţi (deoarece indicatorii pot lua orice valoare 

între 0 şi 1, ei indică nu doar existenţa unei probleme, ci şi gravitatea acesteia); în 

acelaşi timp, metoda propusă nu permite compensarea deficienţelor dintr-un domeniu 

cu marjele de siguranţă existente într-un alt domeniu (nu există posibilitatea 

compensării „plusurilor” cu „minusurile”), ci contorizează toate problemele depistate; 

- prezentarea unui studiu empiric prin care se evaluează (cu ajutorul indicatorului 

agregat construit, şi prin aplicarea metodei propuse) sustenabilitatea participării 

ţărilor ECE la SME II; sunt analizate cele 10 ţări ECE cu care au fost deschise 

negocierile de aderare până în prezent (România, Bulgaria, Estonia, Letonia, 

Lituania, Ungaria, Polonia, Republica Cehă, Slovacia şi Slovenia) pentru o perioadă 

de 10 ani (1993-2002);2 

- determinarea cursului valutar de echilibru pentru acelaşi grup de 10 ţări ECE, prin 

utilizarea unui model de tip BEER, pe baza unor serii de date anuale pentru perioada 

1996-2003; deşi în ultimii ani au apărut numeroase studii referitoare la cursul 

valutar de echilibru3, studiul prezentat în această lucrare aduce câteva noutăţi: a) 

POOL-ul utilizat cuprinde toate ţările ECE care au deschis negocierile de aderare cu 

UE până în prezent şi doar aceste ţări, ceea ce a permis luarea în calcul a unor 

aspecte specifice acestor ţări (spre exemplu analiza influenţei gradului de avansare a 

procesului de aderare asupra cursului valutar); b) din POOL fac parte şi România şi 
                                                 
2 Din informaţiile deţinute de autoare, acesta este singurul studiu de acest gen realizat până în prezent în 

România; la nivel internaţional, studiile anterioare referitoare la macroindicatorii de prudenţialitate din ţările 

ECE sunt rare şi, de obicei, tratează doar vulnerabilitatea externă (prin construirea unor sisteme de avertizare 

timpurie – Early Warning Systems), sau doar vulnerabilitatea financiară (prin analiza indicatorilor de 

prudenţialitate bancară). 

3 Afirmaţia este valabilă la nivel internaţional; în România studiile referitoare la cursul valutar de echilibru 

sunt extrem de rare. 

 13



Bulgaria, ţări excluse în mod sistematic din studiile anterioare; c) modelul utilizat 

permite determinarea directă a cursului de echilibru în raport cu euro; d) perioada de 

analiză este mai recentă, fiind evaluat cursul valutar de echilibru şi deviaţiile 

cursului valutar faţă de nivelul de echilibru la sfârşitul anului 2003;  

- studiul ce prezintă cursul valutar de echilibru între leu şi euro este unul dintre primele 

studii ce abordează problema cursului valutar de echilibru în România; perioada de 

analiză este recentă (ianuarie 1999 – martie 2004) ceea ce permite evaluarea 

cursului valutar de echilibru şi a deviaţiei cursului real leu-euro faţă de nivelul de 

echilibru pentru sfârşitul primului trimestru al acestui an; deşi utilizarea unor serii 

de date anuale sau trimestriale ar fi fost mai indicată, utilizarea seriilor de date 

lunare a permis obţinerea unor serii suficient de lungi pentru aplicarea mai multor 

teste, care au confirmat relaţia existentă între cursul valutar şi variabilele economice 

considerate, precum şi faptul că aceste variabile determină evoluţia cursului valutar 

real (în sens Granger, adică evoluţia lor precede evoluţia cursului valutar). 

 

Dintr-o serie de motive, rezultatele prezentate în această lucrare trebuie tratate cu 

prudenţă, din următoarele considerente: 

- referitor la analiza sustenabilităţii participării ţărilor ECE la SME II: 
o indicatorii care intră în componenţa indicatorului agregat de sustenabilitate 

nu pot cuprinde toate aspectele legate de vulnerabilitatea economiei;  
o deşi s-a utilizat ca benchmark valoarea indicatorilor în zona euro sau în UE 

de câte ori acest lucru a fost posibil, apelând în rest la limite deja consacrate 
în literatura de specialitate, au rămas totuşi unele limite stabilite într-un mod 
mai mult sau mai puţin arbitrar;  

o în perioada de analiză, în ţările ECE au existat puţine crize valutare şi 
financiare şi, din acest motiv, nu a fost posibilă testarea capacităţii de 
predicţie a crizelor pentru indicatorului construit;  

o frecvenţa anuală a datelor poate fi insuficientă (de obicei, în studiile 
referitoare la macroindicatorii de prudenţialitate se utilizează date cu 
frecvenţă lunară sau trimestrială); în cazul în care există fluctuaţii lunare sau 
trimestriale ample în jurul valorii medii anuale, acestea nu sunt surprinse de 
indicatorii utilizaţi în acest studiu; totuşi, studiile anterioare arată că 
indicatorii reţinuţi semnalizează apariţia unei crize cu 12 până la 18 luni 
înainte de apariţia acesteia, şi deci frecvenţa anuală a datelor nu ar trebui să 
constituie o problemă importantă; 
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- referitor la determinarea cursului valutar de echilibru pentru ţările ECE: 
o numărul de observaţii este redus (80); 
o analiza datelor incluse în POOL şi existenţa unor serii individuale foarte 

scurte (8 observaţii) nu a permis efectuarea unor teste privind non-
staţionaritatea seriilor, integrarea şi cointegrarea acestora, sau sensul de 
cauzalitate a relaţiilor dintre ele; 

o alegerea momentului iniţial (1996) s-a făcut în mod arbitrar, în funcţie de 
disponibilitatea datelor, nefiind cunoscute decalajele existente între cursul 
valutar real şi cursul valutar de echilibru la momentul iniţial – existenţa unui 
curs puternic subapreciat sau supraapreciat la începutul anului 1996 ar putea 
pune în discuţie valabilitatea rezultatelor obţinute; 

- referitor la determinarea cursului valutar de echilibru pentru România: 
o numărul de observaţii este redus (63); 
o perioada de analiză de doar cinci ani şi trei luni (ianuarie 1999 – martie 

2004) este insuficientă pentru analiza unor tendinţe pe termen lung; 
o ar fi fost preferabilă utilizarea unor serii de date trimestriale sau anuale în 

locul seriilor de date lunare, deoarece efectele asupra cursului valutar, 
provocate de modificarea unuia dintre factorii determinanţi ai acestuia, pot fi 
observate cu un anumit lag (de obicei mai mare de o lună) faţă de momentul 
producerii modificării respective; 

o alegerea momentului iniţial (ianuarie 1999) prezintă anumite avantaje: acest 
moment este ulterior ultimului mare „val” de liberalizare a preţurilor şi a 
cursului valutar, ulterior crizei financiare din 1998, şi marchează adoptarea 
strategiei de reducere graduală a inflaţiei, cu aproximativ un sfert din 
valoarea înregistrată în anul precedent, strategie menţinută până în prezent; 
cu toate acestea nu există nici o garanţie că la momentul respectiv cursul 
valutar real se situa în apropierea nivelului de echilibru – existenţa unui curs 
puternic subapreciat sau supraapreciat la începutul anului 1999 ar pune în 
discuţie valabilitatea rezultatelor obţinute. 

Cu toate aceste limite, lucrarea contribuie la dezvoltarea teoriei economice privind 
macroindicatorii de prudenţialitate şi cursul valutar de echilibru, fiind una dintre primele 
încercări în acest sens în ţara noastră.  
 
* În această lucrare expresia „ţările ECE” se referă exclusiv la cele zece ţări ECE care au început deja 

negocierile de aderare, în timp ce expresia „ţări membre ale UE” se referă doar la ţările care erau 
membre ale UE în 2003 (dacă nu există alte precizări contrare) 
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I. PROCESUL DE UNIFICARE 

MONETARĂ EUROPEANĂ 

 

 
1.1.   SISTEMUL MONETAR EUROPEAN 

 

1.1.1. Constituirea Sistemului Monetar European 
Procesul de unificare monetară europeană a început în anii ‘70, odată cu intrarea 

sistemului monetar internaţional în criza ce avea să ducă la schimbarea lui în 1976. Ţările 

vest-europene nu voiau să se lase afectate de instabilitatea monetară internaţională şi au 

încercat să prelungească cumva stabilitatea caracteristică sistemului monetar internaţional 

instituit la Bretton Woods, în 1944. Prima propunere de constituire a unei zone monetare a 

fost făcută în 1969 (Consiliul European de la La Haye). Un an mai târziu, raportul Werner 

a determinat introducerea „şarpelui valutar”.   

În 1972 nouă ţări europene – Franţa, Germania, Italia, Luxemburg, Belgia, Olanda, 

Marea Britanie, Irlanda şi Danemarca – au decis să limiteze fluctuaţiile cursurilor dintre 

monedele lor, dar şi faţă de dolarul american, la ± 2,25%, aranjament cunoscut sub 

denumirea de „şarpe valutar”, denumirea oficială fiind de “sistem european al limitelor 

înguste ale cursurilor valutare”. În practică, acest aranjament a însemnat flotarea 

concertată (în bloc) a monedelor vest-europene faţă de dolarul american. 

În 1973, după cea de-a doua devalorizare a dolarului american şi în urma şocului 

petrolier, mişcările speculative de capitaluri s-au amplificat. Încercând să menţină cursurile 

de schimb în marjele de fluctuaţie prestabilite, băncile centrale şi-au epuizat rezervele 
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valutare. Lipsa coordonării şi adoptarea unor politici monetare independente, divergente, au 

determinat dispariţia „şarpelui valutar”.4

Conferinţa de la Kingston (Jamaica, 1976) a fost urmată de o perioadă de puternică 

instabilitate monetară, care a favorizat apariţia unor ample mişcări speculative de capitaluri. 

În aceste condiţii, în 1978, şefii de stat europeni s-au întâlnit la Copenhaga, şi au decis 

crearea unei zone de stabilitate monetară în Europa. La conferinţa de la Bremen (iulie 1978) 

– cunoscută drept conferinţa „fondatoare” a Sistemului Monetar European (SME) – au fost 

stabilite toate detaliile, iar în 1979 SME a fost creat. 

După şocul petrolier din 1973-1974 şi experienţa nereuşită a “şarpelui valutar”, care 

nu a rezistat crizei internaţionale, crearea SME a fost privită cu multe rezerve, puţini fiind 

cei care aveau încredere în şansele sale de a rezista în timp. 

Principiile de bază ale SME au fost: 

• o unitate monetară comună (ECU – European Currency Unit), definită pe baza 

unui coş format din monedele tuturor ţărilor participante; 

• cursuri de schimb fixe între monedele europene, dar ajustabile, stabilite prin 

definirea şi respectarea unui curs pivot al fiecărei monede participante faţă de 

ECU. Cursurile pivot puteau fi modificate cu acordul celorlalte ţări participante, 

iar marjele de variaţie acceptate ale cursurilor de schimb pe piaţă faţă de cursurile 

pivot erau de ± 2,25% (ca regulă generală, începând cu 1989, s-a acceptat o bandă 

de fluctuaţie extinsă, de ±6% pentru ţările care au solicitat acest lucru ); 

• un indicator de divergenţă pentru fiecare monedă participantă, care să reflecte 

evoluţia disparată a unei monede faţă de celelalte monede participante şi să 

permită stabilirea băncii centrale căreia îi revine sarcina de a acţiona pentru 

reechilibrarea cursului de schimb; 

• solidaritatea ţărilor membre, manifestată prin crearea unei rezerve valutare 

comune şi acordarea de credite reciproce în cazul existenţei unor dificultăţi ale 

balanţei de plăţi, şi pentru finanţarea intervenţiilor. În acest scop a fost creat 

Fondul European de Cooperare Monetară (FECOM). 

                                                 
4 Germania a reuşit să menţină inflaţia sub control prin aplicarea unei politici monetare restrictive, 

caracterizată de dobânzi reale pozitive ridicate. Celelalte ţări europene nu au reuşit însă acest lucru, fiind 

nevoite să părăsească “şarpele valutar” – Italia , Marea Britanie (1973), Franţa (1974, apoi din nou în 1976, 

după revenirea din 1975). În “şarpele valutar” au mai rămas o perioadă marca germană şi câteva monede 

strâns legate de marca germană, apoi acest mecanism a fost abandonat. 
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Orice stat membru al Comunităţii Economice Europene putea adera la SME, chiar 

dacă nu a participat la „şarpele valutar”. Iniţial au participat aceleaşi ţări ca şi în cazul 

„şarpelui valutar”, mai puţin Marea Britanie (Franţa, Germania, Italia, Luxemburg, Belgia, 

Olanda, Irlanda şi Danemarca). În 1989 Spania a aderat la SME, cu o bandă de fluctuaţie 

extinsă, de ± 6%. În anul următor Italia a extins banda de fluctuaţie a lirei la ± 6%. Tot în 

1990 a aderat şi Marea Britanie la SME, iar în 1992 Portugalia. În septembrie 1992 Marea 

Britanie şi Italia au părăsit SME. Peseta-ul spaniol şi escudo-ul portughez s-au devalorizat 

în repetate rânduri. Banda de fluctuaţie a fost extinsă la ± 15% (doar marca germană şi 

guldenul olandez au rămas în continuare la banda iniţială, de ± 2,25%). Austria a aderat la 

SME în 1995, iar în octombrie 1996 Finlanda. În noiembrie 1996 lira italiană a revenit în 

SME. 

 

 

1.1.2. Criza Sistemului Monetar European 
Fluctuaţiile dolarului au determinat apariţia unei instabilităţi cronice a SME, dar 

mecanismele de ajustare ale acestuia au reuşit restabilească echilibrul în economiile 

europene. O serie de monede europene au fost devalorizate (lira italiană, peseta spaniolă 

etc.), cursurile pivot ale monedelor participante au fost revizuite de mai multe ori, dar s-au 

respectat regulile sistemului şi nu au existat efecte negative majore. Au existat şi perioade 

lungi în care cursurile au rămas nemodificate. 

Eliminarea posibilităţii de realiniere a cursurilor în 1987 (prin acordurile de la 

Bâle-Nyborg) a creat primele tensiuni în SME, dar acestea au fost uşor depăşite, statele 

participante fiind dispuse să renunţe parţial la autonomia politicii lor monetare şi să urmeze 

politica impusă de Bundesbank (cu atât mai mult cu cât aceasta se bucura de un deosebit 

prestigiu, datorită performanţelor sale de a controla inflaţia). Această renunţare a fost doar 

parţială, cât timp statele mai aveau încă mijloace de a controla schimburile internaţionale şi 

fluxurile de capital, situaţie care s-a menţinut timp de trei ani. 

Liberalizarea mişcărilor de capital în 1990 a ameninţat serios stabilitatea SME. 

Aparent, prin această decizie, statele europene ignorau cu bună ştiinţă una din 

incompatibilităţile economice fundamentale – cea dintre cursuri fixe, mobilitatea perfectă a 

capitalului şi politică monetară autonomă. Prin urmare, criza SME era iminentă şi 

inevitabilă. Se poate spune că criza SME din septembrie 1992 nu a făcut decât să 
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confirme această „trinitate imposibilă” (cunoscută şi sub denumirea de „triunghiul 

incompatibilităţilor”5).  

Paradoxal, această criză a SME apărea exact în perioada în care se semna Tratatul 

de la Maastricht, prin care statele europene îşi afirmau hotărârea de a realiza o uniune 

economică şi monetară şi de a adopta o monedă unică. 

Cauzele crizei SME nu au fost încă identificate şi elucidate complet. Totuşi, printre 

ele se pot aminti următoarele:  

• La 2 iunie 1992, Danemarca a respins prin referendum Tratatul de la Maastricht. 

Deşi probabil rezultatul acestui referendum nu a fost decât un catalizator, mulţi 

economişti consideră că acest răspuns negativ al poporului danez a condus la 

izbucnirea crizei SME, deoarece piaţa l-a interpretat ca o îndoială, ca un semnal că 

UEM ar putea fi doar o iluzie, care nu va deveni neapărat o realitate, ceea ce a 

favorizat atacurile speculative; 

• Unele ţări participante la SME se confruntau cu probleme de competitivitate, din 

cauza inflaţiei persistente şi a creşterii costurilor cu forţa de muncă (cazul Italiei, de 

exemplu, a cărei monedă a şi fost atacată); 

• Existau anticipaţii privind schimbări inevitabile de politică monetară (cauzate de 

creşterea şomajului) în unele ţări europene, iar ca urmare monedele acestor state au 

fost atacate, deoarece orice modificare de politică monetară corect anticipată este o 

oportunitate de câştig pentru speculatori; 

• Existenţa unor atacuri speculative care pot provoca o criză, chiar în absenţa unor 

cauze în economia reală – susţinută de teoria atacurilor speculative auto-întreţinute 

(Obstfeld, Flood şi Garber); evenimentele din vara anului 1992 pot fi considerate o 

confirmare a faptului că astfel de atacuri auto-întreţinute pot apărea în practică 

(Eichengreen, 1997); 

• În planul economiei reale, unificarea Germaniei a constituit, fără îndoială, un şoc 

macroeconomic puternic şi, în mod cert, asimetric. Considerată cel mai adesea una 

din principalele cauze ale deteriorării situaţiei bugetare a statelor membre UE (privită 

prin prisma criteriilor de la Maastricht), unificarea Germaniei şi întârzierea reevaluării 

mărcii germane sunt incluse de unii economişti între cauzele crizei SME;  

                                                 
5 Acest concept apare în lucrările lui Mundell, dar este formulat explicit abia în 1987, în raportul Padoa-

Schioppa; se referă la imposibilitatea coexistării cursurilor valutare fixe cu o politică monetară independentă 

şi cu o perfectă mobilitate a capitalurilor. Unii autori adaugă la aceste trei elemente comerţul liber, vorbind 

despre „cvartetul inconsistent” (Eichengreen, 1997). 
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• Constatarea că UE nu constituie o zonă monetară optimă a afectat negativ 

anticipaţiile de pe piaţă – realizarea UEM nu era credibilă în contextul existenţei unei 

puternice opoziţii, şi a multor cereri de modificare a criteriilor de la Maastricht 

(deoarece acestea nu erau în concordanţă cu teoria zonelor monetare optime). A 

rezultat astfel un cadru favorabil atacurilor speculative.  

 

 

1.1.3. Sistemul Monetar European după 1992 
Statele europene au reacţionat prompt pentru salvarea SME, demonstrând 

determinarea lor de a continua procesul de unificare monetară. S-a decis lărgirea benzii de 
fluctuaţie la ± 15%, păstrând celelalte caracteristici ale sistemului.  

În acest fel, SME devenea o „zonă-ţintă”6, iar mecanismele specifice acestui 
aranjament au permis revenirea SME la stabilitate, cu atât mai mult cu cât ţările participante 
deţineau rezerve suficiente pentru ca „zona-ţintă” să fie sustenabilă şi credibilă. Mai mult 
decât atât, băncile centrale europene beneficiau de un grad ridicat de independenţă, iar 
obiectivul principal al politicii monetare era stabilitatea preţurilor – neexistând alte 
constrângeri asupra politicii monetare. Lărgirea benzii de fluctuaţie din cadrul SME a 
permis statelor participante o mai mare marjă de manevră pentru a direcţiona evoluţia 
economiei în sensul îndeplinirii criteriilor de la Maastricht şi pentru a putea adopta moneda 
unică euro încă de la lansarea ei. 

În pofida crizelor prin care a trecut, SME a constituit o experienţă reuşită, în special 
prin performanţele realizate în materie de dezinflaţie (în perioada 1980 – 1987 rata medie a 
inflaţiei s-a redus în ţările participante de la 11,2% la 2,2%).  

SME a îndeplinit şi funcţia de transfer de credibilitate a politicii monetare dinspre  
Germaniei către ţările tradiţional inflaţioniste (Italia, Franţa), care au fost constrânse să 
lupte contra acestui fenomen prin aderarea la SME. Ţările care aveau o inflaţie mai mare 
decât partenerul lor german sufereau pierderi de competitivitate (din cauza aprecierii în 
termeni reali a cursului valutar); în aceste condiţii pe piaţă se anticipa o devalorizare a 
monedelor naţionale aparţinând acestor ţări, ori, o astfel de anticipaţie favorizează atacurile 
speculative. Deoarece băncile centrale deţin resurse limitate pentru susţinerea cursului 
valutar ele au fost nevoite să îşi schimbe politica monetară, urmând modelul Germaniei, 
pentru a împiedica devalorizarea continuă a monedelor lor naţionale şi pentru a reduce 
probabilitatea apariţiei atacurilor speculative. 

                                                 
6 Pentru prezentarea zonelor ţintă, a se vedea capitolul III (subcapitolul 3.2.1.); pentru o descriere mai 

detaliată a se vedea Krugman et Miller (1995). 
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Practic, SME a fost întotdeauna un sistem asimetric, majoritatea ţărilor participante 

urmând modelul Germaniei. Liberalizarea mişcărilor de capital a amplificat asimetria SME, 

deoarece multe bănci naţionale, conştiente de triunghiul incompatibilităţilor, au decis să 

renunţe de facto la autonomia politicii monetare şi să urmeze politica monetară aplicată de 

Bundesbank, pentru a se putea menţine în SME. Gradul de asimetrie a crescut atât de mult, 

încât unii economişti au considerat SME drept un regim de ancorare nominală a celorlalte 

monede europene la marca germană (Eichengreen 1997). 

Banda de ± 15 % a fost considerată suficient de largă pentru a permite utilizarea 

cursurilor valutare ca mijloc de apărare împotriva atacurilor speculative, până la realizarea 

uniunii monetare. Deoarece a avut succes, iar în acest nou context statele membre ale UE 

au reuşit să se menţină în interiorul benzii fără a necesita intervenţia băncii centrale, această 

bandă a fost menţinută şi pentru SME II.  

 

 

1.2.   UNIUNEA ECONOMICĂ ŞI MONETARĂ  
 

1.2.1. Prevederile Tratatului de la Maastricht 
Tratatul de la Maastricht, încheiat în 1992 şi ratificat un an mai târziu, a prevăzut 

crearea unei uniuni economice şi monetare. Statele membre UE urmau să adopte o monedă 
unică şi să renunţe la politica monetară naţională în favoarea unei politici monetare unice, 
elaborată şi implementată de un Sistem European de Bănci Centrale (SEBC).  

Realizarea UEM urma să se realizeze în trei faze: 

• în prima fază, deja în derulare la data semnării tratatului, urma să se continue trecerea 
la o piaţă unică, liberalizarea circulaţiei capitalurilor şi intensificarea coordonării 
politicilor monetare; 

• în cea de-a două fază, care trebuia să înceapă la 1 ianuarie 1994, urma să se intensifice 
coordonarea politicilor economice şi să se întărească disciplina bugetară; tot în această 
fază urma să fie creat Institutul Monetar European – instituţie care avea să se 
transforme la începutul celei de-a treia faze în Banca Centrală Europeană (BCE) – şi să 
fie definitivat „coşul” pe baza căruia se defineşte moneda unică; 

• cea de-a treia fază, prevăzută să înceapă la 1 ianuarie 1997 sau 1 ianuarie 1999, se 
caracterizează prin fixitatea absolută a cursurilor de schimb, dispariţia pieţelor 
valutare, o politică monetară unică şi înlocuirea rapidă a monedelor naţionale prin 
moneda unică. 
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Renunţarea la politica monetară naţională nu a fost privită ca un cost major. Tratatul 
de la Maastricht precizează că singurul rol al politicii monetare trebuie să fie menţinerea 
sub control a inflaţiei. Ţările europene păreau să fie de acord că politica monetară nu 
trebuie utilizată în alte scopuri, pentru a încerca o relansare economică de exemplu, aspect 
relevat de gradul mare de independenţă de care se bucurau băncile centrale naţionale din 
ţările membre ale UE. 

În condiţiile realizării unei uniuni economice şi monetare, se punea şi problema 
sustenabilităţii datoriei publice. Soluţia aleasă de semnatarii Tratatului de la Maastricht nu a 
fost federalismul bugetar, ci o clauză a absenţei solidarităţii, statelor semnatare impunându-
li-se o disciplină bugetară riguroasă. Astfel, nu se stabilea o soluţie pentru problemele 
datoriei publice, ci se încerca prevenirea lor. 

Procesul de unificare monetară prevăzut în Tratatul de la Maastricht este definitiv 
şi ireversibil. Ireversibilitatea procesului rezultă din modalitatea de trecere la faza a treia, 
condiţionată de îndeplinirea unor criterii de convergenţă foarte precise: 

• rata inflaţiei cu maxim 1,5% mai mare decât performanţa celor mai bune trei economii 
în domeniul monetar; 

• deficit bugetar de maxim 3% din PIB; 

• datorie publică de maxim 60% din PIB; 

• rata anuală a dobânzii la creditele pe termen lung cu maxim 2% mai mare decât 
media celor trei state care au realizat cele mai bune performanţe în domeniul monetar; 

• legislaţie naţională compatibilă cu funcţionarea SEBC; 

• participarea anterioară la SME, timp de minim doi ani, fără tensiuni. 
Gradul de îndeplinire a acestor criterii de către statele membre cu derogare este 

analizat periodic (la fiecare doi ani) de către BCE, în „Rapoarte de convergenţă”. Pe baza 
acestora Consiliul European decide care sunt statele care pot adopta euro. Practic, criteriile 
de convergenţă sunt mai interpretabile decât lasă să se vadă această prezentare succintă. 

Referitor la rata inflaţiei se are în vedere media celor trei ţări care au avut cele mai 
bune performanţe în domeniul stabilităţii preţurilor. Până acum s-au considerat ţările în care 
rata inflaţiei a fost cea mai scăzută, însă în perspectiva în care în unele ţări rata inflaţiei va 
fi negativă, se pune problema dacă deflaţia poate fi interpretată ca o performanţă 
compatibilă cu stabilitatea preţurilor. 

Criteriul referitor la deficitul bugetar este considerat îndeplinit dacă statul nu este 
subiect al unei decizii a Consiliului UE prin care se stabileşte existenţa unui deficit excesiv; 
inexistenţa unui deficit excesiv înseamnă fie un deficit bugetar de maxim 3% din PIB, fie în 
cazul unui deficit mai mare, existenţa unei tendinţe de reducere substanţială a acestuia (care 
are ca rezultat apropierea deficitului de limita impusă) sau existenţa unei situaţii 
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excepţionale şi temporare (cauzată de cauze conjuncturale), nivelul deficitului fiind totuşi 
apropiat de limita de 3%. Această evaluare este completată de un raport al Comisiei 
Europene în care se exprimă opinia acesteia legată de existenţa sau inexistenţa unui risc de a 
înregistra un deficit excesiv în statul în cauză. Comitetul Economic şi Financiar (ECOFIN)7 
se pronunţă asupra raportului Comisiei, iar Consiliul UE adoptă o decizie cu majoritate 
calificată referitor la existenţa sau inexistenţa unui deficit excesiv în statul analizat. 

În privinţa datoriei publice, sustenabilitatea poziţiei guvernului implică fie o datorie 
publică de maxim 60% din PIB, fie o datorie publică superioară limitei de 60%, dar care a 
înregistrat o tendinţă susţinută de reducere şi se apropie de valoarea limită într-un ritm destul 
de rapid. Ultima prevedere lasă spaţiu larg pentru interpretări – de exemplu, în „Raportul de 
convergenţă” elaborat de Comisia Europeană în anul 2000, s-a constatat că, în Grecia, 
datoria publică în anul 1999 a fost de 104,4% din PIB, valoare ce depăşea cu mult limita de 
60%. Totuşi, Greciei i s-a permis adoptarea euro de la 1 ianuarie 2001, considerându-se că 
îndeplineşte criteriile de convergenţă de la Maastricht, inclusiv criteriul datoriei publice. 
Acest lucru a fost posibil deoarece analiza a evidenţiat o tendinţă de scădere a ponderii 
datoriei publice în PIB de la 111,3% în 1996 la 104,4% în 1999. În plus, din punct de 
vedere al deficitului bugetar, situaţia finanţelor publice era sustenabilă, înregistrându-se un 
deficit bugetar de 1,6% din PIB în anul 1999; deficitul a fost estimat pentru anul 2000 la un 
nivel de 1,2%, cu mult sub limita de 3%, aceste performanţe fiind remarcabile, ţinând cont de 
faptul că nivelul deficitului bugetar a fost de 15,9% din PIB în 1990). Analiza altor elemente 
(factori care au condus la valorile înregistrate, componentele structurale ale datoriei) au 
permis desprinderea concluziei că Grecia este capabilă să îndeplinească obiectivele pe 
termen mediu prevăzute în Pactul de Creştere şi Stabilitate8, neexistând riscul ca situaţia 
finanţelor publice din această ţară să pericliteze obiectivele de dezvoltare ale UEM.  

Criteriul de la Maastricht privind rata dobânzii a fost ales deoarece se consideră că 
nivelul ratei dobânzii pe termen lung reflectă gradul de durabilitate a convergenţei realizate 
de statul membru. Protocolul privind criteriile de convergenţă mai precizează că rata 
dobânzii avută în vedere se calculează ca medie a ratei nominale a dobânzii pe termen lung 

                                                 
7 Organism comunitar consultativ, instituit prin Tratatul de la Maastricht. Fiecare stat membru al UE, Comisia 
Europeană şi BCE numesc, cel mult, câte doi membri în Comitet – unul din cei doi membri numiţi de fiecare 
stat membru este ales dintre oficialităţile guvernamentale naţionale, iar celălalt dintre oficialii băncii centrale 
naţionale.  

8 Acord între statele membre ale UE, adoptat la Consiliul European de la Amsterdam din iunie 1997, care 
prevede o disciplină strictă în domeniul fiscal şi bugetar, nerespectarea acesteia atrăgând după sine aplicarea 
unor sancţiuni (sancţiunile financiare se aplică doar statelor membre ale UEM, în cazul înregistrării unui deficit 
excedetar). 
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pentru titluri de stat, pentru ultimele 12 luni. Ca regulă generală s-a stabilit că titlurile care 
pot fi avute în vedere trebuie să fie emise de guvern, pentru o perioadă de aproximativ 10 
ani şi să fie lichide (pentru a evita ca rata dobânzii să fie afectată de prime de lichiditate). 

Criteriul privind stabilitatea cursului de schimb impune participarea la SME timp 
de minim 2 ani, fără deprecieri ale cursului pivot şi fără intervenţii ale băncii centrale. 
Protocolul privind criteriile de convergenţă precizează că acest criteriu este considerat 
îndeplinit dacă fluctuaţiile cursului valutar al ţării analizate s-au încadrat în limitele 
normale de fluctuaţie, fără a se înregistra tensiuni severe, timp de minim 2 ani înainte de 
examinare – în particular, deprecierea cursului central nu este acceptabilă. În cadrul 
procedurii de evaluare BCE constată dacă statul respectiv a participat la SME timp de cel 
puţin 2 ani înainte de realizarea „Raportului de convergenţă”, apoi exprimă o părere oficială 
privind respectarea sau nu a fluctuaţilor normale în cadrul SME; în final se analizează 
tensiunile existente prin prisma deviaţiei cursului valutar de la cursul pivot, a diferenţialului 
ratelor dobânzii faţă de cele trei ţări considerate şi la alte criterii (care au avut cele mai bune 
performanţe în domeniul monetar) şi a influenţei comportamentului investitorilor străini. 
Limitele normale ale SME au fost iniţial de ±2,25%, o limită de ±6% fiind prevăzută ca o 
derogare, pentru unele ţări; din august 1993, limitele benzii de fluctuaţie au fost extinse la 
±15%. Odată cu apariţia euro, SME a fost înlocuit cu SME II, banda de fluctuaţie de ±15% 
fiind menţinută. Conform declaraţiilor instituţiilor comunitare, prin „limite normale de 
fluctuaţie” se înţeleg totuşi limitele iniţiale ale SME, de ±2,25%. Însă, aderarea Greciei a 
creat un precedent, arătând că aceste limite pot să nu fie respectate, în special dacă 
depăşirea lor se face în sensul aprecierii monedei naţionale faţă de euro.  

Criteriile de convergenţă au fost subiectul a numeroase critici, unii economişti 
susţinând că Tratatul de la Maastricht pune accentul în mod nejustificat pe realizarea 
convergenţei nominale, acordând insuficientă importanţă convergenţei reale9. Adoptarea 
acestor criterii a iscat numeroase dezbateri şi controverse privind relaţia dintre convergenţa 
nominală şi convergenţa reală. S-au efectuat şi numeroase studii empirice pentru a stabili 
dacă aceste procese evoluează în acelaşi sens sau în sensuri contrare. 
                                                 
9 În literatura economică cel mai adesea termenul de convergenţă este asociat cu aspecte economice reale: 
reducerea diferenţelor privind nivelul de trai, ritmul de creştere economică, rata ocupării, nivelul de 
competitivitate, atenuarea diferenţelor structurale din industrie, şi infrastructură. Într-o altă accepţiune putem 
vorbi de o convergenţă nominală, care priveşte evoluţia variabilelor privind costurile, preţul, rata dobânzii, 
raportul de schimb, indicatorii privind finanţele publice. În vocabularul comunitar termenul de „convergenţă” 
este utilizat pentru a desemna convergenţa nominală, in timp ce pentru convergenţa reală se foloseşte 
termenul de „coeziune”. Trebuie remarcată o particularitate a criteriilor de convergenţă: în timp ce termenul 
de convergenţă presupune în general o apropiere de nivelul mediu al indicatorilor unui grup de ţări, Tratatul 
de la Maastricht prevede convergenţa către cele mai bune performanţe. 
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Deşi nu s-a ajuns la o concluzie clară, unanim acceptată, studiile empirice 

(Problèmes économiques, nr.2475/1996, Carré, 1997) au arătat că, la începutul anilor ’80, 

creşterea convergenţei nominale între ţările europene a fost însoţită de reducerea 

convergenţei reale. Dacă se are în vedere însă o perioadă mai lungă de timp, se constată că, 

în anii ’90, procesele de convergenţă nominală şi reală în ţările membre UE au evoluat în 

acelaşi sens – contrar evoluţiei din anii ‘80.   

Astfel, studiul realizat de Carré (1997) consideră ca indicator de convergenţă reală 

PIB-ul pe locuitor, iar ca indicator de convergenţă nominală rata inflaţiei. Studiul are în 

vedere ţările membre UE şi AELS (mai puţin Grecia) şi o perioadă de timp de peste trei 

decenii. Concluziile arată că în anii ‘60 a avut loc creşterea ambelor forme de convergenţă ; 

în anii ‘70 convergenţa reală a continuat, dar însoţită de o divergenţă nominală. În prima 

jumătate a anilor ’80, situaţia a fost inversă : o convergenţă nominală însoţită de o 

divergenţă reală. După 1984, s-a reluat evoluţia în paralel, de convergenţă nominală şi 

reală. Studiul nu precizează cauzele acestor evoluţii, nici nu oferă o bază pentru a putea 

efectua previziuni pentru viitor, dar arată că procesul de convergenţă nominală nu este 

însoţit întotdeauna de slăbirea convergenţei reale. 

La sfârşitul anului 1996, situaţia ţărilor membre UE dădea suficiente motive de 

preocupare privind constituirea uniunii economice şi monetare. Convergenţa nominală a 

înregistrat progrese peste aşteptări (SME s-a dovedit un excelent dispozitiv de stabilizare 

monetară în Europa, asigurând reducerea ratelor inflaţiei şi convergenţa acestora, iar 

liberalizarea mişcărilor de capital a favorizat convergenţa ratelor nominale ale dobânzii), 

însă situaţia finanţelor publice s-a degradat în majoritatea ţărilor.  

La sfârşitul anului 1995, o singură ţară – Luxemburg – satisfăcea ambele criterii 

legate de finanţele publice. Trei ţări îndeplineau criteriul deficitului public (Luxemburg, 

Danemarca şi Irlanda) şi patru ţări pe cel al datoriei publice (Luxemburg, Franţa, Anglia, 

Germania). Previziunile efectuate în 1997 arătau că majoritatea ţărilor membre UE nu ar fi 

putut adopta moneda unică în 1999 – nici măcar Franţa şi Germania. În aceste condiţii, 

realizarea uniunii economice şi monetare conform Tratatului de la Maastricht părea 

irealizabilă, motiv pentru care unii economişti au propus schimbarea criteriilor de 

convergenţă sau interpretarea lor diferită, argumentând că politicile restrictive impuse prin 

criteriile de la Maastricht vor afecta negativ nivelul de ocupare (Husson, 1997) şi creşterea 

economică (Mazier, 1997)10. 

                                                 
10 În Grupul „Appel des économistes pour sortir de la pensée unique” (1997) 
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Tratatul de la Maastricht a fost criticat nu doar din cauza criteriilor de convergenţă. 

Unii economişti considerau că proiectul unificării monetare europene va fi sortit eşecului, 

deoarece în cadrul UEM politica bugetară rămânea la nivel naţional, iar suportul politic 

era considerat insuficient în absenţa uniunii politice. 

Referitor la politica bugetară, Tratatul de la Maastricht precizează că aceasta este 

de competenţă naţională, stabilind însă două criterii de convergenţă referitoare la situaţia 

finanţelor publice, pentru ca o ţară să fie acceptată în zona euro: criteriul deficitului bugetar 

şi criteriul datoriei publice. În 1997, odată cu încheierea Tratatului de la Amsterdam a fost 

încheiat şi Pactul de Creştere şi Stabilitate, prin care se impune o anume disciplină 

bugetare şi promovarea eficienţei economice prin favorizarea producţiei de bunuri publice 

comunitare. În 2004 (după un conflict cu Consiliul European în noiembrie 2003) Comisia 

Europeană a propus unele modificări semnificative privind Pactul de Creştere şi Stabilitate 

(acordarea unei importanţe sporite dinamicii datoriei publice, luarea în considerare a 

specificului naţional, redefinirea „circumstanţelor excepţionale”, îmbunătăţirea 

transparenţei şi a fiabilităţii, acţionarea mai rapidă şi întărirea caracterului preventiv al 

Pactului). Aceste propuneri ar trebui să permită restaurarea credibilităţii Pactului de 

Creştere şi Stabilitate, dar pentru moment ele se lovesc de un profund dezacord din partea 

BCE, ceea ce prelungeşte eforturile de găsire a unui compromis. 

Pactul de Creştere şi Stabilitate defineşte o orientare clară pe termen mediu a 

politicii bugetare – o situaţie echilibrată sau excedentară a finanţelor publice. Statele 

membre ale UE sunt ţinute să respecte criteriile de la Maastricht referitoare la situaţia 

finanţelor publice şi după intrarea în zona euro, în caz contrar fiind prevăzute sancţiuni, 

inclusiv de ordin financiar. Una din criticile aduse Pactului de Creştere şi Stabilitate este că 

limitează marja de acţiune a politicilor economice naţionale în caz de şoc asimetric. 

Un element specific UE îl constituie fondurile structurale. Cele mai cunoscute sunt 

Fondul Social European (creat în 1958 pentru a facilita mobilitatea geografică şi 

profesională), Fondul European de Orientare şi Garantare Agricolă (creat în 1964 şi utilizat 

pentru implementarea politicii agricole comune) şi Fondul European de Dezvoltare 

Regională (creat în 1975 pentru a susţine dezvoltarea regiunilor aflate în criză). Prin aceste 

fonduri structurale, UE a reuşit să redistribuie resurse considerabile, chiar în absenţa unui 

federalism bugetar. În 1992 a fost creat şi un fond de coeziune, destinat sprijinirii ţarilor 

membre mai puţin dezvoltate în realizarea convergenţei reale prin reducerea decalajelor. 

Odată cu trecerea la UEM, au fost avute în vedere reforme ale acestor fonduri, reforme 

îndreptate în sensul creşterii sumelor alocate şi stabilirii unor obiective prioritare, care să 

asigure creşterea eficienţei utilizării lor. 
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Experienţele anterioare arată că uniunile monetare centralizate (în care există o 

autoritate monetară unică – de exemplu statele naţiuni) sunt, de regulă, durabile şi 

permanente, capabile să se adapteze şi să supravieţuiască şocurilor, spre deosebire de 

uniunile monetare descentralizate (în care există mai multe autorităţi monetare 

independente – spre exemplu uniunea monetară austro-germană, uniunea monetară 

scandinavă, uniunea monetară latină), care se dezintegrează relativ uşor în caz de probleme 

economice sau politice. De obicei, unificarea monetară a fost ulterioară unificării politice.  

UEM este o uniune monetară centralizată: există o autoritate monetară unică 

responsabilă de elaborarea politicii monetare. În plus, calitatea de membru a UEM este 

permanentă, neexistând nici o clauză de ieşire. În 1998 W.H. Buiter afirma, în cadrul unui 

discurs ţinut la Londra, că UEM va rezista cu siguranţă în timp, deoarece decizia membrilor 

de a se retrage din zona euro este singurul caz în care aceasta şi-ar înceta existenţa, iar 

probabilitatea unei astfel de decizii este extrem de redusă. 

În cadrul UEM, sistemul fiscal este descentralizat, neexistând o autoritate fiscală 

unică, dar şi înainte de crearea UEM au existat uniuni monetare în care funcţionau mai 

multe autorităţi fiscale (independente sau de tip federal), fără ca acest fapt să aibă efecte 

negative asupra uniunii: USA, Canada, Elveţia, Germania după cel de-al doilea război 

mondial, Reich-ul German (1875-1923), Imperiul Austro-Ungar (1867-1913).  

Integrarea economică şi monetară este văzută ca un pas important spre integrarea 

politică a UE (unificarea politică fiind un obiectiv declarat al UE). Se pune însă problema 

dacă integrarea economică, monetară şi politică trebuie să coexiste sau dacă ele pot exista şi 

separat. Există două curente principale de opinie: curentul anglo-american, care susţine că 

nu există nici o legătură între integrarea economică şi unificarea monetară (şi cu atât mai 

puţin între acestea şi unificarea politică) şi curentul franco-german (susţinut de guvernele 

celor două ţări), care afirmă că integrarea economică nu poate asigura un echilibru politic în 

lipsa unificării monetare. Autorităţile germane afirmă de asemenea că, în cadrul UE, 

unificarea politică este necesară pentru a asigura buna funcţionare a uniunii monetare, 

pentru a oferi o garanţie a hotărârii guvernelor de a implementa politici fiscale compatibile 

cu stabilitatea preţurilor.  

Suportul politic necesar supravieţuirii unei uniuni monetare nu implică în mod 

necesar uniunea politică. Este suficient un consens politic privind faptul că beneficiile 

rezultate din participarea la uniunea monetară depăşesc costurile acestei participării 

(Jonung, 2002).   

UEM s-a realizat conform prevederilor Tratatului de la Maastricht, respectându-se 

cele trei faze stabilite în tratat.  
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La 1 mai 1998, Consiliul European a analizat situaţia ţărilor membre ale UE care 

doreau să participe la UEM. Din 13 ţări analizate, au fost acceptate doar 11 – acelea care 

îndeplineau criteriile de convergenţă. Astfel moneda unică, euro, a fost adoptată la 1 

ianuarie 1999 (în formă scripturală) de următoarele ţări: Austria, Belgia, Finlanda, 

Franţa, Germania, Irlanda, Italia, Luxemburg, Olanda, Portugalia, Spania; la 1 ianuarie 

2001 acestor ţări li s-a alăturat şi Grecia. Începând cu 1 ianuarie 2002, euro există şi sub 

formă de bancnote şi monede în aceste 12 ţări. 

Dintre ţările care nu participă în prezent la uniunea economică şi monetară două 

au apelat la clauza de „non-adoptare” (opt-out) care le-a fost acordată (Danemarca şi Marea 

Britanie) şi una singură nu a îndeplinit criteriile de la Maastricht (Suedia). 

Danemarca a respins prin referendum ratificarea Tratatului de la Maastricht în 

1992. În septembrie 2000 s-a organizat un nou referendum referitor la adoptarea euro de 

către Danemarca, dar răspunsul populaţiei a fost din nou unul negativ. 

Cazul Marii Britanii este un caz aparte, existând numeroase aspecte care justifică 

reţinerile englezilor faţă de moneda unică: 

- relaţiile comerciale ale Marii Britanii cu alte state europene sunt deosebit de intense 

la nivelul bunurilor; la nivelul serviciilor, însă, precum şi legat de fluxurile de capital, 

predomină relaţiile cu alte ţări, şi cum aceste fluxuri au o pondere importantă pentru 

Marea Britanie, este de înţeles de ce englezii doresc să-şi asigure un grad mai ridicat 

de independenţă şi de flexibilitate; 

- multe companii din Marea Britanie sunt multinaţionale şi au filiale în afara UE, şi 

pentru acestea schimbarea monedei este ceva mai complicată şi mai puţin 

avantajoasă; 

- piaţa imobiliară (şi a creditelor imobiliare) este deosebit de dezvoltată, şi ca urmare 

englezii sunt deosebit de sensibili la modificarea ratei dobânzii, deoarece aceasta le 

afectează atât veniturile cât şi averea deţinută; 

- din punct de vedere al ciclului economic, Marea Britanie se sincronizează cu ciclul 

economic american, nu cu cel european; 

- un sentiment puternic de ataşament faţă de moneda naţională. 

R. Ricciardi (1999) aprecia că Marea Britanie va stabili un curs fix al lirei sterline 

faţă de euro până în 2004, dar trecerea efectivă la euro se va face mai târziu, când agenţii 

economici englezi vor accepta cu uşurinţă euro în afacerile lor.11

                                                 
11 În Fondation Singer-Polignac (1999) 
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Suedia nu beneficiază de clauza de „non-adoptare”, dar se menţine în mod voluntar 

în afara zonei euro12, refuzând să participe la SME (şi ulterior la SME II). În 2002, Raportul 

de convergenţă întocmit de Comisia Europeană constata, pentru a treia oara consecutiv, că 

Suedia nu îndeplineşte criteriul referitor la cursul valutar, deoarece nu participă la SME II, 

iar cursul coroanei suedeze a înregistrat fluctuaţii importante faţă de euro pe parcursul 

perioadei de analiză (în perioada 2000-2002 coroana suedeză s-a depreciat cu 18% faţă de 

euro, depăşind limita de 15%). În plus, legislaţia suedeză nu este compatibilă cu 

funcţionarea SEBC. 

Tratatul de la Maastricht a reglementat în detaliu modul de trecere de la monedele 

naţionale la euro şi modul de funcţionare a instituţiilor responsabile de elaborarea şi 

implementarea politicii monetare unice. Aceste aspecte sunt prezentate în următoarele două 

subcapitole. 

 

 

1.2.2.  Euro - moneda unică europeană 
Înainte de lansarea euro, în UE existau cele patru libertăţi fundamentale de circulaţie 

(a bunurilor, a serviciilor, a capitalurilor şi a persoanelor), exista o cetăţenie comunitară, dar 

toate acestea erau elemente abstracte. Euro este primul element concret, tangibil, al 

unificării europene, care poate fi perceput la nivelul fiecărui cetăţean european.  

Denumirea monedei unice europene, prevăzută în Tratatul de la Maastricht era 

„ecu”. Pentru francezi această denumire era destul de familiară, deoarece evoca o monedă 

utilizată în trecut pe teritoriul Franţei, însă Germania dorea modificarea denumirii13. 

Consiliul European de la Madrid (decembrie 1995) a stabilit denumirea oficială a monedei 

unice europene: euro. În acest fel, toată lumea a fost mulţumită: nu mai există probleme de 

sonoritate, numele monedei europene este imediat asociat Europei, iar pentru francezi 

această alegere este una fericită, euro având o sonoritate apropiată de cea a cuvântului 

„heureux” (fericit). 

Simbolul grafic utilizat pentru euro seamănă cu un „E” tăiat de două linii orizontale 

şi paralele. Acest simbol este inspirat din litera grecească epsilon, amintind de leagănul 

                                                 
12 Referendumul organizat în Suedia în septembrie 2003 a arătat că majoritatea populaţiei suedeze doreşte ca 

Suedia să rămână în afara zonei euro. 

13 În germană „ein ecu” (un ecu) are o sonoritate foarte apropiată de „eine Kuhe” (o vacă). 
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civilizaţiei europene, fiind şi prima litera a cuvântului "Europa". Liniile paralele 

simbolizează stabilitatea euro.  

Începând cu 1 ianuarie 2002, euro a înlocuit monedele naţionale ale ţărilor membre 

ale UEM. Tranziţia de la monedele naţionale la euro s-a făcut în trei faze, prevăzute în 

Tratatul de la Maastricht şi detaliate la summit-ul de la Madrid din 1995: 

• faza pregătitoare – desemnarea ţărilor participante şi începerea funcţionării BCE; 

• faza tranzitorie – a început la 1 ianuarie 1999 şi a durat trei ani; în această fază, 

euro a circulat (sub formă de monedă scripturală) paralel cu monedele naţionale şi 

s-a făcut trecerea de la politicile monetare naţionale la politica monetară 

comunitară stabilită de SEBC; 

• faza de schimb – a început de la 1 ianuarie 2002, odată cu apariţia bancnotelor şi 

monedelor de euro şi a avut o durată de câteva săptămâni, la sfârşitul acestei faze 

monedele naţionale fiind retrase din circulaţie. 

La 2 mai 1998 s-au stabilit ratele bilaterale de conversie dintre monedele ţărilor 

acceptate în UEM. La acea dată nu se puteau anunţa ratele de conversie a monedelor 

naţionale în euro, deoarece s-a hotărât că euro va avea aceeaşi valoare ca şi ECU, 

înlocuindu-l astfel pe acesta din urmă. Din acest motiv, având în vedere că coşul ECU 

include şi monedele neparticipante la euro, aceste rate nu se puteau stabili înainte de 31 

decembrie 1998. 

Pentru determinarea ratelor de conversie a monedelor naţionale în euro s-au folosit 

ratele bilaterale de conversie, urmând trei etape: 

• stabilirea cursului de schimb dintre monedele europene şi dolarul american – în 

data de 31 decembrie 1998, la ora 11:30 a.m. (CET); 

• calcularea cursului de schimb dintre ECU şi dolarul american (exprimat ca 1 ECU 

= x USD), curs obţinut din însumarea echivalentului în dolari al cantităţilor de 

monedă naţională care alcătuiesc ECU; 

• calcularea ratelor oficiale de conversie a monedelor naţionale ale ţărilor admise în 

zona euro, exprimate cu şase zecimale exacte; 

Ratele de conversie au fost stabilite la 31 decembrie 1998. În tabelul nr.1 sunt 

prezentate atât parităţile fixe stabilite între monedele naţionale ale ţărilor membre ale UEM 

şi euro, cât şi termenele de preschimbare ale acestora (inclusiv pentru Grecia, chiar dacă 

participarea acesteia la euro a fost decisă mai târziu). 
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Tabelul nr. 1 – Ratele de conversie şi termenele de preschimbare ale 

monedelor naţionale 

Termenul limită de preschimbare 
(la băncile din zona EURO) Moneda 

Rata de 
conversie 

(1 euro =  ) bănci comerciale bănci centrale 

Încetarea 
puterii 

circulatorii 

Marca 
germană 

1,95583 DEM 
cel puţin până la 

28.02.2002 
Bancnote: nelimitat 
Monede: nelimitat 

31.12.2001*

Şilingul 
austriac 

13,7603 ATS la latitudinea fiecărei bănci
Bancnote: nelimitat 
Monede: nelimitat 

28.02.2002 

Francul 
belgian 

40,3399 BEF 31.12.2002 
Bancnote: nelimitat 
Monede: 31.12.2004 

28.02.2002 

Peseta 
spaniolă 

166,386 ESP 30.06.2002 
Bancnote: nelimitat 
Monede: nelimitat 

28.02.2002 

Marca 
finlandeză 

5,94573 FIM la latitudinea fiecărei bănci
Bancnote: 10 ani 
Monede: 10 ani 

28.02.2002 

Francul 
francez 

6,55957 FRF 30.06.2002 
Bancnote: 10 ani 
Monede: 3 ani 

17.02.2002 

Drahma 
grecească 

340,750 GRD la latitudinea fiecărei bănci
Bancnote: 10 ani 
Monede: 2 ani 

28.02.2002 

Lira 
irlandeză 

0,787564 IEP la latitudinea fiecărei bănci
Bancnote: nelimitat 
Monede: nelimitat 

09.02.2002 

Lira 
italiană 

1 936,27 ITL în curs de stabilire 
Bancnote: 10 ani 
Monede: 10 ani 

28.02.2002 

Franc 
luxemburghez 

40,3399 LUF 30.06.2002 
Bancnote: nelimitat 
Monede: 31.12.2004 

28.02.2002 

Gulden 
olandez 

2,20371 NLG 31.12.2002 
Bancnote: 01.01.2032 
Monede: 01.01.2007 

27.01.2002 

Escudo 
portughez 

200,482 PTE 30.06.2002 
Bancnote: 20 de ani 
Monede: 31.12.2002 

28.02.2002 

(*Conform declaraţiei comune a asociaţiilor profesionale din 22 Octombrie 1998, comercianţii 

germani au acceptat mărcile germane până la 28.02.2002.) 
Sursa: BNR 

 

De la 1 ianuarie 1999, euro există sub formă de monedă scripturală. Începând cu 1 

ianuarie 2002, euro circulă şi sub formă de numerar. 

Au fost puse în circulaţie şapte tipuri de bancnote, având dimensiuni şi culori 

diferite şi valori de 500, 200, 100, 50, 20, 10 şi respectiv 5 euro. O faţă a bancnotelor evocă 

spiritul de cooperare existent în UE. Cealaltă faţă este caracteristică unei anumite epoci, 

evocând comunicarea popoarelor europene cu celelalte popoare. Pe orice bancnotă apar 

următoarele elemente: 

• drapelul UE; 
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• sigla BCE, în toate limbile ţărilor membre UE; 

• semnătura preşedintelui BCE; 

• cele 12 stele europene14; 

• uşi sau ferestre, simbolizând spiritul de deschidere şi cooperare al UE; 

• valoarea bancnotei urmată de denumirea sa (euro) scrisă în cele 2 alfabete utilizate 

de ţările membre UE: latin şi grec; 

• seria şi numărul bancnotei; 

• harta Europei, văzută din satelit; 

• poduri simbolizând legăturile dintre ţările membre ale UE, dintre UE şi restul 

lumii. 

Fiecare bancnotă prezintă elemente specifice unui anumit stil arhitectural: clasic (5 

euro), roman (10 euro), gotic (20 euro), renascentist (50 euro), baroc şi rococo (100 euro), 

stilul arhitectural din secolul XIX (200 euro) şi stilul arhitectural modern, caracteristic 

secolului XX (500 euro). 

Există şi opt tipuri monede, în valoare de 1 şi 2 euro, precum şi de 50, 20, 10, 5, 2 

cenţi şi respectiv 1 cent. Toate monedele au o faţă comună, cu simboluri europene: harta 

Europei, desenată pe un fond de linii transversale de care sunt prinse stelele drapelului 

comunitar. Cealaltă faţă este “decorată” de fiecare stat în parte15. În pofida acestor feţe 

naţionale diferite, monedele euro pot fi utilizate având aceeaşi valoare în orice ţară membră 

a UEM.  

Lansarea euro sub formă de numerar a fost pregătită cu multă grijă, şi a beneficiat 

de o amplă campanie de promovare. Deşi numerarul reprezintă doar 6 – 7% din masa 

monetară a ţărilor din zona euro, autorităţile au fost conştiente de faptul că „ponderea 

bancnotelor şi monedelor metalice în capul oamenilor este mult mai mare decât ponderea 

acestora în masa monetară” (Boissieu, 2001)16. Chiar dacă la 1 ianuarie 2002 euro împlinea 

deja trei de existenţă ca monedă naţională a 12 ţări europene, el rămăsese până atunci un 

element virtual, intangibil până la această dată. 

                                                 
14 Numărul 12 este simbolul perfecţiunii, al plenitudinii, şi nu are legătură cu numărul statelor membre ale UE 

sau ale zonei euro. 

15 Toate ţările din zona euro au feţe proprii, inclusiv Monaco, San Marino şi Vaticanul. 

16 Discurs prezentat în deschiderea conferinţei Du franc à l’euro: changements et continuité de la monnaie, 

Poitiers, 2001 

 33



De la lansare până în prezent, euro a cunoscut o evoluţie pozitivă ca monedă de 

împrumut, dar mai puţin ca monedă de plasament; a crescut utilizarea sa ca ancoră, dar mai 

puţin ca monedă de rezervă. Dezvoltarea utilizării euro pe diferite pieţe cunoaşte ritmuri 

foarte diferite. După trei ani de existenţă a euro, pe piaţa de capital 44% din tranzacţii erau 

libelate în dolari americani şi 40% în euro, în timp ce la nivel de monedă de rezervă, 65% 

din rezervele valutare erau păstrate în dolari şi doar 12% în euro.17

 

 

1.2.3. Sistemul European de Bănci Centrale  
Deoarece SME nu a reuşit să conducă în mod spontan la unificarea monetară, a fost 

necesară crearea unei instituţii care să elaboreze şi să implementeze o politică monetară 
unică. Conform prevederilor din Tratatul de la Maastricht, a fost creată Banca Centrală 
Europeană, care împreună cu băncile centrale naţionale din statele membre UE alcătuiesc 
Sistemul European de Bănci Centrale. 

Tratatul de la Maastricht (mai exact Protocolul Nr. 18 asupra Statutului 
Sistemului European de Bănci Centrale şi asupra Băncii Centrale Europene) constituie 
fundamentul juridic pentru funcţionarea BCE şi a SEBC.  

Organele de conducere ale BCE sunt practic organele de conducere ale SEBC: 
consiliul de administraţie, consiliul guvernatorilor, şi  consiliul general. 

Consiliul de administraţie este format din preşedintele BCE, vice-preşedintele BCE 
şi alţi patru membri, numiţi de comun acord de către şefii de stat sau de guvern din statele 
membre UEM. Principala sarcină a consiliului de administraţie este implementarea politicii 
monetare elaborată de către consiliul guvernatorilor; el este responsabil de gestiunea 
curentă a BCE şi de pregătirea  reuniunilor consiliului guvernatorilor. Membrii Consiliului 
de administraţie au un mandat de opt ani, care nu poate fi reînnoit (mandatul membrilor 
numiţi în 1998, care şi-au început activitatea la 1 ianuarie 1999 a fost de 5, 6, 7 şi respectiv 
8 ani, pentru a asigura continuitate activităţii BCE; primul mandat al preşedintelui BCE a 
fost de 8 ani18, iar cel al vice-preşedintelui de 4 ani). 

Consiliul guvernatorilor este organul suprem de decizie al BCE. Este format din cei 
şase membri ai consiliului de administraţie şi cei doisprezece guvernatori ai băncilor 
centrale din zona euro. Este prezidat, la fel ca şi consiliul de administraţie, de către 

                                                 
17 Datele se referă la sfârşitul anului 2001. 

18 Opt ani a fost perioada stabilită iniţial; la 1 noiembrie 2003 însă (la nici 5 ani de la lansarea euro) W. 
Duisenberg a fost înlocuit din funcţia de preşedinte al BCE de către J.C. Trichet. 
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preşedintele BCE. Principala misiune a consiliului guvernatorilor este elaborarea politicii 
monetare a zonei euro. Una dintre sarcinile sale este stabilirea ratei dobânzii la care băncile 
comerciale pot obţine monedă primară de la banca centrală – ceea ce influenţează ratele 
dobânzii practicate de băncile comerciale din zona euro. Conform statutului BCE, Consiliul 
guvernatorilor se reuneşte de cel puţin zece ori pe an. 

Consiliul general este format din preşedintele BCE, vice-preşedintele BCE, şi din 
guvernatorii băncilor centrale naţionale din statele membre ale UE. Consiliul general are 
funcţii consultative şi de coordonare a activităţii BCE, precum şi în ceea ce priveşte 
pregătirile în vederea extinderii zonei euro. 

Serviciile BCE sunt regrupate în direcţii generale, direcţii şi divizii, unităţi plasate 
sub autoritatea unui membru din consiliul de administraţie. 

În ceea ce priveşte băncile centrale naţionale, legislaţia naţională a statelor membre 
trebuie să asigure independenţa băncii centrale; mandatul guvernatorului băncii centrale nu 
poate fi mai mic de 5 ani, iar guvernatorul poate fi înlocuit doar dacă nu mai îndeplineşte 
condiţiile pentru a ocupa această funcţie sau dacă a comis greşeli grave. 

Din statele membre ale UE, doar 12 sunt membre ale UEM. BCE, împreună cu 
băncile centrale naţionale din aceste 12 ţări, constituie o nouă entitate, numită Eurosistem – 
denumire aleasă de consiliul guvernatorilor pentru a desemna acest dispozitiv menit să 
asigure îndeplinirea obiectivelor SEBC în cadrul zonei euro. Atât timp cât există state 
membre UE care nu au adoptat încă moneda unică, trebuie făcută distincţia între SEBC şi 
Eurosistem, deoarece băncile centrale naţionale din statele care nu au adoptat euro nu 
participă la procesul de luare a deciziilor referitoare la politica monetară unică, ele având o 
politică monetară proprie. 

Principalele atribuţii ale Eurosistemului sunt:  
• elaborarea şi implementarea politicii monetare unice în zona euro,  
• coordonarea operaţiunilor valutare,  
• gestionarea rezervelor valutare oficiale ale celor ţărilor membre UEM,  
• emisiunea de monezi şi bancnote în euro,  
• promovarea bunei funcţionări a sistemelor de plată.  

În plus, Eurosistemul colectează informaţii statistice, urmăreşte evoluţia sectoarelor 

bancar şi financiar, favorizează schimbul de informaţii între SEBC şi autorităţile de control 

bancar, având şi funcţii consultative. Eficacitatea şi stabilitatea sectorului bancar sunt 

deosebit de importante pentru Eurosistem. Acesta urmăreşte cu atenţie evoluţia sectorului 

bancar, conform prevederilor Tratatului de la Maastricht. Supravegherea bancară este însă 

de competenţa autorităţilor naţionale. 
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Independenţa este considerată esenţială pentru a asigura eficacitatea operaţiunilor 

unei bănci centrale19, iar statutul BCE prevede în mod expres că nici BCE, nici vreo bancă 

centrală naţională din Eurosistem, nici vreun membru dintr-un organ de decizie al 

Eurosistemului nu poate solicita, nici accepta instrucţiuni de la nici o altă instituţie. 

Instituţiile şi organele comunitare sunt obligate să respecte acest principiu şi să nu încerce 

în nici un fel să influenţeze deciziile Eurosistemului. În plus, Eurosistemul nu poate acorda 

credite instituţiilor comunitare, nici organismelor guvernamentale naţionale. Membrii 

organelor de decizie ale BCE au un mandat pe termen relativ lung (mai mult decât ciclul 

electoral, în orice caz) şi nu pot fi demişi din funcţie decât în cazul unor greşeli grave sau 

dacă nu mai îndeplinesc condiţiile necesare pentru a-şi exercita funcţia. BCE are propriul 

său buget, distinct de cel al Comunităţii Europene, existând astfel o demarcaţie clară între 

gestiunea BCE şi interesele financiare comunitare. Capitalul BCE nu provine de la UE, ci a 

fost subscris şi vărsat de băncile centrale naţionale (în funcţie de ponderea PIB-ului şi a 

populaţiei fiecărui stat membru în PIB-ul şi populaţia comunitară).  

Pentru a câştiga încrederea publicului şi pentru a-şi păstra credibilitatea, este foarte 

important pentru o bancă centrală să asigure transparenţa operaţiunilor desfăşurate. BCE are 

obligaţia de a prezenta rapoarte (o situaţie financiară săptămânală, buletine lunare, rapoarte de 

activitate trimestriale, rapoarte anuale) privind activităţile sale şi politica monetară comunitară. 

Până în prezent, la nivelul UE nu există un guvern politic operaţional, iar SEBC este 

primul organism european supranaţional cu competenţe decizionale reale – conceperea şi 

aplicarea politicii monetare comunitare în scopul asigurării stabilităţii preţurilor. Recent 

(septembrie 2004) a fost desemnat un preşedinte al Eurogrupului pentru un mandat de 2 ani 

(J.C. Junker), ceea ce conferă zonei euro o mai bună vizibilitate pe scena internaţională, 

evidenţiind mai puternic identitatea proprie a zonei euro în cadrul UE şi sugerând o mai 

strânsă colaborare între ţările care au adoptat moneda unică. 

                                                 
19 În prezent, în majoritatea ţărilor dezvoltate, băncile centrale se bucură de o putere deosebită şi de un grad 

ridicat de independenţă faţă de puterea politică şi faţă de celelalte instituţii ale statului. Germania a fost încă 

de la început unul dintre cei mai mari susţinători ai ideii de a acorda BCE, în cadrul UE, aceeaşi putere şi 

acelaşi grad de independenţă faţă de instituţiile comunitare, iar aceasta idee a fost acceptată de statele 

europene (chiar dacă pentru unele dintre ele aceasta reprezenta o importantă concesie). Există însă şi unele 

aspecte care ar putea fi privite ca limitări ale independenţei BCE (de exemplu, dreptul unor persoane membre 

ale altor instituţii comunitare de a asista – fără drept de vot – la şedinţele Consiliului Guvernatorilor, dreptul 

Consiliului de Miniştri de a formula orientările generale referitoare la politica valutară, obligaţia BCE de a 

prezenta rapoarte anuale asupra activităţii sale). Deşi nu se bucură de aceeaşi autonomie ca şi Bundesbank, 

statutul actual al BCE îi conferă acesteia un grad ridicat de independenţă. 
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1.2.4. Politica monetară unică 
Principalul obiectiv al Eurosistemului este menţinerea stabilităţii preţurilor în zona 

euro, prezervând astfel puterea de cumpărare a monedei unice20. Fără a prejudicia acest 

obiectiv, Eurosistemul sprijină politicile economice generale ale UE şi acţionează conform 

principiilor economiei de piaţă, a concurenţei libere, favorizând alocarea eficientă a 

resurselor. 

Pentru a permite evaluarea succesului politicii monetare unice, BCE a definit foarte 

exact obiectivul său principal, referitor la stabilitatea preţurilor: menţinerea variaţiei 

indicelui preţurilor de consum în limita a 2%21.  

Consiliul guvernatorilor a ales o strategie de politică monetară care are la bază doi 

piloni: „analiza monetară” şi „analiza economică”. Astfel, cea mai mare importanţă este 

acordată monedei – s-a stabilit o valoare de referinţă pentru rata de creştere a masei 

monetare în sens larg22 (a agregatului monetar M3, care cuprinde numerarul în circulaţie, 

depozitele şi titlurile pe termen scurt emise de instituţiile financiare şi de credit), 

considerându-se că inflaţia este consecinţa excesului de monedă în raport cu oferta de 

bunuri şi servicii. Însă evaluarea politicii monetare se bazează pe o gamă largă de indicatori 

economici, care pot furniza informaţii despre evoluţia viitoare a preţurilor (salarii, curs 

valutar, ratele dobânzii pe termen lung, indicatori privind politica bugetară, indici de preţuri 

şi de costuri, studii privind activitatea economică şi deciziile întreprinderilor şi consumatorilor). 

                                                 
20 Cursul valutar nu este un obiectiv al politicii monetare unice, considerându-se că menţinerea stabilităţii 
preţurilor asigură atât prezervarea puterii de cumpărare a monedei unice pe plan intern, cât şi a valorii externe 
a euro. 

21 În primul semestru al anului 2003 Consiliul guvernatorilor a decis evaluarea strategiei de politică monetară 
a Eurosistemului; cu ocazia acestei evaluării Consiliul guvernatorilor a precizat că obiectivul politicii 
monetare unice este de a menţine rata inflaţiei (măsurată prin variaţia indicelui armonizat al preţurilor de 
consum) sub 2%, dar la niveluri apropiate de 2%. În 2003, rata inflaţiei în zona euro a fost de 2,1%; în 
ianuarie 2004 rata anuală a inflaţiei a fost de 1,9%. 

22 4,5%; începând cu 2001, rata anuală de creştere a M3 a depăşit cu mult valoarea de referinţă, ajungând la 
8,5% în al doilea trimestru al anului 2003 (8% la nivelul anului 2003, şi respectiv 6,4% în ianuarie 2004, 
evoluţie ce indică o tendinţă de revenire spre niveluri apreciate ca sustenabile pe termen lung). Însă M3 este o 
ţintă „falsă”, fiind foarte sensibil la substituibilitatea dintre activele lichide şi alte active financiare – rata 
inflaţiei înregistrată în zona euro în 2003 a fost de 2,073%, nivel foarte apropiat de limita de 2% considerată 
compatibilă cu stabilitatea preţurilor. 
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Punerea în aplicare a politicii monetare unice se face într-o manieră descentralizată, 

în sensul că deciziile sunt luate de BCE, dar majoritatea operaţiunilor sunt efectuate de 

băncile centrale naţionale. 

Se consideră că Eurosistemul dispune de toate instrumentele şi puterile necesare 

pentru a aplica o politică monetară eficace. 

Instrumentele utilizate de Eurosistem pentru implementarea politicii monetare unice 

se împart în operaţiuni de open market, facilităţi permanente şi rezerve minime obligatorii. 

Operaţiunile de open market au un rol important în reglarea ratelor dobânzii şi în 

gestionarea lichidităţii pe piaţă, fiind în acelaşi timp buni indicatori ai orientării politicii 

monetare. Se împart în cinci categorii, cele mai importante fiind operaţiunile de cesiune 

temporară (sub formă de luare în pensiune sau împrumuturi garantate). Eurosistemul poate 

recurge şi la operaţiuni ferme (emisiuni de certificate de datorie, operaţiuni de schimb 

valutar). Iniţiativa operaţiunilor de open market aparţine BCE, care alege instrumentul cel 

mai potrivit, precum şi modalitatea de efectuare a operaţiunii (apel de ofertă normală, 

rapidă sau procedură bilaterală).  

În funcţie de frecvenţa lor şi de procedurile utilizate, operaţiunile de open market 

efectuate de Eurosistem se împart în patru categorii: 

• operaţiunile principale de refinanţare – sunt operaţiuni de cesiune temporară, 

destinate să ofere sistemului bancar lichiditatea necesară şi să semnaleze orientarea 

generală a politicii monetare; aceste operaţiuni se efectuează cu regularitate, au o 

frecvenţă săptămânală şi o durată de două săptămâni, constituind principalul canal 

de refinanţare a sectorului financiar; procedura utilizat este apelul de ofertă normală, 

existând un calendar prestabilit; 

• operaţiunile de refinanţare pe termen mai lung – sunt tot operaţiuni de cesiune 

temporară, utilizate pentru furnizarea sau retragerea de lichidităţi, dar au o frecvenţă 

lunară şi o durată de trei luni; procedura utilizată este apelul de ofertă normală, 

existând un calendar prestabilit; în principiu, Eurosistemul nu intenţionează să emită 

semnale de intenţie pe piaţă prin aceste operaţiuni, ele fiind mai degrabă o reacţie la 

semnalele şi cererile primite; 

• operaţiunile de reglaj fin – utilizate într-o manieră ad-hoc pentru gestionarea 

lichidităţii pe piaţă, sunt destinate, de obicei, atenuării impactului fluctuaţiilor 

neprevăzute ale lichidităţii asupra ratei dobânzii; în general iau forma cesiunii 

temporare, dar pot fi şi operaţiuni ferme, operaţiuni de schimb valutar sau retrageri 

de lichidităţi în alb; procedura aplicată diferă în funcţie de tipul operaţiunii şi de 
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obiectivul specific vizat (cel mai adesea apel de ofertă rapidă şi proceduri 

bilaterale); în anumite circumstanţe, Consiliul guvernatorilor poate decide 

efectuarea acestor operaţiuni de către însăşi BCE; 

• operaţiuni structurale – constau în emiterea de certificate de datorie, operaţiuni de 

cesiune temporară sau operaţiuni ferme; sunt utilizate atunci când BCE doreşte 

modificarea poziţiei structurale a Eurosistemului faţă de sectorul financiar (pot avea 

o anumită regularitate, dar nu este necesar); sunt operaţiuni realizate de băncile 

centrale naţionale, pe calea apelului de ofertă normală, cu excepţia operaţiunilor 

ferme, pentru care se utilizează proceduri bilaterale. 

Facilităţile permanente sunt utilizate pentru a furniza sau pentru a retrage lichidităţi 

pentru 24 de ore – ratele dobânzii practicate pentru aceste facilităţi constituie limitele între 

care evoluează rata dobânzii pe piaţă pentru credite overnight (de 24 de ore), indicând 

orientarea generală a politicii monetare. Există 2 facilităţi permanente, oferite descentralizat, 

de către băncile centrale naţionale: facilitatea de împrumut marginal, prin care băncile 

comerciale pot obţine lichidităţi contra unor active (titluri) eligibile (rata dobânzii pentru 

această facilitate constituie practic limita maximă a ratei dobânzii pe piaţă) şi facilitatea de 

depozit, prin care băncile comerciale îşi pot constitui depozite la băncile centrale naţionale 

(rata dobânzii pentru această facilitate constituie limita minimă a ratei dobânzii pe piaţă). 

Rezervele minime obligatorii au rolul de a stabiliza cererea de monedă primară, 

permiţând stabilizarea ratei dobânzii pe piaţa monetară şi facilitând controlul creşterii masei 

monetare. Rezervele obligatorii se stabilesc pe baza mediei depozitelor unei bănci şi sunt 

remunerate cu o rată a dobânzii ce corespunde unei ratei medii a dobânzii practicate de 

Eurosistem pentru principalele operaţiuni de refinanţare în perioada respectivă; 

Sistemul TARGET (acronim pentru „transferuri exprese automatizate transeuropene 

de reglare brută în timp real”) este pivotul pieţei monetare unice, permiţând efectuarea de 

transferuri interbancare foarte rapide în cadrul UE (de ordinul minutelor, sau chiar al 

secundelor). TARGET facilitează dezvoltarea pieţei monetare unice, fiind un mecanism 

sigur şi fiabil. În 2003 s-a decis crearea TARGET 2 începând cu 2007, o versiune mai 

eficientă şi mai performantă a sistemului TARGET. Deja instituţiile bancare se pregătesc 

pentru trecerea la TARGET 2. 
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1.2.5. Consecinţele unificării monetare europene 
Constituirea UEM reprezintă un eveniment fără precedent, „un experiment gigantic, 

fără precedent în istoria monetară” (Jonung, 2002). Ea reprezintă cel mai important pas în 

evoluţia sistemului monetar internaţional după generalizarea cursurilor valutare flexibile la 

începutul anilor ‘70 (Bergsten, 1997)23.  

Pe termen lung, UEM aduce ţărilor membre beneficii, însă implică şi costuri24.  

Bourguinat (1999) arată că apariţia euro a condus la importante modificări în plan 

financiar pentru ţările din zona euro: integrarea pieţelor financiare (unificarea pieţelor 

obligatare), creşterea gradului de concentrare (urmare a numeroase fuziuni şi achiziţii), 

reducerea volatilităţii ratelor dobânzii, modificarea semnificaţiei marjelor bancare (dacă 

înainte marjele bancare reflectau în principal direfenţialul ratei inflaţiei şi riscul valutar, 

după apariţia euro ele reflectă în principal riscul de credit), apariţia unor noi emitenţi 

(societăţi nefinanciare) care s-au impus în faţa emitenţilor tradiţionali (statele şi băncile).  

La cinci ani de la constituirea UEM, se poate constata că ţările din zona euro au 

beneficiat, de la lansarea euro, de o perioadă caracterizată de rate ale inflaţiei şi rate ale 

dobânzilor pe termen lung foarte scăzute – pentru unele fiind cele mai scăzute rate ale 

dobânzilor înregistrate în ultimele decenii. 

Toate ţările membre UE vor intra în zona euro după îndeplinirea criteriilor de 

convergenţă. În prezent, în cadrul UE există două categorii de membri25: membri cu 

drepturi depline (cei din interiorul zonei euro), şi membri cu derogare (cei din exteriorul 

zonei euro). S-a decis ca relaţiile dintre aceste două categorii de membri să se desfăşoare în 

cadrul unei mecanism similar cu SME. La Consiliul European de la Florenţa, în iunie 1996, 

s-au decis principalele elemente ale acestui mecanism – numit Sistemul Monetar European 

II (SME II).  

SME II este foarte asemănător cu SME, principalele sale caracteristici fiind: 

• participarea la SME II este voluntară (fiecare stat membru UE va decide în mod 

independent momentul aderării la SME II; pe termen lung însă participarea la SME 

                                                 
23 În Masson, Hrueger şi Turtelboom (1997),  p.17 

24 Beneficiile şi costurile unei uniuni monetare au fost studiate pe larg de teoria zonelor monetare optime, şi 

vor fi prezentate în mod detaliat în prima secţiune a capitolului III al acestei lucrări. 

25 În contextul extinderii UE spre Est, această situaţie se va menţine şi în viitor: toate statele care solicită 

aderarea la UE vor trebui să se pregătească şi pentru aderarea ulterioară la UEM. 
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II este inevitabilă deoarece s-a stabilit că orice stat membru al UE va adopta mai 

devreme sau mai târziu euro); 

• euro este utilizat ca ancoră pentru stabilirea cursurilor pivot, banda de fluctuaţie 

prevăzută fiind de ±15%; 

• este permisă restrângerea benzii de fluctuaţie a unei monede naţionale faţă de euro; 

• există un angajament al BCE de a interveni pe pieţele valutare internaţionale pentru 

a susţine monedele participante la SME II, atât timp cât o astfel de intervenţie nu 

intră în conflict cu principalul său obiectiv (respectiv stabilitatea preţurilor); 

• modificarea cursurilor valutare centrale trebuie făcută în aşa fel încât să se evite 

tensiunile – orice parte implicată poate iniţia o procedură de realiniere a cursurilor 

valutare centrale (inclusiv BCE). 

Există şi câteva diferenţe între SME şi SME II. Astfel, SME II este un sistem mai 

flexibil, care permite modificarea mai rapidă a cursurilor valutare centrale, obligaţiile de 

intervenţie ale BCE sunt mai reduse decât obligaţiile similare ale Bundesbank în cadrul 

SME: intervenţiile pentru apărarea cursului de schimb pot fi oprite în cazul în care prin 

acestea este pusă în pericol stabilitatea preţurilor. SME II a fost conceput ca un acord 

temporar, care să asigure o tranziţie lină spre moneda unică. 

În cadrul SME II există o facilitate de finanţare pe termen foarte scurt (very short-

term financing facility – VSTF), disponibilă băncilor centrale naţionale pentru intervenţii 

pe pieţele valutare. În cazul intervenţiilor marginale (efectuate atunci când cursul de schimb 

ajunge la marginea benzii de fluctuaţie), VSTF este în principiu automată şi nelimitată. În 

cazul intervenţiilor efectuate când cursul de schimb se află în interiorul benzii, VSTF poate 

fi utilizată, dar fondurile disponibile sunt limitate pentru statele participante (în funcţie de 

PIB) şi este necesar acordul BCE. 

Unificarea monetară europeană a afectat şi sistemului monetar internaţional, în 

ansamblul său. În urma creării UEM, statele membre ale acesteia au rămas în continuare 

membri independenţi ai FMI, deoarece FMI este o instituţie formată din state (nu din 

monede naţionale) şi nu există nici o prevedere care să impună unui stat membru al FMI să 

aibă o monedă proprie; înţelegerile dintre membrii Fondului, privind instituirea unor 

aranjamente monetare între monedele lor (chiar de tipul unei uniuni monetare), nu îi 

scuteşte de obligaţiile ce le revin ca membrii ai FMI şi nici nu îi împiedică în exercitarea 

drepturilor lor. 
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Apariţia UEM a reprezentat o provocare importantă pentru sistemul monetar 

internaţional. Practic, asocierea tradiţională „o ţară – o monedă” tinde să fie înlocuită cu 

asocierea „o piaţă – o monedă”. Succesul UEM va determina o importantă schimbare de 

optică privind rolul statului naţiune în cadrul sistemului monetar internaţional (King, 

1997).26

Conform principiilor adoptate în 1980, DST-ul avea la bază un coş de valute alcătuit 

din cinci monede: dolarul american, marca germană, lira sterlină, francul francez şi yenul 

japonez. Dintre aceste monede trei sunt europene, iar două (marca germană şi francul 

francez) au fost înlocuite de euro. Astfel, apariţia UEM a impus revizuirea compoziţiei 

coşului DST-ului.  

 

Tabelul nr.2 – Compoziţia DST înainte şi după introducerea euro 
Înainte de 1999 După introducerea euro Din octombrie 2000 
Moneda Pondere 

(%) 
Moneda Pondere 

(%) 
Moneda  Pondere 

(%) 
USD 39 USD 39 USD 45 
DEM 21 EUR 32 EUR 29 
JPY 18 JPY 18 JPY 15 
FRF 11 GBP 11 GBP 11 
GBP 11     

Sursa: FMI (1999), Statistiques Financières Internationales, martie, şi  www.imf.org  
 

Figura nr. 1– Compoziţia DST înainte şi după introducerea euro 
Înainte de 1999 După introducerea euro Din octombrie 2000 
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Sursa: autor, pe baza datelor din FMI (1999), Statistiques Financières Internationales, martie, şi 
www.imf.org  

 

Astfel, de la 1 ianuarie 1999, coşul DST-ului s-a modificat. Euro a luat locul mărcii 

germane şi a francului francez, ponderea sa fiind ponderea cumulată a celor două monede. 

În octombrie 2000, FMI a revizuit din nou compoziţia DST şi a modificat metoda de 

selecţie a monedelor care alcătuiesc coşul DST şi a ponderii lor în acest coş. În prezent, 

monedele care alcătuiesc DST sunt alese în funcţie de valoarea exporturilor realizate de 

membrii FMI sau de uniunile monetare din care aceştia fac parte şi de gradul de utilizare a 

                                                 
26 În Masson, Hrueger şi Turtelboom (1997), p. 237 
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monedei în tranzacţiile internaţionale, pe principalele pieţe valutare şi ca monedă de 

rezervă. Au fost alese patru monede: dolarul american, euro, yenul japonez şi lira sterlină. 

Deoarece exporturile intracomunitare nu au fost luate în considerare, era normal ca 

ponderea euro să se diminueze. Ponderea asimilată fiecărei monede este prezentată în 

tabelul nr.2 şi în figura nr.1. Acestea vor rămâne nemodificate până în 2005. 

Unii autori consideră că apariţia euro a produs transformări importante ale 

sistemului monetar internaţional actual, oferindu-i mai multă stabilitate – de exemplu 

Bergsten27 (1997); autorul consideră că pentru a dobândi statutul de monedă internaţională, 

o monedă trebuie să fie susţinută de un PIB important, o pondere însemnată a statului 

(zonei) pe care o reprezintă în fluxurile comerciale internaţional, un grad ridicat de 

deschidere comercială, liberalizarea fluxurilor comerciale şi a mişcărilor de capital, 

existenţa unor pieţe de capital important, forţa şi stabilitatea economiei, poziţia economică 

externă. Din aceste puncte de vedere, situaţia UE şi a SUA fiind similară, este de aşteptat ca 

în viitor principalele monede internaţionale să fie dolarul american şi euro.28

                                                 
27 În Masson, Hrueger şi Turtelboom (1997), p. 17 
28 Este puţin probabil să se ajungă la un sistem monetar internaţional bazat pe trei monede (dolar, euro şi yen). 

Yenul japonez este puţin folosit în tranzacţiile comerciale internaţionale, chiar şi de către Japonia (care având 

ca principal partener comercial SUA, utilizează preponderent dolarul american). În plus, reconstrucţia 

Japoniei după cel de-al doilea război mondial a fost posibilă datorită ajutorului financiar şi oportunităţilor 

comerciale oferite de SUA, ceea ce explică uşurinţa cu care japonezii acceptă dolarul american în tranzacţiile 

lor, fără a încerca să-şi impună propria monedă. Pieţele de capital din Japonia sunt mai slab dezvoltate decât 

cele din SUA sau din UEM, existând diverse limitări funcţionale şi instituţionale, o infrastructură slabă şi o 

reglementare mult mai strictă. În plan regional, ţările din Asia de Sud-Est au tot interesul să-şi stabilizeze 

monedele naţionale faţă de dolarul american şi nu faţă de yenul japonez (conform Masahiro Kawai, în 

Masson., Hrueger şi Turtelboom, 1997: p. 83-85). 
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II. ADERAREA ŢĂRILOR DIN 

EUROPA CENTRALĂ ŞI DE EST 

LA UNIUNEA EUROPEANĂ 

 

 
2.1.   CRITERIILE DE LA COPENHAGA 

 
Aderarea statelor candidate la UE, participarea lor la SME II şi intrarea în zona euro 

depind de îndeplinirea unor criterii obiective şi uniforme, asigurându-se un tratament 

nediscriminatoriu al statelor candidate. 

Principalele principii care stau la baza funcţionării UE şi pe care orice stat candidat 

la aderare trebuie să le respecte, sunt: 

• principiul statului de drept şi al respectării legii – care implică stabilirea unui sistem 

legislativ uniform (nediscriminatoriu) şi asigurarea protecţiei drepturilor derivând 

din reglementările comunitare; 

• principiul respectării drepturilor şi libertăţilor fundamentale ale omului; 

• principiul statului-social; 

• principiul pluralismului cultural; 

• principiul subsidiarităţii. 

Ţările ECE aflate în curs de aderare la UE au acceptat fără reţineri aceste principii. 

În ceea ce le priveşte, autorităţile române au declarat că înţeleg aceste principii şi le asumă 

în totalitate, deoarece dobândirea statutului de membru al UE, într-un orizont de timp cât 

mai apropiat, constituie o prioritate absolută a politicii externe româneşti. 

La reuniunea Consiliului European de la Copenhaga, din iunie 1993, reprezentanţii 

acestuia au afirmat că “ţările asociate din Centrul şi Estul Europei care doresc vor putea 

deveni membri cu drepturi depline ai Uniunii Europene din momentul în care ţara asociată 
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va fi în măsură să-şi asume obligaţiile ce decurg din această calitate”. Tot aici au fost 

stabilite criteriile pe care ţările asociate trebuie să le îndeplinească pentru a putea fi 

acceptate ca membre UE – criterii care au rămas cunoscute sub denumirea de criteriile de 

la Copenhaga. Acestea se referă la următoarele aspecte: 

• stabilitatea instituţiilor care garantează democraţia, autoritatea legii, respectarea 

drepturilor omului, respectarea şi protecţia minorităţilor (criterii politice); 

• existenţa unei economii de piaţă funcţionale şi capacitatea economiei naţionale de a 

face faţă presiunilor concurenţiale şi forţelor pieţei din UE (criterii economice); 

• capacitatea statului de a-şi asuma obligaţiile rezultate din calitatea de membru, 

inclusiv aderarea la obiectivul de a înfăptui o uniune economică, monetară şi 

politică (criteriile acquis-ului comunitar). 

 

 

2.1.1. Criteriile politice 
La reuniunea Consiliului European de la Copenhaga, din 1993, criteriile politice au 

fost formulate astfel „stabilitatea instituţiilor care garantează democraţia, autoritatea 

legii, respectarea drepturilor omului, respectarea şi protecţia minorităţilor”. Odată cu 

intrarea în vigoare a Tratatului de la Amsterdam, în 1999, aceste cerinţe au devenit principii 

constituţionale ale UE. Ele au fost incluse în „Carta drepturilor fundamentale în Uniunea 

Europeană”, adoptată la reuniunea Consiliului European de la Nisa (decembrie 2000). 

Practic, prin prisma criteriilor politice, se evaluează stabilitatea instituţiilor care 

garantează democraţia, statul de drept, respectarea drepturilor omului şi protejarea 

minorităţilor, dar şi aspecte legate de modernizarea administraţiei publice, întărirea 

sistemului judiciar, lupta împotriva corupţiei, condiţiile asigurate copiilor instituţionalizaţi, 

combaterea traficului cu fiinţe umane (femei şi copii), egalitatea în drepturi a cetăţenilor 

(fără discriminări în funcţie de sex, naţionalitate, religie sau alte aspecte), programele de 

integrare a romilor în societate etc. 

În rapoartele de ţară realizate anual de Comisia Europeană, se analizează în mod 

detaliat modul de funcţionare a principalelor instituţii (parlament, guvern, administraţii 

locale, instituţii judiciare), precum şi modul în care drepturile şi libertăţile garantate de lege 

pot fi exercitate în practică. Referitor la drepturile omului se examinează modul în care 

ţările candidate respectă şi implementează prevederile incluse în principalele convenţii 

existente în domeniu (în special „Convenţia europeană pentru protecţia drepturilor omului 
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şi a libertăţilor fundamentale”). Referitor la drepturile minorităţilor, se evaluează în special 

implementarea principiilor prevăzute în „Convenţia cadru pentru protecţia minorităţilor 

naţionale”, adoptată de Consiliul Europei. Măsurile luate de ţările candidate pentru a lupta 

împotriva corupţiei şi eficacitatea acestora sunt elemente importante ale evaluării gradului 

de îndeplinire a criteriilor politice. 

 

 

2.1.2. Criteriile economice 
Criteriile economice de la Copenhaga vizează existenţa unei economii de piaţă 

funcţionale şi capacitatea ţărilor candidate de a rezista presiunilor concurenţiale din UE.  

Existenţa unei economii de piaţă funcţionale presupune confruntarea liberă pe piaţă 

a cererii cu oferta, liberalizarea totală a preţurilor şi a comerţului, un cadru legal şi 

instituţional adecvat, care să asigure respectarea drepturilor de proprietate, un înalt grad de 

stabilitate macroeconomică (inclusiv stabilitatea adecvată a preţurilor şi sustenabilitatea 

finanţelor publice şi a contului curent), existenţa unui consens larg asupra direcţiilor 

generale ale politicii economice, un sector financiar-bancar performant, capabil să 

canalizeze economiile către investiţii, absenţa barierelor la intrarea sau ieşirea de pe piaţă, 

finalizarea reformelor structurale în economie, privatizarea şi restructurarea întreprinderilor 

de stat.    

Capacitatea de a face faţă presiunilor concurenţiale din UE poate fi asigurată prin 

existenţa unei economii de piaţă reale, a unor condiţii macroeconomice stabile, a unui 

volum suficient de capital fizic şi uman (inclusiv infrastructura necesară), asigurarea 

accesului cât mai extins la finanţare a întreprinderilor, realizarea unui grad înalt de integrare 

economică şi comercială cu statele membre ale UE, creşterea ponderii IMM-urilor în totalul 

întreprinderilor din economie; este necesară, de asemenea, restructurarea întreprinderilor de 

stat şi realizarea unor investiţii importante pentru a permite creşterea eficienţei firmelor 

naţionale şi a capacităţii de a obţine finanţare pe pieţele financiare internaţionale; politica 

comercială, politica de concurenţă, ajutoarele de stat, măsurile de sprijinire a IMM-urilor şi 

alte elemente de politică economică trebuie să fie orientate în sensul creşterii competitivităţii 

economiei naţionale.  

În fine, se mai analizează evoluţia şi nivelul altor indicatori, precum PIB, rata 

inflaţiei, rata şomajului, deficitul bugetar, datoria publică, deficitul balanţei comerciale şi a 

balanţei de plăţi, progresele înregistrate în privatizarea marilor întreprinderi de stat, 
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ponderea sectorului privat în economie, fluxurile de investiţii străine directe, comerţul 

exterior şi alte aspecte. 

În mare parte, criteriile economice impuse ţărilor ECE pentru aderarea la UE sunt şi 

condiţii necesare pentru dezvoltarea acestor economii pe termen lung. În acest fel, procesul 

de aderare a acestor ţări la UE constituie un imbold în sensul accelerării reformelor oricum 

necesare. 

 

 

2.1.3. Criteriile acquis-ului comunitar 
Criteriile referitoare la acquis-ul comunitar se referă la capacitatea ţărilor candidate 

de  asumare a obligaţiilor de membru, inclusiv aderarea la obiectivul de a crea o uniune 

economică, monetară şi politică. Practic se urmăreşte gradul de adoptare şi implementare a 

acquis-ului comunitar de către ţările candidate, şi contribuţia acestora la dezvoltarea acquis-

ului. Aceste criterii sunt considerate îndeplinite dacă legislaţia statului candidat este 

compatibilă cu cea comunitară (dacă principalele elemente ale acquis-ului comunitar au fost 

transpuse în legislaţia naţională), şi există capacităţi administrative necesare pentru 

implementarea lor. 

Acquis-ul comunitar, denumit uneori şi „patrimoniu comunitar” reprezintă ansamblul 

de drepturi şi obligaţii comune ale statelor membre UE; practic este format din întreaga 

legislaţie comunitară: tratate (Tratatul de la Roma, Actul Unic European, Tratatul de la 

Maastricht, Tratatul de la Luxemburg etc.) şi toate reglementările secundare adoptate în 

completarea tratatelor.  

UE s-a angajat să păstreze acquis-ul în totalitatea sa şi să-l dezvolte în continuare. 

Scutiri şi derogări de la cadrul legal al acquis-ului pot fi acordate doar în situaţii 

excepţionale şi sunt limitate ca sferă de aplicabilitate şi ca perioadă de aplicare. 

În cadrul procesului de extindere a UE, acquis-ul comunitar face obiectul 

negocierilor de aderare. Practic, cea mai mare parte a acquis-ului nu este negociabilă, 

deoarece acquis-ul constituie esenţa construcţiei comunitare şi trebuie preluat ca atare de 

statul candidat; doar unele aspecte, concrete şi dificile, pot fi supuse negocierii. 

În perspectiva aderării ulterioare la UEM, principalele elemente ale acquis-ului 

comunitar care trebuie transpuse şi implementate de ţările candidate, încă înainte de intrarea 

în UE, se referă la condiţii adecvate pentru implementarea unei politici monetare orientate 
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spre stabilitatea preţurilor (legislaţia referitoare la banca centrală), sisteme bancare solide şi 

pieţe financiare dezvoltate.  

 

Acquis-ul comunitar este structurat pe 31 de capitole: 
 

1. Libera circulaţie a bunurilor; 
2. Libera circulaţie a persoanelor; 
3. Libera circulaţie a serviciilor; 
4. Libera circulaţie a capitalurilor; 
5. Dreptul societăţilor comerciale; 
6. Politica de concurenţă; 
7. Agricultura; 
8. Pescuitul; 
9. Politica în domeniul transporturilor; 
10. Impozitarea; 
11. Uniunea Economică şi Monetară; 
12. Statistica; 
13. Politica socială şi de ocupare a forţei de muncă; 
14. Energie; 
15. Politica industrială; 
16. Întreprinderile mici şi mijlocii; 
17. Ştiinţă şi cercetare; 
18. Învăţământ şi formare profesională; 
19. Telecomunicaţii şi tehnologia informaţiei; 
20. Cultură şi audio-vizual; 
21. Politica regională şi coordonarea instrumentelor structurale; 
22. Mediul înconjurător; 
23. Protecţia consumatorului şi sănătatea publică; 
24. Cooperarea în domeniul justiţiei şi afacerilor interne; 
25. Uniunea vamală; 
26. Relaţiile economice internaţionale; 
27. Politica externă şi de securitate comună ; 
28. Controlul financiar; 
29. Prevederi financiare şi bugetare; 
30. Participarea la instituţiile Uniunii Europene; 
31. Altele; 
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2.2.   ETAPELE PROCESULUI DE ADERARE LA UNIUNEA 

EUROPEANĂ 
 

Procesul de aderare a ţărilor candidate la UE este compus din trei etape: 

• Etapa 1 (faza de pre-aderare) – din momentul depunerii cererii de aderare până la 

intrarea în UE, şi obţinerea statutului de membru cu derogare; 

• Etapa 2 (faza de aderare – membru cu derogare) – etapă în care statul se va 

concentra asupra îndeplinirii criteriilor de la Maastricht (inclusiv participarea la 

SME II), pentru a putea trece la etapa următoare; 

• Etapa 3 (faza finală – membru cu drepturi depline) – începe odată cu adoptarea 

euro şi intrarea în UEM. 

Schematic, etapele procesului de aderare sunt prezentate în figura nr.2. 

 

Figura nr. 2. – Etapele procesului de aderare 
 
   Etapa 1   Etapa 2     Etapa 3 
 
          Raport de 
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    aderare la UE      în UE         la SME II     de tranziţie      favorabil  euro 
       1      2         3       4        5    6  
 
 
   B – perioadă de tranziţie sectorială (durată variabilă) 
  A – îndeplinirea  
         criteriilor de la    
         Copenhaga  C – îndeplinirea criteriilor de la Maastricht 
 
 

       D – participare la SME II 
(minim 2 ani, fără tensiuni) 
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  CONSECINŢE INSTITUŢIONAL RU ŢĂRILE E PENT
gocierile de aderare   - BCN independentă, membră a SEBC        - fixare ireversibilă a ratei  
aptarea statutului       - guvernatorul BCN membru în Consiliul general al BCE     de conversie euro / monedă 
C, asigurarea             - interzicerea finanţării monetare a administraţiei publice     naţională 
ependenţei sale         - politica economică, monetară şi de schimb, probleme de  - adoptarea euro şi renunţarea 
litica monetară şi de    interes comun                           la moneda naţională 
imb naţională, dar    - posibilitatea participării la SME II          - guvernatorul BCN membru 
rarea la obiectivele   - prezentarea unor programe de convergenţă           în Consiliul guvernatorilor 
M              – aplicarea prevederilor Pactului de Creştere şi Stabilitate   - aplicarea deplină a Pactului  

              (cu excepţia sancţiunilor financiare)            de Creştere şi Stabilitate,  
                            inclusiv sancţiuni financiare 

a: Banca Franţei (2001), Bulletin de la Banque de France, aprilie 
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Deşi nu este expres prevăzut, primul pas făcut de ţările ECE în direcţia aderării la 

UE a fost semnarea unor Acorduri Europene de Asociere la UE, obţinând astfel statutul de 

„ţări asociate”. La scurt timp după intrarea în vigoare a Acordurilor, ţările asociate au 

înaintat cereri oficiale de aderare la UE. Aceste cereri au fost acceptate, ţările ECE au 

dobândit statutul de ţări candidate.  

Dintre fostele ţări comuniste, zece au depus deja cereri de aderare la UE29, primind 

statutul de ţări candidate la aderare (alături de Malta, Cipru şi Turcia). Opt dintre acestea 

au semnat Tratatul de aderare la UE în aprilie 2003, devenind membri cu derogare de la 1 

mai 2004 (alături de Malta şi Cipru). In februarie 2003 Croaţia a depus o cerere de aderare 

la UE, primind statutul de ţară candidată în iunie 2004. Astfel, în prezent există patru ţări 

candidate la aderare: Bulgaria, România, Turcia şi Croaţia. 

 

Tabelul nr. 3 – Data semnării Acordurilor de Asociere, data intrării lor în vigoare şi 

data înaintării cererii oficiale de aderare la UE pentru ţările candidate 

Ţara Data semnării Acordului 
European de Asociere 

Data intrării în vigoare a 
Acordului European de 

Asociere 

Data înaintării cererii 
oficiale de aderare la 

UE 

Bulgaria Martie 1993 Februarie 1995 Decembrie 1995 

Estonia Iunie 1995 - Noiembrie 1995 

Letonia Iunie 1995 - Octombrie 1995 

Lituania Iunie 1995 - Decembrie 1995 

Polonia Decembrie 1991 Februarie 1994 Aprilie 1994 

Republica Cehă Octombrie 1993 Februarie 1995 Ianuarie 1996 

România Februarie 1993 Februarie 1995 Iunie 1995 

Slovacia Octombrie 1993 Februarie 1995 Iunie 1995 

Slovenia Iunie 1996 Februarie 1999 Iunie 1996 

Ungaria Decembrie 1991 Februarie 1994 Martie 1994 

Malta Decembrie 1970 Aprilie 1971 16 Iulie 1990 

Cipru Decembrie 1972 Iunie 1973 3 Iulie 1990 

Turcia Septembrie 1963 Decembrie 1964 14 Aprilie 1987 
Sursa: Pagina oficială a Comisiei Europene www.europa.eu.int/comm/enlargement

 

 
                                                 
29 Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Cehă, România, Slovacia, Slovenia şi Ungaria. 
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2.2.1. Etapa de pre-aderare 
Etapa de pre-aderare presupune parcurgerea mai multor paşi:  

• pregătirea negocierilor de aderare de către instituţiile UE – Comisia Europeană a 

dat un aviz fiecărui stat candidat, aviz analizat de Consiliul European; în momentul 

în care avizul a fost favorabil şi acceptat de Consiliu, s-a decis deschiderea 

negocierilor; 

• desfăşurarea negocierilor de aderare, denumite şi negocieri interguvernamentale – 

Consiliul European a decis începerea negocierilor de aderare, desfăşurate între 

statele membre UE şi fiecare stat candidat în parte; încheierea cu succes a 

negocierilor de aderare cu un stat candidat duce la redactarea unui acord de 

aderare, semnat de toate statele membre UE şi de statul candidat respectiv; 

• aprobarea acordului de aderare de către instituţiile UE – Consiliul de Miniştrii (în 

unanimitate) şi Parlamentul European (cu majoritate absolută); 

• ratificarea acordului de aderare de către toate statele membre UE şi de către statul 

candidat în cauză – în urma ratificării, acordul de aderare intră în vigoare, marcând 

intrarea a statului candidat în UE, schimbarea statutului acestuia din stat candidat 

la aderare în stat membru UE. 

Obiectul negocierilor de aderare îl constituie cele 31 de capitole ale acquis-ului 

comunitar. În mod normal, se începe cu capitolele mai uşoare (referitor la care poziţiile 

părţilor sunt similare), pentru a permite realizarea unor progrese absolut necesare pentru 

crearea unui climat de încredere între cele două părţi. Capitolele mai dificile sunt lăsate 

pentru o etapă mai avansată a negocierilor, când părţile au o imagine de ansamblu asupra 

poziţiilor de negociat.  

Odată cu deschiderea unui capitol pentru negociere, statul candidat trebuie să-şi 

exprime poziţia de negociere sub forma unui „document de poziţie”. Acest proces este 

precedat de o evaluare bilaterală a acquis-ului în domeniul respectiv, pentru a identifica 

acele domenii în care statul candidatul ar avea dificultăţi reale în aplicarea acquis-ului 

comunitar la data aderării. UE răspunde documentului de poziţie al statului candidat prin 

propria-i poziţie de negociere, cunoscută drept „poziţie comună”.  

Din partea UE, sunt implicate în procesul de negociere două instituţii: Consiliul 

Uniunii Europene (alcătuit din miniştrii de resort ai statelor membre) şi Comisia Europeană 

(mai exact Direcţia Generală pentru Extindere). Practic, negocierile oficiale se desfăşoară în 

cadrul unei „Conferinţe de negociere”, la care participă negociatorul ţării candidate şi 
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Consiliul UE. După prezentarea poziţiilor de negociere ale celor două părţi, dacă se ajunge 

la un acord, capitolul respectiv se poate închide provizoriu; în caz contrar capitolul 

respectiv rămâne în discuţie până când se găseşte o soluţie.  

Oricare ar fi concesia cerută de un stat candidat, aceasta nu poate fi acceptată decât 

cu acordul unanim al statelor membre ale UE. Comisia Europeană are sarcina de a 

identifica, împreună cu statul candidat, acele concesii care ar putea fi acceptate de către 

Consiliul UE, şi cu Consiliul UE acele concesii pe care le-ar putea accepta statul candidat. 

Dacă un stat candidat are dificultăţi serioase şi demonstrabile în aplicarea acquis-ului 

comunitar la data aderării într-un anumit domeniu, acesta poate solicita perioade de 

tranziţie şi adaptări speciale ale acquis-ului. 

Perioadele de tranziţie pot fi acceptate de cele două părţi pentru a permite adaptarea 

economiei noului stat membru la cea a UE, pentru a-i acorda răgazul de timp necesar 

punerii în aplicare a anumitor dispoziţii ale acquis-ului şi creării instituţiilor necesare 

aplicării şi asigurării respectării acestor dispoziţii, sau pentru a permite UE să-şi adapteze 

politicile, pentru a ţine cont de prezenţa noului stat membru. Aceste înţelegeri nu pot 

funcţiona decât pentru o perioadă limitată de timp.  

Adaptări speciale ale acquis-ului pot fi aprobate în cazuri foarte precise, când statul 

candidat reuşeşte să convingă reprezentanţii UE că o anumită parte a acquis-ului comunitar 

nu este suficient de evoluat comparativ cu legislaţia naţională a statului respectiv şi deci, că 

este nevoie de o modernizare a acquis-ului în domeniu (de exemplu prevederile privind 

protecţia mediului, în negocierile desfăşurate cu Austria, Finlanda şi Suedia), ori că o parte 

a acquis-ului intră în contradicţie cu realităţi obiective ce ţin de identitatea naţională a 

statului candidat (de exemplu acordarea unor drepturi speciale populaţiei sami, în cadrul 

negocierilor cu Finlanda şi Suedia). Dacă sunt acceptate, aceste instrumente determină 

schimbări ale acquis-ului comunitar, cu toate consecinţele juridice ce decurg (modificări ale 

legislaţiei secundare).  

În etapa de pre-aderare, ţările candidate pot adopta politicile economice pe care le 

consideră a fi cele mai potrivite pentru atingerea obiectivelor lor de dezvoltare, de 

convergenţă reală şi nominală la UE, însă având în vedere îndeplinirea criteriilor de la 

Copenhaga, necesară pentru a putea trece la etapa următoare.  

Deja în această fază, legislaţia naţională trebuie să asigure liberalizarea treptată a 

mişcărilor de capital, interzicerea oricărei finanţări a sectorului public de către banca 

centrală, interzicerea accesului privilegiat al sectorului public la serviciile oferite de 

instituţiile financiare, un statut al băncii centrale compatibil cu prevederile Tratatului de la 
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Maastricht (asigurarea independenţei băncii centrale şi desemnarea stabilităţii preţurilor 

drept obiectiv principal al acesteia). 

Este esenţial ca, în momentul intrării în UE, statele candidate să aibă un sistem 

financiar dezvoltat şi stabil; în acest sens, deja în faza de pre-aderare, trebuie implementate 

directivele UE din domeniul finanicar-bancar (referitoare la gradul de adecvare a 

capitalului, solvabilitate, lichiditate, adoptarea standardelor internaţionale de contabilitate, 

reglementarea prudenţială, aplicarea prevederilor Acordului de la Basel etc.). 

Chiar dacă în această fază ţările CEE trebuie să se concentreze cu precădere asupra 

aspectelor economice reale (urmărind o rată de creştere economică susţinută, care să 

asigure creşterea nivelului de trai şi reducerea decalajelor faţă de economiile vest-

europene), ele nu pot neglija aspectele nominale (de exemplu, dezinflaţia este un proces 

care priveşte mărimi nominale – nivelul preţurilor, rata inflaţiei –, dar este şi o condiţie 

necesară pentru asigurarea unui mediu macroeconomic stabil). 

În etapa de pre-aderare, ţările candidate trebuie să prezinte anual programe 

economice de pre-aderare, care prefigurează programele de convergenţă. Programele 

economice de pre-aderare definesc cadrul politicii economice pe termen mediu, iar  

realizarea lor oferă ţărilor candidate oportunitatea de a-şi dezvolta capacităţile instituţionale 

şi de analiză necesare pentru participarea ulterioară la UEM. 

 

 

2.2.2. Membru cu derogare 
Etapa a doua presupune participarea la UE, dar nu şi la UEM, corespunzător 

statutului de membru cu derogare. În această fază, se continuă procesul de convergenţă 

nominală, reală şi structurală. Banca centrală naţională a noului stat membru devine 

membră a SEBC, guvernatorul său fiind membru al Consiliului general al BCE. Membrii cu 

derogare trebuie să consulte BCE pentru orice propunere legislativă în domeniul monetar-

financiar.  

Toate acestea necesită existenţa unui sistem financiar dezvoltat şi stabil, 

armonizarea regulilor prudenţiale şi modernizarea sistemului de plăţi, pentru a fi posibilă 

conectarea acestuia la TARGET (II). 

După intrarea în UE, politicile economice rămân politici naţionale, dar devin 

chestiuni de interes comun – în special politica monetară şi valutară (aceste politici vor fi 

transferate la nivel comunitar în etapa următoare). Noul stat membru trebuie să respecte 
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prevederile Pactului de creştere şi de stabilitate, evitând deficitele bugetare excesive (deşi 

sancţiunile financiare prevăzute nu se aplică în această etapă). De asemenea, este necesară 

coordonarea politicilor economice. 

Membrii cu derogare trebuie să asigure independenţa băncii centrale şi să interzică 

finanţarea guvernului de către banca centrală. În acest stadiu este imperativ să se asigure 

libera circulaţie a capitalurilor. 

Deoarece aderarea la UE implică automat subscrierea la principalele obiective ale 

UE, inclusiv participarea la UEM, în această a doua etapă, membrii cu derogare trebuie să 

prezinte periodic programe de convergenţă, în care să precizeze măsurile ce vor fi 

implementate pentru a asigura îndeplinirea criteriilor de convergenţă în cel mai scurt timp. 

Gradul de îndeplinire a criteriilor de convergenţă se evaluează la fiecare doi ani; evaluarea 

poate fi realizată şi într-un alt moment, la solicitarea unui membru cu derogare. 

Instituţiile comunitare insistă asupra necesităţii tratamentului egal a membrilor UE. 

Consecinţa aplicării acestui principiu este obligativitatea îndeplinirii de către noii membri a 

aceloraşi criterii de convergenţă, care au fost impuse membrilor vechi – criteriile prevăzute 

în Tratatul de la Maastricht30.  

Noul stat membru poate participa la SME II – în acest sens fiind necesară 

formularea unei cereri de aderare; dacă cererea este acceptată, se stabileşte un curs pivot 

între moneda naţională şi euro, precum şi lărgimea benzii de fluctuaţie (în mod normal ± 

15%). Deoarece, mai devreme sau mai târziu, orice stat membru al UE va intra în zona 

euro, aderarea la SME II este un pas obligatoriu pentru membrii cu derogare, dar momentul 

aderării va fi ales de fiecare stat în parte. 

Pentru ţările ECE, limita fondurilor disponibile pentru VSTF pentru intervenţii în 

interiorul benzii se situează între 0,3 miliarde euro (pentru Estonia) şi 10 miliarde euro 

(pentru Polonia); în cazul României aceasta limită este de 2,3 miliarde euro. Conform unor 

autori (Bofinger, 2003), aceste limite sunt insuficiente pentru a permite intervenţii masive 

ale băncilor centrale ale ţărilor ECE pe pieţele valutare, în condiţiile în care astfel de 

intervenţii ar putea fi necesare. Autorul citat susţine că autorităţile comunitare ar trebui să 

încurajeze intervenţiile în interiorul benzii, deoarece acestea sunt mai eficiente în sensul 

descurajării atacurilor speculative (cursul de schimb nu trebuie lăsat foarte aproape de 

marginea benzii de fluctuaţie, deoarece invită la atacuri speculative). 

                                                 
30 Criteriile de la Maastricht sunt prezentate în capitolul I. 
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Instituţiile comunitare susţin că participarea ţărilor ECE la SME II va fi benefică 

pentru economia acestora, contribuind la accelerarea convergenţei nominale şi reale a 

economiilor acestora şi prin urmare participarea la SME II nu trebuie limitată la perioada 

minimă prevăzută în Tratatul de la Maastricht (2 ani).  

Sunt evocate în acest sens experienţele anterioare ale ţărilor care sunt deja în zona 

euro, în special cazurile Portugaliei şi Greciei (economiile acestor ţări având un grad mai 

mare de similaritate cu economiile ţărilor ECE). 

În cazul Portugaliei, participarea la SME a contribuit la reducerea inflaţiei; deşi 

cursul pivot ales în momentul aderării la SME (aprilie 1992) nu a fost sustenabil, 

realinierile din decembrie 1992 şi mai 1993 au permis modificarea cursului pivot şi găsirea 

unui nivel de echilibru. În 1995 a avut loc o a treia realiniere, din motive legate de 

competitivitate. Portugalia nu a fost afectată foarte puternic de criza SME (la această 

situaţia contribuind şi restricţiile asupra mişcărilor de capital, reintroduse în 1992 pentru 

câteva luni). Suportul politic pentru intrarea Portugaliei în UEM a fost puternic, contribuind 

la succesul strategiei de integrare a Portugaliei în zona euro. Portugalia a adoptat euro la 1 

ianuarie 1999, după aproape şapte ani de participare la SME. Pe întreaga durată a 

participării Portugaliei la SME, economia acesteia nu a avut de suferit, iar după extinderea 

benzii de fluctuaţie la ±15%, nu s-au mai înregistrat atacuri speculative asupra escudo-ului. 

(Campos e Cunha şi Silva, 2003) Astfel, după intrarea în UE, Portugalia a aşteptat şase ani 

înainte de a participa la SME şi a intrat în zona euro după alţi şapte ani. Experienţa Spaniei 

a fost similară cu cea a Portugaliei (Roovers, 2001). 

Grecia a rămas aproape trei ani în cadrul SME, înregistrând unele tensiuni doar la 

începutul acestei perioade. La intrarea în SME (1998), cursul drahmei a fost devalorizat – 

spre deosebire de devalorizările anterioară, această devalorizare nu a fost urmată de atacuri 

speculative. Odată cu progresele realizate în sensul reducerii inflaţiei şi a deficitului bugetar 

credibilitatea angajamentului asumat de Grecia de a adera la UEM a crescut, iar presiunile 

speculative asupra cursului de schimb au dispărut. Din cauza intrărilor masive de capital 

cursul drahmei a fost lăsat să se aprecieze. În ianuarie 2000, cursul pivot al drahmei a fost 

revalorizat, iar la 1 ianuarie 2001 Grecia a intrat în zona euro. Experienţa Greciei poate fi 

considerată încă un exemplu ce demonstrează că temerile exprimate in legătură cu riscurile 

asociate participării la SME II sunt exagerate (Vittas, 200431). 

                                                 
31 În cadrul unui forum organizat de FMI în mai 2004. 
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Ţinând cont de aceste experienţe, instituţiile comunitare insistă asupra faptului că 
SME II nu trebuie privit ca o piedică în calea adoptării timpurie a euro, ci ca un regim 
capabil să ofere stabilitate şi flexibilitate pentru o perioadă mai lungă de timp. (Roovers, 
2001). SME II nu este doar o „cameră de aşteptare” în care membrii cu derogare trebuie să 
stea o perioadă de timp, aşteptând să fie primiţi în zone euro, ci constituie un cadru adecvat 
pentru depăşirea problemelor cu care se vor confrunta ţările candidate după intrarea în UE, 
favorizând realizarea convergenţei nominale şi reale (Padoa-Schioppa, 200232). 

Există însă unele limite ale acestui punct de vedere: în trecut, alternativa UEM nu 
exista, iar SME s-a dovedit o alegere foarte bună pentru ţările participante la acest 
mecanism. În prezent, UEM este însă o realitate. Chiar dacă SME II este un sistem cu nimic 
mai prejos decât SME, fiind în continuare o un regim potrivit pentru dezvoltarea economică 
a ţărilor participante, favorizând convergenţa reală şi nominală a acestora, participarea la 
UEM este evident mai avantajoasă.  

Este adevărat că după intrarea Portugaliei şi Spaniei în SME, aceste ţări au fost 
nevoite să aştepte şapte ani înainte de a putea adopta euro, însă aceasta pentru că euro nu 
exista înainte de 1999, nu pentru că aceste ţări ar fi preferat să rămână în SME decât să intre 
rapid în UEM. Grecia nu a reuşit să adopte euro în 1999, deoarece nu îndeplinea criteriile 
de la Maastricht33; se poate vedea însă foarte clar hotărârea Greciei de a intra în zona euro 
cât mai curând posibil: din momentul apariţiei euro, această ţară a făcut eforturi deosebite, 
reuşind să îndeplinească toate criteriile de convergenţă doi ani mai târziu; chiar dacă 
participarea Greciei la SME şi la SME II a fost benefică, odată ce a apărut alternativa 
participării la UEM această ţară a făcut tot ce era posibil pentru a părăsi SME II cât mai 
curând posibil şi pentru a adopta euro. Acelaşi lucru se poate spune şi despre celelalte ţări 
care sunt în prezent în zona euro: toate au făcut eforturi deosebite pentru a îndeplini 
criteriile de convergenţă şi pentru a adopta euro la 1 ianuarie 1999; nici una din aceste ţări 
nu a preferat să rămână mai mult timp în SME, ca să profite de avantajele acestui 
mecanism. Ţările membre UE care sunt în afara zonei euro au rămas în exterior deoarece 
nu există suportul politic şi popular pentru intrarea în UEM, nu pentru că ar fi considerat că 
participarea la SME II este mai avantajoasă decât participarea la UEM34. 

                                                 
32 La conferinţa „East-West 2002” organizată de Banca Naţională a Austriei în noiembrie 2002, la Viena. 

33 La momentul respectiv Grecia nu îndeplinea nici unul din criteriile de convergenţă. 

34 Dintre cele trei ţări care se menţin în afara zonei euro Danemarca este singura care participă la SME II, iar 

organizarea mai multor referendum-uri pentru a decide intrarea în zona euro sau menţinerea în exterior indică 

intenţia autorităţilor daneze de a adopta euro în cel mai scurt timp, odată ce populaţia se va pronunţa în 

favoarea acestei decizii 
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Ţările ECE privesc SME II cu reţineri şi cu scepticism. Părerea potrivit căreia 

participarea la SME II trebuie limitată la perioada minimă impusă se bucură de o susţinere 

tot mai largă35. Temerile ţărilor ECE în legătură cu participarea la mecanismul de schimb 

european au la bază vulnerabilitatea binecunoscută a regimurilor intermediare de cursuri de 

schimb („soft pegs”), în contextul liberei circulaţii a capitalurilor. Liberalizarea mişcărilor 

de capital este imperativă pentru ţările candidate la aderare, aceasta fiind una dintre cele 

patru libertăţi fundamentale de circulaţie în UE (libera circulaţie a bunurilor, a serviciilor, a 

capitalurilor şi a persoanelor).  

Numeroşi economişti (în mare parte din ţările ECE) s-au pronunţat în favoarea 

modificării criteriilor de la Maastricht sau a renunţării la ele. Se consideră că aderarea cât 

mai rapidă la UEM este cea mai bună soluţie pentru noii membri ai UE. Obligativitatea 

participării la SME II este cel mai contestat criteriu, acest mecanism fiind considerat un 

„purgatoriu” inutil, nejustificat din punct de vedere economic (Buiter şi Grafe, 2002; 

Bofinger, 2003). Prin menţinerea acestui criteriu, intrarea în zona euro este decalată cu 

minim doi ani faţă de intrarea în UE.  

Şi alte criterii sunt considerate inadecvate. Pentru ţările aflate în proces de 

recuperare a decalajelor faţă de celelalte ţări membre ale UE (cum este cazul ţărilor 

„periferice” – Grecia, Irlanda, Portugalia), reducerea inflaţiei şi a dobânzilor la nivelul 

impus de criteriile de la Maastricht nu este sustenabilă; după îndeplinirea criteriilor de 

convergenţă şi intrarea în UEM, rata inflaţiei a crescut din nou în aceste ţări, iar dacă aceste 

criterii s-ar aplica în continuare, numeroase ţări membre ale UEM nu ar mai reuşi să 

rămână în zona euro36 (Gulde-Wolf şi Keller, 2002). 

Există încă o problemă legată de menţinerea criteriului privind inflaţia: în anul 

2003, unele ţări ECE au înregistrat rate foarte scăzute ale inflaţiei, sau chiar rate negative 

(Lituania -1,1%; Republica Cehă -0,1%). Dacă aceste tendinţe se vor menţine şi în 

următorii ani, este posibil ca media celor mai scăzute rate ale inflaţiei luate în calcul pentru 

acest criteriu să fie negativă, iar limita maxim admisă să fie inferioară limitei de 1%. În 
                                                 
35 Majoritatea ţărilor ECE şi-au exprimat intenţia de a adopta euro cât mai curând posibil. Constatând că 

criteriile de convergenţă nu vor putea fi îndeplinite în doi ani de la momentul aderării la UE, multe dintre 

aceste ţări şi-au făcut cunoscută decizia de a nu adera la SME II imediat după intrarea în UE, ci mai târziu, 

când perspectivele de realizare a tuturor criteriilor de convergenţă într-un orizont de doi ani vor fi favorabile. 

36 Dacă evaluarea ar fi fost făcută în februarie 2003, cinci ţări care fac parte în prezent din zona euro nu ar fi 

fost acceptate, deoarece înregistrau o rată a inflaţiei superioară limitei de 2,8% (Irlanda 4,3%, Portugalia 

3,6%, Grecia 3,6%, Spania 3,4%, Italia 2,9%). 
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condiţiile în care obiectivul stabilităţii preţurilor în zona euro este definit ca o rată anuală a 

inflaţiei inferioară nivelului de 2%, dar superioară limitei de 1%, pare ilogic ca membrilor 

cu derogare să li se impună, pentru a fi acceptate în zona euro, o rată a inflaţiei considerată 

de autorităţile monetare comunitare prea joasă şi deci incompatibilă cu obiectivul 

Eurosistemului. 

Participând la un forum organizat de FMI în mai 2004 (FMI, 2004), P. Kenen critică 

menţinerea criteriilor de convergenţă de către UE. Potrivit acestuia, din moment de UEM 

există deja, menţinerea criteriului ratei inflaţiei şi a criteriului ratelor dobânzii pe termen 

lung în forma lor actuală pare nejustificată: mai logic ar fi ca valorile de referinţă să fie rata 

medie a inflaţiei şi, respectiv, rata medie a dobânzii din UEM. Criteriul cursului de schimb 

este şi el criticat de autorul citat, deoarece SME II prevede o bandă de fluctuaţie de ±15%, 

dar evaluarea gradului de îndeplinire a acestui criteriu se raportează la vechea bandă de 

fluctuaţie a SME, de ±2,25%. Pare complet ilogic ca, în baza argumentului aplicării unui 

tratament egal a vechilor şi a noilor membri ai UE, să se impună respectarea unei benzi de 

±2,25%, în condiţiile în care această bandă a fost modificată tocmai pentru că, încercând să 

o respecte, ţările participante au devenit ţinta atacurilor speculative, imposibil de 

contracarat în contextul liberei circulaţii a capitalurilor. În aceste condiţii Kenen subscrie 

recomandării făcute de FMI ţărilor ECE membre ale UE, şi anume de a-şi stabili strategia 

de aderare la zona euro în aşa fel încât să rămână cât mai puţin timp posibil în SME II.  

Deşi există un nou val de critici la adresa criteriilor de convergenţă (cum s-a 

întâmplat şi înainte de realizarea UEM în 1999), acestea sunt deocamdată menţinute, iar 

această decizie a instituţiilor comunicare pare justificată. Criteriile de la Maastricht impun 

realizarea unui grad înalt de macrostabilizare, o rată redusă a inflaţiei şi stabilitatea cursului 

valutar faţă de euro (diminuând riscul valutar în relaţiile cu principalii parteneri comerciali), 

elemente care favorizează creşterea economică. De asemenea, nivelul redus al ratelor 

dobânzii pe termen lung stimulează investiţiile. Situaţia sustenabilă a finanţelor publice 

contribuie la creşterea încrederii investitorilor străini şi la reducerea riscului de ţară. În 

acest fel, respectarea criteriilor de convergenţă are efecte pozitive pentru dezvoltarea 

economică, fiind o soluţie bună pentru ţările care aderă la UE. Desigur, este posibil ca 

această soluţie să nu fie optimă pentru toate statele membre ale UE; este posibil ca pentru 

unele ţări varianta optimă de politică economică (cea care ar asigură cea mai mare rată de 

creştere economică) să implice o rată mai mare a inflaţiei sau un deficit public sau o datorie 

publică mai mare decât valorile impuse de criteriile de convergenţă. 
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Dincolo de justificarea economică a criteriilor de la Maastricht, mai există încă un 

argument pentru menţinerea lor: decizia unui stat de a depune eforturi pentru a îndeplini 

aceste criterii, chiar în condiţiile în care alte variante de politică economică ar putea aduce 

unele avantaje suplimentare (decizia unui stat de a-şi continua drumul către UEM, chiar şi 

atunci când acesta presupune unele sacrificii), denotă hotărârea clară a autorităţilor 

naţionale de a adera la UEM, indicând existenţa suportului politic necesar pentru ca această 

aderare să fie permanentă. 

Aplicarea foarte strictă şi rigidă a criteriilor de la Maastricht ar putea crea unele 

probleme ţărilor ECE, însă experienţele anterioare au arătat că aceste criterii sunt 

întotdeauna interpretate în mod flexibil, urmărindu-se respectarea sensului textului 

Tratatului de la Maastricht, nu neapărat a valorilor limită menţionate în Tratat. Astfel, 

referitor la criteriile finanţelor publice, au fost acceptate în zona euro ţări în care datoria 

publică depăşea 100% din PIB şi ţări în care deficitul bugetar era superior limitei de 3%, 

pentru că aceste ţări începuseră deja să implementeze o strategie coerentă pentru reducerea 

datoriei publice şi a deficitului bugetar. În cazul Greciei, criteriul cursului de schimb a fost 

considerat îndeplinit, deşi drahma s-a apreciat faţă de euro cu mai mult de 2,25%, deoarece 

această evoluţie a fost consistentă cu evoluţia celorlalţi indicatori macroeconomici, fiind un 

fenomen de echilibru. Dacă acest mod de interpretare a criteriilor de la Maastricht se va 

menţine, ţările ECE nu vor avea probleme în cazul implementării unor politici 

macroeconomice sustenabile şi coerente. 

 

 

2.2.3. Membru cu drepturi depline 
A treia fază începe odată cu adoptarea euro şi intrarea în UEM. Abia în acest 

moment statul respectiv devine membru deplin al UE. Banca sa centrală face parte din 

Eurosistem, iar guvernatorul său devine membru în Consiliul guvernatorilor BCE, 

participând la elaborarea politice monetare comune. 

Prevederile Pactului de Creştere şi Stabilitate se aplică integral, inclusiv sancţiunile 

financiare. Astfel, şi după intrarea în zona euro, statele membre ale UE trebuie să asigure 

sustenabilitatea finanţelor publice. Însă, celelalte criterii de convergenţă (privind rata 

inflaţiei, ratele dobânzii şi cursul de schimb) nu se mai aplică. 

Politica monetară naţională dispare, în statele membre cu drepturi depline 

aplicându-se politica monetară unică elaborată de Eurosistem. De asemenea politica 

 59



valutară dispare la nivel naţional: moneda naţională este în această etapă euro, iar politica 

de schimb este cea a UEM. 

Punctele de vedere exprimate de instituţiile comunitare şi de reprezentanţii ţărilor 

ECE cu privire la momentul intrării acestora din urmă în zona euro sunt foarte diferite.  

BCE subliniază că răbdarea trebuie să fie principiul aplicat de ţările candidate în 

abordarea aderării la UEM: ţinând cont de consecinţele negative ale unui curs de schimb 

rigid adoptat prematur, BCE recomandă ţărilor ECE să rămână în afara SME II câtva timp 

după intrarea în UE, până la realizarea unui grad mai ridicat de convergenţă reală, precum 

şi să rămână în SME II mai mult de doi ani. 

Mai mulţi economişti susţin că pentru ţările ECE cea mai bună strategie este de a 

adera cât mai rapid la UEM (Csajbok şi Csermely, 2002; Buiter şi Grafe, 2002; Coricelli, 

Jazbec şi Masten, 2003).  

Unii economişti au propus chiar adoptarea unilaterală a euro de către ţările ECE, 

această opţiune fiind considerată ca justificată din punct de vedere economic. (Begg, 2001; 

Buiter şi Grafe, 2002; von Hagen şi Zhou, 2003). Adoptarea unilaterală a euro a fost avută 

în vedere şi de autorităţile naţionale din unele ţări ECE, înainte ca instituţiile comunitare să 

se declare împotriva unor astfel de practici37. Există însă şi autori care consideră că, din 

punct de vedere economic, avantajele adoptării unilaterale a euro sunt relativ reduse, iar 

riscurile asociate destul de mari, astfel încât şi din punct de vedere economic varianta 

oficială de adoptare a euro, trecând prin SME II, este cea mai bună strategie (Orlowski, 

2002; Jankovics, 2002; Backé şi Wójcik, 2002). 

O strategie care vizează aderarea cât mai rapidă la UEM este mai bună decât o 

strategie bazată pe răbdare, deoarece fixarea unui obiectiv de intrare rapidă în zona euro va 

mobiliza ţările ECE să accelereze şi să finalizeze reformele structurale, contribuind la 

creşterea flexibilităţii economiei lor (cum a fost cazul Spaniei, Portugaliei şi Greciei), va 

reduce perioada „interimară” (etapa de membru cu derogare), care poate fi una turbulentă, 

ţinând cont de gradul ridicat de deschidere a economiilor ţărilor ECE şi de contextul liberei 

circulaţii a capitalului. Riscurile legate de renunţarea la politica monetară şi valutară 

autonomă nu sunt foarte mari şi, ceea ce e mai important, aceste riscuri nu se diminuează 

                                                 
37 În decembrie 1996 prim-ministrul Sloveniei a anunţat, în cadrul Consiliului European de la Dublin, că 

„Slovenia va face tot ce-i stă în putinţă pentru a adera la uniunea monetară în cel mai scurt timp, poate chiar 

înainte de a deveni membră a UE”. Reacţia reprezentanţilor UE a fost de dezaprobare a unei astfel de decizii, 

considerată incompatibilă cu principiile fundamentale ale UE. 
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odată cu trecerea timpului, astfel încât amânarea momentului aderării la UEM nu are nici 

un efect pozitiv în acest sens. Aderarea rapidă a ţărilor ECE la zona euro va permite 

acestora să profite imediat de avantajele asociate participării la UEM, fără a avea 

consecinţe negative pentru membri vechi ai UEM. Din aceste motive unii autori consideră 

că instituţiile comunitare nu trebuie să descurajeze aderarea rapidă a ţărilor ECE la UEM, ci 

trebuie să le încurajeze, deoarece din aplicarea acestei strategii toate părţile au de câştigat 

(Balcerowicz, 2002)  

Principalul cost al aderării rapide la UEM este renunţarea la o politică monetară şi 

valutară naţională. Acest cost nu a fost foarte ridicat nici pentru ţările care se află în prezent 

în zona euro, iar pentru ţările ECE, ale căror economii sunt mici şi foarte deschise, expuse 

fluxurilor speculative de capitaluri, menţinerea autonomiei monetare este „un lux inutil şi 

costisitor”. (Buiter şi Grafe, 2002) Ca urmare, amânarea aderării la UEM nu are nici o 

justificare economică.  

Aderarea ţărilor ECE la UEM impune numeroase reforme instituţionale în cadrul 

acesteia din urmă, deoarece structurile existente nu vor funcţiona corespunzător în 

condiţiile creşterii numărului de membri. Spre exemplu, în cadrul Eurosistemului nu va 

putea fi menţinut principiul actual, conform căruia fiecare membru are un vot şi votează la 

fiecare întrunire a Consiliului guvernatorilor. Deşi statutul BCE permite Consiliului 

guvernatorilor să ia decizii cu majoritate simplă, până în prezent deciziile au fost luate prin 

consens, iar această practică complică şi mai mult procesul decizional în cazul unui număr 

mare de membri. 

Au existat mai multe propuneri de reformă a Eurosistemului, pentru a spori 

eficienţa funcţionării acestuia: o primă propunere era de a adopta o formulă similară cu cea 

a US Fed (toţi guvernatorii participă la discuţii, dar numai o parte din ei au drept de vot, pe 

bază rotativă); o a doua propunere era de a adopta o formulă similară cu cea a FMI (ţările 

mici constituie grupuri şi îşi desemnează un singur reprezentant pentru fiecare grup, pe o 

bază rotativă); o a treia propunere era de a limita procesul decizional la nivelul Consiliului 

de administraţie.  

Soluţia adoptată este un sistem complex de rotaţie, bazat de două sau trei grupuri de 

ţări, în funcţie de numărul membrilor Eurosistemului. Încadrarea unei ţări într-un grup se 

face în funcţie de dimensiunea economiei naţionale (măsurată prin PIB) şi a sectorului său 

financiar. Cei şase membri ai Consiliului de administraţie îşi păstrează permanent dreptul 

de vot. Varianta cu două grupuri de ţări ar putea fi aplicată începând cu 2007, când UEM 

ar putea avea şaisprezece membri (cei doisprezece membri actuali, plus Estonia, Lituania, 
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Slovenia, Cipru). Primul grup de ţări va fi format din ţările mari, şi va avea 4 voturi; al 

doilea grup va cuprinde ţările mici, şi va avea 11 voturi. Grupurile vor fi constituite în aşa 

fel încât ţările mari din primul grup să voteze cel puţin la fel de des ca şi ţările din al doilea 

grup. Începând cu 2009-2010 (sau chiar mai repede în cazul în care Danemarca, Marea 

Britanie şi Suedia aderă la UEM) se va trece la modelul bazat pe trei grupuri de ţări. Primul 

grup va fi format din ţările mari din zona euro (Germania, Franţa, Italia şi  încă două ţări) şi 

va dispune de 4 voturi. Al doilea grup va cuprinde jumătate din membri UEM şi va dispune 

de 8 voturi, în timp ce cel de-al treilea grup, format din ţările neincluse în primele două 

grupuri, va dispune de 3 voturi. În acest fel, în cazul în care numărul de membri ai 

Eurosistemului va fi de 22, ţările din primul grup ar vota cu o frecvenţă de 80%, cele din al 

doilea grup cu o frecvenţă de 75%, iar cele din al treilea grup cu o frecvenţă de 38%. 

 

 

2.3.   SITUAŢIA ŢĂRILOR DIN EUROPA CENTRALĂ ŞI DE 

EST ÎN PREZENT 
 

În decembrie 2002 au fost încheiate negocierile de aderare cu opt ţări ECE: Estonia, 

Letonia, Lituania, Polonia, Republica Cehă, Slovacia, Slovenia şi Ungaria. Comisia 

Europeană a considerat că aceste ţări îndeplinesc criteriile de la Copenhaga în totalitate şi a 

recomandat încheierea acordurilor de aderare. Acordul de aderare a fost semnat de către UE 

şi cele opt ţări ECE (plus Malta şi Cipru) la 16 aprilie 2003. Populaţia acestor ţări s-a 

exprimat în favoarea aderării la referendum-urile organizate în perioada martie-septembrie 

2003, iar de la 1 mai 2004 aceste ţări au devenit membre UE. 

În noiembrie 2003, Comisia Europeană a confirmat faptul că cele opt ţări ECE 

(alături de Malta şi Cipru) sunt în linii mari pregătite pentru aderare, deşi mai existau încă 

anumite aspecte care dădeau motive de preocupare în cazul fiecăreia dintre aceste ţări. 

Aceste aspecte priveau libera circulaţie a persoanelor – recunoaşterea reciprocă a 

diplomelor şi calificărilor, în special în domeniul sănătăţii (Estonia, Letonia, Lituania, 

Polonia, Republica Cehă, Slovenia), agricultura (Letonia, Polonia, Republica Cehă, 

Slovacia, Ungaria), transporturile (Republica Cehă), politica socială şi de ocupare a forţei 

de muncă (Estonia), fiscalitatea (Letonia), uniunea vamală (Letonia), pescuitul (Lituania, 

Polonia), politica de concurenţă (Slovacia). 
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Pentru cele două ţări ECE care nu au încheiat negocierile şi care îndeplineau doar 

parţial criteriile de la Copenhaga – România şi Bulgaria – Comisia Europeană a stabilit la 

sfârşitul anului 2002 „foi de parcurs”, în care erau precizate priorităţile procesului de 

aderare, sarcinile care mai rămân de realizat şi ritmul în care obiectivele prevăzute trebuiau 

îndeplinite pentru ca aderarea acestor ţări la UE să fie posibilă în 200738. 

La reuniunea Consiliului European de la Salonic, din iunie 2003, reprezentanţii 

acestuia au precizat că România şi Bulgaria fac parte din acelaşi proces ireversibil de 

extindere a UE ca şi ţările cu care s-a semnat acordul de aderare în aprilie 2003 şi că UE şi-a 

fixat ca obiectiv să le primească în calitate de noi state membre ale UE înainte de 2007. În 

acest sens, UE susţine eforturile depuse de aceste ţări pentru a finaliza negocierile de 

aderare în 2004. 

În rapoartele de ţară publicate de Comisia Europeană în 2003, se precizează că: 

• Bulgaria îndeplineşte criteriile politice de la Copenhaga (din 1997); 

• Bulgaria îndeplineşte parţial criteriile economice de la Copenhaga (economia 

bulgară este considerată o economie de piaţă funcţională din 2002, dar pentru ca 

aceasta să poată face faţă presiunilor concurenţiale şi forţelor pieţei din UE, este 

necesară continuarea reformelor începute); 

• Bulgaria îndeplineşte parţial criteriile acquis-ului comunitar, şi în ultimul an a 

realizat progrese importante în acest sens; 

• România îndeplineşte criteriile politice de la Copenhaga (încă din 1997), dar totuşi 

există unele aspecte problematice; astfel, legile sunt adesea adoptate în grabă, fără o 

pregătire suficientă, iar nivelul corupţiei este foarte ridicat, cu efecte negative asupra 

societăţii şi asupra economiei naţionale; 

                                                 
38 Anul 2007 a fost stabilit ca obiectiv pentru aderarea la UE în mod unilateral de către autorităţile naţionale 

din România şi Bulgaria deja în anul 2000; la reuniunea Consiliului European de la Copenhaga din decembrie 

2002 acest obiectiv a fost însuşit de către Consiliul European şi astfel aderarea României şi Bulgariei la UE în 

2007 a devenit obiectiv comun al celor două ţări şi al UE. Practic, Comisia Europeană a făcut încă de la 

început distincţie între România şi Bulgaria şi celelalte ţări ECE invitate să înceapă negocierile de aderare, 

propunând ca negocierile de aderare să fie deschise în 1999 cu cele două ţari, doar dacă acestea înregistrează 

progrese semnificative în domeniul economic. Consiliul European nu a ţinut însă cont de propunerea Comisiei 

şi a decis deschiderea negocierilor şi cu aceste ţări ca şi cu celelalte din acelaşi val, fără a le impune alte 

condiţii suplimentare. 
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• România nu îndeplineşte criteriile economice de la Copenhaga, deşi a realizat 

progrese importante în acest sens39: creşterea economică a fost robustă, rata 

şomajului s-a redus, reducerea graduală a inflaţiei a continuat, permiţând şi 

reducerea ratelor dobânzii40, politica fiscală a rămas prudentă (deşi stabilitatea pe 

termen mediu nu este încă asigurată), procesul de privatizarea a fost accelerat, 

sistemul bancar a continuat să se dezvolte, infrastructura are o calitate scăzută, dar 

se constată ameliorări, mediul de afaceri s-a îmbunătăţit, dar disciplina financiară 

este foarte scăzută, stocul de arierate este foarte mare şi în creştere; 

• România îndeplineşte parţial criteriile acquis-ului comunitar: negocierile au 

avansat, toate capitolele de negociere au fost deschise, România reuşind să închidă 

provizoriu 20 dintre acestea, până la momentul redactării raportului. 

În februarie 2004, Parlamentul European felicita Bulgaria pentru progresele 

înregistrate privind negocierile de aderare, insistând asupra faptului că aderarea Bulgariei la 

UE nu trebuie condiţionată de aderarea unei alte ţări. În martie 2004, Parlamentul European 

îşi exprima îngrijorarea privind capacitatea României de a încheia negocierile de aderare în 

2004 şi de a adera la UE în 2007, menţionând ca probleme urgente ce trebuie rezolvate de 

ţara noastră în cel mai scurt timp corupţia, funcţionarea deficitară a instituţiilor judiciare, 

limitarea libertăţii de exprimare a mass-media, tratamentul necorespunzător al persoanelor 

de către poliţie.  

Între timp Bulgaria a încheiat negocierile de aderare în iunie 2004. Până la 1 

august 2004, România a încheiat încă şase capitole de negociere, iar în septembrie 2004 

încă două41, menţinându-şi obiectivul de a încheia negocierile de aderare până la sfârşitul 

acestui an. Dacă acest obiectiv va fi îndeplinit, România ar putea semna împreună cu 

Bulgaria  acordul de aderare la UE în anul 2005, pentru a intra în UE la începutul anului 

2007. 
                                                 
39 Comisia Europeană precizează că „România poate fi considerată ca o economie de piaţă funcţională din 

momentul în care progresele deosebite înregistrate până acum vor fi continuate în mod decisiv. În plus, se 

impune punerea în practică energică şi susţinută a programului de reformă structurală, pentru ca România să 

fie capabilă să facă faţă, în viitorul apropiat, atât presiunii concurenţiale, cât şi forţelor de piaţă din interiorul 

Uniunii Europene.”  

40 În a doua parte a anului 2003, ratele dobânzii au crescut, pentru a încetini ritmul de expansiune a creditului 

neguvernamental. 

41 Capitolele la care negocierile nu au fost încă finalizate sunt: 6. Politica în domeniul concurenţei, 22. Mediul 

înconjurător, 24. Cooperarea în domeniul justiţiei şi afacerilor interne, 31. Altele. 
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Deşi subliniază progresele înregistrate de cele două ţări, Rapoartele de ţară realizate 

de Comisia Europeană în 2004 nu constată modificări semnificative privind gradul de 

îndeplinire a criteriilor de la Copenhaga de către România şi Bulgaria, cu excepţia 

îndeplinirii primului criteriu economic (existenţa unei economii de piaţă funcţionale) de 

către România. În continuare cele două ţări îndeplinesc criteriile politice de la Copenhaga, 

în timp criteriile economice şi cele ale acquis-ului comunitar sunt îndeplinite doar parţial. 

Tranziţia către o economie de piaţă s-a dovedit un proces extrem de anevoios în 

România, din diferite motive ţara noastră nereuşind să încheie până în prezent acest proces. 

Din acest motiv, România era la sfârşitul anului 2003 singura dintre ţările ECE candidate 

care nu avea încă o economie de piaţă funcţională (în Raportul de ţară realizat de Comisia 

Europeană în 2004 se precizează pentru prima dată că economia românească este o 

economie de piaţă). FMI (2004b) arată că procesul de tranziţie a fost mult mai lent în 

România decât în alte ţări ECE, din cauza condiţiilor iniţiale mai defavorabile, deoarece 

terapia de şoc nu putea fi aplicată (înainte de 1989 Ceauşescu aplicase o terapie de şoc şi de 

austeritate cu scopul rambursării rapide a datoriei externe, iar societatea nu ar mai fi rezistat 

uni noi terapii de şoc şi costurilor acesteia) şi din cauza lipsei de coordonare între diferite 

autorităţi şi a unor decizii greşite privind reforma, care au avut ca rezultat o politică de tip 

stop-and-go (dar care au fost corectate ulterior). 

Negocierile de aderare au decurs şi ele mult mai lent în cazul României decât în 

cazul celorlalte ţări ECE. La început autorităţile române au insistat asupra faptului că ritmul 

mai lent de negociere nu trebuie să provoace îngrijorare, deoarece strategia adoptată de ţara 

noastră este diferită: negocierile trebuie bine pregătite şi, odată realizat acest pas, 

negocierile se vor derula foarte rapid, ajungerea la un acord va fi mult facilitată, iar 

România ar reuşi să încheie negocierile la fel de repede ca şi celelalte ţări ECE care au 

început negocierile în acelaşi moment (februarie 1999 – Bulgaria, Letonia, Lituania, 

Slovacia). Probabil şi faptul că primele cinci capitole deschise spre negociere au fost rapid 

închise provizoriu a alimentat aceste speranţe. Realitatea este că negocierile de aderare 

avansează în ritmul realizării reformelor structurale necesare pentru transformarea 

economiei naţionale într-o economie europeană performantă, iar ritmul implementării 

acestor reforme în ţara noastră a fost mai lent decât în celelalte ţări ECE. Până acum 

România a deschis pentru negociere toate capitolele acquis-ului comunitar şi a închis 

provizoriu 28. 
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Liberalizarea mişcărilor de capital a avansat mult în ţările ECE42. Teoretic cursurile 

de schimb fixe sunt incompatibile cu circulaţia liberă a capitalurilor şi cu o politică 

monetară autonomă; astfel, liberalizarea mişcărilor de capitaluri ar fi trebuit să se realizeze 

mult mai rapid şi mai uşor în cazul ţărilor care au adoptat regimuri de curs de schimb 

flexibile. Însă, în cazul ţărilor ECE, nu poate fi observată o corespondenţă între gradul de 

liberalizare a mişcărilor de capital şi regimul de curs valutar. În ţările baltice şi în Bulgaria, 

regimurile de cursuri valutare fixe coexistă cu un grad ridicat de liberalizare a mişcărilor de 

capital. Republica Cehă a adoptat un regim de cursuri flexibile, liberalizând mişcările de 

capital. În Ungaria, mai există unele restricţii pentru operaţiunile pe termen scurt, în 

contextul unui regim de tip SME II (curs pivot faţă de euro şi o bandă de fluctuaţie de 

±15%). Polonia menţine încă unele restricţii asupra operaţiunilor pe termen scurt, în 

contextul flotării libere a cursului de schimb. În Slovacia, se menţin unele restricţii asupra 

mişcărilor de capitaluri, în contextul flotării controlate a cursului valutar. În Slovenia 

restricţiile asupra mişcărilor de capitaluri pe termen scurt sunt importante, în contextul unui 

regim de flotare controlată. 

România practică un regim de curs valutar flexibil – flotare controlată43. Mişcările 

de capital sunt liberalizate după un calendar prestabilit. În 1998 au fost liberalizate 

operaţiunile de cont curent, ţara noastră acceptând articolul VIII din statutul FMI. În 1999 

au fost liberalizate intrările de capital pe termen mediu şi lung. Doi ani mai târziu a fost 

stabilit calendarul pentru liberalizarea celorlalte operaţiuni de capital, rămas în vigoare şi în 

prezent. Acesta prevedea liberalizarea operaţiunilor care au un impact scăzut asupra 

balanţei de plăţi în perioada 2001-2002 (investiţiile directe şi investiţiile imobiliare realizate 

de rezidenţi în străinătate, cotarea titlurilor financiare româneşti pe pieţele financiare din 

străinătate, garanţiile colaterale oferite de străini rezidenţilor, operaţiunile cu caracter 

personal). În a doua parte a anului 2002, urmau să fie liberalizate o parte din operaţiunile cu 

efecte importante asupra sectorului real al economiei (creditele comerciale pe termen mediu 

şi lung acordate de rezidenţi nerezidenţilor, transferuri de capital efectuate  în baza unor 

contracte de asigurare, garanţii colaterale acordate de rezidenţi nerezidenţilor). Acest proces 

urma să se continue în anii următori (2003: achiziţionarea de către rezidenţi şi 

tranzacţionarea de către aceştia a titlurilor financiare străine, împrumuturi şi credite 

                                                 
42 Situaţia prezentată era valabilă la sfârşitul anului 2003. 

43 Conform FMI, flotarea controlată este regimul „de jure” în România, dar regimul „de facto” este un 

„crawling-peg”, cu o rată de depreciere lunară neanunţată, faţă de euro. 
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financiare pe termen de sub un an acordate de nerezidenţi rezidenţilor, împrumuturi şi 

credite financiare acordate de rezidenţi nerezidenţilor; 2004: cotarea titlurilor financiare 

străine pe pieţele financiare din România, operaţiuni cu depozite în lei constituite de către 

nerezidenţi la instituţii financiar-bancare naţionale). Operaţiunile care au un impact puternic 

asupra balanţei de plăţi (operaţiuni cu titluri şi alte instrumente specifice pieţei monetare, 

operaţiuni în cont curent şi operaţiuni cu depozite derulate între rezidenţi şi nerezidenţi) 

urmează să fie liberalizate până la momentul aderării ţării noastre la UE.  

Dintre cele zece ţări ECE studiate, România are gradul cel mai scăzut de liberalizare 

a mişcărilor de capital. La sfârşitul anului 2001, din patrusprezece categorii de mişcări de 

capitaluri, doar două erau deplin liberalizate în ţara noastră şi în Polonia – comparativ cu 

patru în Bulgaria şi Ungaria, cinci în Slovacia, opt în Slovenia, zece în Republica Cehă, 

unsprezece în Estonia şi respectiv douăsprezece în Letonia şi Lituania (Gibson şi 

Tsakalotos, 2003). 

În anul 2003 toate ţările candidate şi-au prezentat programele economice de pre-

aderare conform cerinţelor UE, în luna august. După analiza acestor programe, Comitetul  

ECOFIN şi-a precizat poziţia, în luna noiembrie a aceluiaşi an. 

În programele economice de pre-aderare ale ţărilor ECE care urmau să devină 

membre ale UE în 2004, se precizau deja şi poziţiile acestora faţă de intrarea în SME II şi în 

UEM. Ungaria şi-a exprimat intenţia de a adera la SME II imediat după intrarea în UE, 

considerând că va fi pregătită să adopte euro la 1 ianuarie 2008. Letonia prevedea aderarea 

la SME II în ianuarie 2005 şi intrarea în zona euro la 1 ianuarie 2008. Slovenia îşi stabilea 

ca obiectiv aderarea la SME II în prima partea a anului 2005, pentru a putea adopta euro în 

2008. Estonia şi-a stabilit cel mai ambiţios obiectiv: aderarea la SME II imediat după 

aderarea la UE şi intrarea în zona euro în a doua parte a anului 2006. Lituania, Polonia şi 

Republica Cehă  menţionau clar intenţia de a nu rămâne în SME II mai mult de doi ani.  

În tabelul nr.4 sunt prezentate obiectivele ţărilor ECE care au devenit membre ale 

UE referitoare la participarea la SME II şi la UEM, aşa cum erau ele stabilite la începutul 

anului 2004. 
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Tabelul nr. 4 – Obiectivele ţărilor ECE membre ale UE privind participarea la 

SME II şi intrarea în UEM 

Ţara Regimul de curs de 
schimb practicat la 

începutul anului 2004 

Obiective referitoare la participarea la 
SME II 

Data stabilită ca 
obiectiv pentru 

intrarea în UEM 
Estonia Consiliu monetar 

(euro = valuta ancoră) 
Intrare rapidă, menţinând regimului de curs de 

schimb (bandă de fluctuaţie 0) 
2007 

Letonia Ancorare strictă la DST 
(înlocuirea DST cu 

euro în ianuarie 2005) 

Menţinerea unei benzi înguste de fluctuaţie, de 
±1% 

2008 

Lituania Consiliu monetar 
(euro = valuta ancoră) 

Intrare imediat după aderarea la UE, 
menţinând regimului de curs de schimb 

(bandă de fluctuaţie 0) 

2007 

Polonia Flotare liberă Participare pentru o perioadă cât mai scurtă (2 
ani), cu o bandă standard de fluctuaţie (±15%) 

2008-2009 

Republica 
Cehă 

Flotare controlată  Participare pentru o perioadă cât mai scurtă (2 
ani), cu o bandă standard de fluctuaţie (±15%) 

2009 – 2010 

Slovacia Flotare controlată Participare pentru o perioadă cât mai scurtă (2 
ani); posibilă aderare în 2005 

2008 

Slovenia Flotare controlată Intrare rapidă (sfârşitul anului 2004) 2007 
Ungaria Bandă de fluctuaţie de 

±15% faţă de euro 
Intrare rapidă, urmare de o participare a cărei 

durată va fi dependentă de viteza de 
îndeplinire a criteriilor de convergenţă 

(strategie în curs de reevaluare) 

2008 

Sursa: BCE, băncile naţionale ale ţărilor ECE, Backé şi Thimann (2004) 

 

România şi Bulgaria nu au făcut precizări referitoare la aderarea la SME II şi 

respectiv la UEM, în programele economice de pre-aderare din 2003, dar pentru aceste ţări 

perspectiva participării la SME II şi, respectiv, a intrării în zona euro sunt mult mai 

îndepărtate. În materialele publicate de BNR şi persoane aflate la conducerea acestei 

instituţii la începutul anului 200444, se precizează că strategia României de aderare la UEM 

vizează o participare cât mai scurtă la SME II. Cel mai probabil, ţara noastră va adera la 

SME II la trei sau patru ani după intrarea în UE, iar adoptarea euro ar fi posibilă în 2012-

2013. 

În iunie 2004, primele trei ECE au fost acceptate în SME II: Slovenia, Estonia şi 

Lituania. S-a stabilit ca pentru toate cele trei ţări să se menţină banda standard de fluctuaţie 

de ±15%. Pentru Estonia şi Lituania, regimul de tip consiliu monetar a fost acceptat în 

cadrul SME II, dar ca un angajament unilateral din partea acestor ţări, care nu implică nici o 

                                                 
44 Isărescu M. (2004); „Recent Developments in the Romanian Banking System”, material prezentat de vice-

guvernatorul BNR la Londra în aprilie 2004 (disponibil pe www.bnro.ro ) 
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obligaţie suplimentară pentru BCE45. Cursurile pivot stabilite şi marjele de fluctuaţie sunt 

prezentate în tabelul nr.5. 

 

Tabelul nr. 5 – Cursurile pivot faţă de euro şi cursurile de intervenţie (marginile 

benzii de fluctuaţie) în cadrul SME II 
Ţara Moneda Cursul pivot

(1 EUR = ) 

Cursul de intervenţie 

– limita superioară 

Cursul de intervenţie 

– limita inferioară 

Danemarca Coroana daneză (DKK) 7,46038 7,62824 7,29252 

Estonia Coroana estoniană (EEK) 15,6466 17,9936 13,2996 

Lituania Litasul lituanian (LTL) 3,45280 3,97072 2,93488 

Slovenia Tolarul sloven (SIT) 239,640 275,586 203,694 

Sursa: BCE 

 

Pentru statele care au devenit membre ale UE la 1 mai 2004, Comisia Europeană a 

solicitat prezentarea primului program de convergenţă imediat după aderare, înainte de 15 

mai 2004. Următorul program de convergenţă va trebui prezentat, conform prevederilor 

comunitare, între mijlocul lunii octombrie şi 1 decembrie 2004. România şi Bulgaria vor 

continua să prezinte anual programe economice de pre-aderare, până în momentul intrării în 

UE. 

 

 

 

                                                 
45 BCE a precizat că posibilitatea stabilirii unei benzi mai înguste de fluctuaţie în cadrul SME II există, dar 

numai pentru ţări care au realizat deja un grad ridicat de convergenţă nominală şi reală cu ţările din zona euro, 

cum este cazul Danemarcei; decizia din iunie 2004 confirmă faptul că BCE nu este dispusă să-şi asume 

obligaţii suplimentare în cazul în care o ţară participantă la SME II doreşte să beneficieze de o stabilitate mai 

mare a cursului de schimb. 
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III. ELEMENTE TEORETICE 

FUNDAMENTALE PENTRU 

ANALIZA UNIFICĂRII 

MONETARE EUROPENE 

 

 
Principala teorie utilizată pentru studiul uniunilor monetare este teoria zonelor 

monetare optime (ZMO).  

Odată adoptată decizia de participare la o uniune monetară, fiecare ţară participantă 

trebuie să decidă ce regim de curs valutar va utiliza până la adoptarea monedei 

comune/unice (în special când există un decalaj de câţiva ani între adoptarea deciziei şi 

intrarea efectivă în uniunea monetară, cum este cazul pentru zona euro). În funcţie de 

caracteristicile specifice ale economiei, autorităţile vor stabili gradul de flexibilitate a 

regimului de curs valutar care să permită realizarea obiectivelor politicii economice în cele 

mai bune condiţii. În timp, a fost elaborată o teorie amplă privind factorii determinanţi ai 

alegerii regimului de curs valutar. 

Fixarea cursului de schimb în raport cu o monedă ancoră în vederea intrării 

ulterioare într-o uniune monetară (participarea la un sistem de tip SME II spre exemplu) 

creşte riscurile de apariţie a crizelor valutare şi/sau financiare, în contextul existenţei unor 

vulnerabilităţi macroeconomice. Prin urmare, este esenţial să se identifice vulnerabilităţile 

şi să se adopte măsurile necesare pentru eliminarea acestora înainte de intrarea într-o uniune 

monetară. Teoria economică propune diferite metode de evaluare a vulnerabilităţii externe 

şi financiare. 

În fine, alegerea parităţii de conversie între moneda naţională şi moneda uniunii 

monetare este o decizie importantă: paritatea de conversie trebuie să se situeze cât mai 

aproape de cursul valutar de echilibru dintre cele două monede, deoarece existenţa unor 
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deviaţii importante ale parităţii de conversie faţă de nivelul de echilibru al cursului de 

schimb poate avea consecinţe negative asupra economiei. În anii ’90 au fost dezvoltate 

numeroase modele de calcul a cursului valutar de echilibru, dar primele teorii referitoare la 

cursul valutar de echilibru au apărut cu mult timp înainte. 

 

 

3.1.   TEORIA ZONELOR MONETARE OPTIME 

 
Deşi a apărut la începutul anilor ‘60, teoria zonelor monetare optime (ZMO) a 

cunoscut o dezvoltare destul de redusă, iar în anii ‘80 aproape că dispăruse ca subiect de 

discuţie şi de cercetare. Decizia statelor membre ale UE de a constitui o uniune economică 

şi monetară a dus la redescoperirea acestei teorii – teorie pentru care fondatorul ei (R.A. 

Mundell) a obţinut premiul Nobel în 1999. În anii ’90, teoria ZMO a fost utilizată aproape 

exclusiv pentru analiza zonei euro şi a capacităţii acesteia de a face faţă şocurilor 

asimetrice. În ultimii ani, ţările ECE au fost incluse şi ele în astfel de analize.  

 

 

3.1.1. Criterii de optimalitate a unei zone monetare  
Teoria ZMO a apărut în 196146, atunci când Mundell a publicat în „American 

Economic Review” un articol în care analiza, dintr-o cu totul altă perspectivă decât 

predecesorii săi, regimurile de curs valutar. Paradoxal, punctul de pornire în construirea 

teoriei ZMO nu a fost (aşa cum ne-am putea imagina gândindu-ne la zona euro) ipoteza 

unificării monetare a unor state sau teritorii, ci dimpotrivă. În epoca respectivă (a sistemului 

monetar de la Bretton Woods) cursurile de schimb fixe (sau cvasi-fixe) erau regula 

generală, dar se discuta posibilitatea de trecere la cursuri de schimb flexibile. Întrebările la 

care Mundell căuta un răspuns în articolul său din 1961 erau dacă un regim de curs valutar 

flexibil poate să funcţioneze şi să fie eficient şi ce criterii permit delimitarea optimă din 

punct de vedere economic a teritoriului de circulaţie a unei monede, în contextul cursurilor 

                                                 
46 Unele elemente ele teoriei ZMO se regăsesc însă şi în lucrări din anii ’50 – spre exemplu în 1953 Friedman 

afirma că un grup de state independente din punct de vedere politic şi care aderă în mod ferm la un standard 

de tipul etalonului-aur pot să se supună unei autorităţi monetare unice; dacă, în plus, în aceste state se asigură 

libera circulaţie a bunurilor, persoanelor şi capitalurilor, ele ar forma o unitate economică coerentă, în care o 

monedă unică ar fi o alegere potrivită (citat de Parlamentul European, 1998). 
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de schimb flexibile între monede. Concluzia articolului este că „dacă lumea ar putea fi 

împărţită în regiuni în interiorul cărora factorii sunt mobili şi între care factorii sunt imobili, 

atunci fiecare dintre aceste regiuni ar trebui să aibă o monedă distinctă care să fluctueze în 

raport cu toate celelalte monede” (Mundell, 1961: p.663). 

Doi ani mai târziu, McKinnon (1963) dezvoltă teoria fundamentată de Mundell. 

McKinnon este unul dintre primii autori care ia în serios planurile de unificare monetară a 

ţărilor europene şi le include ca o posibilă ipoteză în cercetările sale. Spre deosebire de 

Mundell, care analizase cazul Canadei, McKinnon face referiri explicite la Comunitatea 

Economică Europeană (CEE)47. Tot McKinnon este cel care dă o primă definiţie clară şi 

explicită a „zonei monetare optime”: o zonă monetară în care o monedă unică şi un curs 

valutar flexibil oferă cea mai bună soluţie pentru atingerea a trei obiective importante: 

ocupare deplină, echilibrul balanţei de plăţi, stabilitatea preţurilor interne (McKinnon, 

1963: p.717).  

În prezent, se consideră că un grup de ţări pot forma o ZMO dacă dezechilibrele 

care afectează balanţele de plăţi bilaterale ale oricăror două ţări din cadrul grupului pot fi 

corectate fără a se modifica cursul valutar dintre monedele lor (Aubin şi Norel, 2000: 

p.317). Astfel, un spaţiu care grupează mai multe ţări poate fi considerat o ZMO, dacă în 

interiorul său ajustarea în caz de şocuri asimetrice se realizează în mod optim prin cursuri 

fixe, în timp ce în relaţiile cu alte spaţii monetare ajustarea optimă necesită cursuri de 

schimb flexibile.  

Printre aspectele cel mai des analizate referitor la zonele monetare se numără 

criteriile pe care trebuie să le îndeplinească un spaţiu monetar pentru a fi o ZMO şi 

mecanismele de ajustare care pot înlocui flexibilitatea cursurilor de schimb în interiorul 

spaţiului respectiv pentru a permite contracararea şocurilor asimetrice.  

Problema existenţei unor alte mecanisme de ajustare se pune doar în cazul şocurilor 

asimetrice, deoarece politica monetară unică este un bun mecanism de ajustare în cazul 

şocurilor simetrice. Prin urmare, se poate aprecia că o uniune monetară are cu atât mai mari 

şanse de reuşită şi este cu atât mai oportună, cu cât şocurile ce afectează ţările participante 

sunt mai simetrice. Dacă un grup de ţări nu se confruntă cu şocuri asimetrice, unificarea 
                                                 
47 „Graniţele naţionale existente au fost utilizate implicit pentru a delimita spaţiul pentru o monedă unică, 

pentru care va fi folosit sau nu un curs valutar flexibil. În orice caz, atunci când există diferite posibilităţi de a 

grupa naţiunile în zone cu o monedă unică, precum în CEE, sau atunci când mobilitatea resurselor este 

scăzută în interiorul ţărilor, Mundell demonstrează că trebuie să ne întrebăm ce caracteristici economice 

determină dimensiunea optimă a domeniului unei monede unice.”  (McKinnon, 1963 : p. 717) 
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monetară a acestora nu ridică mari probleme. Altfel spus, un grup de ţări care au trăsături 

similare şi răspund în acelaşi mod la şocuri poate forma o zonă monetară (Corden, 1972). 

Chiar şi în caz de şocuri asimetrice, un grup de ţări între care există un grad ridicat de 

integrare financiară şi care deţin creanţe importante una asupra alteia, pot adopta o monedă 

comună (Mundell48, 1973).   

Diferiţi autori au stabilit diferite criterii de optimalitate a unei zone monetare:  

• flexibilitatea preţurilor şi a salariilor (Friedman, 1953; Kawai, 1987); 

• mobilitatea principalilor factori de producţie în interiorul zonei monetare 

(Mundell, 1961; Corden, 1972); 

• integrare financiară – fluiditatea capitalului (Ingram, 1962); 

• grad ridicat de deschidere reciprocă a economiilor ce constituie zona monetară 

(McKinnon, 1963); 

• diversitatea aparatului productiv (Kenen, 1969); 

• integrare fiscală – existenţa unui mecanism de transferuri fiscale (Kenen, 1969; 

Johnson, 1970); 

• integrare politică (Mintz, 1970; Tavlas, 1993); 

• convergenţa ratei inflaţiei – reducerea diferenţialului de inflaţie (Haberler, 1970; 

Fleming, 1971); 

• aceeaşi preferinţă în materie de politică economică – pentru stabilitatea preţurilor 

sau pentru gradul de ocupare, ca obiectiv principal (Corden, 1972; Tower şi 

Willett, 1976); 

• voinţa politică de a accepta politicile ţărilor vecine (Frankel, 2003). 

Deşi majoritatea acestor criterii sunt economice, unii autori au subliniat importanţa 

factorilor politici, deoarece, în final, decizia unei ţări de a participa la o uniune monetară 

este o decizie politică. În 1970 Mintz a arătat că cea mai importantă, şi poate singura 

condiţie necesară pentru realizarea integrării monetare este voinţa politică a  potenţialilor 

membri. Într-un studiu efectuat pe şase uniuni monetare, Cohen (1993) arată că în uniunile 

monetare care au avut succes criteriile economice au fost dominate de factorii politici. 

Analizând dezmembrarea Cehoslovaciei, Fidrmuc şi Horváth (1998) ajung la aceeaşi 

concluzie (că uniunea monetară convenită între Cehia şi Slovacia în momentul în care 

acestea au devenit independente a dispărut, deoarece lipsea voinţa politică de a o menţine, 

rolul diferenţe economice existente între cele două ţări fiind minor). 

                                                 
48 În articolul „Uncommon Arguments for Common Currencies”, citat de Mongelli (2002) 
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În anii ’90, au fost identificate şi alte criterii care favorizează decizia unei ţări de a 

intra într-o uniune monetară: o necesitate impetuoasă de a importa stabilitate monetară (ca 

urmare a unei trecut caracterizat de hiperinflaţie, care a erodat credibilitatea autorităţilor 

monetare), dorinţa de integrare economică mai puternică cu partenerii comerciali, utilizarea 

„de facto” a unei monede străine pe teritoriul naţional, existenţa unui nivel suficient de 

rezerve internaţionale, existenţa unui sistem legislativ coerent şi eficient, existenţa unui 

sistem financiar solid (Frankel, 2003). 

O problemă a teoriei ZMO este că aplicarea diferitelor criterii menţionate duce la 

rezultate diferite. Astfel, din anumite puncte de vedere un grup de state poate forma o zonă 

monetară optimă, în timp ce prin prisma altor criterii aceleaşi state nu mai pot fi considerate 

ca formând o zonă monetară optimă. În 1975 Ishiyama recunoştea limitele definirii unei 

ZMO în funcţie de un singur criteriu, afirmând că fiecare ţară trebuie să evalueze costurile 

şi avantajele ce decurg din participarea la o zonă monetară şi să ia o decizie în funcţie de 

propriile sale interese. 

 

 

3.1.2. Avantaje şi costuri ale unei uniuni monetare 
Optimalitatea unei zone monetare poate fi analizată şi cu ajutorul unei analize de tip 

cost-beneficiu, luând în considerare avantajele şi costurile pe care le implică. De obicei o 

astfel de abordare se utilizează pentru analiza uniunilor monetare formate din mai multe 

state (sau alte entităţi care aveau monede proprii înainte unificarea monetară). Această 

analiză este însă mult îngreunată de faptul că numeroase avantaje şi costuri nu pot fi 

transpuse în cifre, măsurate şi cuantificate.  

Astfel, nu se poate spune „a priori” dacă pentru un anumit grup de state este oportun 

sau nu să formeze o uniune monetară. Oportunitatea unificării monetare depinde de situaţia 

lor concretă şi de preferinţele lor, de importanţa pe care fiecare ţară o asociază fiecărui 

avantaj şi cost. Totuşi, se poate constata că studiile realizate de diferiţi autori în perioada 

anilor ’80-’90 tind să demonstreze că avantajele participării la o uniune monetară cresc în 

timp, deoarece unele criterii de optimalitate a zonelor monetare sunt endogene (Frankel şi 

Rose, 1997), iar pe de altă parte costurile asociate uniunilor monetare nu sunt foarte 

importante. 
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Principalele avantaje ale unei uniuni monetare sunt: 
• Reducerea costurilor de tranzacţie, a costurilor de informare şi a costurilor de 

conversie (Maes49, 1992; Goodhart, 199550; Devoluy, 1998; Kauffmann, 1999); 
• Simplificarea contabilităţii şi gestiunii financiare a firmelor care operează în mai 

multe ţări aparţinând uniunii monetare (Kauffmann, 1999); 
• Creşterea transparenţei preţurilor şi reducerea posibilităţilor de discriminare prin 

preţ (Maes, 1992; Kauffmann, 1999; Mongelli, 2002); 
• Reducerea incertitudinii (provocate de volatilitatea cursurilor de schimb) şi în acest 

fel încurajarea schimburilor internaţionale, a investiţiilor şi a alocării eficiente a 
resurselor (Goodhart, 1995; Devoluy, 1998; Kauffmann, 1999; Mongelli, 2002); 

• Câştiguri de eficienţă legate de comerţ şi de mişcarea capitalurilor (Goodhart, 
1995); 

• O monedă unică mai puternică decât monedele naţionale pe care le înlocuieşte 
(Maes, 1992; Goodhart, 1995; Devoluy, 1998; Mongelli, 2002); 

• Câştiguri legate de gestiunea comună a rezervelor – dispariţia datoriilor dintre ţări şi 
a rezervelor valutare necesare pentru a le acoperi (Devoluy, 1998); 

• Creşterea transparenţei pe pieţele financiare şi favorizarea dezvoltării acestora 
(Mongelli, 2002); 

• Creşterea stabilităţii macroeconomice – creşterea stabilităţii preţurilor, accesul la 
pieţe financiare mai mari şi mai transparente, accesul sporit la finanţare pe pieţe 
internaţionale (Mongelli, 2002); 

• Beneficii în termeni de credibilitate pentru ţările care au înregistrat rate ridicate ale 
inflaţiei înainte de participarea la uniunea monetară (Maes, 1992; Weimann, 2002; 
Mongelli, 2002); 

• Câştiguri rezultate din dreptul e a încasa o parte din senioriajul uniunii monetare 
(Mongelli, 2002); 

• Nevoi mai reduse de rezerve internaţionale (Mongelli, 2002); 
• Simplificarea procesului de coordonare la nivel internaţional (Mongelli, 2002); 
• Avantajul de a face parte dintr-o economie relativ autarhică – o economie 

diversificată şi relativ închisă, capabilă să absoarbă şocurile externe mai uşor decât 
o economie mai mică, mai deschisă şi mai puţin diversificată (Tavlas51, 1997); 

• Reducerea probabilităţii atacurilor speculative asupra monedei unice, deoarece piaţa 
pentru această monedă va fi mai mare (Weimann, 2002; Fukuda, 2002). 

                                                 
49 Citat de Parlamentul European (1998) 

50 În Kenen (1995) 

51 Citat de Parlamentul European (1998) 
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Principalele costuri implicate de apartenenţa la o uniune monetară constau în: 
• Reducerea numărului de instrumente de politică economică aflate la dispoziţia 

autorităţilor naţionale (Mongelli, 2002); 
• Pierderea cursului valutar ca instrument de politică economică (ceea ce ridică 

problema mecanismelor de ajustare disponibile în cazul unui şoc asimetric) 
(Devoluy, 1998; Kauffmann, 1999; Weimann, 2002; Fukuda, 2002); 

• Pierderea autonomiei politicii monetare şi implicit dispariţia posibilităţii de 
finanţare a datoriei publice prin emisiune monetară (Goodhart, 1995; Devoluy, 
1998; Kauffmann, 1999; Weimann, 2002;  Fukuda, 2002); 

• Pierderea dreptului autorităţilor naţionale de a încasa senioriajul (taxa pe inflaţie) 
(Drazen, 1989)52; 

• Pierderea controlului asupra modului de gestionare a rezervelor internaţionale 
(Mongelli, 2002); 

• Posibila pierdere a autonomiei fiscale, dacă uniunea monetară e însoţită de crearea 
unui buget federal (Fukuda, 2002); 

• Costuri aferente tranziţiei la moneda unică (costuri tehnice), antrenate de totalitatea 
modificărilor ce trebuie realizate (Devoluy, 1998; Mongelli, 2002; Fukuda, 2002); 

• Pierderea monedei naţionale în calitate de simbol al suveranităţii (Goodhart, 1995); 
• Creşterea costurilor administrative, ca urmare a creării unor instituţii supranaţionale 

(Mongelli, 2002); 
• Costuri psihologice, constând în dificultăţile de acomodare a agenţilor economici cu 

un nou tip de numerar (Mongelli, 2002); 
• Costuri posibile cauzate de stabilirea parităţii de conversie la un nivel diferit de 

nivelul de echilibru al cursului de schimb (Mongelli, 2002); 
• Posibila agravare a şomajului şi a fluctuaţiilor pe termen scurt ale producţiei şi ale 

gradului de ocupare în ţările din uniune, care prezintă rigidităţi mai mari ale 
preţurilor şi salariilor (Mongelli, 2002);  

• Posibile efecte negative asupra tuturor membrilor unei uniuni monetare, în cazul în 
care unul sau mai mulţi membri înregistrează deficite bugetare mari sau niveluri 
înalte ale datoriei publice (Mongelli, 2002); 

• Costuri în termeni de reputaţie, în cazul în care moneda unică nu reuşeşte să câştige 
încrederea publicului nici măcar în aceeaşi măsură ca şi fostele monede naţionale 
(Mongelli, 2002); 

• Creşterea disparităţilor între regiuni, provocată de intensificarea fluxurilor 
comerciale şi financiare intre regiuni (Fukuda, 2002); 

• Costuri în termeni de pierdere a competitivităţii, ca urmare a efectului Balassa-
Samuelson (Weimann, 2002). 

                                                 
52 În de Cecco şi Giovannini (1989), p.13 
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Emerson (1992)53 demonstrează că, pe termen lung, politica monetară nu poate 

contribui la creşterea gradului de ocupare, deoarece există un nivel natural al şomajului 

către care tinde economia; prin urmare, politica monetară ar trebui să aibă ca unic obiectiv 

stabilitatea preţurilor şi, în acest caz, nu mai contează dacă politica monetară este naţională 

sau comună, la nivelul uniunii monetare. În plus, dacă se acceptă ideea că singurul obiectiv 

al politicii monetare trebuie să fie stabilitatea preţurilor, atunci nici pierderea dreptului de a 

încasa senioriajul nu mai poate fi considerată un cost (Mongelli, 2002). Astfel, pierderea 

autonomiei politicii monetare nu constituie un cost însemnat al aderării la o zonă monetară, 

ci dimpotrivă, poate constitui un avantaj pentru ţările în care încrederea publicului în 

capacitatea autorităţilor monetare de a menţine inflaţia sub control este scăzută (erodată de 

ratele înalte ale inflaţiei înregistrate în perioadele anterioare) (Giavazzi şi Giovannini, 

1989)54. 

Dacă flexibilitatea cursului de schimb nu poate asigura echilibrului extern, renunţarea 

la o politică valutară proprie nu reprezintă nici ea un cost important. Flexibilitatea cursului 

de schimb poate fi un bun mecanism de ajustare în caz de şocuri asimetrice şi dacă există 

restricţii ale mişcărilor de capitaluri, dar nu şi în contextul liberei circulaţii a capitalurilor, 

caracteristică ţărilor europene (Parlamentul European, 1998). 

Ricci (1997) arată că avantajele nete ale participării unei ţări la o uniune monetară 

sunt favorizate de un grad ridicat de corelaţie a şocurilor reale între ţări, de nivelul de 

ajustare permis de instrumentele fiscale şi de mobilitatea forţei de muncă, de performanţe 

anterioare slabe în domeniul stabilităţii preţurilor, de variabilitatea şocurilor monetare interne 

şi de măsura în care aderarea la uniunea monetară reduce ineficienţa. Aceleaşi avantaje nete 

sunt influenţate negativ de variabilitatea şocurilor reale interne, de variabilitatea şocurilor 

monetare externe şi de gradul de corelare a şocurilor monetare între ţări. 

McKinnon (2001) afirmă că există doar două motive pentru care o ţară ar trebui să 

nu participe un standard monetar comun55 cu partenerii săi comerciali: dacă situaţia 

finanţelor sale publice este slabă, sau dacă nu există standarde monetare suficient de stabile. 

 

                                                 
53 Citat de Mongelli (2002) 

54 Citat de Mongelli (2002) 

55 Un standard monetar comun este definit ca un mecanism de cursuri fixe, ce se bucură de un grad ridicat de 

credibilitate, dar în care monedele naţionale rămân în circulaţie. 
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3.1.3. Analiza Uniunii Europene prin prisma teoriei zonelor 

monetare optime 
Conform criteriului lui Mundell, UE nu poate fi o ZMO, din cauza imobilităţii forţei 

de muncă; comparativ cu SUA sau cu Canada, mobilitatea forţei de muncă este mult mai 

redusă în UE, chiar şi în interiorul fiecărui stat membru. Cu toate acestea, trebuie precizat 

că Mundell este unul dintre susţinătorii unificării monetare europene, fiind supranumit 

„părintele euro”56. Mai mult chiar, Mundell este unul dintre autorii care consideră că 

monedele naţionale reprezintă un impediment pentru dezvoltarea economică la nivel 

mondial, o formă de „barbarism”, cum spunea Mill57, autor pe care Mundell îl citează în 

lucrarea sa referitoare la teoria ZMO din 1961. 

Analizată prin prisma criteriilor ZMO, UE se caracterizează prin mobilitatea 

ridicată a capitalului, inclusiv un anumit grad de integrare reală a pieţelor de capital, 

diversificarea producţiei, deschidere comercială şi similaritatea ratelor inflaţiei, dar şi o 

mobilitate redusă a forţei de muncă şi o flexibilitate redusă a preţurilor şi a salariilor. Până 

în prezent majoritatea şocurilor cu care s-a confruntat UE au fost simetrice (excepţie făcând 

unificarea Germaniei), dar adâncirea specializării, consecinţă a pieţei unice, creşte 

probabilitatea apariţiei şocurilor asimetrice în viitor. 

Studiile realizate de Fatàs (1997) privind corelarea ciclurilor economice în cadrul 

UE au arătat că, în perioada 1966-1992, acestea au fost corelate pozitiv, cu o singură 

excepţie (Marea Britanie). O concluzie interesantă este aceea că, în timp, corelarea 

ciclurilor economice între ţări a crescut, iar corelarea interregională din interiorul ţărilor a 

scăzut; astfel, importanţa graniţelor naţionale s-a redus, principalele cauze fiind adâncirea 

integrării economice şi o mai bună coordonare a politicilor economice. 

În ansamblu, se poate aprecia că UE îndeplineşte anumite criterii stabilite de teoria 

ZMO, dar în comparaţie cu SUA sau cu Canada, UE are mult mai puţine premize pentru a 

deveni o zonă monetară optimă. În plus lipsa unui federalism bugetar este văzută ca o 

                                                 
56 Deja la începutul anilor ’70, Mundell propunea adoptarea unor cursuri fixe în ţările europene, în raport cu 

moneda uneia dintre aceste ţări, cum ar fi lira sterlină (în articolul A Plan for a European Currency prezentat 

în 1973 la Madrid). 

57 „So much of barbarism, however, still remains in the transactions of most civilised nations by having, to 

their own inconvenience and that of their neighbours, a peculiar currency of their own”.   
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ameninţare, deoarece transferurile bugetare sunt considerate unul din cele mai bune 

mecanisme de ajustare, iar în cadrul UE acesta lipseşte. 

Chiar dacă UE nu constituie o ZMO, aceasta poate fi totuşi o zonă monetară viabilă 

(Cesarano, 1985 şi 1992). În plus, conform unor studii, nici SUA nu sunt o ZMO58, dar 

funcţionează fără probleme ca uniune monetară (Kouparitsas, 2001).  

Deja în 1990 Comisia Europeană declara că ştie că ţările care vor forma zona euro 

nu constituie încă o ZMO, dar că integrarea economică şi monetară vor transforma zona 

euro într-o ZMO. Frankel şi Rose (1997) demonstrează că o parte din criteriile utilizate de 

teoria ZMO sunt endogene59, susţinând că, din această cauză, comparaţia UE înainte de 

unificarea monetară cu SUA şi, respectiv, cu Canada, după unificarea monetară, îşi pierde 

sensul. Evaluarea şanselor de reuşită a UEM şi a efectelor sale asupra ţărilor participante nu 

poate fi corect făcută pornind de la situaţia din trecut a acestor ţări, deoarece structura 

acestor economii va suferi schimbări importante după intrarea în UEM.  

O monedă unică presupune, într-adevăr, pierderea definitivă a autonomiei politicii 

monetare naţionale, care în fapt dispare, fiind înlocuită de o politică monetară comună. În 

cazul UE, a fost însă doar o consacrare a unei stări de fapt, provocată de liberalizarea 

mişcărilor de capital. Unificarea monetară ar trebui să redea autorităţii monetare comunitare 

o liberate de gestiune a cursului valutar, libertate pe care ţările membre considerate 

individual o pierduseră (Tutin, 1997)60. 

Eichengreen (1997) construieşte un model de analiză a unei uniuni monetare, luând în 

considerare trei criterii: sincronizarea ciclurilor economice, importanţa comerţului exterior 

cu ţările partenere şi un indicator de mărime a economiilor naţionale analizate. Utilizarea 

acestui model a permis gruparea statelor membre ale UE în trei grupuri: ţări bine pregătite 

                                                 
58 Conform Vinhas de Souza (2003), deşi SUA sunt o uniune monetară încă din 1788, ele pot fi considerate o 

ZMO eventual doar după 1930. 

59 Dezvoltarea comerţului între ţările membre ale UE favorizează sincronizarea ciclurilor economice şi, deci, 

reduce probabilitatea apariţiei şocurilor asimetrice, dar favorizează în acelaşi timp şi adâncirea specializării, 

ceea ce creşte probabilitatea apariţiei unor şocuri asimetrice; teoretic, efectele integrării economice sunt 

ambigue, însă datele empirice analizate de cei doi autori arată în mod clar că odată cu creşterea gradului de 

integrare economică creşte şi gradul de sincronizare al ciclurilor economice – prin urmare se poate presupune 

că în viitor, participând la UEM, ţările membre ale UE vor realiza un grad şi mai ridicat de sincronizare a 

ciclurilor lor economice, fiind mai probabil ca ele să îndeplinească criteriile de intrare în UEM „ex post” decât 

„ex ante” (Frankel şi Rose, 1997). 

60 În volumul editat de grupul „Appel des économistes pour sortir de la pensée unique” (1997), p.23 
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pentru a participa la UEM (Austria, Belgia, Olanda, Irlanda), ţări care prezentau o tendinţă de 

convergenţă spre UEM (Marea Britanie, Danemarca, Finlanda, Franţa) şi ţări în care 

tendinţa de convergenţă spre UEM era foarte scăzută (Italia, Grecia, Portugalia, Spania). 

Rezultatele obţinute de Eichengreen sunt similare cu rezultatele obţinute prin evaluarea 

ţărilor în funcţie de criteriile stabilite la Maastricht, cu o singură excepţie: Franţa61. O altă 

concluzie a lui Eichengreen este că între integrarea economică şi integrarea monetară există 

o relaţie simbiotică: ţările pentru care crearea pieţei unice a determinat creşteri însemnate ale 

comerţului exterior sunt şi ţările cel mai bine pregătite pentru integrarea monetară (pentru 

participarea la UEM); deci, se poate spune că integrarea economică a favorizat pregătirea 

ţărilor europene pentru integrarea monetară; în sens invers, se ştie că stabilitatea cursurilor 

valutare încurajează dezvoltarea comerţului internaţional, iar în cazul UE integrarea 

monetară, sub forma SME, a favorizat într-adevăr realizarea integrării economice. Aceste 

concluzii susţin ideea că UEM şi piaţa unică pot constitui un cerc virtuos, care să ducă la 

adâncirea integrării economice şi monetare în UE. 

O analiză interesantă a deciziei UE de a constitui o uniune monetară este realizată 

de Kauffmann (1999), pornind de la triunghiul incompatibilităţilor. În UE, exista încă din 

1991 o perfectă mobilitate a capitalurilor, la care europenii nu voiau să renunţe – sugestia 

de introducere a unei taxe Tobin62 asupra investiţiilor, care să descurajeze operaţiunile 

speculative a fost primită cu multă ostilitate de ţările membre UE, deşi în opinia unor 

economişti (Eichengreen, 1997) aceasta ar fi fost cea mai bună soluţie.  Păstrând perfecta 

mobilitate a capitalurilor, UE avea de ales între două variante: cursuri flexibile sau unificare 

monetară. Flotarea cursului valutar prezintă unele dezavantaje (risc valutar, incertitudine), 

cu atât mai mari cu cât UE funcţionează ca o piaţă unică; pe de altă parte, principalul 

avantaj teoretic al flotării cursului valutar (asigurarea automată a echilibrului extern) nu a 

                                                 
61 O contribuţie importantă la obţinerea acestui rezultat o are dimensiunea mare a Franţei şi modul în care 

Eichengreen priveşte UEM, considerând-o echivalentă cu o ancorare a celorlalte monede naţionale faţă de 

marca germană. Ori, în realitate, unificarea monetară europeană a presupus apariţia unei noi monede, emisă şi 

gestionată de o bancă centrală comună, care ţine cont de interesele tuturor ţărilor participante, şi nu adoptarea 

mărcii germane, gestionată de Bundesbank. Probabil că adoptarea mărcii germane nu ar fi fost avantajoasă 

pentru Franţa, însă adoptarea euro nu implică aceleaşi dezavantaje. 

62 Taxa Tobin este o taxă procentuală de maxim 1% impusă asupra tranzacţiilor pe pieţele de capital; ea este 

nesemnificativă pentru investiţiile pe termen lung şi nu are un efect descurajator, dar afectează puternic 

investiţiile pe termen scurt – după cum se ştie, operaţiunile speculative sunt prin excelenţă operaţiuni pe 

termen scurt şi foarte scurt, şi prin urmare acestea vor fi puternic descurajate. 
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fost confirmat de studiile empirice – practica a demonstrat că şi în cazul flotării cursurilor 

valutare dezechilibrele persistă, o monedă putând fi durabil supraevaluată sau subevaluată. 

Prin urmare, se poate aprecia că adoptarea unor cursuri valutare flexibile ar fi inoportună în 

cazul UE. Prin excludere, uniunea monetară rămânea cea mai bună soluţie pentru UE. 

Euro a apărut astfel ca o alegere naturală în condiţiile integrării pieţelor financiare 

europene. În plus, euro prezintă avantajul reducerii asimetriei politicii monetare în ţările 

membre. Deoarece aceste ţări urmau practic politica Bundesbank şi renunţaseră deja „de 

facto” la autonomia politicii monetare, politica monetară unică prezintă avantajul luării în 

considerare a intereselor tuturor membrilor, spre deosebire de o politică monetară naţională 

copiată şi de alte ţări. (Kauffmann, 1999). 

Ţarilor care formează în prezent zona euro le-au trebuit câteva decade pentru a 

ajunge la un grad suficient de ridicat de integrare economică înainte de a crea BCE şi o 

monedă comună credibilă. Acum însă, când euro există şi reprezintă un standard monetar 

european stabil, ţările mai mici din Europa Centrală şi de Est au o motivaţie mult mai 

puternică de a participa la UEM (McKinnon, 2001). 

 

 

3.1.4. Studii empirice pe cazul ţărilor din Europa Centrală şi de Est  
După deschiderea negocierilor de aderare a ţărilor ECE la UE au apărut numeroase 

studii care încercă să aplice teoria ZMO la situaţia ţărilor ECE. 

Kopits (1999) estimează că avantajele rezultate din participarea la zona euro pentru 

ţările ECE sunt mai mari decât costurile implicate; din cauza endogeneităţii unor criterii de 

optimalitate a zonelor monetare, este de aşteptat ca pentru ţările ECE avantajele nete să 

crească pe termen mediu. Într-un studiu realizat de Bank of England (2000) se arată că 

ţările ECE au caracteristici care le avantajează din punct de vedere al participării la UEM 

(sunt economii mici, deschise, puternic integrate cu ţările membre ale UE, iar probabilitatea 

de apariţie a unor şocuri asimetrice în raport cu UE este scăzută). 

Fidrmuc (2001) aplică teoria ZMO la o zonă euro extinsă, formată din UE şi ţările 

ECE candidate. Autorul constată că legăturile comerciale între aceste ţări s-au intensificat, 

iar sincronizarea ciclului economic a crescut (tendinţă evidentă în Ungaria, Slovenia şi 

Polonia, a căror ciclu economic este puternic corelat cu cel al Germaniei, începând cu 

1993). Economiile ţărilor ECE sunt foarte deschise şi, din acest motiv, ţările ECE ar avea 

mult de câştigat din participarea la UEM. 
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Roovers (2001) analizează perspectivele ţărilor ECE de a intra în zone euro; sunt 

evaluate avantajele rezultate din intensificarea schimburilor comerciale, costurile rezultate 

din structurile economice diferite şi capacitatea ţărilor de a compensa aceste costuri prin 

flexibilitatea pieţei. Cu excepţia Poloniei şi României, ţările ECE prezintă un grad mai 

ridicat de deschidere economică decât statele membre ale UE. Ungaria, Republica Cehă şi 

Slovenia par cele mai bune candidate pentru o uniune monetară cu ţările din zona euro. 

Schweickert (2001) calculează costurile şi avantajele aderării la UEM pentru ţările ECE şi 

pentru un grup de referinţă format din Grecia, Irlanda, Spania şi Portugalia. Rezultatele 

studiului arată că avantajele nete sunt mai mari pentru Slovenia şi pentru ţările baltice decât 

pentru ţările din grupul de referinţă; pentru celelalte ţări ECE, avantajele nete sunt 

comparabile cu cele ale Greciei, România fiind singura ţară pentru care avantajele nete sunt 

mai reduse decât cele ale Greciei. 

Într-un studiu realizat de Weimann (2002), se compară datele din ţările ECE 

candidate la aderare (cu excepţia Estoniei) pentru perioada 1996-2001 cu cele din ţările 

membre ale zonei euro (cu excepţia Irlandei) pentru perioada 1990-1995. Se arată că 

aderarea la UEM va avea costuri reduse pentru Ungaria, Lituania, Polonia, Letonia şi 

Slovenia; Bulgaria, Republica Cehă şi Slovacia pot fi considerate şi ele candidate bune 

pentru zona euro. Singura ţară pentru care nu e evident că avantajele aderării la UEM ar fi 

mai mari decât costurile este România. Boreiko (2002) analizează gradul de pregătire a 

ţărilor ECE pentru aderarea la UEM, atât prin prisma criteriilor de convergenţă, cât şi prin 

prisma criteriilor teoriei ZMO. Analiza datelor din perioada 1997-2001 permite autorului să 

împartă ţările ECE în două grupuri: un prim grup, mai avansat, format din Polonia, 

Republica Cehă, Estonia, Slovenia, Ungaria, Letonia şi Slovacia, şi un al doilea grup, cu 

performanţe mult mai slabe, compus din Lituania, Bulgaria şi România. 

De Grawe (2002) analizează posibilităţile de extindere a UEM prin prisma teoriei 

ZMO şi arată că, în cazul extinderii zonei euro, membri iniţiali ai acesteia vor trebui să 

aştepte mai mult timp până când UEM va deveni o ZMO. Dacă zona euro formată din cei 

12 membri actuali va fi o ZMO în momentul extinderii, aderarea noilor membri va schimba 

această situaţie. 

Horváth (2003) arată că ţările ECE au o motivaţie mult mai mare de a participa la 

zona euro, decât motivaţia ţărilor membre ale UEM de a accepta noi membri în zona euro: 

în timp ce noile state membre înregistrează costuri mai reduse în comerţul cu toate statele 

membre ale UEM (principalii lor parteneri comerciali), acestea din urmă înregistrează 

câştiguri doar în comerţul cu noile state membre (care nu reprezintă decât o mică parte din 
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comerţul lor exterior). De altfel, poziţiile adoptate de reprezentanţii ţărilor ECE şi de 

reprezentanţii UEM cu privire la momentul aderării ţărilor ECE la zona euro reflectă în 

mod clar această diferenţă. 

Van de Coevering (2003) analizează membrii actuali ai zonei euro şi cele 12 ţări 

candidate la aderare şi arată că ţările ECE prezintă un grad ridicat de deschidere a 

economiei, un nivel scăzut de mobilitate a forţei de muncă (dar nu mai scăzut decât în ţările 

membre ale UEM). Concluzia autorului este că dacă uniunea monetară poate fi considerată 

optimă pentru ţările membre, atunci amânarea aderării ţărilor ECE la zona euro nu este 

justificată.  

O analiză pe componente principale (Boulhol şi Meunier, 2003) realizată pe 25 de 

ţări (ţările membre ale UE şi cele 10 ţari ECE candidate) arată că în funcţie de evoluţia a 

numeroase variabile (grupate în patru categorii: asimetrie, stabilizare nemonetară, 

transmiterea politicii monetare, dezvoltare), aceste ţări pot fi împărţite în patru grupuri: cele  

ţări membre ale UE, ţările din Europa Centrală (Ungaria, Polonia, Republica Cehă, 

Slovacia, Slovenia), ţările baltice (Estonia, Letonia şi Lituania) şi un al patrulea grup, 

format din Bulgaria şi România. Cele 25 de ţări analizate nu formează, aşadar, un grup 

omogen. Principala axă care separă ţările ECE de UE (şi care explică 51% din varianţă) 

este axa de dezvoltare şi de sănătate financiară. Autorii calculează inclusiv o „notaţie 

ZMO” şi un „indice ZMO” pentru ţările analizate, arătând că, din punct de vedere al teoriei 

ZMO, unele ţări ECE (Slovenia, Republica Cehă şi Ungaria) aveau o situaţie mai bună 

decât Grecia, ţară membră a UEM. Principalele avantaje ale ţărilor ECE sunt gradul ridicat 

de deschidere comercială, independenţa băncii centrale, un sistem bancar internaţionalizat 

şi o situaţie sustenabilă a datoriei publice. În plus, acest studiu relevă caracterul endogen al 

criteriilor zonelor monetare. 

Artus (2003) afirmă că ţările ECE nu îndeplinesc condiţiile necesare pentru a forma 

o uniune monetară cu ţările membre ale zonei euro, deoarece mobilitatea forţei de muncă 

este redusă în aceste ţări, iar probabilitatea de apariţie a şocurilor asimetrice este 

importantă; ca un punct pozitiv, se remarcă similaritatea ciclurilor economice în ţările ECE 

şi în ţările din zona euro. Vinhas de Souza (2003) arată că ţările ECE nu formează „ex-ante” 

o ZMO cu ţările membre ale zonei euro, dar nici acestea din urmă, considerate separat, nu 

alcătuiesc o ZMO şi totuşi zona euro a fost creată în 1999 şi extinsă în 2001 prin includerea 

Greciei, până în prezent neînregistrându-se probleme importante. 

Deutsche Bank Research (2004) analizează ţările ECE care urmau să devină 

membre ale UE în mai 2004 prin prisma criteriilor teoriei ZMO. Se arată că Ungaria, 
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Slovenia şi Letonia ar avea de câştigat din adoptarea cât mai rapidă a euro, în timp ce 

pentru celelalte ţări ECE (îndeosebi pentru Republica Cehă şi pentru Polonia) ar fi 

preferabil să amâne aderarea la UEM, avantajele nete ale acestor ţări asociate aderării la 

UEM fiind în prezent cu mult sub media celor opt ţări analizate.  

Există şi o serie de studii specifice, realizate pentru o singură ţară ECE. Astfel, 

Csajbók şi Csermely (2002) evaluează costurile şi avantajele participării la zona euro 

pentru Ungaria, Komárek, Čech şi Horváth (2003) pentru Republica Cehă, Borowski63 

(2003) pentru Polonia etc. 

 

 

3.2.   FACTORII DETERMINANŢI AI ALEGERII REGIMULUI 

DE CURS VALUTAR 

 
În esenţă, regimurile de curs valutar pot fi împărţire în regimuri fixe, regimuri 

flexibile şi regimuri intermediare. Fiecare tip de regim de curs valutar are anumite avantaje 

şi dezavantaje, iar alegerea regimului optim de curs valutar pentru o ţară nu este o sarcină 

uşoară, deoarece „nici un regim de curs valutar nu este potrivit pentru toate ţările şi pentru 

toate perioadele de timp”64. Perspectivele aderării ţărilor ECE la UEM au adus în centrul 

dezbaterilor subiectul regimului de curs valutar potrivit pentru aceste ţări, pentru a le 

asigura o tranziţie lină către moneda unică. 

 

  

3.2.1. Principalele regimuri de curs valutar 
O primă clasificare a regimurilor de curs valutar permite împărţirea acestora în 

regimuri fixe şi regimuri flexibile, fiecare din aceste tipuri prezentând atât avantaje cât şi 

dezavantaje. În funcţie de importanţa asociată de autorităţi fiecărui avantaj şi fiecărui 

dezavantaj este ales un regim de curs valutar sau altul. Deoarece necesităţile şi preferinţele 

diferitelor ţări sunt diferite şi, în plus, acestea evoluează şi se modifică în timp, în practică au 

apărut numeroase tipuri de regimuri de curs valutar: fixe, flexibile, dar şi forme intermediare, 

                                                 
63 În Oesterreichische Nationalbank (2003), Focus on Transition, nr.1/2003 

64 „no single currency regime is right for all countries at all times” (Frankel, 1999); 
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prin intermediul cărora autorităţile încearcă să cumuleze avantajele regimurilor fixe şi 

flexibile. 

 
 

Principalele avantaje  
ale regimurilor fixe: 

• disciplină monetară, deoarece împiedică 
finanţarea monetară a deficitelor 
bugetare; 

• stabilitatea cursului de schimb nominal 
şi prin urmare diminuarea riscului 
valutar în tranzacţiile internaţionale şi 
pentru investitorii străini; 

• coordonarea deciziilor; 
• reducerea costului de acces pe pieţele 

financiare internaţionale; 
• reducerea ratelor dobânzii, ca urmare a 

diminuării diferenţialului ratelor dobânzii 
faţă de ţările partenere (faţă de care se 
menţine un curs de schimb fix); 

• facilitarea dezinflaţia; 
• diminuarea impactul şocurilor monetare; 

 
 

Principalele inconveniente  
ale regimurilor fixe  

• implementarea unei politici monetare 
autonome este dificilă; 

• asimetria care apare între monede atunci 
când există o monedă de referinţă; 

• riscuri însemnate de apariţie a unor 
atacuri speculative; 

• riscuri importante de apreciere reală a 
cursului de schimb, cu efecte negative 
asupra competitivităţii externe şi asupra 
situaţiei contului curent; 

 

 
 

Principalele avantaje  
ale regimurilor flexibile: 

• posibilitatea practicării unei politici 
monetare autonome; 

• simetria monedelor; 
• posibilităţi mai reduse de atacuri 

speculative; 
• cursul valutar acţionează ca un 

stabilizator automat, diminuând impactul 
şocurilor externe şi a şocurilor reale;  

• diminuarea sau eliminarea impactului 
inflaţiei asupra competitivităţii externe; 

 
 

Principalele inconveniente  
ale regimurilor flexibile  

• absenţa disciplinei monetare; 
• instabilitatea cursului de schimb nominal, 

cu efecte negative asupra tranzacţiilor 
comerciale şi financiare; 

• lipsa coordonării între diferite autorităţi 
monetare; 

• caracterul adesea destabilizator al 
atacurilor speculative (în realitate, 
contrar teoriei); 

• autonomia monetară adesea iluzorie; 
• sursă de inflaţie importată; 
• sursă de instabilitate regională, în caz de 

deprecieri competitive; 
• posibila amânare a reformelor structurale 

necesare. 
 

Sursa: Aubin şi Norel (2000) şi Poirson (2001) 
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FMI clasifică regimurile de curs valutar practicate de statele membre în opt categorii65: 

1. dolarizare, euroizare (absenţa unei monede naţionale proprii); 

2. consiliu monetar (currency board) (curs de schimb fix în raport cu o altă monedă66, 

moneda naţională aflată în circulaţie fiind acoperită integral de rezervele 

internaţionale); 

3. ancorare rigidă convenţională (fixed peg) (curs fix, sau cu o bandă de fluctuaţie de 

maxim ±1%); 

4. bandă orizontală de fluctuaţie (horizontal band) (existenţa unui curs pivot şi a unei 

benzi de fluctuaţie mai largi de ±1%); 

5. ancorare glisantă (crawling-peg) (ancorare rigidă pentru care cursul pivot se 

modifică periodic cu o rată fixă sau preanunţată, în funcţie de evoluţia anumitor 

indicatori); 

6. bandă glisantă de fluctuaţie (crawling-band) (regim ce combină o ancorare glisantă 

cu o bandă de fluctuaţie mai largă de ±1%); 

7. flotare controlată (managed float) (intervenţii active, dar în absenţa unui nivel pre-

anunţat al cursului de schimb); 

8. flotare liberă (free float) (când cursul de schimb se formează liber pe piaţa valutară, 

în funcţie de cerere şi de ofertă, iar politica monetară şi politica de schimb sunt 

independente). 

 

În contextul liberalizării mişcărilor de capitaluri la nivel mondial, numeroşi autori 

au afirmat că doar două tipuri de regimuri de curs valutar vor rezista în timp: regimurile 

foarte fixe, tip consiliu monetar sau uniune monetară şi regimurile flexibile, de tipul flotării 

                                                 
65 Înainte de 1999, se folosea o clasificare mai simplă, bazată pe împărţirea regimurilor de curs valutar în 

regimuri fixe (primele două categorii din clasificarea actuală), flexibile (ultimele doua categorii), şi 

intermediare (ancorare rigidă convenţională, benzi de fluctuaţie, ancorare glisantă, benzi de fluctuaţie 

glisante). 

66 O propunere inovatoare, dar încă neîntâlnită în practică, este cea de creare a unui consiliu monetar dual, 

bazat pe două monede de rezervă, care ar funcţiona în mod similar cu sistemul bimetalist aur-argint. 

Schimbarea ancorei de la o monedă de rezervă la alta s-ar realiza automat, de către forţele pieţei, atunci când 

moneda utilizată până atunci se apreciază peste anumite limite. În acest fel se estimează că ar putea fi 

ameliorată competitivitatea externă pe termen mediu. Apariţia euro creează premise favorabile pentru crearea 

unor consilii monetare duale, deoarece oferă o a doua monedă internaţională puternică, relativ comparabilă cu 

dolarul american. (Oppers, 2000) 
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libere (Buiter şi Grafe, 2002). S-a format astfel un curent de gândire cunoscut sub 

denumirea de „viziune bipolară” a regimurilor de curs valutar (bipolar view), regimurile 

propuse de fiind denumite soluţii extreme, „de colţ” (corner solutions)67. 

Recent, mai multe studii (unele realizate chiar de foşti susţinători ai viziunii 

bipolare) au demonstrat că regimurile intermediare nu sunt pe cale de dispariţie. Frankel 

(1999) arată că de multe ori un regim intermediar va fi preferabil unei soluţii extreme. 

Masson (2000) testează ipoteza dispariţiei regimurilor intermediare şi ajunge la concluzia 

că acestea vor continua să existe şi vor reprezenta şi în viitor o parte importantă din totalul 

regimurilor de curs valutar; în acelaşi studiu, se arată că regimurile fixe sunt regimuri 

absorbante, de obicei neexistând clauze de ieşire dintr-un astfel de regim. Fischer (2001) 

recunoaşte că susţinătorii viziunii bipolare au exagerat, susţinând că afirmaţia corectă ar fi 

că, în ţările în care capitalurile circulă liber, ancorarea nominală a monedei naţionale nu 

este sustenabilă, decât dacă este foarte rigidă, dar că există o varietate de regimuri flexibile 

posibile. Bénassy-Quéré şi Coeuré (2002) arată că rareori un model teoretic de alegere a 

regimului de curs valutar va indica drept soluţie optimă adoptarea unui regim extrem de fix 

sau extrem de flexibil; de cele mai multe ori, soluţia optimă este un regim intermediar.  

Bordo (2003) afirmă că regimurile intermediare vor continua să existe, acestea fiind 

necesare ţărilor în curs de dezvoltare, care nu au un sistem financiar suficient de dezvoltat 

pentru a-şi permite un regim de flotare liberă. Analiza evoluţiei şi performanţelor 

regimurilor de curs valutar realizată de Rogoff, Husain, Mody, Brooks şi Oomes (2003) nu 

găseşte nici un argument care să susţină viabilitatea „viziunii bipolare”. Autorii arată că 

odată cu dezvoltarea sistemului financiar, o ţară tinde să treacă de la un regim fix către unul 

flexibil, însă nu în mod direct, ci inevitabil prin trecerea într-o primă fază la un regim 

intermediar; abia într-o fază ulterioară se va trece la un regim flexibil şi, adesea, această 

trecere este iniţial doar „de jure”, deoarece, pentru a învinge „teama de flotare”, ţările au 

nevoie de timp pentru a „învăţa să floteze”68. 

                                                 
67 Denumirea are la bază faptul că cele două soluţii considerate viabile se găsesc în două unghiuri (colţuri) ale 

triunghiului incompatibilităţilor, iar tendinţa de liberalizare a mişcărilor de capitaluri la nivel mondial împinge 

ţările spre unul aceste două colţuri: cursuri de schimb flexibile, în cazul în care se doreşte implementarea unei 

politici monetare autonome sau cursuri de schimb fixe, dacă se renunţă la autonomia politicii monetare. 

68 „Case studies from middleincome countries with open capital accounts show that the “fear of floating” can 

be overcome by “learning to float”.” (p.54)  
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Formele concrete ale regimurilor intermediare (soft pegs) sunt numeroase şi, de cele 

mai multe ori, prin utilizarea acestor regimuri se vizează ancorarea reală a cursului de 

schimb (cursul de schimb nominal se stabileşte în aşa fel încât cursul de schimb real să 

rămână cât mai apropiat de nivelul considerat de echilibru). Dintre numeroasele forme de 

regimuri intermediare, literatura de specialitate a acordat o atenţie deosebită zonelor ţintă.  

O zonă ţintă este un compromis între cursuri fixe şi cursuri flexibile, fiind practic o 

zonă – o bandă de fluctuaţie prestabilită – în care cursul de schimb fluctuează liber: cât 

timp cursul valutar se menţine în interiorul limitelor stabilite, autorităţile nu intervin, şi se 

pot concentra asupra altor probleme; când limitele au fost atinse, banca centrală intervine 

pentru readucerea cursului în interiorul intervalului stabilit (Krugman şi Miller, 1992: p.18). 

Zonele ţintă au capacitate ciudată de a stabiliza a priori cursul valutar: autorităţile permit 

operaţiunile speculative, dar le canalizează într-o manieră suplă şi discretă, iar pe de altă 

parte, existenţa unui curs pivot polarizează anticipaţiile (Aubin şi Norel, 2000: 314). În 

practică, intervenţia băncii centrale pentru a susţine cursul valutar, atunci când acesta 

depăşeşte limitele benzii, este limitată de rezervele sale, de resursele deţinute. Atunci când 

aceste resurse sunt limitate (şi aceasta este cel mai frecvent situaţia), zona ţintă ar putea la 

un moment dat să nu mai poată fi menţinută. O astfel de zonă ţintă are implicaţii diferite 

comparativ cu o zonă ţintă perfect credibilă.  

De multe ori regimul „de facto” este diferit de regimul „de jure”, în sensul că  

ţările declară în mod oficial că au adoptat un anumit tip de regim de curs valutar, dar 

comportamentul autorităţilor nu este compatibil cu regimul declarat, acestea încercând în 

realitate să extindă sau să limiteze flexibilitatea regimului „de jure”.  

Analizând un grup de 39 de ţări, pentru o perioadă de aproape treizeci de ani (1970-

1999), Calvo şi Reinhart (2002) arată că multe ţări, care declară oficial că au adoptat un 

regim de curs valutar flexibil, manifestă, în realitate, o „teamă de flotare” (fear of floating), 

încercând să mărească stabilitatea cursului de schimb prin intermediul politicii de dobânzi 

şi prin intervenţii masive pe piaţa valutară. 

Reinhart şi Rogoff (2002) propun o nouă clasificare „de facto” a regimurilor de curs 

valutar adoptate de ţările membre ale FMI. Analiza cuprinde 153 de ţări, o perioadă de 

peste 50 de ani (1946-2001) şi se referă la cursul de schimb de pe piaţă (chiar de pe pieţele 

neoficiale, care au cunoscut o largă dezvoltare în perioada de analiză). Autorii propun şi o 

nouă categorie de regimuri de curs valutar: cele de „cădere liberă” (free falling) (se arată 

că în situaţia în care rata anuală a inflaţiei depăşeşte 40%, în economie se manifestă 

dezechilibre majore şi, în acest caz, regimul de curs valutar nu poate fi considerat unul 
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flexibil, de flotare liberă, variaţia cursului fiind provocată de inflaţie, nu de oferta şi cererea 

de pe piaţă). Concluziile acestui studiu indică existenţa unor diferenţe mari între regimul 

„de jure” şi cel „de facto”: astfel, flotarea era o practică larg răspândită în perioada 

sistemului monetar internaţional de la Bretton Woods; 45% din regimurile considerate fixe 

(bazate pe ancorarea nominală a monedei), după 1970, erau, de fapt, regimuri mult mai 

flexibile (de tip flotare controlată, flotare liberă sau „cădere liberă”); 53% din regimurile 

declarate drept flexibile, de tip flotare controlată, în anii ‘80 şi ’90, erau „de facto” ancorări 

convenţionale sau glisante. În perioada 1970-2001 cele mai populare regimuri au fost cele 

bazate pe ancorarea nominală convenţională (33%) şi cele bazate pe ancorarea glisantă şi 

benzile glisante înguste de fluctuaţie (26%). Acestea din urmă au fost cele mai frecvente în 

Asia şi în America Latină în anii ’90. Regimurile de „cădere liberă” reprezintă 12,5% din 

numărul total de observaţii (41% din numărul de observaţii referitoare la ţările în tranziţie 

în anii ’90), de trei ori mai mult decât regimurile de flotare liberă (4,5%). Conform acestei 

clasificări, regimurile flexibile, tip flotare liberă, sunt foarte rare, fiind adoptate exclusiv de 

ţări dezvoltate, iar performanţele lor sunt mult mai bune decât rezultă din utilizarea unei 

clasificări oficiale (care include monedele „în cădere liberă” în categoria de flotare liberă).  

 

  

3.2.2. Factorii care determină alegerea regimului de curs valutar 
Regimul de schimb ales de o ţară trebuie să ţină cont de toţi factorii specifici acelei 

ţări – gradul de deschidere economică, principalii parteneri comerciali, dimensiunea şi 

structura datoriei externe, gradul de liberalizare a mişcărilor de capital, dimensiunea 

economiei naţionale şi performanţele acesteia.  

Evoluţia cursului valutar al unei monede poate fi evaluată numai în raport cu o altă 

monedă, de referinţă. În conformitate cu teoria ZMO, regimul de curs valutar optimal 

depinde de asimetria ciclurilor economice, de ponderea comerţului intraramură în totalul 

comerţului bilateral şi de dimensiunea economiei naţionale analizate în raport cu economia de 

referinţă. În general, ţările care îndeplinesc criteriile teoriei ZMO au tendinţa de a adopta 

regimuri de curs de schimb fixe. 
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Principalii factori care favorizează adoptarea unui regim de curs valutar fix: 

• volatilitate externă (acest factor îşi pierde din importanţă în cazul unei economii 

foarte deschise) (Edwards, 1996); 

• rate înalte de creştere economică înregistrate înainte (Edwards, 1996); 

• instabilitate politică (Edwards, 1996); 

• posibilitatea impunerii unor restricţii asupra mişcărilor de capitaluri (Edwards, 

1996); 

• dimensiunea redusă a economiei (Poirson, 2001; Wolf, 2001; von Hagen şi Zhou, 

2002); 

• deschiderea economiei (Wolf, 2001; von Hagen şi Zhou, 2002); 

• diversificarea aparatului productiv (von Hagen şi Zhou, 2002); 

• grad ridicat de concentrare geografică şi pe produse a comerţului exterior (Wolf, 

2001; Mayes, 2002); 

• grad redus de integrare financiară (Wolf, 2001); 

• preponderenţa şocurilor monetare (Wolf, 2001; von Hagen şi Zhou, 2002); 

• rate foarte înalte ale inflaţiei (Frankel69, 1999; Klyuev, 2001; von Hagen şi Zhou, 

2002); 

• credibilitate redusă a autorităţilor monetare (Wolf, 2001; von Hagen şi Zhou, 

2002); 

• existenţa unei monede care domină plăţile externe (Wolf, 2001; Mayes, 2002); 

• dorinţa de integrare mai puternică cu partenerii comerciali (Frankel, 1999); 

• utilizarea largă „de facto” a unei monede străine pe teritoriul ţării (Frankel, 1999); 

• existenţa unui grad ridicat de disciplină financiară şi fiscală (Frankel, 1999); 

• corelarea ciclurilor economice cu cea a unei ţări, a cărei monedă ar putea servi 

drept ancoră (Wolf, 2001); 

 

 

 

 

 
                                                 
69 Citat de Alexander (2000) 
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Principalii factori ce favorizează adoptarea unui regim de curs valutar flexibil: 

• nivel redus al rezervelor internaţionale (Edwards, 1996; von Hagen şi Zhou, 2002); 

• un nivel ridicat al PIB/locuitor (Edwards, 1996; Wolf, 2001); 

• diversitatea producţiei şi a exporturilor (Poirson, 2001); 

• existenţa unui sistem financiar dezvoltat (von Hagen şi Zhou, 2002); 

• preponderenţa şocurilor reale (von Hagen şi Zhou, 2002); 

• preponderenţa şocurilor externe (Wolf, 2001); 

• liberalizarea mişcărilor de capitaluri (Caramazza şi Aziz, 1998; Poirson, 2001; von 

Hagen şi Zhou, 2002); 

• o situaţie nesustenabilă a finanţelor publice (von Hagen şi Zhou, 2002); 

• rate ridicate ale inflaţiei (Klyeuev, 2001; Wolf, 2001); 

• instabilitate politică (Wolf, 2001); 

• existenţa unor rigidităţi importante în economia naţională (Wolf, 2001; Mayes, 

2002); 

 

Uneori însă influenţa factorilor menţionaţi este ambiguă, nefiind clar dacă un 

anumit factor favorizează fixitatea sau flexibilitatea regimului de curs valutar, rezultatele 

obţinute de diferiţi autori fiind diferite (spre exemplu diversitatea aparatului productiv, 

nivelul anterior al ratei inflaţiei, instabilitatea politică). 

Von Hagen şi Zhou (2002) constată că unii factori (volatilitatea cursului valutar real, 

rata inflaţiei) îşi pierd din importanţă atunci când ţările au adoptat în perioada anterioară un 

regim fix. Aceşti autori consideră rezultatul respectiv drept un semnal al încăpăţânării 

ţărilor de a urmări stabilitatea cursurilor de schimb, chiar şi atunci când condiţiile sunt 

nefavorabile menţinerii unui regim de curs valutar fix. Însă, trebuie avut în vedere faptul că 

ieşirea dintr-un regim de curs valutar fix este destul de dificilă, existând riscul ca piaţa să 

interpreteze modificarea regimului drept o dovadă a incapacităţii autorităţilor de a menţine 

un regim fix, cu urmări deosebit de negative asupra credibilităţii autorităţilor monetare. 

In final, decizia de a adopta un anumit tip de regim de curs valutar este una politică. 

Ţările care adoptă un regim fix trebuie să accepte utilizarea politicii monetare pentru a 

menţine cursul de schimb fix şi realizarea ajustărilor necesare în caz de şocuri exclusiv prin 

intermediul politicii fiscale; politica fiscală trebuie să susţină politica monetară, pentru a 

asigura credibilitatea regimului adoptat. Ţările care adoptă un regim flexibil pot implementa o 
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politica monetară independentă, însă rata inflaţiei va fi cel mai probabil mai ridicată şi mai 

variabilă decât în cazul unui regim fix (Caramazza şi Aziz, 1998). 

Poirson (2001) arată că unii factori (rata anterioară a inflaţiei, instabilitatea politică, 

gradul de vulnerabilitate externă, nivelul rezervelor internaţionale disponibile şi importanţa 

acordată de autorităţi senioriajului) afectează gradul de flexibilitate a regimului de curs 

valutar „de jure”, dar sunt nesemnificativi pentru alegerea regimului „de facto”. 

Sum (2002) subliniază importanţa factorilor politici în alegerea regimului de curs 

valutar: confruntat cu incertitudinea electorală, partidul politic aflat la putere va favoriza un 

anumit regim de curs valutar, urmărind să reducă libertatea de acţiune a oponenţilor (în 

cazul în care este probabil ca aceştia să câştige alegerile), să îşi faciliteze implementarea 

programului de guvernare (în cazul în care va câştiga) şi să îşi mărească şansele de 

realegere. 

 

 

3.2.3. Alegerea regimului de curs valutar în ţările din Europa 

Centrală şi de Est 
Klyuev (2001) constată că teoria ZMO nu poate explica diversitatea regimurilor de 

curs valutar adoptate de ţările ECE în anii ‘90, deoarece acestea sunt ţări similare, care ar fi 

trebuit, conform teoriei, să adopte regimuri similare. Autorul a construit un model în care 

alegerea regimului de curs valutar tinde să minimizeze o funcţie de pierdere ce ia în 

considerare costurile inflaţiei, costurile aprecierii reale a cursului de schimb şi costul 

schimbării regimului de curs valutar. În mod practic, autorităţile trebuie să aleagă între 

stabilitatea preţurilor interne şi competitivitatea externă. Conform modelului, principalul 

factor determinant al alegerii regimului de curs valutar este rata inflaţiei: creşterea ratei 

inflaţiei determină în mod normal trecerea la un regim mai flexibil; când rata anuală a 

inflaţiei depăşeşte însă o anumită limită (300% în model, 1000% în studiile empirice 

efectuate), pericolul hiperinflaţiei este perceput ca mult mai grav decât pericolul pierderii 

competitivităţii externe, iar în această situaţie ţările vor opta un regim foarte fix. După ce 

inflaţia este adusă sub control, se poate remarca o persistenţă deosebită a regimului de curs 

valutar. 

Von Hagen şi Zhou (2002) analizează factorii determinanţi ai alegerii regimului de 

curs valutar în 25 de ţări ECE şi CSI şi identifică drept principali factori rata inflaţiei, 

diferenţialul ratei inflaţiei şi disponibilitatea rezervelor internaţionale. 
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Courdet şi Yanitch (2002) arată că în ţările ECE poate fi observată o succesiune 

similara a regimurilor de curs valutar: regimuri fixe, pentru a aduce inflaţia sub control; 

relaxarea politicii de schimb şi adoptarea unor regimuri mai flexibile; revenirea la regimuri 

de curs valutar mai stabile70. Excepţie au făcut ţările baltice (unde regimurile fixe au 

funcţionat foarte bine, motiv pentru care aceste ţări au decis să le menţină până la adoptarea 

euro) şi ţările care nu au avut rezerve internaţionale suficiente pentru a adopta un regim fix: 

Bulgaria, România, Slovenia (dintre acestea, Bulgaria a adoptat un consiliu monetar în 

1997, când nivelul rezervelor a crescut suficient pentru a permite această opţiune). Ţările 

ECE, care au adoptat în prima fază un regim fix, au reuşit să reducă rapid inflaţia, spre 

deosebire de ţările care au fost nevoite să aleagă alte variante (cum este cazul României). 

Nerlich (2002) arată că, în ţările ECE, alegerea regimului de curs valutar este 

puternic influenţată de gradul de deschidere a economiei, de nivelul rezervelor 

internaţionale disponibile, de fluxurile de capital şi de factori instituţionali. Au existat 

discrepanţe semnificative între regimurile „de jure” şi cele „de facto”, însă acestea s-au 

redus mult în ultimii ani. Astfel, în cazul ţărilor ECE, a putut fi observată atât o „teamă de 

flotare” (fear of floating – Bulgaria, România, Slovacia şi Slovenia), cât şi o „teamă de 

ancorare” (fear of pegging – Polonia, înainte de schimbarea regimului de curs valutar în 

2000 şi Republica Cehă, înainte de schimbarea regimului in 1997). Se mai constată că 

alegerea unui regim fix sau flexibil nu influenţează viteza de realizarea a convergenţei 

nominale sau reale.  

Von Hagen şi Zhou (2002a) investighează, de asemenea, discrepanţele existente în 

ţările ECE între regimurile de curs valutar „de jure” şi cele „de facto” şi ajung la concluzii 

similare. Este identificată atât „teama de flotare” cât şi „teama de ancorare”. Autorii citaţi 

arată că, în mare parte, aceste discrepanţe apar ca urmare a alegerii greşite a regimului „de 

jure”. 

Numeroase studii realizate pe ţările ECE vizează în mod clar alegerea regimului de 

curs valutar din aceste ţări în perspectiva aderării la UEM. Deşi există numeroase soluţii 

posibile, compatibile cu participarea la SME II, fiecare ţară trebuie să aleagă soluţia cea 

mai potrivită pentru ea, deoarece „multe drumuri duc la UEM, dar pe unele dintre ele 

călătoria poate fi mai puţin plăcută”71 (Wolf, 2001) 

                                                 
70 Aceleaşi trei etape sunt identificate şi de Nerlich (2002). 

71 „many roads thus lead to EMU, though some may be less pleasant to travel” (p.33) 
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Wyplosz (2001) evidenţiază avantajele regimurilor bazate pe cursuri de schimb fixe, 

dar ajustabile: autorul admite că aceste regimuri au o durată de viaţă limitată şi, deci, nu 

trebuie privite ca regimuri permanente, însă consideră că, în calitate de regim de tranziţie 

către o uniune monetară, un astfel de regim se poate dovedi eficient, asigurând stabilitatea 

cursurilor de schimb. Desigur, realizarea acestei stabilităţi implică şi anumite costuri: 

renunţarea la autonomia politicii monetare, creşterea probabilităţii de apariţie a unor atacuri 

speculative în cazul realinierii cursului pivot (cu toate costurile pe care le implică astfel de 

atacuri speculative), pierderi în termeni de eficienţă şi de creştere economică în cazul 

utilizării unor restricţii asupra mişcărilor de capitaluri. 

Schnabl (2003) afirmă că adoptarea imediată, neoficială, a unui etalon-euro, în ţările 

ECE, ar permite acestora să experimenteze un „miracol” similar celui din ţările din Asia de 

Sud-Est (o creştere economică puternică, asociată cu intensificarea comerţului exterior, 

inclusiv a comerţului intra-regional), fără a exista riscul apariţiei crizelor72 (cât timp ţările 

respectă standardul şi nu trişează – a se vedea exemplul Estoniei, unde ancorarea monedei 

naţionale la marca germană/euro funcţionează fără probleme de peste zece ani). Stabilizarea 

cursului valutar realizată prin adoptarea acestui etalon-euro ar permite ţărilor ECE să importe 

stabilitate macroeconomică (reducerea inflaţiei şi un control mai eficient al cheltuielilor 

publice, deoarece guvernul ştie în acest caz că nu poate conta pe finanţarea monetară a 

deficitelor), ar reduce incertitudinea şi ar favoriza astfel comerţul internaţional (avantaj 

foarte important pentru ţările ECE, care sunt economii mici, foarte deschise) şi ar permite 

reducerea riscului asociat datoriei externe (în contextul pieţelor incomplete de capital, care 

suferă de ceea ce se numeşte „păcat originar”, pentru bănci şi pentru întreprinderi este 

imposibil să se acopere împotriva acestui risc, deoarece moneda naţională nu este acceptată 

pe pieţele internaţionale, dar pentru guvern acest lucru este posibil, prin stabilizarea 

cursului valutar). 

Alte studii (Bofinger şi Wollmerschäuser, 2002; Leonard şi Berdot, 2002; Aglietta, 

Baulant şi Moatti, 2002; Bofinger, 2003) arată că, pentru ţările ECE, cea mai bună opţiune 

în domeniul politicii de schimb ar fi adoptarea unui regim flexibil, care să permită 

ancorarea reală la euro şi ajustarea prin intermediul cursului de schimb în caz de şocuri.  
                                                 
72 În opinia autorului, criza din Asia a apărut deoarece cel mai important actor din zonă – Japonia – nu 

participa la etalonul-dolar adoptat de celelalte ţări din zonă; când yenul a început să se deprecieze puternic în 

raport cu dolarul american, criza a devenit iminentă; ţările ECE nu ar avea această problemă, deoarece actorul 

principal din zonă este UEM, euro este moneda proprie a acestui actor şi, deci, UEM nu poate ieşi din 

aranjamentul implicat de adoptarea etalonului-euro. 
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Bofinger şi Wollmerschäuser (2002) pledează în favoarea adoptării, de către ţările 

ECE, a unui regim flexibil, tip flotare controlată, arătând că acesta este perfect compatibil 

cu regulile SME II. Bofinger (2003) arată că, pentru ţările ECE, nu se justifică adoptarea 

unor soluţii extreme („de colţ”), deoarece analiza performanţelor acestor ţări în ultimii ani 

evidenţiază performanţe foarte bune ale ţărilor care au adoptat regimuri intermediare, cel 

mai clar exemplu în acest sens fiind Slovenia. 

Leonard şi Berdot (2002) subliniază faptul că cerinţa de stabilitate a cursului de 

schimb nu trebuie în nici un caz interpretată ca o cerinţă de rigiditate.  

Aglietta, Baulant şi Moatti (2002) sugerează ca regim optim de curs valutar pentru 

ţările ECE un regim intermediar, care să poată simula funcţionarea SME II (în acest fel 

ţările ECE şi-ar putea evalua gradul de pregătire pentru participarea la SME II, fără a fi 

nevoite să suporte consecinţe negative grave în cazul unui eşec privind menţinerea cursului 

de schimb în interiorul benzii de fluctuaţie). Sunt recomandate patru tipuri de regimuri 

intermediare: zone ţintă clasice, cursuri de referinţă, benzi de fluctuaţie flexibile (soft 

bands) şi benzi de supraveghere.  

• Zonele ţintă clasice prezintă dezavantajul unui grad ridicat de vulnerabilitate în caz 

de atacuri speculative, deoarece atunci când se ating marginile benzii intervenţia este 

obligatorie pentru readucerea cursului de schimb în interiorul benzii.  

• Cursurile de referinţă presupun estimarea cursului valutar de echilibru şi aducerea 

acestuia la cunoştinţa publicului, dar nu obligă banca centrală să intervină pentru a 

menţine cursul de schimb la un anumit nivel.  

• O bandă flexibilă este definită ca un interval stabilit în jurul unui curs de referinţă; 

marginile acestei benzi pot fi depăşite în cazul unor atacuri speculative sau în cazul 

unor şocuri; banca centrală va acţiona pentru a readuce cursul în interiorul benzii odată 

ce situaţia s-a normalizat, dar nu este obligată să intervină imediat când cursul a atins o 

margine.  

• Benzile de supraveghere sunt definite şi ele în jurul unui curs de referinţă, dar nu 

implică intenţia băncii centrale de a menţine cursul în interiorul benzii; atât timp cât 

cursul de schimb se situează în interiorul benzii, banca se abţine de la intervenţii; când 

cursul ajunge în afara benzii, banca poate interveni, fără a fi însă obligată să facă acest 

lucru.  

Succesul implementării unor astfel de regimuri de curs valutar depinde de 

respectarea câtorva reguli de către banca centrală: aceasta nu trebuie să ofere pieţei indicaţii 
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referitor la deviaţia maximă pe care o acceptă faţă de nivelul cursului de referinţă, însă 

trebuie să convingă speculatorii că nu va ezita să modifice ratele dobânzii suficient de mult 

pentru a determina reversibilitatea unei evoluţii nedorite şi trebuie să intervină pe piaţă doar 

atunci când conjunctura este favorabilă, când mişcarea cursului provocată de piaţă ajunge în 

sensul dorit, pentru a accelera această mişcare (acţiunea împotriva pieţei este mai dificilă şi 

mai costisitoare). 

În fine, unele studii arată că regimul optimal nu este acelaşi pentru toate ţările ECE. 

Artus şi Ricoeur-Nicolai (1999) arată că ţările ECE pot opta pentru o ancorare 

nominală sau o ancorare reală a monedei naţionale la euro. Ancorarea nominală poate fi 

eficientă şi suportabilă în termeni de costuri, dacă este însoţită de o politică monetară 

adecvată şi dacă nu există rigidităţi nominale însemnate. Dacă senioriajul este o sursă 

importantă de venituri pentru guvernul naţional, implementarea unui regim de curs valutar 

fix devine mai dificilă. Dispariţia subvenţiilor şi existenţa distorsiunilor fiscale creşte 

tentaţia autorităţilor naţionale de a utiliza o politică inflaţionistă. Pe de altă parte integrarea 

financiară facilitează menţinerea unui curs valutar fix.  

Alexander (2000) pledează în favoarea unui regim care să asigure stabilitatea 

cursului de schimb în ţările ECE, deoarece un regim flexibil poate reduce probabilitatea de 

apariţie a atacurilor speculative, dar nu împiedică finanţarea monetară a deficitelor 

guvernamentale şi nu favorizează integrarea economiei naţionale în economia mondială. 

Autorul arată că pentru Polonia, Ungaria, Republica Cehă, Slovacia şi Slovenia, este 

sustenabilă şi adoptarea unui regim construit după regulile SME II, dar pentru celelalte ţări 

(Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria şi România), cea mai bună soluţie ar fi fixarea 

irevocabilă a cursului în raport cu euro, sau chiar adoptarea unilaterală a euro. Wolf (2001) 

analizează ţările „din primul val”73 şi constată că, pentru Estonia, este preferabilă menţinerea 

unui regim de cursuri fixe şi adoptarea cât mai rapidă a euro, în timp ce, pentru celelalte 

ţări, ar fi preferabilă menţinerea unor cursuri flexibile şi aderarea mai târzie la UEM. 

De Souza şi Ledrut (2002) estimează, pe baza unui model de tip Mundell-Fleming, 

regimul de curs valutar optim pentru ţările ECE; rezultatele lor indică drept regim optim un 

regim fix pentru Lituania, Slovacia şi România şi un regim flexibil pentru Bulgaria, 

Republica Cehă, Ungaria, Letonia, Polonia şi Slovenia. In cazul Estoniei, rezultatele sunt 

mai ambigue, orice tip de regim fiind sustenabil.  

                                                 
73 cele care au început negocierile de aderare mai devreme, în 1998: Estonia, Ungaria, Polonia, Republica 

Cehă şi Slovenia. 
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Cincibuch şi Vávra (2000) analizează cazul Republicii Cehe, arătând că, atât timp 

cât rigidităţile pieţei forţei de muncă sunt importante, e preferabilă o ancorare nominală 

ajustabilă a cursului de schimb, în locul adoptării irevocabile a euro. Dacă, însă, creşterea 

reală a salariilor este limitată la un nivel mai redus decât creşterea productivităţii muncii, un 

curs de schimb fix devine nu doar sustenabil, ci şi dezirabil, deoarece contribuie la 

ameliorarea competitivităţii externe, favorizând creşterea economică şi convergenţa reală. 

Keller (2000) subliniază importanţa preferinţelor istorice în alegerea unui regim de 

curs valutar, alături de factorii economici. Autorul analizează în special ţările baltice şi 

Bulgaria, arătând că alegerea unor regimuri fixe în aceste ţări este justificată şi pledează în 

favoarea menţinerii consiliilor monetare în perioada participării la SME II. 

Se poate observa că studiile realizate până în prezent au condus la obţinerea unor 

rezultate contradictorii, indicând drept regim optim de curs valutar un regim mai mult sau 

mai puţin flexibil, în funcţie de factorii de influenţă analizaţi. Aceste rezultate confirmă 

ideea că nu există un regim de curs valutar optim pentru toate ţările, în orice moment, 

indicând în acelaşi timp faptul că diversitatea regimurilor de curs valutar adoptate de ţările 

ECE până în prezent este normală. 

 

 

3.3.   EVALUAREA VULNERABILITĂŢII EXTERNE ŞI A 

FRAGILITĂŢII FINANCIARE 

 
Nu există încă o definiţie clară a vulnerabilităţii externe sau a fragilităţii financiare, 

nici o delimitare clară între cele două noţiuni74. În plus, termenii de „fragilitate” şi 

„vulnerabilitate” sunt utilizaţi frecvent ca sinonime; totuşi, referitor la situaţia externă a 

unei ţări, termenul de „vulnerabilitate” este utilizat mai des, în timp ce referitor la situaţia 

financiară predomină termenul de „fragilitate”. Cel mai adesea „fragilitatea” 

externă/financiară este considerată starea opusă celei de „stabilitate” externă/financiară, 

                                                 
74 Vulnerabilitatea externă este de obicei asociată cu riscul de apariţiei a unor crize valutare (a unor crize ale 

balanţei de plăţi). Gabrisch (2002) defineşte fragilitatea financiară drept o combinaţie multiplicatoare între 

vulnerabilitatea cursului valutar şi vulnerabilitatea sistemului financiar (bancar). Tsomocs (2003) defineşte 

fragilitatea financiară într-un sens mult mai restrâns, referindu-se exclusiv la sistemul bancar: fragilitatea 

financiară este o situaţie în care profitabilitatea sectorului bancar scade, iar numărul de falimente în sectorul 

bancar, dar şi în celelalte sectoare ale economiei, creşte. 
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aceasta din urmă fiind o stare a economiei în care probabilitatea de apariţie a unor crize 

valutare/financiare este redusă.  

În anii ’90, au putut fi observate în întreaga lume crize financiare şi valutare, care au 

afectat în principal ţările în curs de dezvoltare (Mexic, ţările din Asia, Rusia, Argentina). 

Nici ţările dezvoltate nu au scăpat de acest fenomen, aşa cum arată experienţă ţărilor 

participante la SME în 1992. De cele mai multe ori, cele două tipuri de crize s-au 

manifestat concomitent, ajungând să fie cunoscute sub denumirea de „crize gemene” („twin 

crises”). Această evoluţie a facilitat suprapunerea celor două noţiuni, de „vulnerabilitate 

externă” şi de „fragilitate financiară”, ambele fiind considerate drept o stare a economiei în 

care riscul de apariţie a unei crize este ridicat. 

Dacă cele două noţiuni sunt delimitate, fragilitatea financiară se referă la 

vulnerabilitatea sistemului financiar, în timp ce vulnerabilitatea cursului de schimb este 

surprinsă de vulnerabilitatea externă. Acesta este sensul în care cele două noţiuni vor fi 

folosite în continuare în această lucrare. Astfel, fragilitatea financiară este asociată riscului 

de apariţie a unei crize financiare, în timp ce vulnerabilitatea externă este asociată riscului 

de apariţie a unei crize valutare.  

Există însă numeroase interdependenţe între fragilitatea sectorului financiar şi 

vulnerabilitatea externă a unei economii, acestea potenţându-se reciproc şi având 

numeroase cauze comune. Ca urmare, soliditatea sectorului financiar este un element 

esenţial al sustenabilităţii unui anumit regim de curs valutar, în contextul mişcării libere a 

capitalurilor (Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen şi Wyplosz, 2002). În sens invers, 

alegerea unui regim de curs valutar şi a unei politici valutare trebuie să ţină cont de 

necesitatea stabilităţii financiare şi, deci, să nu expună sectorul financiar la riscuri excesive 

şi nejustificate. 

Urmare a crizelor din anii ‘90, numeroşi economişti au încercat să construiască 

modele care să semnalizeze apropierea unei crize financiare sau/şi valutare, fiind cunoscut 

faptul că este mai bine să previi apariţia unui fenomen negativ, decât să tratezi consecinţele 

acestuia. FMI încearcă să susţină eforturile cercetătorilor de a găsi o cale de prevenire a 

apariţiei crizelor prin elaborarea unor seturi de indicatori (macroindicatori prudenţiali) care 

vor fi raportaţi de toate ţările care acceptă să participe la acest program. În modul acesta 

munca cercetărilor va fi facilitată prin eliminarea (sau cel puţin atenuarea) unei dificultăţi 

importante: indisponibilitatea datelor. 

 

 98



 

3.3.1. Metode de evaluare a vulnerabilităţii externe şi a fragilităţii  

financiare 

Primele studii referitoare la vulnerabilitatea externă şi la fragilitatea financiară s-au 

concentrat îndeosebi asupra identificării cauzelor acestora. 

O sinteză a literaturii referitoare la fragilitatea financiară este oferită de FMI (2000). 

Se consideră că fragilitatea financiară apare ca urmare a deteriorării variabilelor 

fundamentale din economie (Fisher, 1933), situaţie care poate fi agravată de unii factori 

care afectează încrederea publicului (Diamond şi Dybvig, 1983), de asimetria informaţiei 

(Mishkin, 1996; Guttentag şi Herring, 1984; Kodres şi Pritsker, 1998) şi de factori 

instituţionali (Davis, 1996). În perioada 1996-1998 au apărut numeroase studii care 

identifică drept principale surse de vulnerabilitate financiară reducerea ratei de creştere 

economică, deteriorarea situaţiei balanţei de plăţi, o rata înaltă a inflaţiei, volatilitatea 

cursului de schimb, creşterea bruscă a numărului şi valorii operaţiunilor desfăşurate pe 

pieţele financiare, creşterea bruscă a preţurilor unor active („price bubbles”), expansiunea 

excesivă a creditului, reducerea performanţelor la export, deteriorarea raportului de schimb 

(„terms of trade”). Aceleaşi studii au evidenţiat şi rolul unor indicatori calitativi, referitori 

la calitatea supravegherii bancare, existenţa unor instrumente adecvate de control monetar, 

a unei scheme de asigurare a depozitelor, cadrul legal, aplicarea unor standarde şi practici 

adecvate. 

Johnston, Chai şi Schumacher (2000) identifică drept principale surse de 

instabilitate financiară asimetria informaţiei, alegerea greşită a partenerilor (în absenţa unor 

informaţii suficiente despre aceştia), problemele de tip „free-rider” (când un agent 

economic colectează informaţii despre un anume risc, suportând integral costurile 

informării, dar nu poate împiedica alţi agenţi economici să utilizeze aceste informaţii) 

problemele de monitorizare a agenţilor cărora le-au fost delegate anumite activităţi, 

comportamentul de turmă („rational hearding” – când un manager preferă să imite 

managerii altor companii, ignorând informaţiile pe care le deţine) şi efectele de contagiune.  

O sinteză a literaturii despre crizele financiare a fost realizată de Lai (2000). 

Autoarea indică drept principale surse de instabilitate financiară asimetria informaţiei, lipsa 

de coordonare a deponenţilor, ineficienţele pieţei, asumarea unor riscuri de credit 

semnificative de către instituţiile financiare.  
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Eichengreen şi Hausmann (1999) şi Gabrisch (2002) evidenţiază trei ipoteze 

principale care pot explica vulnerabilitatea externă şi financiară: 

• hazard moral (moral hazard)– când agenţii economici împrumută fonduri din 

străinătate asumându-şi exagerat de multe riscuri, deoarece se aşteaptă să fie 

despăgubiţi (bailed out), în baza garanţiilor explicite sau implicite pe care le-au 

obţinut de la o terţă parte (de la guvern sau de la o instituţie internaţională precum 

FMI); 

• păcat originar (original sin) – când moneda unei ţări nu este acceptată ca monedă 

internaţională de rezervă (din cauza unei rate ridicate a inflaţiei care a persistat în 

trecut şi/sau a unor deprecieri intense şi frecvente care au erodat încrederea în 

moneda respectivă) şi, ca urmare băncile şi ceilalţi agenţi economici rezidenţi nu se 

pot proteja împotriva expunerii lor în valută pe pieţele internaţionale; 

• probleme de devotament (commitement) – o slabă motivaţie de a rambursa 

creditele, într-un mediu caracterizat de o slabă implementare a legislaţiei, lipsa 

garanţiilor şi o infrastructură instituţională slabă, rezultatul fiind rate înalte ale 

dobânzilor şi marje bancare importante, care măresc fragilitatea financiară. 

 

Recent, în literatura de specialitate au început să apară tot mai multe studii care 

încearcă să evalueze vulnerabilitatea externă şi fragilitatea financiară şi, uneori, chiar să 

calculeze probabilitatea de apariţie a unei crize. În esenţă, există două tipuri de abordare a 

vulnerabilităţii financiare şi externe a unei ţări: abordarea bazată pe semnale („signal-

approach”) şi abordarea bazată pe răspunsul calitativ, folosită pentru construirea unor  

„sisteme de avertizare timpurie” („early warning systems”). La acestea, se poate adăuga o a 

treia abordare – analiza unei crize care a avut loc, cu scopul identificării cauzelor acesteia 

(Schardax, 2002). 

Abordarea bazată pe semnale este o abordare non-parametrică, constând într-o 

analiză comparativă a comportamentului unor indicatori financiari în timpul perioadelor de 

criză (sau înaintea  crizelor) şi timpul perioadelor de linişte (în care nu a existat o criză). 

Astfel, sunt descrise comportamentele indicatorilor înainte de crize, diferite de 

comportamentele lor specifice perioadelor de linişte şi sunt considerate semnale care anunţă 

apropierea unei crize. Această metodă a fost utilizată pentru prima dată de Kaminsky şi 

Reinhart (1996) şi ulterior de Kaminsky, Lizondo şi Reinhart (1998), Kaminsky şi Reinhart 

(1999), Downes, Marston şi Otker (1999), Brüggemman şi Linne (1999, 2002), Edison 

(2000).  
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Un avantaj important al acestei abordări este faptul că permite identificarea rapidă a 

problemelor din economie, pe baza indicatorilor care emit semnale, ceea ce facilitează 

luarea promptă a unor măsuri de prevenire a crizelor. Este testată capacitatea predictivă a 

fiecărui indicator, fiind facilitată alegerea celor mai adecvaţi indicatori. Principalul 

dezavantaje ale acestei metode se referă la faptul că indicatorii individuali utilizaţi pot lua 

doar două valori75, nefiind capabili să indice şi gravitatea problemelor identificate, ci doar 

existenţa lor. Un alt dezavantaj se referă la absenţa unui indicator agregat, care să 

incorporeze toate informaţiile conţinute în indicatorii individuali76. În fine, o altă problemă 

ţine de imposibilitatea aplicării unor teste statistice standard. (Schardax, 2002)  

Pentru construirea unor sisteme de avertizare timpurie se recurge la o regresie de tip 

logit sau probit, care permite determinarea relaţiei dintre diferiţi indicatori şi probabilitatea 

de apariţie a unei crize. Indicatorii utilizaţi nu diferă faţă de indicatorii folosiţi în abordarea 

bazată pe semnale, însă este eliminat inconvenientul răspunsului binar al unui indicator, 

luându-se în considerare valorile indicatorilor.  

Majoritatea analizelor de acest tip studiază vulnerabilitatea externă – Eichengreen, 

Rose şi Wyplosz (1996), Frankel şi Rose (1996), Sachs, Tornell şi Velasco (1996), FMI 

(1998), Kaminsky, Lizondo şi Reinhart (1998), Bussière şi Mulder (1999), Bussière şi 

Frantzscher (2002). Această metodă permite o interpretare rapidă a rezultatelor, indicând 

probabilitatea de apariţie a unei crize. Principalul dezavantaj al acestor modele rezidă în 

proprietăţile statistice limitate ale regresiei, urmare a existenţei un număr mult mai mic de 

perioade de criză decât numărul perioadelor de linişte (Schardax, 2002). 

Bussière şi Mulder (1999) prezintă două tipuri de abordare a prevenirii crizelor 

financiare şi valutare – abordarea utilizată de Sachs, Tornell şi Velasco (1996) şi sistemul 

de avertizare timpurie construit de FMI (1998). Este testată capacitatea celor două metode 

de a prezice crizele din perioada 1994-1998. Se arată că cea de-a două abordare este mai 

performantă, deoarece reuşeşte să anticipeze şi apariţiei crizei ruse, care nu a putut fi 

prevăzută prin utilizarea primei abordări. 

                                                 
75 0, dacă indicatorul se încadrează în limite normale şi, respectiv, 1, dacă limitele normale sunt depăşite şi 

indicatorul emite un semnal. 

76 Kaminsky (1998) a propus calculul unui indicator agregat, determinat ca sumă ponderată a indicatorilor 

individuali. Astfel de indicatori pot fi construiţi şi au avantajul de a oferi o imagine de ansamblu asupra 

vulnerabilităţii externe şi financiare a unei economii. 
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Berg, Borensztein şi Pattillo (2004) testează principalele sisteme de avertizare 

timpurie elaborate de literatura de specialitate. Autorii arată că sistemele care au un orizont 

de timp mai îndepărtat (2 ani) au performanţe mai bune decât cele care au orizont de timp 

mai apropiat (1 an, sau respectiv 3 luni). Este confirmat astfel faptul că în general crizele 

sunt precedate de „semne de avertizare” cu 12-24 de luni înainte de apariţia acestora – idee 

susţinută şi de Kaminsky, Lizondo şi Reinhart (1998).  

Există şi studii specifice, care analizează exclusiv fragilitatea sectorului financiar 

sau vulnerabilitatea externă. 

Astfel, Downes, Marston şi Otker (1999) propun o metodă de evaluare a solidităţii 

sistemului bancar77. Ei arată că o abordare macroeconomică este preferabilă unei abordări 

microeconomice, sau unei abordări bazate pe agregarea indicatorilor microeconomici. De 

asemenea, Elsingery, Leharz şi Summerx (2002) susţin că evaluarea vulnerabilităţii 

sistemului bancar în ansamblu este preferabilă evaluării instituţiilor financiare care îl 

compun, dacă se doreşte evaluarea riscului de apariţie a unor crize financiare.  

Analizând fragilitatea financiară, Tsomocs (2003) arată că un sistem financiar fragil 

poate fi ferit de apariţia crizelor financiare prin intervenţii competente; autorul susţine că 

trebuie încurajată diversitatea instituţiilor bancare, deoarece un sistem bancar format din 

bănci eterogene rezistă mai bine şocurilor financiare decât un sistem format din bănci 

omogene. 

Gosh şi Gosh (2003) utilizează tehnica de arbore binar recursiv pentru a analiza 

rolul vulnerabilităţilor structurale în apariţia crizelor valutare. Autorii consideră patru tipuri 

de indicatori structurali: aplicarea legilor, drepturile acţionarilor, drepturile creditorilor şi 

performanţele sectorului productiv. Ei arată că de cele mai multe ori crizele severe (urmate 

de o recesiune economică gravă, caracterizată de o scădere a PIB cu peste 3%) sunt 

precedate de vulnerabilităţi structurale.  

Un studiu aparte este cel realizat de Chang şi Velasco (2000), care analizează 

fragilitatea financiară în raport cu regimul de curs valutar adoptat. Se arată că un consiliu 

monetar prezintă un risc de apariţie a crizelor bancare, dar, în mod normal, nu este afectat 

de crize valutare; în cazul altor regimuri fixe (mai puţin rigide), probabilitatea de apariţie a 

crizelor bancare este mai mare decât în cazul consiliului monetar; dacă banca centrală 

intervine ca şi creditor de ultimă instanţă, există riscul de epuizare a rezervelor valutare şi 

                                                 
77 Un sistem bancar solid este unul în care majoritatea băncilor sunt solvabile şi cel mai probabil vor rămâne 

solvabile în viitorul apropiat 
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de transformare a crizei bancare într-o criză a balanţei de plăţi; flexibilitatea cursului 

valutar şi intervenţia băncii centrale în calitate de creditor de ultimă instanţă permit evitarea 

crizelor bancare (dar nu şi a crizelor valutare) – acest avantaj teoretic dispare însă atunci 

când depozitele sunt dolarizate (ţinute în valută). 

 

 

 

 

3.3.2. Indicatori utilizaţi pentru evaluarea vulnerabilităţii externe  

şi a fragilităţii financiare 
Kaminsky, Lizondo şi Reinhart (1998) prezintă o sinteză a studiilor realizate despre 

crize valutare şi financiare, inventariind cei mai utilizaţi indicatori; sunt prezentaţi 105 

indicatori, clasificaţi în şase categorii:  

• sectorul extern 

o contul de capital – rezerve internaţionale, fluxuri de capital, fluxuri de 

capital pe termen scurt, investiţii străine directe, diferenţialul ratei dobânzii 

faţă de principalele pieţe internaţionale; 

o datoria externă – datoria publică externă, datoria externă totală, datoria 

externă pe termen scurt, structura datoriei externe, serviciul datoriei externe, 

finanţări externe nerambursabile (foreign aid); 

o contul curent – cursul valutar real, soldul balanţei comerciale, soldul 

contului curent, exporturi, importuri, termenii comerţului extern, preţurile la 

export, economisire, investiţii; 

o variabile internaţionale – rata de creştere economică, rata dobânzii şi indicii 

de preţuri în străinătate (în principalele economii – SUA, UE, Japonia); 

• sectorul financiar 

o liberalizare financiară – expansiunea creditului, variaţia multiplicatorului 

monetar, rata reală a dobânzii, marja bancară (diferenţa dintre rata activă şi 

rata pasivă bancară); 

o alte variabile financiare – credite primite de instituţiile bancare de la banca 

centrală, diferenţa dintre cererea şi oferta de monedă, rata de creştere a 

agregatelor monetare, randamentul titlurilor financiare, rata inflaţiei, cursul 

de schimb pe pieţele neoficiale, diferenţa dintre cursul de schimb pe piaţa 

oficială şi pe piaţa neoficială, cursul de schimb central (pivot), poziţia 
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cursului de schimb în cadrul benzii, raportul dintre M2 şi rezervele 

internaţionale; 

• sectorul economiei reale – rata de creştere economică, PIB, producţia industrială, 

rata de ocupare, rata şomajului, salarii, variaţia preţurilor stocurilor; 

• finanţe publice – deficit bugetar, consum guvernamental, credit guvernamental; 

• variabile instituţionale şi structurale – gradul de deschidere a economiei, 

concentrarea comerţului exterior, dummy-uri pentru existenţa unor cursuri de 

schimb multiple, restricţii privind mişcările de capital, durata regimurilor de curs 

valutar fix, gradul de liberalizare financiară, existenţa unor crize bancare şi a unor 

crize valutare în trecut; 

• variabile politice – dummy-uri pentru alegeri, perspectivele de victorie sau 

înfrângere în alegeri, schimbarea guvernului, preluarea prin forţă a puterii politice, 

orientarea politică a guvernului, schimbarea ministrului de finanţe, gradul de 

instabilitate politică. 

La aceste categorii, se adaugă indicatorii care evidenţiază efectele de contagiune.  

Gama indicatorilor utilizaţi pentru evaluarea vulnerabilităţii externe şi financiare 

prezintă o foarte mare varietate78. 

Indicatorii consideraţi relevanţi pentru analiza vulnerabilităţii externe sunt în esenţă 

indicatori privind stabilitatea macroeconomică (deficit bugetar, datorie publică, indici de 

preţuri), indicatori de solvabilitate externă (datoria externă exprimată ca procent din PIB, ca 

procent din PIB exprimat în PPC şi, respectiv, ca procent din exporturi), indicatori de 

competitivitate (rata de creştere a exporturilor, variaţia cursului de schimb, termenii 

comerţului exterior) şi indicatori de lichiditate externă79 (rezervele internaţionale exprimate 

ca procent din PIB, procent din M2, procent din importuri, procent din datoria externă pe 

termen scurt; diferenţa dintre rezervele internaţionale şi datoria externă pe termen scurt, 

exprimată ca procent din PIB). 

Pentru analiza fragilităţii financiare se utilizează atât indicatori privind 

vulnerabilitatea sectorului financiar (în esenţă indicatori de prudenţialitate bancară), cât şi  

indicatori privind dezvoltarea sectorului financiar, considerându-se că un sistem dezvoltat şi 

sofisticat poate să facă faţă cu mai multă uşurinţă şocurilor la care este expus (pentru 

niveluri comparabile ale indicatorilor de prudenţialitate bancară, vulnerabilitatea unui 
                                                 
78 Principalii indicatori utilizaţi în studiile realizate recent – după 1998 – sunt prezentaţi sintetic în anexa nr.1. 

79 O bună lichiditate poate compensa problemele din economia reală (existenţa unui deficit de cont curent 

important, aprecierea excesivă a cursului de schimb) (Bussière şi Mulder, 1999). 
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sector financiar subdezvoltat este mai ridicată decât vulnerabilitatea unui sector financiar 

matur şi dezvoltat). Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen şi Wyplosz (2002) arată că 

probabilitatea de apariţie a unor crize financiare este influenţată de gradul de dezvoltare a 

sectorului financiar, de eficienţa reglementărilor prudenţiale şi de supraveghere bancară şi 

de gradul de implicare a statului în economie. 

Indicatorii de prudenţialitate bancară se referă, de obicei, la situaţia fiecărei bănci în 

parte şi vizează aspecte precum: lichiditatea, solvabilitatea, profitabilitatea băncii, ponderea 

creditelor neperformante în total credite, etc. Pentru indicatorii care măsoară aceleaşi 

aspecte la nivelul întregului sistem bancar, se foloseşte şi denumirea de indicatori de 

macroprudenţialitate80 („macroprundetial indicators”). Aceştia permit evaluarea sănătăţii şi 

stabilităţii sistemelor financiare.  

Alţi indicatori utilizaţi pentru evaluarea gradului de vulnerabilitate a sectorului 

financiar se referă în special la gradul de implicare a statului in economie. 

 

 

3.3.3. Studii realizate pe cazul ţărilor din Europa Centrală şi de Est 
Participarea ţărilor ECE la SME II ridică problema evaluării vulnerabilităţii externe 

şi financiare a acestor ţări. Până în prezent au apărut câteva lucrări pe această temă, dar 

mult mai puţine decât cele referitoare la ţările din America Latină sau Asia de Sud-Est; cel 

mai frecvent autorii analizează vulnerabilitatea ţărilor ECE pentru a evalua sustenabilitatea 

liberalizării mişcărilor de capitaluri sau pentru a explica crizele cu care s-au confruntat în 

trecut aceste ţări, nu pentru a evalua sustenabilitatea participării lor  la SME II. 

Pentru ţările ECE, Rapoartele de Ţară (Country reports) întocmite de FMI includ şi 

indicatori privind „sănătatea sistemului bancar” (credite neperformante, rata de adecvare a 

capitalului, etc.) şi „vulnerabilitatea externă” (aprecierea cursului valutar, deficitul contului 

curent, rezervele internaţionale, etc.). În aceste rapoarte, pentru analiza vulnerabilităţii 

financiare, FMI utilizează indicatori precum creditul privat, rezervele bancare obligatorii ca 

                                                 
80 Denumire propusă de FMI (2000) într-o lucrare care arată că cercetările economiştilor de la Fond nu au 

generat până la momentul respectiv un consens privind un set de bază de indicatori macroprudenţiali. În 2001, 

FMI a publicat o lucrare (Financial Soundness Indicators) în care prezintă un set de bază de indicatori 

(alcătuit din 15 indicatori privind gradul de adecvare a  capitalului, calitatea activelor, veniturile şi 

profitabilitatea, lichiditatea şi sensibilitatea la riscurile de piaţă) şi un set recomandat de indicatori (care 

cuprinde 26 de indicatori privind instituţiile de colectare a depozitelor, lichiditatea pieţei, instituţiile financiare 

nebancare, sectorul non-financiar şi piaţa imobiliară) pentru evaluarea sănătăţii sectorului financiar.  
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procent din rezervele totale, ponderea creditelor neperformante în total credite, raportul 

dintre capitaluri proprii şi activele ponderate în funcţie de risc, rata de solvabilitate, 

ponderea creditelor în valută în total credite, ponderea depozitelor în valută în total 

depozite, ponderea creditelor pe termen scurt în total credite, ponderea depozitelor la 

vedere în total depozite, profitabilitatea bancară, marja bancară, poziţia deschisă în valută, 

total credite, total depozite. 

Un exemplu de analiză a vulnerabilităţii externe şi financiare a unei ţări în tranziţie 

este studiul elaborat de FMI pe cazul României (FMI, 2001). În acest studiu se arată că 

economie românească a fost foarte vulnerabilă în perioada septembrie 1998 – iunie 1999, 

problemele financiare cu care s-a confruntat ţara noastră în acea perioadă putând fi 

clasificate drept criză financiară (după metodologia propusă de Eichengreen, Rose şi 

Wyplosz). Ulterior, vulnerabilitatea financiară s-a redus. La momentul respectiv, FMI 

aprecia că vulnerabilitatea externă a României este destul de scăzută, dar există anumite 

probleme structurale, care pot pune în pericol stabilitatea externă (creşterea excesivă a 

salariilor, soliditatea redusă a sistemului bancar, stabilitatea fiscală precară, disponibilitatea 

redusă a datelor81). Analize similare au fost realizate de FMI pentru toate ţările ECE, 

concluzia generală fiind că în aceste ţări vulnerabilitatea externă şi financiară este redusă.  

Krkosha (2000) analizează Republica Cehă, Polonia, Ungaria şi Slovacia, cu 

ajutorul unui indice al presiunii speculative (calculat în funcţie de variaţia cursului de 

schimb, a ratei dobânzii şi a rezervelor internaţionale).  

Analizând sectoarele financiare din trei ţări ECE (Republica Cehă, Ungaria şi 

Polonia), Reininger, Schardax şi Summer (2001) sugerează că subdezvoltarea sectoarelor 

financiare din aceste ţări ECE poate fi privită şi ca un avantaj: în caz de criză, costurile vor 

fi reduse, ca urmare a dimensiunii reduse a sistemelor bancare şi a pieţelor de capital în 

raport cu PIB-ul; în plus, această dimensiune redusă înseamnă un important potenţial de 

dezvoltare viitoare. Rezultatele studiului arată că vulnerabilitatea financiară a ţărilor 

analizate este redusă. 

Gabrisch (2002) menţionează rezultatele bune obţinute recent de Bulgaria, Estonia, 

Lituania, Republica Cehă, Slovacia şi Slovenia, în sensul reducerii fragilităţii financiare. 

Autorul consideră că fragilitatea financiară a Poloniei ar putea creşte a înainte de 

participarea acesteia la SME II, ca urmare a aprecierii puternice a zlotului.  

                                                 
81 FMI (2001) precizează că slaba disponibilitate a datelor este o problemă gravă, care poate periclita 

stabilitatea externă, deoarece disponibilitatea datelor este o componentă esenţială a prevenirii crizelor. 
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Schardax (2002) dezvoltă un sistem de avertizare timpurie special pentru ţările 

ECE, ţinând cont de situaţia specifică a acestora. Modelul are o putere predictivă destul de 

bună, semnalizând majoritatea crizelor care au avut loc, însă emite şi multe semnale pentru 

perioade în care nu au existat crize (pentru ţări precum Estonia, Slovenia, Croaţia). 

Brüggemann şi Linne (2002) folosesc abordarea bazată pe semnale pentru a estima 

vulnerabilitatea financiară şi externă a ţărilor ECE. Autorii propun o formulă de calcul a 

probabilităţii de apariţie a unei crize – criza fiind definită ca o depreciere de peste 20% a 

monedei naţionale faţă de dolarul american într-un interval de maxim 10 zile.  

Brouwer, de Haas şi Kiviet (2002) analizează vulnerabilitatea financiară a ţărilor 

candidate la aderare şi arată că aceasta poate fi limitată de prezenţa masivă a băncilor 

străine, prin limitarea deficitului de cont curent, printr-o politică de schimb adecvată (care 

să nu ignore riscul de apariţie a crizelor), prin garantarea independenţei băncii centrale şi a 

instituţiilor de supraveghere bancară, şi prin ameliorarea cadrului legislativ. 

Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen şi Wyplosz (2002) demonstrează că cea 

mai bună poziţie între ţările ECE, din punct de vedere a stabilităţii externe, o au Ungaria, 

Republica Cehă şi Estonia, aceste ţări realizând o combinaţie optimă între regimul de curs 

valutar ales şi gradul de liberalizare a mişcărilor de capital. 

Un raport al Bundesbank (2003) remarcă întărirea sistemului de supraveghere 

bancară şi a pieţelor financiare, precum şi liberalizarea aproape completă a sistemelor 

financiare din toate ţările ECE candidate, aceste elemente fiind condiţii impuse pentru 

intrarea în UE. Cu toate acestea, toate componentele sistemelor financiare din ţările ECE 

sunt subdezvoltate, diferenţa în raport cu UE fiind încă foarte mare. 

Gibson şi Tsakalotos (2003) analizează posibilitatea de apariţie a crizelor valutare în 

ţările candidate la aderare şi constată că influenţa factorilor interni este foarte redusă, cea 

mai importantă contribuţie la apariţia unor crize în ţările ECE având-o efectele de 

contagiune, deoarece aceste ţări sunt foarte deschise.  

Persistenţa unor deficite importante ale contului curent reprezintă o importantă 

vulnerabilitate a ţărilor ECE. Chiar dacă, până în prezent, aceste deficite au fost finanţate cu 

uşurinţă, în contextul unor intrări masive de investiţii străine directe, sustenabilitatea lor 

depinde de intrările viitoare de investiţii străine directe (Révue Elargissement, nr.50, 

septembrie 2003). 

Studiile realizate până în prezent tratează, de regulă, fie fragilitatea financiară, fie 

vulnerabilitatea externă, însă rezultatele obţinute indică existenţa unor riscuri foarte slabe 

de apariţie a unor crize în ţările ECE, în pofida menţinerii unor elemente de vulnerabilitate, 

legate în special de subdezvoltarea sistemelor financiare. 
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3.4.   TEORII PRIVIND CURSUL VALUTAR DE ECHILIBRU 

 
Nivelul cursului de schimb afectează puternic evoluţia economiei reale. Un curs de 

schimb prea apreciat în raport cu alte monede poate crea serioase probleme de 

competitivitate. Pe de altă parte un curs depreciat excesiv poate determina pierderea 

încrederii în moneda naţională, poate încuraja atacurile speculative şi poate antrena costuri 

excesive privind datoria externă. Teoretic există un nivel al cursului de schimb – cursul 

valutar de echilibru – care permite economiei naţionale să-şi regăsească echilibrul, atât în 

plan intern, cât şi în plan extern. 

În forma sa cea mai generală, cursul valutar de echilibru (cel care satisface condiţia 

de echilibru a balanţei de plăţi, în contextul unui regim de curs valutar flexibil) depinde de 

nivelul veniturilor în ţara analizată şi în străinătate (y şi respectiv y’), de activele nete 

externe deţinute (nfa), de rata dobânzii în economia naţională şi în străinătate (i şi respectiv 

i’) şi de anticipaţiile referitoare la evoluţia cursului de schimb, reflectate de diferenţa dintre 

cursul de schimb pe piaţa la termen şi cursul de schimb pe piaţa la vedere (reportul sau 

deportul – ∆se) (MacDonald, 2000): 

 

)'(')'()'( 4321
esiinfaiyypps ∆−−×−××−×−×+−= αααα   (1) 

 

Exprimat astfel, s reprezintă cursul valutar nominal de echilibru (cotaţie incertă, din 

punct de vedere al ţării analizate). Cel mai frecvent, însă, se analizează cursul valutar real 

de echilibru.  

Cursul valutar real poate fi calculat pornind de la cursul valutar nominal, astfel: 

 

 
P

PS '×
=          (2) Q

u, exprimat sub formă logaritmică82,  

                                                

 

sa

 
82 În prezenta lucrare s-a păstrat convenţia general utilizată în lucrările de specialitate, de a utiliza litere mari 

pentru notarea indicatorilor în formă nelogaritmică şi litere mici pentru notarea indicatorilor exprimaţi în 

formă logaritmică – cu unele excepţii: unii indicatori, precum rata dobânzii, se notează cu litere mici, deşi nu 

sunt logaritmaţi. 
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 −+=         (3) 

mă cu o depreciere (apreciere) reală a monedei 

analiza

ceastă apreciere este un 

fenome

alutar de 

echilibr

                                                

)'( ppsq

 

Astfel, în mod similar cu formula de calcul a cursului de schimb nominal, o creştere 

(scădere) a cursului valutar real este sinoni

te în raport cu moneda de referinţă.  

În timp, au fost dezvoltate numeroase modalităţi de calcul a cursului valutar de 

echilibru. Prima teorie apărută susţinea paritatea puterii de cumpărare, bazată pe legea 

preţului unic: un anumit produs ar trebui să aibă acelaşi preţ în orice economie naţională şi 

indiferent de moneda în care este exprimat. Ulterior, a fost dezvoltată teoria parităţii ratelor 

dobânzii, care afirma că, în condiţiile liberei circulaţii a capitalurilor, randamentul unor 

titluri financiare similare, libelate în monede diferite, este acelaşi (în caz contrar, 

operaţiunile de arbitraj ar determina modificarea cursului de schimb, în sensul asigurării 

egalizării randamentelor). Dezvoltarea tehnicilor econometrice din ultimii ani a permis 

dezvoltarea a numeroase modele de calcul a cursului valutar de echilibru – în anii ’90 au 

apărut diferite teorii privind cursul valutar real de echilibru83. Studiile empirice au arătat că 

pentru ţările în curs de dezvoltare şi pentru ţările în tranziţie dezvoltarea economică este 

însoţită de aprecierea cursului valutar real. De cele mai multe ori, a

n de echilibru, fiind urmare a efectului Balassa-Samuelson.  

Studiile empirice realizate pentru testarea teoriilor referitoare la cursul valutar de 

echilibru au vizat iniţial cursul valutar dintre principalele monede din sistemul monetar 

internaţional (dolar american, marcă germană, liră sterlină, franc francez, yen) sau dintre 

monedele ţărilor vest-europene. Apariţia euro a impulsionat activitatea de cercetare în 

domeniu, numeroase studii empirice testând fie cursul valutar real dintre euro şi dolar fie 

ratele de conversie ale monedelor ţărilor din UEM în euro. Recent, perspectivele de 

extindere ale UEM au favorizat apariţia a numeroase studii privind cursul v

u în ţările ECE, fiind analizate îndeosebi ţările ECE candidate la aderare. 

În majoritatea articolelor, se calculează cursurile de echilibru multilaterale – de 

obicei cursul valutar real efectiv (REER – real effective exchange rate), care reprezintă 

cursul de schimb faţă de restul lumii. Practic REER se calculează ca medie ponderată a 

cursurilor valutare reale bilaterale, iar ponderile sunt date de partea fiecărui partener 

 
83 Pentru o prezentare detaliată a teoriilor de determinare a cursului valutar de echilibru a se vedea MacDonald 

(2000), Égert (2004). 

 109



comercial în comerţul exterior al ţării analizate; unii autori calculează ponderile nu doar în 

funcţie de comerţul exterior al ţării, ci şi în funcţie de structura datoriei externe. Pentru 

simplificarea calculelor, cel mai frecvent sunt luaţi în considerare doar principalii parteneri 

comerciali (cei care împreună reprezintă cel puţin două treimi din comerţul exterior al ţării 

analizate). Uneori, sunt calculate şi cursuri bilaterale, pornind de la cursurile multilaterale 

(Albero

tic definit printr-un interval 

e valori, şi nu printr-un nivel fix, unic (Rawdanowicz, 2002). 

 

olută, o 

formă r

lui valutar. Această 

teorie n

                                                

la, Cervero, Lopez şi Ubide, 1999). 

Unii autori calculează şi indicatori de deviaţie a cursului valutar în raport cu 

nivelul său de echilibru (« misalignement indicators ») (Razin şi Collins, 1997). Deviaţiile 

pot fi de două tipuri: supraapreciere (când cursul valutar este mai apreciat decât nivelul său 

de echilibru) şi subapreciere (când cursul valutar este mai depreciat decât nivelul său de 

echilibru). Studiile empirice arată că mărimea deviaţiei contează mult mai mult decât tipul 

acesteia: doar o supraapreciere/subapreciere importantă va avea efecte negative asupra 

economiei; ca urmare cursul valutar de echilibru poate fi prac

d

 

3.4.1.Teoria parităţii puterilor de cumpărare 
Primele elemente ale teoriei parităţii puterii de cumpărare (PPC) au fost elaborare în 

secolul XVI. Aceste idei au fost dezvoltate ulterior de Ricardo, Mill şi Marshall (Kemme şi 

Roy, 2002). Varianta modernă a teoriei PPC a fost fondată de Cassel, în anii ce au urmat 

primului război mondial. Se cunosc mai multe forme ale teoriei PPC: o formă abs

elativă şi o formă restrânsă la sectorul bunurilor comercializabile (tradable). 

Teoria PPC absolută presupune că preţul tuturor bunurilor este identic în toate 

economiile, aplicându-se legea preţului unic; ca urmare, cursul valutar real este egal cu 184. 

Este o teorie foarte restrictivă, care ignoră determinanţi reali ai cursu

u a fost confirmată de testele empirice realizate.  

S-a constat că, în realitate, cursul valutar real este diferit de 1 (ca urmare el este 

diferit de zero, când este exprimat sub formă logaritmică şi nu poate fi eliminat din ecuaţii). 

Motivul acestei contradicţii între teorie şi practică îl constituie existenţa costurilor de 

 
84 Legea preţului unic impune P = P’*S; ca urmare, ecuaţia (2) devine 1==

P
PQ , iar ecuaţia (3) devine 

0=−= ppq . 
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tranzacţie, incertitudinea privind persistenţa şocurilor, aşa-numitele „costuri de scufundare” 

(sunk-cost) şi activitatea de arbitraj (MacDonald, 2000). O altă explicaţie constă în 

acceptarea existenţei factorilor reali ca determinanţi ai cursului valutar – dintre care cei mai 

cunoscuţi sunt efectul Balassa-Samuelson, identificat în 1964, şi efectul de „overshooting”, 

identificat de Dornbusch în 1976. Studiile empirice au demonstrat că acesta din urmă are o 

contribuţie mai importantă în explicarea evoluţiei cursului valutar decât efectul Balassa-

Samuel

irea unei perioade de bază în care cursul valutar real s-a situat la 

nivelul

), deviaţiile care apar putând să persiste timp de 

câţiva a

adul de dezvoltare a fiecărei ţări şi pot creşte ca urmare a efectului Balassa-

Samuel

nici 

pentru 

e determinare a cursului valutar de 

echilibr

                                                

son (MacDonald, 2000). 

Teoria PPC relativă recunoaşte că legea preţului unic nu se aplică în practică; 

această teorie susţine că evoluţia cursului valutar real tinde să compenseze diferenţialul 

inflaţiei şi, ca urmare, cursul valutar real se menţine constant. Efectuarea unor verificări 

empirice implică găs

 de echilibru.  

Studiile empirice realizate au arătat că această formă a teoriei PPC se verifică85, însă 

doar pe termen lung şi foarte lung (înţelegându-se prin aceasta perioade de minim câteva 

decenii şi preferabil peste o sută de ani

ni (uneori chiar şi peste 10 ani).  

O altă variantă a teoriei PPC ţine cont de împărţirea economiei în două sectoare: 

sectorul expus concurenţei externe, în care se produc bunuri comercializabile (tradable), şi 

sectorul protejat, în care se obţin bunuri necomercializabile (nontradable – bunuri, în esenţă 

servicii, care nu pot fi comercializate decât în plan local şi, ca atare, nu intră în concurenţă 

cu bunurile similare produse în alte ţări). Această formă a teoriei PPC, restrânsă la 

sectorul bunurilor comercializabile, susţine că legea preţului unic se aplică pentru bunurile 

comercializabile, dar nu şi pentru cele necomercializabile. Preţurile acestora din urmă 

depind de gr

son. 

Unii autori arată însă că, pentru ţările ECE, legea preţului unic nu se aplică 

sectorul bunurilor comercializabile (Darvas, 2001; Égert şi Lommatzsch, 2004). 

Deşi studiile empirice realizate nu oferă o susţinere puternică teoriei PPC, aceasta 

continuă să fie una dintre cele mai utilizate teorii d

u, prezentând avantajul simplităţii şi clarităţii. 

 
85 Trebuie precizat însă că toate studiile empirice care demonstrează valabilitatea teoriei PPC relative au fost 

realizate pe ţări industrializate, care prezentau un nivel de dezvoltare similar (SUA – Anglia, SUA – Franţa). 
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Ulterior, a fost elaborata extensia monetaristă a PPC, care recunoaşte influenţa unor 

variabile reale (venituri, rate ale dobânzii) asupra cursului de schimb, dar consideră că 

această influenţă este indirectă şi se manifestă prin intermediul cererii de monedă. Astfel, 

singurul factor care influenţează în mod direct cursul valutar nominal este excesul de 

onedă. Această variantă poate fi utilizată doar în cazul unui regim de curs valutar flexibil, 

eoarece variabila dependentă este cursul valutar nominal de echilibru. 

 

 

revizionează 

corect cursul de schimb la vedere, reportul/deportul va fi egal cu diferenţialul ratelor 

dobânzii 

m

d

3.4.2. Teoria parităţii ratelor dobânzii 
Conform acestei teorii, în cazul în care cursul de schimb la termen p

pe piaţa naţională şi în străinătate. Cursul valutar la termen (Se) va fi: 

 

i
iSS e

+
+

×=
1

'1          (4) 

 

Există două forme ale acestei teorii: teoria parităţii acoperite a ratelor dobânzii 

(CIP – covered interest parity) şi teoria parităţii neacoperite a ratelor dobânzii (UIP – 

uncovered interest parity). 

Conform 

vedere, iar reportul/deportul este identic cu diferenţialul dobânzilor. 

ă CIP se verifică, însă pot apărea deviaţii ale cursului de 

echilibr

e similară cu CIP, dar presupune formarea cursului de schimb la 

termen pe baza anticipaţiilor raţionale ale agenţilor economici; ca urmare cursul de schimb 

la term

CIP, cursul de schimb la termen prezice cu exactitate cursul de schimb la 

 

iis e −=∆ '          (5) 

 

Studiile empirice arată c

u faţă de nivelul său de echilibru, în principal ca urmare a acţiunii a patru factori: 

costuri de tranzacţie, riscuri politice, diferenţele de politică fiscală şi preferinţa pentru 

lichiditate. (Hoontrakul, 1999). 

Varianta UIP est

en include o primă de risc. Studiile empirice au arătat că UIP nu se verifică, decât în 

cazul pieţelor integrate. 
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Juselius (1991) propune teoria cursului valutar de echilibru corectat de factorul 

capital (CHEER – capital enhanced equilibrium exchange rate). Conform acestei teorii, 

deviaţiile cursului valutar de la nivelul de echilibru indicat de teoria PPC pot fi explicate cu 

ajutorul UIP: aceste deviaţii apar deoarece randamentul capitalului (măsurat prin rata reală 

dobânz

libru 
eoriile moderne ale cursului valutar real recunosc rolul factorilor reali în 

determin ţie de 

un vector de variabile macroeconomice reale (F) (Kemme şi Roy, 2002): 

NAIRU: non-

accelerating inflation rate of unemployment) şi a echilibrului extern (definit ca acea situaţie 

în care soldul cont

Astfel e  este: 

                                                

ii) nu este identic în economia naţională şi pe pieţele din străinătate86.  

 

 

3.4.3. Teorii moderne ale cursului valutar real de echi
T

area cursului valutar, tratând, de obicei, cursul valutar de echilibru ca o func

 

)(Ffqe =          (6) 

 

Conform teoriei balanţei interne-externe (IEB – internal-external balance), cursul 

valutar de echilibru este cursul valutar care asigură realizarea echilibrului intern (definit ca 

un nivel de deplină ocupare realizat în condiţii de stabilitate a preţurilor – 

ului curent este egal cu economiile nete rezultate din echilibrul intern). 

cuaţia care stă la baza determinării cursului valutar de echilibru

 

CAIS =−          (7) 

unde S = economii, I = investiţii, CA = soldul contului curent. 

 

 
86 Dacă ratele reale ale dobânzii sunt identice în economia naţională şi pe pieţele din străinătate (r = r*), atunci 

diferenţialul ratelor nominale ale dobânzii (i* - i) este egal cu diferenţialul ratelor inflaţiei (p* - p). 

Reportul/deportul cursului valutar nominal va fi identic cu diferenţialul ratelor inflaţiei (∆se = i* - i = p* - p) şi 

cursul valutar real se va menţine constant (respectând teoria relativă a PPC). Dimpotrivă, dacă ratele reale ale 

dobânzii nu sunt identice (r* ≠ r), diferenţialul ratelor nominale ale dobânzii nu mai este egal cu diferenţialul 

ratelor inflaţiei (i* - i ≠ p* - p, deoarece i* - i = (p* - p) + (r* - r)). Reportul/deportul cursului valutar nominal 

va fi determinat de diferenţialul ratelor inflaţiei şi de diferenţialul ratelor reale ale dobânzii ( ∆se = i* - i = (p* 

- p) + (r* - r)) iar cursul valutar real se va modifica, din cauza diferenţialului ratelor reale ale dobânzii 

(contrazicând teoria relativă a PPC). 
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Dintre abordările de tip IEB s-a remarcat versiunea utilizată de FMI. Experţii FMI 

definesc două tipuri de echilibru extern: un echilibru pe termen mediu şi un echilibru pe 

termen

aj este că FEER permite doar calculul cursului valutar de echilibru 

aferent

 o situaţie reală, dată 

(Rawda

 în termeni de politică economică optimală; astfel, obiectivele 

politici

eal Exchange Rate). Această teorie este similară cu FEER, dar nivelul sustenabil 

(de ech

odelele de tip NATREX pot viza un orizont de timp mediu sau lung. Astfel de 

modele

 lung. Hansen şi Roegen (2000) au utilizat varianta FMI de IEB pentru determinarea 

cursului valutar de echilibru pentru dolarul american, yen, dolarul canadian, euro şi 

monedele naţionale ale ţărilor care au adoptat euro în 1999. 

Pornind de la teoria IEB, Williamson (1983, 1994) a fondat teoria cursului valutar 

fundamental de echilibru (FEER – Fundamental Equilibrium Exchange Rate). FEER este 

un concept de curs valutar de echilibru pe termen mediu. Determinarea cursului valutar 

fundamental de echilibru poate fi realizată în două moduri: prin estimarea unui model 

macroeconomic, în care se impun condiţiile echilibrului intern şi extern sau prin estimarea 

ecuaţiei referitoare doar la echilibrul extern – această a doua metodă este cel mai des 

utilizată. Principala problemă a determinării FEER constă în stabilirea nivelului sustenabil 

al deficitului contului curent. În plus, calculul elasticităţii comerţului exterior nu este 

simplă. Un alt dezavant

 unei situaţii ideale (ocupare deplină, stabilitatea preţurilor, echilibru extern) şi nu 

oferă informaţii despre cursul valutar cel mai potrivit pentru

nowicz, 2002). 

Modele de tip FEER au fost utilizate de Coudert şi Couharde (20002), Égert şi 

Lahrèche-Révil (2002), Hristov (2002), Coricelli şi Jazbec (2002) 

O teorie similară cu FEER este teoria cursului valutar dorit de echilibru (DEER – 

Desired Equilibrium Exchange Rate). Diferenţa faţă de FEER este că în cazul DEER 

echilibrul extern este definit

i economice referitoare la soldul contului curent şi la datoria externă sunt 

considerate niveluri sustenabile şi optime, iar cursul valutar de echilibru este calculat pentru 

aceste valori (Égert, 2003). 

Stein (1994) a dezvoltat teoria cursului valutar real natural de echilibru (NATREX 

–Natural R

ilibru) al contului curent nu este considerat fix şi constant în timp, ci este o variabilă 

endogenă a modelului, fiind determinat pe baza comportamentelor de economisire şi de 

investire.  

M

 au fost utilizate de Detken, Dieppe, Henry, Martin şi Smets (2002) pentru a calcula 

cursului valutar real de echilibru pentru euro. 

 

 114



În 1998, Clark şi MacDonald fondează teoria cursului valutar comportamental de 

echilibru (BEER – Behavioral Equilibrium Exchange Rate). Conform acestei teorii, cursul 

valutar terminat de factori cu acţiune pe termen lung (Z1 – evoluţia veniturilor şi 

a activelo  rata dobânzii), factori cu o 

acţiune ranzitorie, pe termen scurt (T), şi zgomote albe (white noises – ε): 

 real este de

r externe), factori cu acţiune pe termen mediu (Z2 –

 t

 

εβββ +×+×+×= TZZq 32211       (8) 

 

Dacă, din această ecuaţie, se elimină factorii cu efecte tranzitorii şi zgomotele albe, 

se obţine componenta pe term

valutar real de echilibru: 

e ×

en mediu şi lung a cursului valutar real, adică, practic, cursul 

 

q 2211 ZZ +×= ββ        (9) 

 

eviaţia cursului valutar real faţă de nivelul său de echilibru este deci: D

 

εβ +×=−=∆ Tqqq e 3        (10) 

 

Modelele de tip BEER pot fi utilizate pentru un orizont de timp mediu şi lung. Spre 

deoseb

urile 

necome

zii. (Clark şi MacDonald, 2000). 

Chobanov şi Sorsa1 

(2004),

ire de FEER şi de NATREX, modelele de tip BEER permit determinarea cursului 

valutar de echilibru compatibil cu valorile pe care le au la un moment dat indicatorii 

macroeconomici (Rawdanowicz, 2002).  

Clark şi MacDonald (1998) arată că spre deosebire de modelele de tip FEER, 

utilizate pe scară largă pentru analiza ţărilor dezvoltate, modelele de tip BEER sunt mai 

bine adaptate studiului ţărilor în curs de dezvoltare. 

Într-o formă simplificată, cursul valutar real de echilibru depinde de efectul Balassa-

Samuelson (reflectat în preţul relativ al bunurilor comercializabile în raport cu bun

rcializabile) şi de activele externe nete. Efectul ratei dobânzii asupra cursului de 

schimb este tranzitoriu şi, ca urmare, deviaţia cursului valutar real faţă de nivelul de 

echilibru este determinată de diferenţialul ratei dobân

Modele de tip BEER au fost utilizate de Alberola, Cervero, Lopez şi Ubide (1999), 

Kim şi Korhonen (2002), Rahn (2003), Dufrenot şi Égert (2003), 

 Maeso-Fernandez, Osbat şi Schnatz (2004). 
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Rahn (2003) a utilizat modele de tip BEER şi FEER pentru a calcula cursul valutar 

de echilibru dintre monedele ţărilor ECE candidate la aderare şi euro. 

Pornind de la BEER şi utilizând procedura de descompunere propusă de Gonzalo şi 

Grange

.  

r ecuaţii reduse pentru 

calculu sului valutar de echilibru; practic, în acest caz, este testată relaţia dintre cursul 

alutar real şi o serie de indicatori87, care ar putea explica evoluţia acestuia. Relaţia 

respect testelor econometrice efectuate, chiar în 

absenţa

64 Balassa explica pentru prima dată motivul pentru care ţările în curs de 

dezvolt

                                                

r (1995), se poate extrage o componentă permanentă a cursului valutar – cursul 

valutar permanent de echilibru (PEER – Permanent Equilibrium Exchange Rate). Maeso-

Fernandez, Osbat şi Schnatz (2001) au utilizat modele de tip BEER şi PEER pentru 

determinarea cursului valutar real efectiv al euro

Wadhwani (1999) a elaborat un model similar cu BEER, cunoscut sub denumirea de 

model pe termen mediu a cursului valutar de echilibru (ITMEER – Intermediate Term 

Model-based Equilibrium Exchange Rate). ITMEER este un concept pe termen mediu care 

modelizează prima de risc ca variabilă latentă.  

Dezvoltarea tehnicilor econometrice facilitează utilizarea uno

l cur

v

ivă este respinsă sau acceptată pe baza 

 unei demonstraţii matematice riguroase care să o confirme.  

 

 

3.4.4. Efectul Balassa-Samuelson 
În 19

are, care înregistrează rate înalte de creştere economică au un curs valutar real în 

continuă apreciere. În acelaşi an, Samuelson oferă o explicaţie similară. Astfel, fenomenul 

explicat de cei doi economişti a ajuns să fie cunoscut sub denumirea de efectul Balassa-

Samuelson.  

Efectul Balassa-Samuelson desemnează mecanismul prin care se produce aprecierea 

cursului valutar real în cursul perioadei de recuperare, din cauza unor creşteri de 

productivitate mai însemnate în sectorul expus concurenţei internaţionale decât în sectorul 

protejat (Coudert, 2004). 

Se consideră o economie formată din două sectoare: un sector expus concurenţei 

internaţionale şi un sector protejat. În condiţiile unei creşteri economice susţinute firmele 

din sectorul expus concurenţei internaţionale canalizează o mare parte din veniturile 

 
87 În anexa nr. 2 sunt prezentaţi indicatorii utilizaţi în diferite studii ca determinanţi ai cursului valutar de 

echilibru. 
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obţinute pentru ameliorarea tehnologiei utilizate, în scopul creşterii productivităţii şi 

ameliorării competitivităţii. Ca urmare a creşterii productivităţii, angajaţii acestor firme 

solicită, în mod justificat, creşteri salariale. Deoarece forţa de muncă este mobilă între cele 

două sectoare ale economiei, salariile din cele două sectoare se vor egaliza; astfel, creşterea 

productivităţii în sectorul expus concurenţei internaţionale generează creşterea salariilor în 

întreaga economie. Firmele din sectorul protejat nu înregistrează însă o creştere de 

productivitate similară, iar ca urmare acestea sunt nevoite să acopere creşterile salariale prin 

creşterea preţului produselor oferite pe piaţă. Cum acestea sunt bunuri necomercializabile, 

care nu intră în concurenţă cu bunurile oferite de producători din alte ţări, creşterea 

preţurilor este posibilă, deoarece consumatorii nu au altă alternativă de aprovizionare cu 

astfel s concurenţei 

interna nale generează creşterea preţurilor bunurilor necomercializabile, determinând 

aprecierea cursului valutar cceptarea unei rate 

ma

                                                

de bunuri. În acest fel creşterea productivităţii în sectorul expu

ţio

real (care în practică se poate realiza fie prin a

i înalte a inflaţiei, fie prin aprecierea cursului valutar nominal). 

Schematic, efectul Balassa-Samuelson este prezentat în figura nr.388. 

 

Figura nr. 3 – Efectul Balassa-Samuelson 

 

 
88 Pentru o prezentare detaliată a efectului Balassa-Samuelson, a se vedea Mihaljek şi Klau (2003), Égert 

(2004), Coudert (2004). 

Sectorul expus concurenţei 
internaţionale 

Sectorul protejat de concurenţa 
internaţională 

Creşterea productivităţii 

Creşteri salariale Creşterea preţurilor 
bunurilor necomercializabile 

Difuzarea creşterilor salariale 

Apreciere curs 
valutar real
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În practică, evaluarea corectă a efectului Balassa-Samuelson este dificilă, principala 

problemă fiind împărţirea economiei în cele două sectoare. Cel mai frecvent se consideră că 

sectorul expus concurenţei internaţionale este format din industrie, iar sectorul protejat din 

restul economiei (sau din sectorul terţiar). Această clasificare prezintă avantajul simplităţii, 

dar este inexactă. Unii autori încearcă o delimitare mai exactă a sectoarelor (Dubravko, 

2002; Mihaljel şi Klau, 2003), dar se confruntă cu lipsa disponibilităţii datelor. În plus 

include

expus c autorii menţionaţi) este discutabilă. 

echilibru în ţările 

ECE89.

abil pentru contul curent (Begg, Halpern şi Wyplosz92, 1999). 

                                                

rea unor domenii precum industria hotelieră, transport şi comunicaţii în sectorul 

oncurenţei (propusă de 

 

 

3.4.5. Studii privind cursul valutar de echilibru în ţările din Europa  

Centrală şi de Est 
Recent au apărut numeroase studii referitoare la cursul valutar de 

 Cele mai utilizate modele sunt cele de tip BEER90 şi FEER91. Utilizarea modelelor 

de tip FEER este complicată de faptul că aceste ţări au trecut printr-un proces de 

transformare complexă a economiei naţionale, care îngreunează foarte mult calculul unui 

nivel susten

Teoria PPC relativă este deseori utilizată ca punct de pornire, dar aceasta nu se 

verifică în cazul ţărilor ECE, unde cursul valutar real s-a apreciat puternic – această 

constatare evidenţiind necesitatea de a utiliza alte metode de calcul a cursului valutar de 

echilibru.  

Égert (2003) utilizează teoria PPC absolută şi arată că, odată cu avansarea 

convergenţei reale, cursul valutar real (faţă de euro) în ţările ECE tinde să se apropie de 1. 

Privită astfel, evoluţia cursului valutar real în ţările ECE pare justificată, aprecierea reală 

fiind un fenomen de echilibru. 

 
89 Pentru o sinteză a studiilor realizate pe tema cursului valutar de echilibru în ţările ECE, a se vedea Égert şi 

Lahrèche-Révil (2002), Chobanov şi Sorsa1 (2004). 

90 Kim şi Korhonen, 2002; Rahn, 2003; Dufrenot şi Égert, 2003; Chobanov şi Sorsa1, 2004; Maeso-

Fernandez, Osbat şi Schnatz, 2004. 

91 Coudert şi Couharde, 2002; Égert şi Lahrèche-Révil, 2002; Hristov, 2002; Coricelli şi Jazbec, 2002. 

92 citat de Darvas (2001) 
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Variabila dependentă este, de obicei, cursul valutar real. Cursul valutar real efectiv 

este aproximat prin cursul valutar faţă de un coş valutar format din euro şi dolar (Égert şi 

Lahrèche-Révil, 2002 şi 2003). Alte studii utilizează direct cursul bilateral faţă de euro 

(Lomm

chimb intern (preţul relativ al 

bunuril

ite luarea în 

conside

sunt analizate ţările din Europa Centrală (Polonia, Ungaria, 

Republ

L format din ţările central-europene, se obţin devieri 

faţă de

                                                

atzsch şi Tober, 2003). 

Există însă şi autori care utilizează cursul de s

or comercializabile, exprimat în funcţie de preţul bunurilor necomercializabile93) 

(Coricelli şi Jazbec, 2001).  

În fine, există şi autori care utilizează salariul în USD ca proxy pentru cursul valutar 

real (Halpern şi Wyplosz, 1998; Kim şi Korhonen, 2002). 

Se constată că predomină analizele de tip PANEL, utilizându-se POOL-uri formate 

exclusiv din ţări ECE, sau POOL-uri mai mari, în care ţările ECE sunt analizate împreună 

cu alte ţări în dezvoltare. Unii autori94 au preferat o abordare de tip „out-of-sample”, pentru 

a putea calcula coeficienţii care apar în ecuaţii pe alte grupuri de ţări, pentru care există o 

disponibilitate mai bună a datelor; în acest fel, însă, analiza nu ţine cont de specificitatea 

ţărilor ECE. Abordarea „in-sample” este mai des utilizată, deoarece perm

rare a unor factori specifici pentru ţările ECE, însă prezintă dezavantajul 

disponibilităţii reduse a datelor. Égert, Lahrèche-Révil şi Lommatzsch (2004) demonstrează 

că abordarea „in-sample” este mai potrivită pentru ţările ECE, deoarece unele variabile 

(precum activele externe nete şi productivitatea) prezintă o evoluţie specifică. 

Cel mai frecvent 

ica Cehă, Slovacia şi Slovenia). Ţările baltice sunt adesea excluse, fiind considerate 

prea mici şi prea deschise (Kim şi Korhonen, 2002). România şi Bulgaria apar foarte rar în 

astfel de studii, situaţie justificată de faptul că pentru aceste două ţări orizontul aderării la 

UEM este mai îndepărtat. 

Égert şi Lommatzsch (2003) arată că, utilizând diferite tehnici de estimare a cursului 

valutar de echilibru, pentru un POO

 nivelul de echilibru (la sfârşitul anului 2002) diferite ca mărime şi chiar unele 

diferite ca sens (pentru Ungaria). Explicaţia autorilor constă în existenţa unor factori 

 
93 Notând preţul bunurilor comercializabile cu PT şi preţul bunurilor necomercializabile cu PNT, obţinem cursul 

de schimb intern (Qi) astfel: 
T

NT
i P

P
Q = (Égert, 2003). 

94 Kim şi Korhonen, 2002; Maeso-Fernandez, Osbat şi Schnatz, 2004. 
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naţionali specifici, care impun evaluarea cursului valutar de echilibru pentru fiecare ţară în 

parte, pentru o mai mare exactitate. 

Până în prezent, au fost realizate puţine studii bazate pe serii temporare pentru 

fiecare ţară în parte, astfel de analize fiind îngreunate de perioada relativ scurtă ce poate fi 

luat ă sau 

trim i-anuală) este 

pre

tempor bservaţii obţinut este insuficient). Cursul valutar de echilibru a fost 

determ porare pentru: 

2002; Kemme şi Roy, 2002); 

8; Dibloogu-Kutan, 2000); 

it şi Lomarek, 1998; Smidkova, Barrell şi 

ll şi Holland, 2002); 

• 

 şi Lommatzsch (2003) (supraevaluare de 4-15%). Lahrèche-Révil (2004) arată 

că, la 

care au devenit membre ale UE în mai 2004), deviaţia cursului de schimb (bilateral faţă de 

                                                

ă în considerare şi de indisponibilitatea unor date cu frecvenţă mare (lunar

estrială). În plus, utilizarea unor date cu frecvenţă anuală (sau sem

ferabilă, dar nu este posibilă decât în abordările de tip PANEL (în cazul seriilor 

are, numărul de o

inat pe baza seriilor tem

• Polonia (Dibloogu-Kutan, 2000; Rawdanowicz, 

• Ungaria (Avallone şi Lahrèche-Révil, 199

• Republica Cehă (Smidkova, 1998; Fra

Holland, 2002); 

• Slovacia (FMI, 1998); 

• Slovenia (Smidkova, Barre

Estonia (Filipozzi, 2000; Hristov, 2002); 

• Letonia (Bitans, 2002; Beguna, 2002); 

• Lituania (Alonso-Gamo, Fabrizio, Kramarenko şi Wang, 2002; Vetlov, 2002); 

• Bulgaria (Chobanov şi Sorsa1, 2004); 

• România (FMI95, 2003c); 

Majoritatea studiilor efectuate pe cazul ţărilor ECE arată că nu există deviaţii 

importante ale cursului valutar faţă de nivelul său de echilibru (Coudert şi Couharde, 

2002 ; Kim şi Korhonen, 2002). Cursul de echilibru pentru ţările ECE nu este constant, ci 

evoluează în timp, odată cu evoluţia variabilelor fundamentale şi cu procesul de recuperare 

economică. Rahn (2003) ajunge la concluzia că la începutul anului 2002 cursul monedelor 

ţărilor central-europene era supraevaluat cu 6-17% faţă de euro. La o concluzie similară 

ajung Égert

începutul anului 2004, unele monede ale ţărilor ECE (zlotul şi forintul) erau 

subapreciate faţă de euro, astfel că, pentru ansamblul ţărilor ECE studiate (cele opt ţări ECE 

 
95 Practic în acest studiu sunt identificaţi factorii care influenţează evoluţia pe termen lung a cursului valutar 

real al leului (intrările nete de capitaluri şi termenii comerţului exterior). Conform FMI (2003c), la sfârşitul 

anului 2001 cursul valutar real efectiv al leului se situa la nivelul de echilibru. 
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euro) faţă de nivelul de echilibru se situa între -12% şi +15% (subevaluarea fiind indicată 

cu minus). 

Cursul valutar real a urmat aceeaşi traiectorie în toate ţările ECE: o depreciere 

puternică la începutul anilor ’90, urmată de o apreciere continuă (a cărei dimensiune 

depinde de regimul valutar adoptat: s-au înregistrat aprecieri mai puternice în cazul 

regimurilor de cursuri fixe)96.  

Aprecierea cursului valutar real nu a condus (în general) la o supraevaluare, ci a 

corectat parţial subevaluarea iniţială a monedelor acestor ţări (Kim şi Korhonen, 2002; 

Darvas, 2003) şi a urmat tendinţa de apreciere manifestată de cursul de echilibru (Coricelli 

şi Jazbe

 de echilibru şi, prin urmare, parităţile 

actuale

e echilibru între zlotul 

polonez

 cursul valutar de echilibru.  

                                                

c, 2002). Prin urmare, acest proces de apreciere trebuie privit ca o evoluţie normală, 

specifică recuperării (reducerii decalajului economic). De Broeck şi Sløk (2001) arată că o 

recuperare de 1% în termeni de PIB/locuitor (exprimat în PPC) este asociată cu o apreciere 

reală de 0,4%. 

Utilizând un model de tip FEER, Coudert şi Couharde (2002) arată că, pentru ţările 

ECE cursul valutar real este apropiat de nivelul său

 sunt sustenabile. Autoarele recunosc că există anumite dificultăţi privind calculul 

elasticităţii comerţului şi a nivelului sustenabil al contului curent (două variabile care apar 

în model ca şi determinanţi ai cursului de echilibru), dar arată că rezultatele nu sunt 

sensibile la modificarea nivelului acestor variabile.  

Într-un studiu care vizează determinarea cursului valutar d

 şi euro, Rawdanowicz (2002) arată că alegerea unei anumite parităţi de conversie 

nu are efecte importante pe termen lung (deoarece pe termen lung echilibrul va fi realizat 

prin ajustarea preţurilor şi salariilor), dar poate crea tensiuni pe termen scurt, dacă paritatea 

de conversie diferă semnificativ de

Schnabl (2003) arată că nivelul prezent al cursurilor valutare nominale ale ţărilor 

ECE sunt sustenabile şi propune ca soluţie optimă pentru ţările ECE adoptarea unui etalon-

euro neoficial, considerând că fixarea cursului de schimb în raport cu euro nu prezintă 

riscuri majore pentru aceste ţări.  

 
96 Égert (2002) arată că, în ultimii ani, aprecierea reală poate fi explicată în mare măsură prin diferenţialul 

ratei inflaţiei; cum în ţările ECE regimurile de curs valutar flexibile sunt asociate cu rate ale inflaţiei mai 

ridicate decât cele aferente regimurilor fixe, se poate aprecia că menţinerea unui grad mai ridicat de 

flexibilitate a cursului valutar va fi asociată cu deviaţii mai importante ale cursului valutar faţă de nivelul de 

echilibru. 
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Égert şi Lahrèche-Révil (2003) calculează cursul valutar de echilibru pentru cinci 

ţări ECE (Ungaria, Polonia, Republica Cehă, Slovacia şi Slovenia) utilizând un model mixt, 

care combină metodologia BEER şi metodologia FEER. Cursul valutar real este calculat în 

raport cu un coş valutar format din euro şi din dolar (ponderea euro se situează între 64% 

pentru Polonia şi 89% pentru Slovenia). Ulterior, pe baza acestui curs real este calculat 

cursul valutar nominal de echilibru în raport cu euro. Autorii ajung la concluzia că, în 

Ungaria şi Slovenia, cursul valutar nominal faţă de euro se situează la nivelul de echilibru, 

în timp

on. Modelul cuprinde ca variabile explicative 

ale evo

m şi posibilele strategii de 

ieşire d

este ţări pare optimă şi 

ar trebu

– sub 3% în majoritatea studiilor empirice (Égert, Drine, Lommatzsch şi Rault, 2002; 

 ce pentru celelalte ţări analizate se înregistrează deviaţii de 10-15% faţă de nivelul 

dezechilibru. Studiul arată că o participare cu succes la SME II implică alegerea unui curs 

pivot credibil şi angajamentul băncii centrale naţionale şi a BCE de a apăra acest curs; deşi, 

în aceste condiţii, realizarea stabilităţii cursului de schimb pare facilă, prelungirea duratei 

de participare la SME II este însoţită de creşterea riscului de  ieşire din banda de ±15%. 

Crespo-Cuaresma, Fidrmuc şi MacDonald (2003) utilizează abordarea monetară 

pentru a calcula cursul valutar de echilibru faţă de euro pentru şase ţări ECE (cele care au 

adoptat un regim de curs valutar flexibil: Republica Cehă, Ungaria, Polonia, Slovacia, 

Slovenia şi România). Autorii au ales această abordare deoarece permite calculul cursului 

valutar nominal de echilibru. O contribuţie a acestui studiu este extinderea modelului clasic 

pentru a reflecta şi efectul Balassa-Samuels

luţiei cursului valutar nominal următoarele: masa monetară, producţia industrială, 

rata pasivă bancară a dobânzii şi preţul relativ al bunurilor comercializabile, în raport cu 

bunurile necomercializabile (ca proxy pentru efectul Blassa-Samuelson). Autorii arată că, 

în 2002, cursul valutar nominal al ţărilor analizate era uşor supraapreciat în raport cu euro, 

în special în Republica Cehă şi în Slovacia. 

Crespo-Cuaresma, Fidrmuc şi Silgoner (2004) studiază cursul valutar de echilibru 

pentru România şi Turcia, cu ajutorul abordării monetare, precu

in consiliul monetar pentru Bulgaria şi Croaţia. Rezultatele nu indică deviaţii 

importante ale cursului valutar faţă de nivelul său de echilibru pentru ţările studiate. Pentru 

Bulgaria şi Croaţia, abandonarea consiliilor monetare ar putea fi urmată de deprecierea 

cursului valutar. Ca urmare, strategia de curs valutar adoptată de ac

i menţinută şi în cadrul SME II, până la adoptarea euro. 

Efectul Balassa-Samuelson este prezent în ţările candidate, dar nivelul său este slab 

 122



Crespo-Cuaresma, Fidrmuc şi MacDonald, 2003; Kovacs, 2003) şi chiar sub 1% în studiile 

realizate de MacDonald şi Wójcik97 (2002), şi Dubravko98 (2002).  

 (2001) arată că, în Ungaria, diferenţialul de productivitate este mult mai 

mare d

luri, îmbunătăţirea calităţii produselor. Creşterea productivităţii a 

fost ini

l 

tehnolo

ierea 

cursului valutar real este un fenomen de echilibru, unul prin principalii factori determinanţi 

ai acestei evoluţii fiind efectul Balassa-Samuelson. Rezultatele studiilor prezentate indică 

prezenţa unor deviaţii foarte reduse ale cursului valutar real faţa de nivelul teoretic de 

echilibru, existând însă şi studii care identifică deviaţii mai importante, de peste 10%. 

                                                

Halpern şi Wyplosz (2001) arată că efectul Balassa-Samuelson trebuie privit ca un 

fenomen de echilibru în ţările ECE şi, deci, nu trebuie frânat, deoarece aprecierea reală 

reflectă evoluţia naturală a unei economii în recuperare, fiind cea care permite creşterea 

nivelului de trai. 

Darvas

ecât în alte ţări ECE, iar aprecierea reală a forintului a fost mai redusă decât 

aprecierea altor monede central şi est-europene. Ca urmare, autorul sugerează că efectul 

Balassa-Samuelson nu poate fi considerat responsabil de aprecierea reală a monedelor 

ţărilor ECE.  

În majoritatea ţărilor ECE, se observă că ameliorarea productivităţii este însoţită de 

aprecierea reală a monedei, dar există două canale de transmisie: efectul Balassa-

Samuelson şi cererea de investiţii (Fischer C., 2002; Deutsche Bundesbank, 2002). Un rol 

important îl au şi preţurile administrate (MacDonald şi Wójcik, 2002).  

Coricelli şi Jazbec (2002) identifică drept principale cauze ale aprecierii cursului 

valutar real creşterea producţiei industriale, liberalizarea preţurilor, reforma sistemului 

fiscal, intrările de capita

ţial efectul realocării forţei de muncă dinspre sectorul de stat către sectorul privat; 

după ce aceste realocări s-au încheiat, creşterea productivităţii a fost determinată de progresu

gic şi a stat la bază efectului Balassa-Samuelson, contribuind ca aprecierea cursului 

valutar real. 

Pentru România, un model dezvoltat de FMI (2003c) arată că în ţara noastră efectul 

Balassa-Samuelson şi evoluţia productivităţii nu pot explica evoluţia cursului valutar real. 

Studiile realizate până în prezent par să indice faptul că în ţările ECE aprec

 
97 Între 0,2% şi 0,6%.  

98 Cu excepţia Sloveniei, pentru care este 1,8% 
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IV. CONSECINŢELE UNIFICĂRII 

MONETARE EUROPENE PENTRU 

ŢĂRILE DIN EUROPA CENTRALĂ  

ŞI DE EST  
 

 
4.1.   PRINCIPALELE DOMENII AFECTATE DE UNIFICAREA 

MONETARĂ EUROPEANĂ 

 
Odată cu unificarea monetară europeană, aderarea la UE implică automat şi 

aderarea la UEM (chiar dacă aceasta are loc la o dată ulterioară). Principalele consecinţe 

pentru ţările care doresc să adere la UE (deci şi pentru ţările ECE analizate) se referă la 

apariţia unor noi elemente de acquis comunitar (care trebuie transpuse în legislaţia 

naţională de către ţările candidate), la adoptarea unei politici monetare care să faciliteze 

trecerea la politica monetară comunitară şi să asigure îndeplinirea criteriului inflaţiei, 

adoptarea unui regim de curs valutar compatibil cu SME II şi care să asigure îndeplinirea 

criteriului referitor la cursul de schimb. Mai există şi unele consecinţe specifice pentru 

ţările ECE – tranziţia acestor ţări de la o economie centralizată la o economie de piaţă este 

în linii mari încheiată, însă, în plan financiar, există decalaje importante faţă de ţările vest-

europene: sectoare financiare mult mai slab dezvoltate, sisteme de plăţi care nu permit 

efectuarea tranzacţiilor în timp real. Aceste diferenţe nu reprezintă obstacole importante 

pentru aderarea la UE, însă perspectiva aderării la UEM impune dezvoltarea sectoarelor 

financiare (pentru ca acestea să poată asigura în mod eficient transmiterea politicii 

monetare comune) şi modernizarea sistemelor de plăţi (pentru ca acestea să poată fi 

conectate la TARGET). Nu în ultimul rând, este necesară alinierea definiţiilor şi a 

metodelor de calcul a indicatorilor monetari şi financiari la cele utilizate în zona euro.  
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4.1.1. Legislaţia naţională 
Principalele modificări ale acquis-ului comunitar provocate de unificarea monetară 

europeană se referă la băncile centrale naţionale. Astfel, până la momentul aderării ţărilor 

ECE la UE, legislaţia naţională a acestora trebuie să asigure independenţa băncii centrale; 

mandatul guvernatorului băncii centrale nu poate fi mai mic de 5 ani, guvernatorul putând fi 

înlocuit doar dacă nu mai îndeplineşte condiţiile pentru a ocupa această funcţie sau dacă a 

comis greşeli grave; legislaţia naţională trebuie să fie compatibilă cu funcţionarea SEBC. 

Activitatea Băncii Naţionale a Bulgariei este reglementată de Legea privind Banca 

Naţională a Bulgariei (iunie 1997, modificată se mai multe ori, cel mai recent în 2002). 

Banca Naţională a Bulgariei răspunde doar în faţa Parlamentului. Nu poate acorda credite 

statului, nici băncilor comerciale, decât în limite clar stabilite de lege (credit acordat contra 

DST, în cazul statului; credite acordate băncilor comerciale, doar pentru a acoperi riscurile 

de lichiditate ce pot afecta stabilitatea sistemului bancar, în limita excedentului de rezerve 

valutare, ce depăşeşte valoarea pasivelor băncii). Guvernatorul este numită de parlament, 

iar cei trei membrii din Consiliul de administraţie sunt numiţi de preşedinte, toţi având un 

mandat de 6 ani. Principalul obiectiv al Băncii Naţionale a Bulgariei constă în menţinerea 

stabilităţii monedei naţionale şi asigurarea unor mecanisme de plăţi eficiente. 

Banca Estoniei îşi desfăşoară activitatea conform reglementărilor prevăzute în 

Constituţia Republicii Estonia (în vigoare din iulie 1992), Legea privind banca centrală a 

Republicii Estonia (iunie 1993, modificată în mai 1994), Legea monetară a Republicii 

Estonia (iunie 1992) şi Statutul Băncii Estoniei (septembrie 1996). Banca Estoniei răspunde 

doar în faţa Parlamentului. Este condusă de un consiliu de administraţie format din 

guvernatorul băncii, numit de preşedintele republicii şi opt membri numiţi de Parlament. 

Principalele obiective ale Băncii Estoniei se referă la asigurarea stabilităţii monedei naţionale 

şi a capacităţii acesteia de a îndeplini toate funcţiile unei monede, asigurarea stabilităţii şi 

eficienţei sistemului bancar şi a întregului sector financiar, promovarea dezvoltării pieţelor 

financiare, facilitarea creşterii economice şi bunăstării generale, sprijinirea politicii 

economice a guvernului, cât timp aceasta nu intră în contradicţie cu primul obiectiv. 

Banca Letoniei îşi desfăşoară activitatea în conformitate cu Legea privind Banca 

Letoniei (mai 1992, modificată se mai multe ori, cel mai recent în 2002). În cazul Băncii 

Letoniei, atât guvernatorul cât şi ceilalţi membri ai Consiliului de administraţie sunt numiţi 

 126



de Parlament, având un mandat de 6 ani, iar independenţa acestei instituţii este precizată 

expres în legislaţia naţională. Stabilitatea preţurilor interne reprezintă principalul obiectiv al 

Băncii Letoniei (alte obiective se referă la încurajarea concurenţei, a alocării libere şi 

eficiente a resurselor şi la stabilitatea sistemului financiar). 

Legile de bază ce reglementează activitatea băncii centrale din Lituania sunt Legea 

privind Banca Lituaniei (martie 2001) şi Rezoluţia privind stabilirea monedei ancoră şi a 

cursului de schimb oficial al litasului (iunie 2001). Guvernatorul Băncii Lituaniei are un 

mandat de cinci ani şi este numit de Parlament; ceilalţi zece membrii ai consiliului de 

administraţie sunt numiţi de preşedintele republicii şi au un mandat de nouă ani. 

Principalele obiective ale băncii centrale a Lituaniei se referă la stabilitatea monedei 

naţionale, asigurarea funcţionării corespunzătoare a pieţei valutare şi a sistemului de plăţi, 

şi sprijinirea politicii economice a guvernului, cât timp aceasta nu intră în conflict cu primul 

obiectiv. 

Banca centrală a Poloniei îşi desfăşoară activitatea în conformitate cu Actul privind 

Banca Naţională a Poloniei (august 1997, modificat în august 2001). Preşedintele băncii 

centrale poloneze este numit de preşedintele Poloniei, având un mandat de 6 ani. Cei nouă 

membri ai Consiliului de administraţie sunt numiţi, în număr egal, de preşedintele ţării şi de 

cele două camere ale Parlamentului (având de asemenea un mandat de 6 ani). Principalul 

obiectiv al băncii centrale poloneze este stabilitatea preţurilor şi sprijinirea politicii 

economice generale, atât timp cât aceasta nu intră în conflict cu primul obiectiv precizat. 

Activitatea băncii centrale cehe este reglementată de Actul Nr. 6/1993 privind 

Banca Naţională Cehă. În statutul Băncii Naţionale a Cehiei, se precizează independenţa 

acesteia faţă de guvern şi alte instituţii publice şi faptul că nu poate acorda împrumuturi 

guvernului sau administraţiei publice. Răspunde în faţa Parlamentului, prezentând rapoarte 

cel puţin de două ori pe an. Principalul său obiectiv se referă la stabilitatea monedei 

naţionale. 

Banca Naţională a Slovaciei îşi desfăşoară activitatea în conformitate cu Actul 

Consiliului Naţional al Republicii Slovacia privind Banca Naţională a Slovaciei (noiembrie 

1992, modificat de mai multe ori, cel mai recent în 2001). Preşedintele statului este cel care 

numeşte (şi poate demite) guvernatorul şi vice-guvernatorii băncii centrale slovace. În 

consiliul de administraţie al Băncii Naţionale a Slovaciei, guvernatorul, vice-guvernatorul 

şi şeful directorilor executivi au un mandat de 6 ani, mandatul celorlalţi membri fiind de 

patru ani. Principalul obiectiv al băncii centrale slovace se referă la stabilitatea monedei 

naţionale şi, în limitele acestui obiectiv, sprijinirea politicii economice a guvernului. 
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În Slovenia, cadrul legal de funcţionare a Băncii Sloveniei are la bază Legea 

privind Banca Sloveniei (iulie 2002). Banca centrală slovenă este independentă şi nu poate 

acorda credite statului (nici UE, nici altor membri ai UE), cu excepţia creditelor rambursabile 

în aceeaşi zi99. Principalul obiectiv al Băncii Sloveniei este menţinerea stabilităţii monedei 

naţionale şi a lichidităţii necesare pentru buna desfăşurare a plăţilor interne şi internaţionale 

În Ungaria, cadrul legal privind domeniul monetar-bancar are la bază Actul LX din 

1991 privind Banca Naţională a Ungariei (modificat în repetate rânduri, cel mai recent  în 

2001). Banca Naţională a Ungariei este independentă, condusă de un preşedinte care are un 

mandat de 6 ani şi este numit de preşedintele ţării. Principalele obiective ale băncii centrale 

maghiare se referă la protejarea puterii de cumpărare interne şi externe a monedei naţionale 

şi sprijinirea programului guvernamental de politică economică prin politica monetară, în 

timp ce principalele sale atribuţii sunt prevăzute în Constituţia Ungariei. 

În ceea ce priveşte România, autorităţile române au făcut eforturi pentru a transpune 

prevederile acquis-ului comunitar privind domeniul financiar în legislaţia internă. Ultimele 

incompatibilităţi cu funcţionarea SEBC au fost eliminate prin adoptarea noii legi privind 

statutul Băncii Naţionale a României în iunie 2004 (Legea nr.312/2004 privind Statutul 

Băncii Naţionale a României). Independenţa BNR este expres prevăzută în lege (înainte de 

adoptarea Legii 321/2004, nu exista o precizare clară în acest sens, însă „de facto”, banca 

centrală a României se bucura de un grad ridicat de independenţă). BNR nu poate acorda 

nici un fel de credite statului, iar obiectivul său principal este „asigurarea şi menţinerea 

stabilităţii preţurilor”, formulă care elimină ambiguităţile existente în legea anterioară100. 

BNR este condusă de un consiliu de administraţie format din nouă membri numiţi de 

Parlament, la propunerea comisiilor permanente de specialitate ale celor două Camere ale 

Parlamentului. Mandatul acestora este de 5 ani şi poate fi reînnoit (legea anterioară prevede 

un mandat de 6 ani). Revocarea din funcţie se face de Parlament, în cazul comiterii unor 

                                                 
99 Vechea lege privind Banca Sloveniei permitea acesteia să acorde statului credite pe termen scurt, 

rambursabile în acelaşi exerciţiu financiar, în limita a 5% din bugetul de stat. 

100 Legea nr. 101/1998 privind Statutul Băncii Naţionale a României preciza că „obiectivul fundamental al 

Băncii Naţionale a României este asigurarea stabilităţii monedei naţionale, pentru a contribui la stabilitatea 

preţurilor”, iar „pentru atingerea obiectivului său fundamental, Banca Naţională a României elaborează, aplică 

şi răspunde de politica monetară, valutară, de credit, de plăţi, precum şi de autorizarea şi supravegherea 

prudenţială bancară, în cadrul politicii generale a statului, urmărind funcţionarea normală a sistemului bancar 

şi participarea la promovarea unui sistem financiar specific economiei de piaţă” – formulare considerată 

ambiguă şi neclară de către Comisia Europeană. 
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greşeli deosebit de grave sau atunci când nu mai sunt îndeplinite condiţiile de  eligibilitate. 

Ministerul finanţelor şi directorul Trezoreriei statului pot participa la şedinţele Consiliului 

de Administraţie al BNR, dar fără drept de vot. 

După cum se poate observa, în toate cele zece ţări ECE analizate, cadrul legislativ 

respectă cerinţele comunitare (cu excepţia posibilităţii unor bănci centrale de a acorda 

credite Statului), din acest punct de vedere ţările ECE fiind deja pregătite pentru aderarea la 

zona euro: legislaţia privind statutul băncii centrale asigură independenţa acestei instituţii, 

mandatul membrilor organelor de conducere ale băncilor centrale este de peste 5 ani, 

împrumuturile ce pot fi acordate de banca centrală statului sunt interzise (sau limitate şi 

foarte strict reglementate), iar obiectivul principal al băncilor centrale este stabilitatea 

preţurilor, la fel ca şi în cazul Eurosistemului (chiar dacă formulările exacte diferă de la o 

ţară la alta). 

 

 

4.1.2. Politica monetară 
În cadrul UEM, strategia de politică monetară unică elaborată de BCE ţinteşte 

agregatele monetare, vizând o creştere anuală de maxim 4,5% a M3. Această rată de 

creştere este considerată compatibilă cu obiectivul fundamental al BCE, de stabilitate a 

preţurilor – definită ca o rată anuală a inflaţiei inferioară limitei de 2%. Deoarece este 

precizat foarte clar (în termeni cantitativi) un obiectiv privind rata inflaţiei, unii economişti 

consideră că strategia de politică monetară comunitară este „de facto” o strategie de ţintire a 

inflaţiei (Svensson, 2000; Cărare şi Stone, 2003). 

Când a fost înfiinţată zona euro, politica monetară unică a fost concepută în aşa fel, 

încât să se asigure o cât mai mare continuitate politicilor monetare naţionale implementate 

de ţările membre ale zonei euro înainte de 1999. Acum, când politica monetară este clar 

definită şi implementată de mai bine de cinci ani în cadrul UEM, este rândul ţărilor 

candidate la aderare să-şi stabilească politica monetară naţională ce va fi implementată până 

la intrarea în zona euro în aşa fel încât să poată îndeplini criteriul de convergenţă referitor la 

inflaţie şi să asigure o trecere lină la politica monetară comunitară. 

Strategiile de politică monetară adoptate de ţările ECE sunt prezentate în tabelul 

nr.6. Se observă că ţările care au adoptat un regim de curs valutar fix au o politică monetară 

subordonată obiectivului de menţinere a stabilităţii cursului valutar nominal. Dintre celelalte 

ţări ECE, trei au adoptat o strategie de ţintire directă a inflaţiei (ŢDI – direct inflation 
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targeting). România se pregăteşte şi ea pentru adoptarea unei strategii de ŢDI în anul 2005. 

Slovacia utilizează o strategie mixtă, care ţinteşte atât inflaţia cât şi cursul de schimb, în 

timp ce Slovenia utilizează o strategie care ţinteşte agregatele monetare. 

 
Tabelul nr.6 – Strategiile de politică monetară ale ţărilor ECE 

Ţara Strategie (obiective intermediare) 
Bulgaria Cursul valutar – din iulie 1997 strategie bazată pe consiliu monetar 
Estonia Cursul valutar – din iunie 1992 strategie bazată pe consiliu monetar 
Letonia Cursul valutar şi controlul masei monetare 
Lituania Cursul valutar – din aprilie 1994 strategie bazată pe consiliu monetar 
Polonia Ţintirea directă a inflaţiei – din 1999 
Rep. Cehă Ţintirea directă a inflaţiei – din 1998 
România Cursul valutar101

Slovacia Inflaţia, cursul valutar, (obiectiv intermediar: creşterea masei monetare) 
Slovenia Creşterea masei monetare (control sever al bazei monetare); 

Reducerea inflaţiei şi a volatilităţii ratei dobânzii 
Ungaria Ţintirea directă a inflaţiei – din 2001 

Sursa: Comisia Europeană 

 
Consiliul monetar instituit în Bulgaria, spre deosebire de consiliul monetar clasic, 

permite implementarea unor elemente de politică monetară, prin intermediul unor 

instrumente tradiţionale, precum rezervele minime obligatorii, dar şi cu ajutorul unor 

instrumente specifice consiliului monetar, rezultate din includerea rezervelor fiscale 

guvernamentale în categoria contraposturilor monedei; în acest fel, intenţionat sau nu, 

guvernul conduce o politică monetară discreţionară prin care poate reacţiona la şocurile 

produse de circulaţia liberă a capitalurilor şi de volatilitatea acestora. 

Sistemul monetar din Estonia se caracterizează printr-un curs valutar fix (în cadrul 

unui consiliu monetar), absenţa instrumentelor tradiţionale de politică monetară şi libera 

circulaţie a capitalurilor. Masa monetară este influenţată de modificările ratei dobânzii, care 

urmează evoluţia ratelor dobânzii pe pieţele monetare externe. O altă trăsătură caracteristică 

a economiei estoniene este absenţa titlurilor de stat, în condiţiile unui deficit bugetar foarte 

modest. 

Dezvoltarea sectorului financiar din Letonia influenţează operaţiunile de open-

market şi canalele de transmisie a politicii monetare. Cursul valutar este folosit ca ţintă 

                                                 
101 Conform BNR, strategia de politică monetară a României este bazată pe ţintirea agregatelor monetare, 

fiind prevăzută trecerea la o strategie de ŢDI în 2005. 
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monetară, deoarece economia naţională este mică, are un grad mare de deschidere şi în plus 

cererea de bani este foarte volatilă în Letonia. Circulaţia liberă a capitalurilor şi regimul 

valutar fix limitează capacitatea Băncii Letoniei de a conduce o politică monetară autonomă 

şi de a stabili nivelul ratelor dobânzii. Prin urmare, banca centrală letonă nu încearcă să 

impună un anumit nivel al ratelor dobânzii, ci să reducă volatilitatea acestora. Principalul 

instrument de politică monetară constă în acorduri de swap pe termen lung.  

Din cauza consiliului monetar ce utiliza dolarul american drept ancoră, Banca 

Lituaniei nu a condus o politică monetară independentă, ci a importat condiţiile monetare 

din SUA. Din 2 februarie 2002, dolarul a fost înlocuit cu euro ş,i de atunci, politica 

monetară a Eurosistemului a determinat condiţiile monetare din Lituania. În perspectiva 

aderării la UEM, Banca Lituaniei s-a angajat să continue reducerea nivelului rezervelor 

minime obligatorii pentru a se alinia complet la cerinţele Eurosistemului102. 

Din 1999 Polonia a adoptat o strategie de politică monetară bazată pe ŢDI. 

Mecanismele de transmitere a politicii monetare s-au dovedit însă lente şi ineficiente, 

reducând din eficienţa politicii monetare. În acest context, mecanismul de transmitere a 

politicii monetare prin intermediul cursului valutar rămâne cel mai eficient. În perspectiva 

aderării la UE, Polonia a hotărât să continue privatizarea sistemului bancar şi consolidarea 

sectorul financiar, liberalizarea mişcărilor de capital şi creşterea eficienţei canalelor de 

transmitere a politicii monetare. Ţintele utilizate recent pentru inflaţie au fost de 4,0 – 6,0% 

pentru decembrie 2002 şi 4% pentru decembrie 2003. 

Instrumentele de politică monetară utilizate de Banca Naţională a Cehiei sunt deja 

deplin armonizate cu cele utilizate de Eurosistem. Astfel, se utilizează operaţiuni de tip 

repo, cu termen de 2 săptămâni şi, mai rar, operaţiuni pe termene la lungi (de 3 luni); 

nivelul rezervelor minime obligatorii este de 2% şi, din 1999, există o facilitate de depozit. 

Principalul canal de transmisie a politicii monetare este cel al ratei dobânzii. Creditul s-a 

redus în ultimii ani, pe fondul unei monetizări mai intense la începutul tranziţiei, 

comparativ cu alte ţări ECE. Ca strategie de politică monetară, din 1998 Republica Cehă 

practică ŢDI. Ţinta a fost stabilită astfel încât să permită reducerea graduală a ratei inflaţiei 

până la nivelul de 2,0%, stabilit ca ţintă pentru sfârşitul anului 2005 (cu o bandă de 

toleranţă de +1%).  

Banca Naţională a Slovaciei a trecut treptat la utilizarea instrumentelor indirecte de 

politică monetară, în prezent instrumentul cel mai utilizat fiind operaţiunile de open-market. 

                                                 
102 Modul de calcul al acestora este deja armonizat cu cel din UEM. 
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A fost instituită o facilitate marginală de credit şi o facilitate marginală de depozit. Politica 

monetară ţinteşte concomitent inflaţia şi cursul de schimb, iar ca obiectiv intermediar se 

utilizează rata de creştere a agregatelor monetare. 

În Slovenia rata interbancară a dobânzii este un instrument important al politicii 

monetare, deşi canalul de transmitere a politicii monetare prin rata dobânzii s-a dovedit 

până acum lent şi ineficient, în special din cauza indexărilor din economie, apărute pe 

fondul unei rate ridicate a inflaţiei. Cursul valutar are o importanţă deosebită, deoarece 

economia naţională este de dimensiuni reduse şi prezintă un grad ridicat de deschidere, 

agenţii economici având posibilitatea de a contracta credite pe pieţele internaţionale. 

Principalul instrument de politică monetară utilizat în Ungaria constă în operaţiuni 

de open-market, tip repo şi depo, la 2 săptămâni. În plus, banca centrală a Ungariei emite 

titluri cu scadenţa de 3 luni. Doar băncile şi instituţiile de credit specializate sunt autorizate 

să efectueze operaţiuni cu Banca Naţională a Ungariei. Din iunie 2001, politica monetară se 

bazează pe ŢDI. Ţinta stabilită a fost de 6,0 – 8,0% pentru decembrie 2001 şi respectiv de 

3,5 – 5,5% pentru decembrie 2002. Pe termen lung, ţinta a fost stabilită la 2,0% (în 2002 

Ungaria estima că va atinge această ţintă cel târziu în martie 2004). 

 

În România, în contextul unor rate ridicate ale inflaţiei, principalul obiectiv al BNR 

este reducerea inflaţiei, pentru a putea ajunge la o situaţie de stabilitate a preţurilor. Un alt 

obiectiv urmărit de politica monetară este remonetizarea economiei româneşti prin metode 

neinflaţioniste – având în vedere paradoxul actual, al unor rate înalte ale inflaţiei asociate 

cu o economie submonetizată, raportul dintre M2 şi PIB fiind de aproximativ 20%.  

Politica monetară a României foloseşte instrumente adaptate realităţilor economice 

autohtone (pieţe financiare insuficient dezvoltate, rol redus al ratei dobânzii). În 1996 

principalele instrumente de politică monetară au fost coeficientul rezervelor minime 

obligatorii şi creditele de refinanţare (creditul structural, creditul de licitaţie, creditul 

special, creditul lombard). De atunci, aceste instrumente au fost modificate şi aliniate celor 

utilizate în ţările cu economie de piaţă, BNR renunţând la utilizarea instrumentelor directe 

(credite direcţionate, structurale) şi preferându-le pe cele indirecte, compatibile cu 

economia de piaţă. 

Rescontul este practic inexistent, datorită folosirii pe scară foarte redusă a titlurilor 

private. Creditele structurale au fost folosite până în 1997, (rata dobânzii aferentă acestor 

credite având un rol similar taxei de rescont), prin intermediul lor fiind favorizate ramurile 

economice considerate de autorităţi prioritare. În locul operaţiunilor de open-market, s-au 
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utilizat creditele de licitaţie (Cerna, 2000). Din 1999, odată cu creşterea volumului titlurilor 

financiare emise de stat şi cu apariţia unei pieţe secundare pentru acestea, au început să fie 

utilizeze şi în România operaţiunile de open-market. Coeficientul rezervelor minime 

obligatorii este un alt instrument folosit de BNR, având în România o importanţă mai mare 

decât în alte ţări. Un instrument folosit intensiv de BNR este atragerea de depozite de la 

băncile comerciale, în scopul sterilizării excedentului de monedă din economie103. Acest 

instrument este însă foarte costisitor. 

Se urmăreşte, în continuare, dezvoltarea instrumentelor de politică monetară, 

creşterea gradului lor de compatibilitate cu economia de piaţă, diversificarea instrumentelor 

utilizate pentru sterilizarea lichidităţilor pe termen lung sau definitiv, îmbunătăţirea 

infrastructurii necesare pentru a putea utiliza aceste instrumente şi recâştigarea de către 

BNR a unei poziţii de creditor net în raport cu sistemul bancar. 

Canalele de transmisie a politicii monetare a BNR sunt într-o fază incipientă de 

formare. Caracterul distorsionat al unor canale de transmisie a politicii monetare şi lipsa de 

eficacitate a altora reduc marja de manevră a politicii monetare în combaterea inflaţiei. 

Canalul creditului este subminat de existenţa unui excedent structural de lichiditate, de 

fenomenul de substituţie a creditelor în lei cu cele libelate în valută, precum şi de 

manifestările de hazard moral. Canalul ratei dobânzii s-a dovedit în România mai eficient în 

impulsionarea economisirii prin atragerea de depozite decât în influenţarea volumului 

creditului104. Acest canal pare să acţionează prin intermediul ratelor nominale ale 

dobânzilor, nivelul lor real părând a fi mai puţin relevant. Cel mai eficient canal de 

transmitere a politicii monetare a fost cel al cursului valutar. Recent, politica de dobânzi a 

BNR a câştigat în transparenţă şi eficacitate, nivelul plafoanelor de dobândă pentru 

scadenţele de 1 lună şi 3 luni la operaţiunile de open-market devenind cel mai important 

semnal privind orientarea politicii monetare. 

                                                 
103 BNR nu este singura bancă centrală care foloseşte acest instrument. Atragerea de depozite de la băncile 

comerciale este o practică destul de comună pentru băncile centrale din ţările ECE, urmare a situaţiei acestora 

de debitor net pe piaţa monetară (în ţările ECE multe bănci comerciale prezintă un exces de lichiditate şi nu o 

nevoie netă de finanţare, iar instrumentele de politică monetară au fost adaptate acestei realităţi). 

104 Antohi, Udrea şi Braun (2003) arată că rata dobânzii BNR influenţează direct rata dobânzii depozitelor la 

termen; rata dobânzii creditelor bancare însă nu este direct influenţată de rata dobânzii pentru operaţiunile de 

absorbţie monetară derulate de BNR, ci de rata dobânzii depozitelor la termen; atât rata dobânzii pentru 

depozitele la termen cât şi rata dobânzii la credite sunt afectate de rata dobânzii la rezervele minime 

obligatorii. 
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Strategia de politică monetară adoptată de BNR este bazată pe ţintirea agregatelor 

monetare105 (monetary targeting). Ca obiectiv operaţional se utilizează controlul bazei 

monetare (M0), iar ca obiectiv intermediar controlul masei monetare în sens larg (M2). 

BNR a decis să păstreze această politică monetară (utilizând ca ţintă agregatele 

monetare) şi în 2004, dar se pregăteşte pentru adoptarea unei noi strategii de politică 

monetară în anul 2005: ţintirea directă a inflaţiei (ŢDI)106.  

BNR precizează că ŢDI este o strategie superioară celei utilizate în prezent, datorită 

avantajelor pe care le prezintă (ŢDI permite realizarea dezinflaţiei cu costuri moderate, 

oferă o ancoră pentru expectaţiile inflaţioniste, permite utilizarea tuturor instrumentelor de 

politică monetară pentru atingerea obiectivului fundamental de stabilitate a preţurilor, 

reprezintă un regim flexibil şi transparent). Însă pentru a putea adopta această strategie, 

trebuie îndeplinite anumite condiţii, pe care România le îndeplineşte doar parţial. 

Experienţele altor ţări arată că, de obicei, s-a adoptat ŢDI doar după ce rata anuală a 

inflaţiei a coborât sub limita de 10%107. 

Elementele esenţiale pentru implementarea ŢDI se referă la: 

• existenţa unui singur obiectiv principal al politicii monetare – stabilitatea preţurilor 

(orice alte obiective trebuie să treacă în plan secundar, iar politica economică nu 

trebuie să ţintească nivelul nici unei alte variabile nominale) (Masson, Savastano şi 

Sharma, 1997; Popa, 2000; Buiter şi Grafe, 2002; Cărare, Schaechter, Stone şi 

Zelmer, 2003);  

• credibilitatea băncii centrale108 (Buiter şi Grafe109, 2002; Isărescu, 2003); 

• independenţa băncii centrale (Masson, Savastano şi Sharma, 1997; Popa, 2000; Hrncir 

şi Smidkova, 2001; Isărescu, 2003); 

                                                 
105 conform BNR (FMI şi Comisia Europeană o consideră o strategie bazată pe ţintirea cursului valutar). 

106 Pentru o descriere detaliată a ţintirii directe a inflaţiei, a se vedea Masson, Savastano şi Sharma (1997), 

Popa (2002), Isărescu (2003), Cărare şi Stone (2003). 

107 Există însă şi excepţii – Chile şi Israel au trecut la ŢDI în contextul unei rate anuale a inflaţiei de 20-25%. 

108 Pe de altă parte, Masson, Savastano şi Sharma (1997) arată că ŢDI a contribuit la creşterea credibilităţii 

politicii monetare în toate ţările dezvoltate, care au adoptat o astfel de strategie de politică monetară, o 

contribuţie importantă în acest sens având-o modul de stabilire a ţintei de inflaţiei, prin acordul comun al 

băncii centrale cu guvernul. 

109  „În mare parte succesul băncilor centrale care folosesc ţintirea inflaţiei depinde de reputaţia câştigată cu greu 

în timp” („Much of the success of the inflation targeting central banks depends on hard-gained reputation.”) 
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• transparenţa procesului de elaborare şi implementare a politicii monetare (Popa, 2000; 

Orlowski, 2001; Buiter şi Grafe, 2002; Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003); 

• existenţa unor instrumente de politică monetară adecvate şi eficiente (Buiter şi Grafe, 

2002; Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003); 

• asumarea de către banca centrală a răspunderii (accountability) pentru rezultatele 

obţinute (Popa, 2000; Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003); 

• asumarea ţintei de inflaţie de către guvern (Popa, 2002); 

• sprijin din partea publicului (societatea trebuie să acorde importanţă stabilităţii 

preţurilor) (Hrncir şi Smidkova110, 2001; Isărescu, 2003); 

• existenţa unui sistem financiar bine dezvoltat (Hrncir şi Smidkova, 2001; Popa, 2002; 

Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003);  

• disciplină fiscală (deficite reduse) (Hrncir şi Smidkova, 2001);  

• armonizarea politicii fiscale cu politica monetară (absenţa simptomelor de dominanţă 

fiscală) (Orlowski, 2001; Popa, 2002; Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003; 

Isărescu, 2003); 

• un regim de curs valutar flexibil (Popa, 2002); 

• îndeplinirea unor cerinţe tehnice legate de alegerea indicelui de preţuri potrivit, 

stabilirea ţintei, a intervalului de fluctuaţie acceptat şi a orizontului de timp propus 

pentru atingerea ţintei (Buiter şi Grafe, 2002; Popa, 2002; Isărescu, 2003); 

• existenţa unui model performant care să poată fi utilizat de banca centrală pentru 

prognoza inflaţiei (Popa, 2002; Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003); 

Trebuie precizat însă că toate aceste elemente favorizează adoptarea unui regim de 

ŢDI, fără a fi însă absolut necesare (Cărare, Schaechter, Stone şi Zelmer, 2003). 

Implementarea ŢDI este foarte dificilă în ţările ECE – este greu de definit ţinta şi 

este şi mai greu de operat cu ea, deoarece, în aceste ţări, preţurile vor suferi modificări ca 

urmare a aprecierii reale (efectul Balassa-Samuelson) şi a reformelor structurale care încă 

nu s-au încheiat. Stabilirea unui obiectiv prea ambiţios nu va permite realizarea ajustărilor 

necesare şi va periclita realizarea convergenţei reale. Se consideră că, pentru ţările ECE, 

ţinta optimă de inflaţie este mai ridicată decât ţinta utilizată în zona euro. Efectul Balassa-

Samuelson este argumentul cel mai frecvent invocat în acest sens. Huang şi Wei (2003) 

arată că, în ţările în curs de dezvoltare, în care corupţia este larg răspândită, ţinta de inflaţie 

trebuie să fie mai ridicată decât nivelul utilizat în ţările dezvoltate, pentru a putea fi atinsă.  
                                                 
110 În volumul editat de Dickenson şi Millineux (2001) 
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Până în prezent trei ţări ECE au adoptat ŢDI ca strategie de politică monetară: 

Republica Cehă (1997), Polonia (1998) şi Ungaria (2001). Experienţă acestor ţări 

evidenţiază dificultăţile implementării ŢDI în ţările ECE: ţinta de inflaţie propusă a fost 

frecvent ratată111, însă, cu toate acestea, rata inflaţiei a fost controlată destul de bine. În 

Polonia, spre exemplu, numeroşi economişti avertizau că introducerea ŢDI este prematură; 

implementarea acestei strategii de politică monetară a fost dificilă şi ţintele au fost ratate în 

primii ani, însă inflaţia a fost redusă şi s-a asigurat stabilitatea principalelor variabile 

nominale. Ţinta de inflaţie utilizată a fost redusă treptat în toate cele trei ţări112. 

Popa (2002) arată că în perspectivă România ar trebui să adopte această strategie de 

politică monetară, dar că, la momentul publicării studiului respectiv, nu erau întrunite 

condiţiile necesare implementării sale; prin urmare, autorul sugerează că cea mai bună 

opţiune pentru România ar fi să se pregătească pentru trecerea la ŢDI, dar să aştepte cel 

puţin până în anul 2004 pentru a implementa această strategie. FMI (2004c) atrage atenţia 

asupra funcţionării încă necorespunzătoare a canalului ratei dobânzii, care va obliga BNR 

să utilizeze în continuare intervenţiile pe piaţa valutară în scopul influenţării ratei inflaţiei, 

chiar şi în condiţiile trecerii la o strategie de tip ŢDI. 

În cazul României, obiectivele BNR privind agregatele monetare nu sunt în prezent 

cunoscute publicului, strategia actuală de politică monetară fiind mult mai puţin 

transparentă decât ŢDI. Ceea ce este cunoscut publicului este obiectivul în materie de 

inflaţie (stabilit în „Strategia de dezvoltare economică a României pe termen mediu” şi 

ulterior în Programele naţionale de pre-aderare), obiectiv acceptat şi asumat de BNR. Din 

acest punct de vedere, BNR suportă, oricum, pierderile (de credibilitate) aferente 

neîndeplinirii acestui obiectiv. În acest context, se pune întrebarea dacă decizia BNR de a 

amâna trecerea la ŢDI a fost corectă. 

Se observă că, în cazul ţărilor ECE, există unele incompatibilităţi între strategia de 

politică monetară şi regimul de curs valutar adoptat: în mod normal, în ţările dezvoltate 

ŢDI este asociată cu un regim de flotare liberă. Republica Cehă combină o strategie de ŢDI 

cu un regim de flotare controlată, în timp de Ungaria a ancorat forintul la euro, permiţându-i 

                                                 
111  Republica Cehă a atins ţinta doar în 2001, în timp ce Polonia în nici un an (Jonas şi Mishkin, 2003); 

Ungaria şi-a atins ţinta de inflaţie în 2001 şi în 2002, dar ulterior politica monetară nu a mai beneficiat de 

sprijinul politicii fiscale şi ţinta de inflaţie pentru 2003 a fost cu mult depăşită. 

112 De la 5,5-6,5% în 1998 la 2-4% pentru sfârşitul anului 2005 (în Republica Cehă), de la 6,4-7,8% în 1999 la 

1,5-3,5% pe termen mediu (în Polonia) şi respectiv de la 6-8% în 2001 la 2% pentru 2005-2006 (în Ungaria). 
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să floteze doar în cadrul unei benzi de ±15%, în condiţiile utilizării aceleiaşi strategii de 

politică monetară. În cazul utilizării ŢDI, principalul instrument al politicii monetare 

trebuie să fie rata dobânzii. Intervenţiile pe piaţa valutară pot fi utilizate, eventual, ca 

instrument complementar, în circumstanţe excepţionale, dar nu trebuie să acţioneze în sens 

opus modificărilor ratei dobânzii (Holub, 2004). În ţările ECE, însă, din cauza gradului 

foarte ridicat de deschidere economică şi din cauza structurii specifice a balanţei de plăţi113, 

impactul evoluţiei cursului de schimb asupra economiei naţionale este foarte puternic, 

motiv pentru care autorităţile intervin pe piaţa valutară pentru a evita fluctuaţii nedorite ale 

cursului de schimb. Astfel, Republica Cehă a utilizat intervenţii pe piaţa valutară mult mai 

masive decât ar fi fost normal în contextul utilizării ŢDI, în special în perioada 1998-2000 

(Holub, 2004). 

Tocmai din cauză că evoluţia cursului de schimb să fie nu poate fi ignorată de 

autorităţile din ţările ECE, unii autori recomandă, pentru aceste ţări, utilizarea unei strategii 

de ţintire suplă a inflaţiei114 („inflation light targeting” sau „targeting lite”) (Orlowski, 

2002; Holub, 2004; Berdot şi Leonard115, 2004). Această strategie utilizează o ţintă de 

inflaţie, dar stabileşte şi un obiectiv în termeni de curs de schimb116. Stabilirea unui obiectiv 

complementar în termeni de curs de schimb nu trebuie văzută ca o ameninţare pentru ţinta 

de inflaţie (acest obiectiv nu trebuie considerat conflictual cu obiectivul de inflaţie) ci ca o 

precondiţie necesară pentru ca ţinta stabilită în termeni de inflaţiei să fie credibilă şi 

sustenabilă. (Berdot şi Leonard, 2004). Un alt avantaj al strategiei de ţintire suplă a inflaţiei 

                                                 
113 Majoritatea fluxurilor comerciale (cu excepţia importurilor şi exporturilor de energie) sunt libelate în euro, 

pe când fluxurile financiare (de tipul investiţiilor străine directe spre exemplu) sunt libelate în dolari; astfel, 

deficitului de cont curent în euro îi corespunde un excedent al contului de capital în dolari, iar ca urmare 

economia ţărilor ECE este puternic afectată nu doar de evoluţia cursului de schimb dintre moneda naţională şi 

euro, ci şi de evoluţia cursului de schimb dintre moneda naţională şi dolar (respectiv dintre euro şi dolar în 

cazul ţărilor care au moneda naţională ancorată la euro). 

114 Pentru o prezentare detaliată a strategiei de ţintire suplă a inflaţiei, a se vedea Stone (2003). 

115 Autorii analizează cazul României şi prezintă avantajele adoptării unei strategii de ţintire suplă a inflaţiei 

pentru ţara noastră. De altfel, strategia de politica monetară utilizată în prezent de BNR se aseamănă foarte 

mult cu strategia de ţintire suplă a inflaţiei: BNR urmăreşte reducerea inflaţiei (există un obiectiv explicit în 

temeni de rată anuală a inflaţiei), păstrându-şi însă dreptul de a interveni pe piaţa valutară pentru a controla 

flotarea cursului de schimb.  

116 În condiţiile în care ţintirea suplă a inflaţiei este asociată unui regim de flotare controlată, unii autori 

utilizează denumirea de „flotare controlată plus” („managed floating plus”) (Goldstein, 2002; Salater 2002). 
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se referă la compatibilitatea acesteia cu participarea la SME II, şi cu urmărirea în paralel a 

stabilităţii preţurilor şi a stabilităţii cursurilor de schimb (impusă de criteriile de convergenţă). 

Conform unui studiu realizat de Cărare şi Stone (2003) în categoria strategiilor de 

ţintire a inflaţiei intră ţintirea directă a inflaţiei, ţintirea suplă a inflaţiei şi ţintirea eclectică a 

inflaţiei117. 

Fiind obligate să urmărească stabilitatea cursului de schimb faţă de euro, ţările ECE 

nu vor putea adopta o strategie de ŢDI. În a doua etapă a aderării la UE, ţările ECE 

(devenite membri cu derogare ai UE) vor avea de ales între menţinerea unei strategii de 

politică monetară bazată pe ancorarea cursului valutar, care permite importarea stabilităţii 

monetare (ţările care au adoptat un regim de curs valutar fix) şi ţintirea suplă a inflaţiei 

(ţările care au adoptat un regim de curs valutar flexibil), urmând ca în a treia etapă aceste 

ţări să treacă la ţintirea eclectică a inflaţiei.  

Din studiile prezentate, se poate observa că, în mod paradoxal, în perspectiva 

aderării la UEM, ŢDI nu pare o soluţie viabilă pentru ţările ECE, deşi stabilitatea preţurilor 

este principalul obiectiv al politicii economice din aceste ţări. Economiile ţărilor ECE nu au 

atins un grad suficient de dezvoltare şi de maturitate pentru a putea urmări exclusiv un 

obiectiv de inflaţie, fapt demonstrat şi de experienţa Poloniei. Această ţară a încercat să 

implementeze o strategie de ŢDI în conformitate cu teoria, în condiţiile flotării libere a 

cursului valutar; recent fluctuaţiile cursului de schimb faţă de euro au depăşit limita de 

±15%, ceea ce presupune fie acceptarea unei perioade mai îndelungate de aşteptare înainte 

de aderarea la UEM (până când economia poloneză va atinge un grad suficient de 

dezvoltare), fie modificarea strategiei de politică monetară şi/sau valutară. 

                                                 
117 Ţintirea directă a inflaţiei precizează un obiectiv de inflaţie, acesta fiind obiectivul prioritar al politicii 

economice. Ţintirea suplă a inflaţiei este o versiune de ţintire a inflaţiei adaptată pentru ţările în curs de 

dezvoltare şi ţările în tranziţie, caracterizată prin stabilirea unui obiectiv larg de inflaţie (un interval mai 

degrabă decât un anumit nivel), dar care este cel mai adesea ratat, pe fondul credibilităţii scăzute a politicii 

monetare; frecvent obiectivul de inflaţie este însoţit de un alt obiectiv – cel mai frecvent un obiectiv referitor 

la cursul de schimb, care vizează menţinerea competitivităţii externe. Ţintirea suplă a inflaţiei poate fi văzută 

şi ca un regim de tranziţie, utilizat până când vor fi implementate reformele structurale care vor permite 

stabilirea credibilă a unui singur obiectiv nominal: cursul valutar (adoptarea unui consiliu monetar) sau 

inflaţia (trecerea la ţintirea directă a inflaţiei). Ţintirea eclectică a inflaţiei este practicată de ţări avansate în 

care credibilitatea autorităţilor monetare este suficient de ridicată pentru a permite menţinea stabilităţii 

preţurilor, chiar şi în lipsa unei transparenţe totale a politicii monetare sau a asumării răspunderii pentru un 

anumit obiectiv de inflaţie; în această categorie, autorii citaţi au încadrat doar cinci bănci centrale, printre care 

BCE şi banca centrală a SUA (US Fed). 
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4.1.3. Regimul de curs valutar 
Politica de schimb adoptată de ţările ECE este foarte diferită de la ţară la ţară. 

Aceste ţări au adoptat regimuri de flotare liberă (Polonia din aprilie 2000), flotare 

controlată (România, Slovacia), bandă de fluctuaţie (Slovenia, Ungaria), ancorare monetară 

(Letonia) sau consiliu monetar (Bulgaria, Estonia, Lituania).  

La începutul tranziţiei majoritatea ţărilor ECE s-au confruntat cu rate foarte înalte 

ale inflaţiei (hiperinflaţie), motiv pentru care au adoptat un regim de curs valutar fix, sau de 

tip ancorare glisantă (sau bandă glisantă de fluctuaţie), considerând că ancorarea monedei 

naţionale de moneda unei ţări (sau grup de ţări) cu o inflaţie scăzută va ajuta la combaterea 

inflaţiei interne – deşi în contextul unui mediu macroeconomic instabil, al unui sector 

financiar slab dezvoltat şi ameninţat de crize ale sectorului bancar, nu erau întrunite 

condiţiile unei ancorări nominale a monedei. Odată atinsă stabilitatea macroeconomică, 

priorităţile politicii monetare şi de schimb s-au modificat – motiv pentru care multe state au 

trecut de la regimuri de curs valutar mai rigide către unele mai flexibile.   

 

Tabelul nr.7 – Regimul de curs valutar în ţările ECE 

Ţara Moneda naţională Regimul de schimb Monedă ancoră 
Bulgaria Leva Consiliu monetar Euro 
Estonia Coroana Consiliu monetar Euro 
Letonia Latsul Ancorare nominală DST 
Lituania Litasul Consiliu monetar Euro 
Polonia Zlotul Flotare liberă  - 
Republica Cehă Coroana Flotare controlată - 
România Leul Flotare controlată - 
Slovacia Coroana Flotare controlată - 
Slovenia Tolarul Bandă de fluctuaţie (±15%) Euro 
Ungaria Forintul Bandă de fluctuaţie (±15%) Euro 

  Sursa: Comisia Europeană, BCE, BNR, FMI 

 

Regimurile de curs valutar existente în prezent în ţările ECE sunt prezentate în 

tabelul nr.7. Diversitatea regimurilor de curs valutar adoptate de aceste ţări nu ar trebui să 

ridice probleme în perspectiva aderării la UEM, deoarece există numeroase regimuri de 

curs valutar compatibile cu participarea la SME II. Practic, sunt excluse doar patru 
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categorii: adoptarea unilaterală a euro (de tipul euroizării); flotarea liberă; ancorarea la o 

altă monedă decât euro; regimurile de tip ancorare glisantă (inclusiv benzile glisante de 

fluctuaţie). În perspectiva participării la SME II, doar Polonia şi Letonia ar trebui să-şi 

modifice regimul de curs valutar (iar ţările care au adoptat un regim de flotare controlată 

vor trebui să stabilească un curs pivot faţă de euro şi să se încadreze în banda de fluctuaţie 

negociată în momentul aderării la SME II). 

 

Tabelul nr.8 – Evoluţia regimurilor de curs valutar în ţările ECE  
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Bulgaria 3 8 8 8 8 8 8 2 2 2 2 2 2 2 2 
Estonia n.a n.a 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
Letonia n.a n.a 8 8 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Lituania n.a n.a 8 8 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
Polonia 3 5 5 5 5 6 6 6 6 6 8 8 8 8 8 
Republica Cehă 3 3 3 3 3 3 6 7 7 7 7 7 7 7 7 
România 3 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 
Slovacia 3 3 3 3 3 3 6 6 7 7 7 7 7 7 7 
Slovenia n.a n.a 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 4 
Ungaria 3 3 3 3 3 6 6 6 6 6 6 4 4 4 4 
Clasificare în conformitate cu FMI: 1=lipsa unei monede naţionale proprii; 2=consiliu monetar;  

3=ancorare nominală tradiţională; 4=bandă orizontală de fluctuaţie; 5=ancorare glisantă (crawling-peg); 

6=bandă glisantă de fluctuaţie (crawling-band); 7=flotare controlată; 8=flotare liberă 

Sursa: Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen şi Wyplosz (2002), FMI, BCE 

 

Tabelul nr.8 prezintă evoluţia regimurilor de curs valutar declarate oficial de ţările 

ECE. Au existat însă unele diferenţe între regimurile oficiale şi cele „de facto”.  

Conform clasificării realizate de Bubula şi Otker-Robe (2002), în perioada 1993-

1995, flotarea levei bulgare nu a fost liberă, ci controlată, iar în cazul României regimul de 

flotare controlată a existat doar până în 1996 (începând cu 1997 regimul „de facto” a fost de 

ancorare glisantă, iar din 2001 de bandă de fluctuaţie glisantă).  

Conform clasificării realizate de Reinhart şi Rogoff (2002) regimurile de tip flotare 

controlată şi flotare liberă din ţările ECE au fost, în mare parte, regimuri de „cădere liberă” 

(Bulgaria, 1990-1996; Cehoslovacia, 1990-1993; Estonia, 1991-1992; Letonia, 1991-1993; 

Lituania, 1991-1993; Polonia, 1990-1993; România, 1990-2001; Slovacia, 1993; Slovenia, 

1990-1992). Republica Cehă a utilizat o bandă glisantă de fluctuaţie în perioada 1993-1995, 
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la fel ca Slovacia în perioada 1994-1995 şi Ungaria în perioada 1990-1994 (modificările 

cursului pivot au fost prea frecvente pentru ca regimul de curs valutar din aceste ţări, în 

perioadele menţionate, să poată fi considerat ancorare nominală tradiţională). Flotarea 

zlotului polonez este considerată o flotare controlată şi nu una liberă (cel puţin în perioada 

2000-2001, 2001 fiind ultimul an la care se referă analiza autorilor). Flotarea leului este 

considerată de autori ireală, regimul „de facto” fiind, din 2001, o bandă glisantă de 

fluctuaţie. De asemenea flotarea controlată a tolarului sloven a fost „de facto” o bandă 

glisantă de fluctuaţie, încă din 1993. 

Leva a dobândit convertibilitate internă în 1991, şi a fost lăsată să floteze. Bulgaria 

a adoptat un regim de curs valutar fix, sub forma consiliului monetar, în 1997 – regim 

menţinut şi în prezent. Se consideră că acest regim de curs valutar va putea fi menţinut cel 

puţin până în momentul intrării în UE. În perspectiva aderării la UEM, principala problemă 

legată de consiliul monetar este îndeplinirea cerinţei privind independenţa băncii centrale. 

Consiliul monetar a avut însă rezultate foarte bune, ceea ce îl recomandă ca regim optim de 

curs valutar pentru Bulgaria (Houbenova118, 2001). Experienţele Estoniei şi Lituaniei 

sugerează că şi pentru Bulgaria consiliul monetar ar putea fi acceptat ca angajament 

unilateral în cadrul UEM. 

Estonia a reuşit să menţină consiliul monetar introdus în 1992 chiar şi în condiţiile 

crizei financiare din Rusia şi intenţionează să menţină acest regim până la data intrării în 

UEM. Consiliul monetar pare a fi cea mai bună opţiune pentru Estonia (Sepp şi Randveer, 

2002), idee acceptată şi de instituţiile comunitare, care au acceptat consiliul monetar al 

Estoniei ca angajament unilateral în cadrul SME II. 

Letonia a realizat o trecere treptată de la rubla rusească la rubla letonă şi în final la 

latsul leton, care a devenit singura monedă legală în octombrie 1993. Din februarie 1994 

Letonia utilizează un regim de curs valutar fix, moneda naţională fiind ancorată la DST. 

Banda de fluctuaţie acceptată este de ±1%, ceea ce conferă extrem de multă rigiditate 

regimului de curs valutar, ancorarea nominală a latsului la DST funcţionând similar cu un 

consiliu monetar. Menţinerea acestui regim a permis reducerea inflaţiei şi obţinerea unor 

condiţii monetare stabile. În perspectiva aderării la UE, Banca Letoniei a ajustat nivelul 

rezervelor minime obligatorii de la 8% la 5%, apropiindu-se de standardele din zona euro. 

În Lituania moneda naţională – litasul – s-a impus treptat ca unică monedă 

naţională, rubla rusească fiind iniţial înlocuită cu talonas, iar mai târziu cu litasul. Acesta a 

                                                 
118 În volumul editat de Dickenson şi Millineux (2001) 
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fost ancorat faţă de dolarul american, din aprilie 1994, sub forma unui consiliu monetar. 

Structura rezervelor oficiale, structura comerţului exterior al Lituaniei şi expansiunea lentă 

a comerţului cu UE nu impuneau o reancorare rapidă faţă de euro. În 1997 Banca Lituaniei 

anunţase intenţia de ieşire din consiliu monetar, însă criza financiară din Rusia a afectat 

puternic Lituania, iar această idee a fost abandonată. Banca Lituaniei a decis, în 1999, 

reancorarea litasului la euro, aceasta având loc la 1 februarie 2002; cursul de ancorare a fost 

anunţat încă din iunie 2001, pentru a conferi transparenţă procesului şi a evita astfel şocuri 

inutile. Consiliul monetar din Lituania a avut rezultate bune (deşi litasul a cunoscut o 

apreciere reală puternică, creşterea productivităţii a permis menţinerea competitivităţii 

economiei lituaniene – Alonso-Gamo, Fabrizio, Kramarenko şi Wang, 2002), iar 

autorităţile comunitare l-au acceptat ca angajament unilateral în cadrul SME II. 

Începând cu anul 1990, în Polonia a fost implementat planul Balcerowicz. Zlotul, 

ancorat în 1990 la dolarul american, a fost devalorizat în 1991 de la 5,560 zl/$ la 9,500 zl/$ 

şi reancorat la un coş valutar. Stadiul de ancorare nominală rigidă a durat până în octombrie 

1991, fiind apoi înlocuit printr-o ancorare glisantă a zlotului faţă de un coş valutar. În 1995 

Polonia a adoptat o bandă glisantă de fluctuaţie, extinsă treptat – la ±2% în martie 1995, la 

±7% în mai 1995, la ±10% în februarie 1998, la ±12,5% în octombrie 1998 şi la ±15% în 

martie 1999. Coşul valutar a fost format iniţial din cinci monede (dolar american 45%, 

marcă germană 35%, liră sterlină 10%, franc francez 5%, franc elveţian 5%). În 1999 coşul 

valutar a fost înlocuit cu altul, format din doar două monede (dolar american 45%, euro 

55%). În aprilie 2000, regimul de curs valutar bazat pe o bandă glisantă de fluctuaţie a fost 

înlocuit cu flotarea liberă a zlotului.  

În prezent, în Republica Cehă, regimul de curs valutar este flexibil – flotare 

controlată. Iniţial (în 1991) Cehoslovacia adoptase o ancorare nominală a coroanei faţă de 

un coş valutar format din dolarul american (35%) şi marca germană (65%). Banda de 

fluctuaţie stabilită iniţial (de ±0,5%) a fost lărgită în 1996 la ±7,5%; în 1997 s-a renunţat la 

această bandă şi s-a permis flotarea coroanei. După deprecierea puternică din 1997, coroana 

cehă s-a apreciat treptat faţă de euro, iar din 2001 procesul de apreciere a coroanei s-a 

accelerat (în prima jumătate a anului 2002, aprecierea reală faţă de euro a fost de 9,2%). 

Banca Naţională a Cehiei a precizat că intervenţiile sale nu vizează să limiteze aprecierea 

monedei naţionale, ci să reducă volatilitatea cursului valutar. 

Slovacia a păstrat ancorarea rigidă a monedei naţionale mai mult decât Republica 

Cehă, până în octombrie 1998, datorită unui ritm mai lent al liberalizării mişcărilor de 

capital. Cursul de schimb a fost relativ stabil, iar banda de fluctuaţie a fost extinsă de la 
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±0,5% la ±3% în ianuarie 1996, la ±5% în iulie 1996 şi la ±7% în ianuarie 1997. Pe fondul 

presiunilor de pe piaţa valutară, Slovacia a abandonat în 1998 ancorarea monedei naţionale, 

permiţând flotarea cursului valutar. Moneda naţională s-a depreciat rapid (evoluţie 

amplificată de criza financiară din Rusia) până la mijlocul anului 1999.  

Prin politica de schimb adoptată, Slovenia urmăreşte stabilitatea cursului real al 

monedei naţionale. Regimul valutar adoptat încă din 1991 este de flotare controlată, euro 

fiind folosit neoficial ca monedă de referinţă. Autorităţile acţionează în sensul deprecierii 

nominale graduale a monedei naţionale, în scopul menţinerii cursului real la acelaşi nivel 

(din acest punct de vedere, regimul de flotare controlată adoptat de Slovenia funcţionează 

„de facto” ca o bandă glisantă de fluctuaţie). În contextul liberalizării mişcărilor de capital, 

managementul acestui regim de curs valutar este tot mai dificil. 

În 1990 Ungaria a ales ca ancoră un coş valutar format din dolarul american (50%) 

şi marca germană (50%). S-au permis fluctuaţii ale forintului de până la 5%, iar cursul pivot 

a fost frecvent modificat. În 1995 a fost introdusă o bandă glisantă de fluctuaţie, de ±2,25%, 

păstrată până în anul 2000. În perioada 1995-2000, forintul a fost ancorat la un coş valutar 

format din dolar american şi marcă germană, deprecierea lunară scăzând de la 1,9% în 1995 

la 0,5% în 1999; din ianuarie 2000, forintul a fost ancorat la euro, deprecierea lunară 

prevăzută fiind de 0,4%. În acest fel, s-a dorit menţinerea cursului valutar real al forintului 

la acelaşi nivel, însă regimul de schimb adoptat nu a avut succesul scontat. Reducerea 

inflaţiei sub limita de 10% a permis Ungariei schimbarea regimului de curs valutar şi 

adoptarea unei benzi orizontale de fluctuaţie de ±30% faţă de euro (în 2001); ulterior, banda 

de fluctuaţie a fost redusă la ±15%. Guvernul ales în aprilie 2002 a schimbat orientarea 

politicii economice – politica fiscală a fost relaxată, la sfârşitul anului 2002 înregistrându-se 

un deficit bugetar de peste 9% din PIB. La cererea guvernului, banca centrală a Ungariei a 

acceptat deprecierea parităţii centrale a forintului cu 2,3% în iunie 2003. Forintul a fost 

lăsat să se apropie de marginile benzii de fluctuaţie, fapt ce a stimulat atacurile speculative. 

Banca Naţională a Ungariei a reuşit să menţină forintul în interiorul benzii de fluctuaţie, 

însă cu preţul ratării ţintei de inflaţie119. 

                                                 
119 Forintul a mai fost atacat în ianuarie 2003, însă atunci Banca Naţională a Ungariei a respins cu uşurinţă 

atacul; probabil acest succes a favorizat o scădere a vigilenţei, o oarecare relaxare a băncii centrale maghiare 

în faţa posibilităţii de atacuri speculative. Barabás (2003) afirma că, în urma atacului din ianuarie 2003, 

speculatorii trebuie să înveţe că din astfel de atacuri vor înregistra pierderi, susţinând că acest atac nu a făcut 

decât să întărească credibilitatea regimului de curs valutar practicat de Ungaria; era de aşteptat ca o astfel de 

atitudine să fie sancţionată de piaţă. 
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Cursul valutar al leului a fost unificat în 1991, însă convertibilitatea internă deplină 

a leului a fost realizată abia la sfârşitul anului 1997. Politica de curs valutar a României 

este, din 1991, de flotare controlată. Klyuev (2001) consideră că flotarea controlată a leului 

nu este reală; în opinia sa, din 1992, flotarea leului este liberă. Pe de altă parte, FMI (2004c) 

consideră că regimul de curs valutar existent „de facto” în ţara noastră este o bandă glisantă 

de fluctuaţie, cu o lărgime a benzii şi o rată de depreciere neanunţate; conform studiului 

citat, regimul de curs valutar din România nu poate fi considerat drept un regim de flotare 

controlată, deoarece BNR ţinteşte un anumit nivel al cursului de schimb, iar intervenţiile pe 

piaţa valutară sunt mult mai importante decât cele normale într-un regim de flotare 

controlată. 

Absenţa unor presiuni importante în sensul aprecierii cursului de schimb al leului în 

ultimii doi ani (2002-2003) a permis reducerea frecvenţei intervenţiilor BNR pe piaţa 

valutară, în condiţiile menţinerii rezervelor valutare la un nivel confortabil. 

Pentru următorii ani, România va menţine acelaşi regim de flotare controlată. În 

anul 2001, BNR îşi anunţase intenţia de a trece la o politică de curs valutar mai predictibilă 

începând cu anul 2003; ulterior, s-a renunţat la această idee, BNR considerând că o astfel de 

politică nu ar fi sustenabilă, în condiţiile actuale ale economiei româneşti. Pe termen mediu, 

se are în vedere trecerea la un regim de flotare liberă, care să descurajeze mişcările 

speculative de capitaluri. Ulterior, regimul de curs valutar va trebui din nou modificat, 

pentru a permite participarea ţării noastre la SME II.  

Autorităţile monetare române au analizat şi posibilitatea adoptării unui regim de tip 

ancorare glisantă sau de tip consiliu monetar, însă aceste variante au fost respinse (Isărescu, 

2003). Ancorarea glisantă încorporează anticipaţii inflaţioniste şi este mai adecvată în cazul 

unor rate anuale ale inflaţiei relativ mari, de 30-40%. În plus, un regim de tip ancorare 

glisantă este incompatibil cu participarea la SME II, însă acest argument nu este prea 

puternic, deoarece nici regimul de flotare liberă pe care BNR doreşte să îl adopte nu este 

compatibil cu regulile SME II. Consiliul monetar impune adoptarea unor măsuri extrem de 

dure în domeniul fiscal şi al politicii de venituri, iar economia devine foarte vulnerabilă la 

şocuri externe, mai ales dacă măsurile de ordin intern nu sunt aplicate. Ca urmare a lipsei 

de disciplină fiscală, consiliul monetar poate eşua, ducând chiar la apariţia unor crize 

valutare grave (cum a fost cazul Argentinei). Pe de altă parte, dacă măsurile de ordin intern 

sunt adoptate, dispare necesitatea unei formule atât de drastice cum este consiliul monetar 

(Isărescu, 2003).  
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Se pune problema dacă decizia autorităţilor române de a trece la un regim de flotare 

liberă este justificată, în contextul în care România vizează participarea la SME II începând 

cu 2010-2011. În opinia autoarei, creşterea flexibilităţii regimului de curs valutar pentru o 

perioadă de doar câţiva ani, pentru a reveni apoi la o flexibilitate mai limitată, pare inutilă, 

în condiţiile în care actualul regim de curs valutar nu obligă banca centrală să menţină un 

anumit nivel al cursului de schimb şi, deci, nu este de natură să genereze tensiuni în cazul 

liberalizării mişcărilor de capital. Ajustarea regimului utilizat „de facto” la regimul declarat 

oficial ar fi suficientă, deoarece un regim de flotare controlată permite intervenţiile băncii 

centrale pe piaţa valutară, fără a le impune, iar ca urmare nu ar exista nici un motiv pentru 

care speculatorii să atace leul în speranţa că BNR va încerca să apere un anumit nivel al 

cursului de schimb. Pe de altă parte, păstrarea unui regim „de facto” de ancorare la euro 

(inclusiv în forma unei benzi glisante de fluctuaţie) va fi sesizată de speculatori şi, deci, ar 

încuraja atacurile speculative, chiar dacă regimul declarat oficial ar fi unul de flotare liberă.  

Adevărată problema se referă la faptul că BNR nu poate lăsa cursul de schimb să se 

formeze liber pe piaţă. Aceasta, pe de o parte, deoarece importanţa evoluţiei cursului 

valutar este foarte mare pentru economia românească, iar pe de altă parte, pentru că 

celelalte canale de transmisie a politicii monetare sunt insuficient dezvoltate. În condiţiile în 

care BNR nu reuşeşte, în contextul actualului regim oficial de curs valutar, să-şi limiteze 

intervenţiile la cele necesare pentru limitarea volatilităţii cursului de schimb, ci recurge la 

intervenţii masive pentru influenţarea nivelului cursului de schimb, se pune problema 

credibilităţii unui anunţ de trecere oficială la un regim de flotare liberă. Există posibilitatea 

ca, în cazul unei credibilităţi reduse a unui astfel de anunţ, speculatorii să fie tentaţi să atace 

leul tocmai pentru a testa capacitatea băncii centrale de a se abţine de la intervenţii. 

 

 

4.1.4. Sectorul financiar 
În ţările ECE, în cadrul sectorului financiar, sistemul bancar s-a dezvoltat mai rapid 

decât pieţele de capital, rezultând un sector financiar bazat pe sistemul bancar. Analizând 

dezvoltarea sectoarelor financiare din ţările ECE în anii ‘90, Bonin şi Wachtel (2002) arată 

că, în aceste ţări, sectorul financiar s-a dezvoltat rapid, îndeosebi sistemul bancar, evoluţie 

favorizată şi de participarea unor investitori străini puternici la privatizarea băncilor. În 

majoritatea ţărilor ECE, pieţele financiare nu pot încă oferi întreprinderilor o alternativă 

viabilă de finanţare. La sfârşitul anilor ’90, principalele neajunsuri ale sectoarelor financiare 

din ţările ECE erau deficienţele instituţionale şi legislative, finanţarea deficitară a sectorului 
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IMM-urilor, slaba diversificare a instrumentelor disponibile pe pieţele financiare, cvasi-

inexistenţa creditelor imobiliare, subdezvoltarea instituţiilor financiare nebancare şi 

prezenţa slabă a investitorilor instituţionali pe pieţele financiare. 

La sfârşitul anului 2002, capitalizarea pieţelor oficiale de acţiuni în ţările ECE se situa 

între 5% din PIB în Bulgaria şi 35% din PIB în Estonia (fiind de 7% din PIB în România). 

Aceste valori sunt cu mult sub capitalizarea EURONEXT, de 67%. Totuşi, diferenţele dintre 

ţările ECE şi UE în termeni de capitalizare bursieră s-au redus semnificativ în ultimii ani, 

deoarece capitalizarea EURONEXT s-a redus aproape la jumătate (de la 116% în 2000 la 

67% în 2002). În aceeaşi perioadă (2000-2002) capitalizarea bursieră a crescut puternic în 

România (de la 1% la 7%) şi în Slovenia (de la 17% la 26%), a scăzut în Slovacia (de la 17% 

la 10%), în Lituania (de la 14% la 10%), în Polonia (de la 20% la 16%), în Ungaria (de la 

25% la 21%) şi s-a menţinut relativ constantă în celelalte ţări ECE. La sfârşitul anului 2002, 

capitalizarea pieţelor de obligaţiuni (exprimată ca şi procent din PIB) din ţările ECE se situa 

între 3% în Estonia şi 57% în Republica Cehă, cu mult sub media ţărilor din UE (cu toate 

acestea, în Irlanda, capitalizarea pieţei de obligaţiuni se situa la nivelul de 17% din PIB, nivel 

sub media ţărilor ECE). În România, capitalizarea pieţei de obligaţiuni reprezenta 9% din 

PIB. 

Pe parcursul tranziţiei, sistemele bancare din ţările ECE au fost restructurate, 

recapitalizate, privatizate. Au existat numeroase crize financiare, pe fondul instabilităţii 

macroeconomice. În prezent, se poate aprecia că sistemele bancare din ţările ECE au atins 

un nivel ridicat de stabilitate, fiind profitabile şi bine capitalizate. Cu toate acestea, 

dimensiunea lor este foarte redusă comparativ cu UEM120 şi este de aşteptat ca aceste 

sectoare să se dezvolte în continuare, poate chiar într-un ritm mai intens.  

Activitatea de creditare este în continuare destul de slabă în ţările ECE (în special 

creditele acordate IMM-urilor). Ca orientare a creditelor neguvernamentale, se remarcă o 

reducere a creditelor acordate pentru agricultură şi industrie alimentară şi o creştere a ponderii 

creditelor acordate sectorului privat şi populaţiei. În ţările ECE, creditul intern reprezintă 

între 18% (România) şi 42% (Slovenia) din PIB, în timp ce, în zona euro, creditul intern 

reprezintă 102% din PIB. În Ungaria, această situaţie este ameliorată de accesul firmelor la 

finanţare externă (îndeosebi al societăţilor multinaţionale, nu însă şi al IMM-urilor). 

                                                 
120 În UEM, totalul activelor bancare se ridică la peste 200% din PIB, în timp ce în ţările ECE acestea 

reprezintă între 33% şi 107% din PIB. Ţara ECE cu cel mai dezvoltat sistem de bănci comerciale este 

Republica Cehă, la polul opus se aflându-se România. 
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În majoritatea ţărilor ECE, privatizarea este aproape încheiată (cu excepţia Sloveniei 

şi a României121. Strategiile de privatizare a ţărilor ECE au fost foarte diferite: Ungaria a 

urmărit să vândă rapid băncile cu capital de stat unor investitori străini strategici; în 

Republica cehă şi în Slovacia, statul şi-a menţinut un timp controlul asupra celor mai mari 

bănci; Polonia a utilizat diferite metode de privatizare, încercând să obţină cele mai reduse 

costuri fiscale ale privatizării. 

Deşi, în ansamblu, sistemele bancare din ţările ECE sunt mai puţin dezvoltate şi mai 

fragile decât sistemele bancare din UE122, există şi domenii în care ţările ECE par să fi 

devansat ţările membre UE. Astfel, în termeni de disponibilitate locală a serviciilor oferite 

de operatori străini123, în ţările ECE investitori străini deţin în medie 75% din sectorul 

bancar, în timp ce în UE aceştia deţin doar 20% (24% în zona euro). În viitor este de 

aşteptat ca o dată cu integrarea sectorului financiar, numărul băncilor străine care operează 

în ţările membre UE să crească.  

Rezultatele unui studiu efectuat de Bonin, Hasan şi Wachtel (2004) pe şase ţări ECE 

(Bulgaria, Croaţia, Polonia, Republica Cehă, România şi Ungaria) arată că eficienţa şi 

gradul de dezvoltare a sistemelor bancare din ţările ECE sunt influenţate de prezenţa 

băncilor străine şi de modul de privatizare. Dintre diferitele categorii de bănci, băncile 

deţinute de investitori străini sunt cele mai eficiente, iar cele deţinute de stat sunt cele mai 

ineficiente. Privatizarea prin atragerea unor investitori strategici favorizează dezvoltarea 

băncilor privatizate şi creşterea eficienţei acestora. 

Daltung (2001) arată că principalele funcţii ale unui sistem financiar sunt să ofere 

un sistem de plăţi, să redistribuie economiile spre investiţii şi consum, să redistribuie şi să 

reducă riscurile. În ţările ECE, sistemele financiare nu reuşesc să îndeplinească aceste 

funcţii în mod corespunzător, la un nivel calitativ similar cu cel din UE. Reininger, 

                                                 
121 Programul de pre-aderare a României (2003) prevede privatizarea celor două bănci de stat (BCR şi CEC) 

în următorii ani. 

122 Gradul de dezvoltare şi de vulnerabilitate a sectoarelor financiare din ţările ECE este prezentat în capitolul  

următor. 

123 Existenţa băncilor străine prezintă atât avantaje (aport de capital, de know-how, intensificarea concurenţei) 

cât şi dezavantaje (în unele ţări s-a remarcat tendinţa băncilor străine de a efectua operaţiuni în mod 

centralizat, sucursalele pierzând din importanţă). Zsámboki (2001) evidenţiază un alt risc al prezenţei masive 

a investitorilor străini, arătând că implementarea „paşaportului unic european” în domeniul bancar periclitează 

supravieţuirea băncilor din ţările ECE, deoarece chiar şi cele mai mari bănci din ţările ECE se vor număra 

printre băncile mici din UE, putând face obiectul achiziţiilor şi fuziunilor bancare din spaţiul comunitar. 
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Schardax şi Summer (2001) evidenţiază faptul că în ţările ECE cadrul legal, de 

reglementare şi de supraveghere a sectorului financiar este destul de bine dezvoltat, însă 

modul de implementare a acestui cadru ridică numeroase probleme. 

Se poate remarca însă gradul ridicat de aliniere a legislaţiei ţărilor ECE în domeniul 

bancar la legislaţia comunitară: în toate ţările ECE candidate a fost introdusă o rată minimă 

de solvabilitate (capital adequacy ratio) egală sau superioară limitei de 8% prevăzută de 

Acordul de la Basel; în toate ţările ECE capitalul social minim impus unei bănci este cel 

puţin egal cu minimul prevăzut de legislaţia comunitară (5 milioane euro). Nouă din cele 

zece ţări ECE aplică deja standardele internaţionale de contabilitate IAS (International 

Accounting Standards) în sectorul bancar124. În ultimii ani calitatea intermedierii bancare s-a 

ameliorat semnificativ.  

În Bulgaria, în anul 2001, sistemul bancar cuprindea 35 de bănci comerciale: 7 

bănci mari (dintre care 2 de stat şi 5 private, deţinute de investitori străini), 21 de bănci mici 

şi mijlocii (2 de stat, 13 fiind deţinute de investitori străini) şi 7 sucursale ale unor bănci 

internaţionale. Din capitalul total al băncilor, investitorii străini deţin peste 80%, iar statul 

aproximativ 15%; băncile private deţinute de rezidenţi sunt bănci foarte mici. Gradul de 

concentrare este relativ redus (principalele patru bănci controlează aproximativ 50% din 

piaţă). Gradul de intermediere financiară125 a ajuns în 2003 la 50,2% din PIB. Aproximativ 

jumătate din creditele acordate sunt credite pe termen lung.  

În Estonia, sistemul bancar este complet privatizat (încă din anul 2000) şi controlat 

de investitori străini într-o foarte mare măsură (98% în termeni de active bancare şi 87% în 

termeni de capital). În urma procesului de restructurare, numărul băncilor comerciale s-a 

redus drastic, de la 42 în 1992 la doar 6 în 1998. În prezent, există şapte bănci comerciale. 

Sistemul bancar estonian se caracterizează printr-un grad foarte ridicat de concentrare 

(primele trei bănci controlează peste 90% din piaţă), prin creşterea rapidă a depozitelor (o 

creştere mai rapidă decât creşterea creditelor) şi prin preponderenţa creditelor pe termen 

lung (peste 90% din totalul creditelor). Gradul de intermediere financiară a ajuns la 85,8% 

în 2003.   

În Letonia funcţionează 23 de bănci comerciale (plus alte instituţii financiare, gen 

cooperative bancare, societăţi de leasing, societăţi de asigurare, dar care un rol 

nesemnificativ). Sistemul bancar leton este aproape complet privatizat (statul mai 

                                                 
124 România urmează să aplice IAS începând cu anul 2005. 

125 Exprimat prin ponderea activelor bancare în PIB 
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controlează 4% din capitalul băncilor comerciale) şi s-a dezvoltat mult în ultimii ani; gradul 

de intermediere financiară a ajuns la 96,1% în 2003.  Ca procent din capitalul băncilor 

comerciale, peste 50% este deţinut de nerezidenţi, însă ponderea acestora s-a diminuat mult 

în ultimii ani (de la 70% în anul 2000 la 54% în 2003). Gradul de concentrare nu este foarte 

mare (primele trei bănci controlează aproximativ 50% din piaţă). Creditul intern a 

înregistrat creşteri semnificative (de la 10,6% în 1997 la 42,9% în 2003). Peste 80% din 

creditele acordate sunt pe termen lung. 

În Lituania ponderea deţinută de nerezidenţi din sistemul bancar a crescut în ultimii 

ani. În 2001 existau 13 bănci comerciale (2 deţinute de rezidenţi – una de stat şi una privată, 

4 fiind sucursale ale unor bănci străine) şi numeroase cooperative bancare (numărul 

acestora era de 41 în anul 2001, dar ponderea lor este nesemnificativă, ele deţinând în total 

0,2 din totalul activelor bancare). În 2002 ultima bancă deţinută de stat a fost privatizată. În 

2003 funcţionau 14 bănci comerciale, majoritatea fiind deţinute de investitori străini (90% 

în termeni de capital). Sistemul bancar lituanian este concentrat, însă gradul de concentrare 

s-a redus treptat în ultimii ani (în 2003 principalele trei bănci comerciale controlau 72% din 

piaţă). Gradul de intermediere financiară este mult mai scăzut decât în celelalte republici 

baltice (doar 40%). Peste 70% din totalul creditelor sunt credite pe termen lung.  

În anul 2001, în Polonia funcţionau 71 de bănci comerciale (cu trei mai puţin decât 

în anul precedent). Dintre acestea, doar şapte mai erau de stat, în timp ce 48 erau deţinute 

de investitori străini. Numărul de cooperative bancare s-a redus de la 781 în anul 2000 la 

642 în 2001. În 2003 mai existau doar 60 de bănci comerciale. Din activele bancare, 2/3 erau 

controlate de investitori străini, iar ¼ de către stat. Sistemul bancar polonez este relativ 

concentrat, principalele cinci bănci comerciale controlând aproape 50% din piaţă (valoare 

ridicată, dacă se ţine cont de numărul mare de bănci din Polonia). Gradul de intermediere 

financiară este de 64,7%, iar ponderea creditelor pe termen lung în totalul creditelor este de 

65,5%. Polonia este singura ţară ECE în care creditele neperformante mai reprezintă încă o 

problemă gravă, ponderea lor crescând continuu după 1997, de la 10,5% din totalul 

creditelor în 1997 la 22,2% în 2003.  

În 2001, în Republica Cehă existau 38 de bănci comerciale, din care 3 bănci mari, 

10 bănci de dimensiuni medii, 8 bănci mici, 10 sucursale ale băncilor străine, 6 societăţi de 

construcţii, 1 bancă în conservare. Doar 23 de bănci comerciale, din totalul celor 38, aveau 

licenţă. În ultimii ani, numărul băncilor s-a redus (de la 55 în 1995 la 35 în 2003) şi este de 

aşteptat ca această evoluţie să continue. Peste 90% din sistemul bancar ceh este deţinut de 

investitori străini, băncile de stat controlând încă în jur de 4,5% din activele bancare; şi în 
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acest caz băncile comerciale private deţinute de rezidenţi sunt bănci mici. Sistemul bancar 

ceh este caracterizat printr-un grad destul de ridicat concentrare: principalele trei bănci 

controlează peste 60% din piaţă. Gradul de intermediere financiară este ridicat în 

comparaţie cu celelalte ţări ECE, însă a scăzut drastic în ultimii ani (de la 137% din PIB, în 

2000, la 107% din PIB, în 2003). Peste 70% din creditele bancare sunt acordate pe termen 

lung. 

Sistemul bancar din Slovacia era format în 2001 din 21 de bănci, din care 2 erau 

sucursale ale băncilor străine şi 2 erau deţinute de stat. În 2003 existau tot 21 de bănci, din 

care doar două erau deţinute de investitori rezidenţi (16 erau controlate de investitori 

străini, iar 3 erau sucursale ale unor bănci străine). Gradul de concentrare este similar cu cel 

din alte ţări ECE: cele mai mari trei bănci controlează aproximativ 50% din piaţă. Gradul 

de intermediere financiară a ajuns, în 2003, la 83,2%. Ponderea creditelor neperformante în 

totalul creditelor s-a redus treptat, de la peste 40%, în ,1998 la sub 10%, în 2003. 

Importanţa investitorilor străini a crescut mult în ultimii ani, aceştia ajungând în 2003 să 

controleze peste 90% din activele sistemului bancar (comparativ cu 34,1% în 1999). Peste 

70% din totalul creditelor sunt credite pe termen lung. 

În linii mari, sistemul bancar din Slovenia poate fi considerat sănătos şi stabil. În 

anul 2001, s-a înregistrat o creştere semnificativă a depozitelor (mai ales a celor pe termen 

lung), demonstrând creşterea încrederii publicului în sistemul bancar. Numărul de bănci 

comerciale s-a redus, în 2001, de la 25 la 21 (în 2003 mai funcţionau 20 de bănci) – din 

care 7 erau deţinute integral de investitori interni, 9 aveau capital majoritar intern şi 5 erau 

deţinute în totalitate de investitori străini. În plus ,mai existau 3 bănci de economii şi 45 de 

societăţi de credit şi de economii. Sistemul bancar sloven a fost relativ închis şi a permis 

intrarea pe piaţă a băncilor străine destul de recent. În 2001, investitorii străini controlau 

doar 16,4% din totalul activelor bancare, dar acest procentaj a crescut la 34,6% în 2002, 

pentru a ajunge la 34,8% în 2003. În 2003, băncile cu capital majoritar de stat mai deţineau 

doar 24,1% din activele bancare totale, peste 40% din activele bancare fiind deţinute de 

bănci private cu capital majoritar intern. Gradul de concentrare este similar cu cel din alte 

ţări ECE: principalele trei bănci controlează aproximativ jumătate din piaţă. Gradul de 

intermediere financiară a fost de 89,5% în 2003. Aproximativ 60% din totalul creditelor 

sunt credite pe termen lung. 

În anul 2001, în Ungaria existau  41 de bănci comerciale, dintre care 33 aveau 

licenţă de funcţionare şi erau considerate bănci, celelalte 8 funcţionând ca instituţii de credit 

specializate. Pe lângă acestea, mai funcţionau 184 de cooperative de economii şi 7 
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cooperative de credit126. În 2003 mai funcţionau 38 de bănci şi instituţii specializate de 

credit. Din totalul activelor bancare, băncile de stat deţineau în jur de 10%, iar băncile 

deţinute de investitori străini în jur de 70%. În Ungaria, băncile private deţinute de rezidenţi 

au o importanţa mai mare în cadrul sistemului bancar decât în celelalte ţări ECE (cu 

excepţia Sloveniei). Gradul de concentrare este destul de redus: principalele cinci bănci 

deţin sub 60% din totalul activelor bancare. Gradul de intermediere financiară s-a menţinut 

la aproximativ 68%, în perioada 1998-2002, pentru a creşte la 78,7%, în 2003. 

În anul 2001, în România existau 41 de bănci comerciale, 925 de cooperative de 

credit şi 4.439 de uniuni de credit. În pofida numărului mare de cooperative şi uniuni de 

credit, băncile comerciale deţineau peste 90% din totalul activelor bancare. În 2003 în 

România mai existau 38 de bănci comerciale, dintre care 8 sucursale ale unor bănci străine, 

3 bănci de stat şi 27 de bănci private – 4 cu capital majoritar intern şi 23 cu capital majoritar 

străin. Deşi există doar 3 bănci cu capital majoritar de stat, acestea deţin aproape 40% din 

totalul activelor bancare, două dintre acestea numărându-se printre cele mai mari trei bănci 

din România: Banca Comercială Română (BCR) cu o cotă de piaţă de 30,2% şi Casa de 

Economii şi Consemnaţiuni (CEC) cu o cotă de piaţă de 6,9%. Băncile cu capital majoritar 

străin controlează 57,7% din activele bancare.  

Privatizarea în sectorul bancar nu s-a încheiat încă. Se fac pregătiri pentru 

privatizarea BCR, cea mai mare bancă din sistemul bancar, dar acestea se derulează lent. 

Deja mai multe termene anunţate referitor la privatizarea BCR au fost depăşite. Recent, 

25% din acţiunile BCR au fost achiziţionate de BERD şi CFI, iar autorităţile române au 

profitat de această ocazie pentru a amâna cu încă câţiva ani privatizarea BCR, invocând 

inexistenţa unui investitor strategic potrivit. 

Investitorii străini care deţin acţiuni din capitalul băncilor comerciale româneşti 

provin în mare parte din UE (75,1% din capitalul deţinut de investitorii străini), în special 

din Austria, Grecia, Franţa şi Olanda. 

Perioada 2001-2004 marchează cea de-a treia etapă a reformei sistemului bancar 

românesc, etapă în care s-a realizat alinierea completă a cadrului legislativ la cerinţele şi 

directivele UE. Conform BNR, anul 2003 a marcat finalizarea procesului de asanare şi 

restructurare a sistemului bancar, lansat odată cu îmbunătăţirea legislaţiei bancare din 1998: 

s-a finalizat alinierea legislaţiei bancare la prevederile acquis-ului comunitar şi a fost 

declanşată procedura de faliment pentru Banca Columna (ultima dintre instituţiile bancare a 

                                                 
126 În pofida numărului mare de cooperative, cota de piaţă a acestora se ridica la doar 6%. 
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căror restructurare a început în 1998). Volumul activităţii bancare a crescut semnificativ în 

2003 (creditul către sectorul privat a reprezentat 14,5% din PIB, comparativ cu 10,3% în 

2002), fără ca indicatorii prudenţiali la nivel de sistem bancar să fie afectaţi negativ127.  

Prin îmbunătăţirea procedurilor de supraveghere, ponderea creditelor neperformante 

s-a redus semnificativ în ultimii ani, de la 58,5% în 1998 la 2,3% în 2002 (în martie 2003 

ponderea creditelor neperformante, inclusiv credite substandard, era de 12%). În prezent, 

reglementările prudenţiale din România sunt mai stricte decât cele din UE, situaţia fiind 

prezentată în tabelul nr.9. 

 

Tabelul nr.9 – Reglementări prudenţiale 

Indicator Reglementare  
naţională 

Reglementare  
comunitară 

Rata de solvabilitate 12% (ponderată în funcţie de 
risc) 

8% (ponderată în funcţie de 
risc) 

Indicator de lichiditate valoarea efectivă a indicatorului 
depăşeşte valoarea impusă 

nu există 

Limita de acordare de credite  (ca 
procent din fonduri proprii)  - 
concentrarea creditului pe un client 

 
20% 

 
25% 

Limitarea expunerii valutare  
(ca procent din fondurile proprii) 

20% (total) 
10% (într-o anume valută) 

2% exces 

Capital social minim 370 miliarde lei  
(9,2 milioane €) 

5 milioane € 

Provizioane pentru diferite tipuri de 
credite 

standard: 0%;    
în observaţie:5% 
substandard: 20% 
îndoielnice: 50% 
restante: 100% 

nu există 

Rapoarte anuale de audit realizate de companii de audit realizate de entităţi externe 
instituţiilor bancare 

Sursa: BNR 

 

Gradul de concentrare a sistemului bancar românesc este destul de ridicat: în 2003 

primele trei bănci comerciale controlau peste 50% din piaţă. Gradul de intermediere 

                                                 
127 Conform Băncii Austria Creditanstalt, expansiunea creditului către sectorul privat a fost însoţită de o 

creştere semnificativă a creditelor neperformante de la 2,3% în 2002 la 8,3% în septembrie 2003; conform 

BNR, creditele restante şi îndoielnice au reprezentat 0,3% din totalul creditelor în 2003, în scădere faţă de 

anul precedent, când au reprezentat 0,4%. 
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financiară (calculat ca pondere a activelor bancare în PIB) a ajuns la 32,6%, înregistrând o 

creştere uşoară fată de anul precedent. 

Ponderea creditelor pe termen lung în totalul creditelor a ajuns în 2003 la 50% 

(reprezentând o creştere substanţială faţă de anul precedent, când au avut o pondere de 

33,3%). Până în 2002, marea majoritate a creditelor bancare erau acordate întreprinderilor. 

În anul 2003, creditele pentru populaţie au cunoscut o creştere exponenţială, iar creditul 

neguvernamental a crescut cu aproape 50% (în termeni reali). Deşi această creştere a 

creditului este bine-venită pentru dezvoltarea sistemului financiar, fenomenul nu trebuie 

scăpat de sub control, deoarece poate provoca o deteriorare a contului curent şi, în caz de 

probleme legate de rambursare, o creştere a vulnerabilităţii sistemului bancar. Măsurile 

luate de BNR la sfârşitul anului 2003 (inclusiv creşterea dobânzii de referinţă cu trei puncte 

procentuale) au reuşit să tempereze expansiunea creditului neguvernamental. Conform 

BNR, o creştere de 20-30% pe an a creditului neguvernamental (în termeni reali) ar fi 

suficient de robustă pentru a permite dezvoltarea sistemului bancar şi suficient de temperată 

pentru a fi sustenabilă. 

Piaţa de capital din România este una dintre cele mai mici din Europa, capitalizarea 

bursieră fiind de aproximativ 11% din PIB (în 2002). Această capitalizare foarte scăzută nu 

justifică coexistenţa a două pieţe: Bursa de Valori Bucureşti (BVB) şi RASDAQ. În cazul 

RASDAQ, multe întreprinderi cotate nu respectă regulile bursei. Alinierea la directivele 

comunitare în materie va determina reducerea drastică a numărului de întreprinderi listate 

(în prezent aproape 5000).  

Sectorul asigurărilor este foarte mic şi subdezvoltat, de cca. 1% din PIB, în timp ce 

actualul sistem public de pensii nu este viabil (din punct de vedere financiar) pe termen 

mediu şi lung. 

 

 

4.1.5. Sistemul de plăţi 
Sistemele de plăţi existente în ţările ECE prezintă o mare varietate, dar şi numeroase 

trăsături comune. Punctul de plecare a fost acelaşi – un sistem bancar deţinut în întregime 

de stat, sisteme de plăţi subdezvoltate, ignorarea valorii timpului pentru recuperarea banilor 

(„time value for money”), ignorarea costurilor de oportunitate, absenţa concurenţei, lipsa de 

sensibilitate faţă de nevoile consumatorilor. Evoluţia sistemelor de plăţi a fost, de 

asemenea, similară – conturi deschise la sucursalele băncii centrale, consolidarea acestora, 
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sisteme de plăţi pe suport hârtie, adoptarea unui sistem de decontare brută în timp real 

(RTGS – „real-time gross settlement”). Trecerea la un sistem de tip RTGS nu trebuie 

grăbită, deoarece e nevoie de timp pentru ca preferinţele utilizatorilor să se modifice 

(preferinţa pentru numerar este încă foarte mare în ţările ECE); în plus, unele ţări trebuie să 

adapteze legislaţia, în sensul acceptării semnăturii electronice (Fry128, 2001). 

În general, numerarul are un rol mult mai important decât în ţările membre UE, 

fiind principalul mijloc de plată în ţările ECE. Alte modalităţi de plată se referă la 

viramente bancare, cecuri, debitare directă a contului (utilizată în unele ţări pentru plata 

energiei electrice, a serviciilor telefonice, a apei, a încălzirii, etc.), cărţile bancare – carduri 

(de credit, de debit, de călătorie, etc.), instrumente poştale. În unele ţări, se utilizează şi alte 

instrumente: de exemplu, în Ungaria se folosesc ordine de colectare (similare cu debitarea 

directă a contului) şi ordine de retragere (similare cu cecurile). În ultimii ani, şi în ţările 

ECE, se apelează tot mai frecvent la plăţi electronice efectuate prin internet. O parte din 

serviciile bancare se pot obţine şi prin intermediul telefoniei mobile – prin SMS – şi on-

line, prin internet. Pentru transferuri rapide de fonduri în şi din străinătate, multe bănci 

cooperează cu Western Union. 

Pentru a putea fi conectate la TARGET, sistemele de plăţi din ţările ECE trebuie să 

fie modernizate, astfel încât să permită decontările în timp real. O parte din ţările ECE au 

deja un sistem interbancar de tip RTGS, iar celelalte se pregătesc pentru implementarea 

unui astfel de sistem. Unele ţări ECE (Letonia, Polonia, Republica Cehă, Slovenia şi 

Ungaria) au şi un sistem de decontare a titlurilor financiare (securities settlement) în timp 

real. 

În continuare este prezentată situaţia sistemelor de plăţi din ţările ECE129. 

În Bulgaria sistemul interbancar de plăţi (BISERA) există din 1992. Plăţile 

interbancare se efectuează prin ordine de plată, realizate pe suport de hârtie, sau prin 

utilizarea SWIFT. În anul 2001 prin sistemul BISERA s-au efectuat în jur de 90.000 de 

tranzacţii, valoarea medie a tranzacţiilor zilnice ridicându-se la peste 124 milioane €. Pentru 

sfârşitul anului 2002, era prevăzută introducerea unui sistem de tip RTGS. 

Sistemul de plăţi interbancare existent în Estonia, din ianuarie 2002, este un sistem 

interbancar de plăţi în timp real (EPNAS), în deplină concordanţă cu cerinţele UE. În 

                                                 
128 În volumul editat de Dickenson şi Millineux (2001). 

129 Informaţiile se referă la situaţia din anul 2002, cu excepţia României, pentru care sunt disponibile şi date 

mai recente. 
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primele patru luni de activitate, sistemul a procesat, în medie, 53 de tranzacţii pe zi, 

valoarea medie a tranzacţiilor fiind de 128 milioane € pe zi. Pentru tranzacţii de sub 1 

milion €, se foloseşte un sistem de plăţi de tip DNS, care a început să funcţioneze odată cu 

sistemul RTGS, în ianuarie 2002. În primele patru luni de funcţionare, sistemul a procesat 

în medie 55.000 de plăţi zilnic, în valoare totală de 39,1 milioane € pe zi. 

Sistemul de plăţi interbancare în timp real utilizat de Letonia – SAMS – a devenit 

operaţional în septembrie 2000. În anul 2001, SAMS a procesat peste 85.000 de instrucţiuni 

de plată, în valoare totală de aproape 47 de miliarde €. 

În anul 2002 în Lituania exista un sistem de plăţi interbancare (TARPBANK) de tip 

DNS, operaţional din 1990. În anul 2001, prin TARPBANK au fost procesate lunar 

826.000 de plăţi, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor ridicându-se la 130 milioane €. Între 

timp, a fost lansat un proiect pentru realizarea unui sistem de tip RTGS în anul 2003. 

SORBNET este sistemul de plăţi interbancare în timp real din Polonia. Acesta 

funcţionează din martie 1996 (înlocuind sistemul SORB care a funcţionat în perioada 1993 

– 1996). Până în 1998, eficienţa sistemului a fost redusă de faptul că unele bănci trimiteau 

ordinele de plată pe suport de hârtie sau pe dischetă; din decembrie 1998 toate băncile au 

acces electronice direct la SORBNET. În anul 2001, sistemul a procesat în medie 2.142 de 

tranzacţii zilnic, valoarea medie a tranzacţiilor zilnice fiind de 14,59 miliarde €. 

Republica Cehă utilizează deja un sistem de plăţi interbancare în timp real 

(CERTIS), reglementat din 1992 prin „Regulamentul privind contabilitatea băncilor şi 

sistemul de plăţi interbancare”. În anul 2001, numărul total al tranzacţiilor efectuate prin 

CERTIS a fost de 259,6 milioane, valoarea acestora ridicându-se la peste 3000 miliarde €. 

Aproximativ 80% din tranzacţii au fost efectuate de principalele trei bănci cehe. 

În Slovacia, sistemul de plăţi interbancare (SIPS) are un singur centru de clearing. 

În anul 2001 prin SIPS s-au efectuat peste 13 milioane de tranzacţii lunar, valoarea medie a 

tranzacţiilor zilnice fiind de 3,4 miliarde €. S-au făcut pregătiri pentru trecerea la un sistem 

de tip RTGS, dar şi după implementarea sistemului de plăţi interbancare în timp real SIPS 

urma să funcţioneze în continuare, procesând plăţile de mică valoare. 

Slovenia este una din primele ţări ECE care a reglementat comerţul electronic în 

conformitate cu cerinţele UE. Sistemul sloven de plăţi interbancare este un sistem de plăţi 

în timp real. În anul 2001, au fost efectuate prin acest sistem 1,45 milioane tranzacţii, 

valoarea lor ridicându-se la 134,2 miliarde €, ambele valori reprezentând o creştere de peste 

30% comparativ cu anul 2000. 
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Ungaria utilizează sistemul VIBER (sistem de tip RTGS) din septembrie 1999. În 

anul 2001, prin VIBER s-au efectuat în medie 20.000 de operaţiuni lunar, valoarea medie a 

unei tranzacţii fiind de 2,27 milioane €. 

În România este pe cale să se încheie o reformă a sistemului de plăţi interbancare, 

care urmăreşte alinierea acestuia la cerinţele UE. În acest scop, în 1999 a fost creat 

TransFonD – Societatea Naţională de Transferuri de Fonduri şi Decontare – devenit 

operaţional în mai 2001. Până în prezent, în ţara noastră nu există un sistem de decontare 

brută în timp real, dar se aşteaptă introducerea unui astfel de sistem spre sfârşitul anului 

2004, urmând ca, în acelaşi timp, să mai fie create o casă automată de compensaţii (ACH) 

şi un sistem de înregistrare şi decontare a titlurilor de stat (SID)130. Cu ajutorul actualului 

sistem de plăţi interbancare se efectuează tranzacţii a căror valoare depăşeşte 18.000 € şi 

tranzacţii urgente, indiferent care ar fi valoarea lor. Implementarea celor trei componente 

ale sistemului de plăţi de tip RTGS a început în 2003, aflându-se în stadiul de teste-pilot. 

 
 
4.1.6. Statistica  
Atunci când o ţară aderă la UE, ea trebuie să fie pregătită să contribuie la statisticile 

zonei euro din momentul aderării la UEM. Aceasta înseamnă că până în momentul 

adoptării euro, ţara respectivă trebuie să fi terminat toate pregătirile şi ajustările referitoare 

la armonizarea informaţiilor statistice din domeniul monetar-financiar. SEBC promovează 

armonizarea statisticilor în domeniul monetar şi financiar şi recomandă ţărilor candidate să 

continue eforturile de armonizare statistică, în strânsă colaborare cu Eurosistemul, ştiut fiind 

faptul că implementarea modificărilor statistice necesită cel puţin doi ani şi, deci, pentru a 

putea furniza informaţii armonizate, pregătirile trebuie începute cu mult timp înainte. 

În prezent este destul de dificil de efectuat comparaţii între ţările ECE din cauza 

datelor statistice publicate de acestea în domeniul monetar, care au diferite accepţiuni şi se 

calculează în mod diferit; de exemplu, modul de definire a agregatelor monetare şi a 

contraposturilor acestora este foarte diferit de la o ţară la alta. 

În UEM, se folosesc trei agregate monetare: M1 – format din numerarul aflat în 

circulaţie şi depozitele la vedere; M2 – format din M1, depozitele la termen (cu termen de 

până la 2 ani) şi depozitele utilizabile la cerere (cu termen de până la 3 luni); M3 – format 

                                                 
130 Recent au apărut unele indicii privind amânarea intrării în funcţionare a acestui sistem până în prima parte 

a anului 2005. 
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din M2, la care se adaugă unele titluri tranzacţionabile emise de instituţiile financiar-

bancare rezidente: acorduri de răscumpărare (repurchase agreements), unităţi/acţiuni ale 

fondurilor ce activează pe piaţa monetară (money market fund shares/units), titluri de 

datorie pe termen de maxim 2 ani. Contraposturile lui M3 în zona euro cuprind creditul 

acordat sectorului privat, creditul guvernamental, active nete externe, titluri financiare 

reprezentând obligaţii financiare pe termen mai lung şi alte contraposturi.  

În economiile central şi est-europene, dezvoltarea insuficientă a pieţelor financiare 

face ca, de regulă, activele tranzacţionabile pe piaţă să nu fie incluse în componenţa 

agregatelor monetare, nefiind suficient de lichide. Agregatele monetare utilizate în ţările 

ECE sunt următoarele:  

 M1 şi M2 în Lituania; 

 M0, M1 şi M2 în Estonia; 

 M0, M1, cvasimoneda şi M2 în România şi Slovacia; 

 M1, M2 şi M3 în Bulgaria şi Slovenia; 

 M0, M1, M2, M3 şi M3 extins în Polonia; 

 M1, M2, M3 şi M4 în Ungaria; 

 M1, M2 şi L în Republica Cehă; 

 M1, M2D şi M2X în Letonia. 

Agregatele monetare utilizate în ţările ECE, împreună cu contra-posturile lor, sunt 

prezentate în anexa nr.3131. Se poate observa multitudinea diferenţelor care apar între aceste 

ţări, precum şi diferenţele dintre aceste ţări şi zona euro. Chiar şi atunci când două sau mai 

multe ţări folosesc aceleaşi agregate monetare (Bulgaria şi Slovenia; România şi Slovacia) 

sau aceeaşi clasificare a contraposturilor monedei (Bulgaria, Republica Cehă, România şi 

Slovacia), acelaşi nume poate ascunde diferenţe semnificative în termeni de conţinut. 

Aparent Bulgaria are structura agregatelor monetare cea mai apropiată de cea a 

UEM; fără îndoială, consiliul monetar prin care leva este legată de euro are un rol important 

în acest sens. Doar patru ţări ECE iau în considerare şi alte forme de monedă în afară de 

numerar şi depozite: Bulgaria, Polonia, Republica Cehă şi Ungaria (titluri financiare şi alte 

instrumente tranzacţionabile).  

În perspectiva aderării al UEM, ţările ECE vor trebui să îşi revizuiască definiţiile din 

domeniul statisticii şi să adopte un sistem statistic similar celui din UEM. Deja se fac 

eforturi pentru armonizarea clasificării instituţiilor financiar-bancare şi a clasificării 

                                                 
131 În anexa nr.3, M0 a fost menţionat doar pentru ţările care îl definesc ca agregat monetar. 
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creditelor, pentru identificarea deţinătorilor de titluri financiare, pentru publicarea unor 

statistici privind mişcările (fluxurile) unor indicatori, şi a unor serii ajustate sezonier, etc. S-

a început şi armonizarea statisticilor privind instituţiile financiare nebancare. 

 

 

4.2.   ANALIZA ŢĂRILOR DIN EUROPA CENTRALĂ ŞI DE 

EST PRIN PRISMA CRITERIILOR PENTRU INTRAREA ÎN 

ZONA EURO 
 

Formal, pentru a putea intra în zona euro, ţările ECE vor trebui (după intrarea în 

UE), să îndeplinească criteriile de convergenţă stabilite la Maastricht. Deşi criteriile de la 

Maastricht sunt criterii de convergenţă nominală, instituţiile comunitare şi-au exprimat în 

repetate rânduri hotărârea fermă de a nu accepta în zona euro ţări care nu au realizat un grad 

suficient de ridicat de convergenţă reală132. Nu în ultimul rând, aderarea ţărilor ECE trebuie 

analizată şi prin prisma criteriilor teoriei ZMO. 

Rezultatele obţinute de Kutan şi Yigit (2002) evidenţiază existenţă celor două 

procese de convergenţă în ţările ECE133 (în special în ţările baltice). 

Referitor la relaţia dintre convergenţa nominală şi convergenţa reală, aparent există 

un consens între instituţiile comunitare şi autorităţile naţionale din ţările ECE, în sensul 

acceptării ideii că cele două procese trebuie realizate concomitent – „convergenţa nominală 

şi convergenţa reală sunt două feţe ale aceleiaşi monede şi trebuie realizate în paralel”134 

(Padoa-Schioppa135, 2002). Dincolo de aparenţe, opiniile sunt foarte diferite. Instituţiile 

comunitare insistă asupra faptului că prioritate trebuie acordată convergenţei reale, în timp 

ce autorităţile din ţările ECE şi-au concentrat eforturile cu precădere în sensul îndeplinirii 

criteriilor de la Maastricht, încă înainte de a intra în UE.  

Una din concluziile analizei realizate de Steinbuka (2001) privind aderarea Letoniei 

la UE era următoarea: „convergenţa reală nu este o condiţie, ci un rezultat al aderării”136. 

                                                 
132 Evoluţia indicatorilor de convergenţă nominală şi reală în ţările ECE este prezentată grafic în anexa nr.4. 

133 Convergenţa reală este evidentă doar dacă din grupul ţărilor ECE se exclude România 

134 „nominal and real convergence are two sides of the same coin and need to be pursued in parallel” 

135 În Oesterreichische Nationalbank (2002) 

136 „real convergence is not a precondition, but an outcome, of membership in EU” (Steinbuka, 2001: p.130) 
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Astfel, în opinia autoarei citate, ţările ECE nu trebuie să se preocupe de realizarea 

convergenţei reale, deoarece aceasta rezultă în mod natural din aderarea la UE. 

Järvinen (2002) arată că eforturile ţărilor ECE vizează îndeosebi realizarea 

convergenţei nominale, pentru o aderare cât mai rapidă la UEM, punând practic 

convergenţa reală în plan secund. În opinia autoarei această orientare a ţărilor ECE este 

justificată de faptul că aderarea la UE este în esenţă o decizie politică, criteriile economice 

necesare a fi îndeplinite în acest sens referindu-se doar la existenţa unei economii de piaţă 

funcţionale, capabilă să reziste concurenţei şi forţelor pieţei din UE; aderarea ulterioară la 

UEM este însă posibilă doar dacă se respectă criteriile de convergenţă, iar acestea se referă 

la convergenţa nominală. Deşi instituţiile comunitare insistă asupra necesităţii realizării 

convergenţei reale concomitent cu convergenţa nominală, nu există criterii de convergenţă 

reală explicite care să condiţioneze aderarea ţărilor candidate la UE sau la UEM. 

 

 

4.2.1. Analiza ţărilor din Europa Centrală şi de Est prin prisma 

criteriilor de la Maastricht 
 

Rata inflaţiei 

După hiperinflaţia înregistrată de majoritatea ţărilor ECE în primii ani ai tranziţiei, 

rata inflaţiei a fost redusă. Deja unele ţări ECE îndeplinesc criteriul de convergenţă privind 

inflaţia: Lituania (încă din 1999), Republica Cehă (din 2002), şi Estonia (din 2003). 

Bulgaria, Letonia şi Polonia au avut performanţe bune în domeniul stabilităţii preţurilor, 

însă în 2004 au depăşit valoarea de referinţă. Dintre ţările ECE care încă nu îndeplinesc 

criteriul de convergenţă referitor la inflaţie Slovenia şi Ungaria prevăd reducerea ratei 

inflaţiei la un nivel de 3,7% şi respectiv 3% în 2006. Evoluţia ratei inflaţiei în ţările ECE 

este prezentată în tabelul nr.10. 

Comparativ cu celelalte ţări ECE, performanţele ţării noastre în materie de inflaţie 

sunt mult mai slabe. În timp ce în celelalte ţări ECE candidate la aderare rata anuală a 

inflaţiei nu a mai depăşit 10% din anul 2000, o rată anuală a inflaţiei exprimată printr-o 

singură cifră este încă doar un obiectiv pentru România.  

Inflaţia a constituit una dintre cele mai grave şi mai persistente probleme ale 

economiei româneşti după 1989. Multe din cauzele inflaţiei au fost de natură structurală – 

faptul că România nu a încheiat încă procesul de tranziţie şi până în 2004 nu a avut o 
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economie de piaţă funcţională137 a influenţat în mod sigur şi evoluţia preţurilor. Au existat 

şi cauze de natură conjuncturală – condiţii defavorabile pentru agricultură timp de mai 

mulţi ani. Un alt factor extrem de important a fost lipsa de coerenţă a mix-ului de politici 

economice. Conform FMI (2001), principalele cauze ale inflaţiei în Românie au fost 

politicile macroeconomice relaxate, indisciplina financiară şi creşterea costului forţei de 

muncă. Persistenţa inflaţiei138 este un alt factor important al menţinerii inflaţiei la niveluri 

ridicate în România, constituind principalul obstacol în calea reducerii inflaţiei, fiind 

urmată ca importanţă de şocuri ale cursului de schimb şi ale costului forţei de muncă (FMI, 

2004b). În ultimii ani, influenţa preţurilor administrate asupra inflaţiei a fost redusă. 

 
Tabelul nr. 10 – Rata inflaţiei în ţările ECE (%) 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Septembrie 2004 
Valoare de referinţă  2 2,4 3 2,7 2,4 
Bulgaria 121,6 1058,4 18,7 2,6 10,3 7,4 5,8 2,2 6,3 
Estonia 23,1 10,6 8,2 3,3 4,0 5,7 3,6 1,3 2,0 
Letonia 17,6 8,4 4,7 2,4 2,7 2,5 2,0 2,9 4,9 
Lituania 24,6 8,9 5,1 0,8 1,0 1,3 0,3 -1,7 -0,2 
Polonia 19,8 15,1 11,7 7,3 10,1 5,5 1,9 0,7 2,5 
Republica Cehă 8,8 8,5 10,6 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 1,8 
România 38,8 154,8 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 11,1 
Slovacia 5,8 6,1 6,7 10,6 12,0 7,3 3,3 8,6 8,4 
Slovenia 9,9 8,4 7,9 6,2 8,9 8,4 7,5 5,6 4,1 
Ungaria 23,6 18,3 14,2 10,0 9,8 9,2 5,3 4,6 6,5 

Sursa: FMI – Statistici financiare internaţionale; BCE (2004c) şi Revue Elargissement (nr.69/2004) pentru 

datele privind anul 2004 

 

În absenţa oricărui sprijin din partea celorlalte politici economice, BNR a fost nevoită 
să se distanţeze de prevederile legale ce consacrau stabilitatea preţurilor ca principal 
obiectiv al său şi să urmărească mai multe obiective, din care unele divergente (dezinflaţie, 
menţinerea competitivităţii externe, reducerea deficitului balanţei comerciale şi al contului 
curent, creşterea rezervelor valutare). În acest context, stabilitatea preţurilor, oricum greu de 
atins din cauza distorsiunilor menţinute de reformele structurale insuficiente, devine şi mai 

                                                 
137 Conform aprecierilor Comisiei Europene. 

138 Persistenţa inflaţiei este diferită de inerţia inflaţiei: în timp ce inerţia inflaţiei se referă la viteza de reacţie a 

inflaţiei în caz de şocuri neanticipate, persistenţa se referă la timpul necesar pentru ca efectele acestor şocuri 

neanticipate să dispară (FMI, 2004b). Comparativ cu situaţia altor ţări, în ţara noastră inflaţia prezintă o 

inerţie scăzută şi o persistenţă medie. 
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dificil de atins. În plus, BNR îşi pierde din credibilitate, fiind inconsecventă în urmărirea 
obiectivelor stabilite. La fel cum într-o societate democratică puterile sunt împărţite în stat, 
într-o economie de piaţă diferite autorităţi conduc diferite politici şi urmăresc diferite 
obiective, stabilite în funcţie de mijloacele de acţiune ale fiecărei instituţii. Astfel, banca 
centrală urmăreşte menţinerea stabilităţii preţurilor, iar guvernul va urmări echilibrul 
balanţei comerciale prin alte mijloace (avantaje fiscale acordate exportatorilor, politica 
comercială, etc.).  

Târhoacă (2000) oferă o explicaţie simplă a inflaţiei persistente din România înainte 
de 2000: teoretic, în caz de inflaţie ridicată, cursul de schimb poate fi utilizat ca obiectiv 
intermediar al politicii monetare pentru a menţine stabilitatea preţurilor; contrar acestei 
posibilităţi teoretice, BNR a utilizat cursul valutar ca ţintă o politicii monetare pentru a 
asigura menţinerea competitivităţii externe139; astfel, leul a fost depreciat, ceea ce a 
provocat creşterea preţurilor relative ale bunurilor comercializabile şi un efect de realocare 
a resurselor din domeniul bunurilor necomercializabile înspre sectorul bunurilor 
comercializabile; ca urmare, au crescut preţurile bunurilor necomercializabile, contracarând 
efectul deprecierii nominale iniţiale. Ciclul a fost reluat de mai multe ori, singurul efect pe 
termen lung fiind creşterea preţurilor. 

Este totuşi adevărat că politica monetară condusă de BNR a permis evitarea intrării 
României în încetare de plăţi, anticipată de numeroşi economişti pentru anul 1999 şi 
considerată inevitabilă. Costul suportat a fost persistenţa unei rate înalte a inflaţiei, mult 
peste obiectivul stabilit. 

Situaţia s-a schimbat în ultimii ani: beneficiind de susţinere din partea politicii 
fiscale140, BNR a putut să se concentreze asupra principalului său obiectiv, iar rezultatele în 
                                                 
139 Hontrakul (1999) arată că deprecierea cursului de schimb nu este eficientă, atunci când este însoţită de o 

politică monetară expansionistă sau de creşterea salariilor; în plus, în ţările în care produsele exportate au un 

conţinut ridicat de factori importaţi, exporturile şi importurile sunt strâns corelate, iar deprecierea nu va afecta 

semnificativ competitivitatea externă; în fine, efectele intervenţiei băncii centrale pe piaţa valutară sunt 

temporare – pe termen lung îmbunătăţirea competitivităţii externe poate fi asigurată doar prin creşterea 

productivităţii muncii, aplicarea progresului tehnologic, ameliorarea calităţii produselor exportate. 

140 În Memorandumul privind politicile economice şi financiare pentru perioada 2004-2006, adresat FMI în 

2004, autorităţile române menţionează explicit că sunt pregătite să înăsprească politica fiscală în cazul în care 

ţinta de inflaţie ar risca să nu fie atinsă; de asemenea, politica fiscală ar urma să fie înăsprită şi în cazul unui 

dezechilibru nesustenabil al contului curent, politica monetară fiind astfel eliberată de sarcina menţinerii 

echilibrului contului curent; în plus, competitivitatea externă va fi influenţată şi prin politica de venituri. („We 

stand ready to tighten fiscal policy further if our current account or disinflation targets are at risk”; „To protect 

the competitiveness of our economy, we only modestly increased the minimum wage in 2004.”) (FMI, 2004c, 

p.67 şi p.70) 
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materie de dezinflaţie au fost remarcabile: în septembrie 2004 distanţa dintre ţara noastră şi 
alte ţări (precum Slovacia, Ungaria, Bulgaria), în termeni de rată anuală a inflaţiei, nu mai 
era atât de mare, şi obiectivul unei rate anuale a inflaţiei exprimate într-o singură cifră 
pentru anul curent a devenit astfel credibil.  

Evoluţia ratei inflaţiei în ţara noastră în ultimii 11 ani este prezentată în tabelul nr.11 

şi în figura nr.4. Se poate observa că abia din anul 1999 se poate vorbi de o dezinflaţie 

graduală, continuă în România. Pentru primul semestru al anului 2004 rata inflaţiei s-a 

situat la nivelul de 3,7% (12% pentru perioada iulie 2003-iunie 2004), întărind încrederea 

că obiectivul de inflaţie pentru acest an va fi atins. 

 

Tabelul nr. 11 – Rata anuală a inflaţiei în România (%) 
Rata inflaţiei 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

(medie anuală) 210,4 256,1 136,7 32,3 38,8 154,8 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 

(la sfârşitul 

anului) 

199,2 295,5 61,7 27,8 56,9 151,4 40,6 54,8 40,7 30,3 17,8 14,1 

Sursa: BNR 

 

Figura nr. 4 – Rata anuală a inflaţiei în România (%, la sfârşitul perioadei) 
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Programul economic de pre-aderare (2003) al României prevede continuarea 

reducerii graduale a inflaţiei în perioada 2003-2006, pentru a ajunge în 2006 la o 

250

0

 

rată 

anuală a inflaţiei de 6% (ca medie anuală) şi respectiv 4% (la sfârşitul anului). Dacă aceste 

obiective ar fi îndeplini upă 2006, România ar 

putea să îndeplinească criteriul de convergenţă referitor la rata inflaţiei la doi-trei ani după 

intrarea în UE (2009-2010). Însă, aceste obiective sunt foarte ambiţioase, iar realizarea lor 

necesită angajamentul ferm al BNR (în sensul acordării de prioritate obiectivului de 

30

te şi rata inflaţiei ar continua să se reducă şi d
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stabilitate a preţurilor), recâştigarea credibilităţii de către BNR, asumarea de către Guvern a 

obiectivelor privind inflaţia (reflectată în politicile economice promovate). În tabelul nr.12 

este prezentată evoluţia ratei inflaţiei prevăzută de Programul economic de pre-aderare. 

 

a Tabelul nr. 12 – Rata inflaţiei în Români

 
Sursa: Guvernul României (2003), Programul economic de pre-aderare 

 

Contrar evoluţiei din celelalte ţări ECE, în România rata inflaţiei măsurată prin 
creşterea preţurilor producţiei industriale este mai ridicată decât rata inflaţiei măsurată prin 
creşterea preţurilor de consum, pe aproape întreaga perioadă a tranziţiei (în perioada 1995-
2003, indicele preţurilor producţiei industriale a fost inferior indicelui preţurilor de consum 
doar în 1998). Astfel, la sfârşitul anului 2003, rata inflaţiei măsurată prin creşterea 
preţuril riale a fost de 20% (comparativ cu 14,1%, în termeni de creştere 
a preţu

niveluri foarte 
reduse 

E vor 
fi afec

                                                

or producţiei indust
rilor de consum). O posibilă explicaţie poate consta în influenţa mai puternică a 

preţurilor administrate asupra preţurilor producţiei industriale decât asupra preţurilor de 
consum (FMI, 2004b). 

 
Deficitul bugetar 
Comparativ cu celelalte ţări ECE, ţara noastră se situează foarte bine, prin prisma 

criteriului de convergenţă referitor la deficitul bugetar. În afara de România, Bulgaria, 
Slovenia şi ţările baltice mai îndeplinesc acest criteriu. Cu excepţia perioadei 1998-1999 
(când au fost puternic afectate de criza rusă), ţările baltice au înregistrat 

ale deficitului bugetar (Estonia şi Letonia înregistrând chiar excedente în unii ani). 
Ţările din Europa Centrală, considerate iniţial ca având cele mai mari şanse de aderare la 
UEM, au fost nevoite să îşi modifice obiectivele privind aderarea la UEM tocmai din cauza 
unor deficite bugetare mari şi persistente (cu excepţia Sloveniei). Programele de preaderare 
ale acestor ţări prevăd reducerea deficitelor bugetare în perioada 2004-2006. 

Backé141 (2002) arată că, după aderarea la UE, deficitele bugetare ale ţărilor EC
tate de contribuţiile la bugetul comunitar, de creşterea cheltuielilor pentru 

infrastructură, reforma administraţiei publice, modificarea tarifului vamal, armonizarea 

 
141 În Oesterreichische Nationalbank (2002) 
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fiscală, dispariţia subvenţiilor pentru industrie. În acest fel, pe termen scurt, vor exista 
presiuni în sensul creşterii deficitului bugetar, însă, pe termen mediu, efectele aderării la 
UE ar trebui să fie neutre, sau chiar uşor pozitive pentru situaţia fiscală a ţărilor ECE. 

În 2004, Eurostat a publicat deficitele bugetare ale celor opt noi state membre ale 
UE, în conformitate cu metodologia ESA95. La cererea Eurostat, Republica Cehă a fost 
nevoită să includă şi garanţiile publice (reprezentând 7% din PIB) în deficitul bugetar 
aferent anului 2003, car  PIB. Conform 
noii metodologii, defici et res pen olo u 1 cte ntu  

lie 2004, liul con t ex ţa unui deficit excesiv în 
Polonia, Republica Cehă vaci Ung (alăt e Ci Malt rec

lul 3 – citu eta rile ECE 

1996 1 1 1 2 2 2 2

 
e a crescut astfel de la –4,5% din PIB la -12,9% din
tul bug ar a c cut şi tru P nia (c ,3 pun  proce ale). 

În iu Consi European a stata isten
, Slo a şi aria uri d pru, a şi G ia). 

 

Tabe nr. 1 Defi l bug r în ţă

 997 998 999 000 001 002 003
Bulgaria -19,4 -1,0 0,7 -0,5 -1,2 -1,1 -1,8 -1,3
Estonia -0,3 2,8 -0,1 -4,6 -0,7 0,4 1,1 0,4
Letonia -1,1 1,8 0,2 -3,3 -2,4 -1,2 -2,0 -1,8
Lituania -2,3 -0,8 -3,5 -5,1 -2,9 -1,3 -1,8 -2,3
Polonia -2,2 -2,7 -1,9 -2,5 -3,2 -5,3 -5,7 -6,0
Republica Cehă -0,3 -1,2 -1,7 -1,6 -2,2 -2,8 -3,7 -4,5
România -3,5 -4,5 -4,7 -3,7 -4,6 -3,7 -2,7 -2,2
Slovacia -1,9 -3,5 -3,7 -0,2 -4,6 -3,5 -6,2 -4,9
Slovenia 0,0 -1,5 -1,1 -0,9 -1,2 -1,5 -3,1 -1,5
Ungaria -3,1 -5,1 -6,0 -3,7 -3,7 -3,2 -9,2 -5,7

  Sursa: FMI – Statistici financiare internaţionale 

 

Evoluţia deficitului bugetar în România este prezentată în tabelul nr.14 şi în figura 

nr.5. Se poate observa că deficitul bugetar în România s-a situat în jurul valorii de 3% din 

PIB, în ultimii doi ani situându-se sub aceas  limită. Programul economic de pre-aderare 

(2003) prev  (conform 

dologiei ES  o   i f t

ntru ţara noastră, eforturile necesare pentru a readuce deficitul în limita de 3% 

iv redu

 

Tabelul nr. 14 – Ponderea soldului bugetului de stat în PIB (%) 
Anul 002 2003 

tă

ede un deficit bugetar de 3,2% din PIB pentru perioada 1994-1996

meto A95). Se p ate totuşi presupune că acest criter u va i rela iv uşor de 

îndeplinit pe

fiind relat se. 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2

Excedent +)/ 
Deficit (

-4,4 -2,6 -4,2 -4,1 -4,9 -3,6 -2,8 -2,5 -3,6 -3,1 -2,7 -2,3 
 (

-) 
Sursa: BNR, B editanstalt  anca Austria Cr
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Figura nr. 5 – Ponderea soldului bugetului de stat în PIB (%)  
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Datoria publică  

În ţările ECE, datori  este în general s im e 60% din PIB. O problemă 

specifică ţărilor ECE este e modul de fin are a guvernului. Desigur vor fi 

preferate sursele de finanţa  mai redus: împrumuturi de la banca centrală 

(cost 0), împrumuturi la o r nzii inferioare i d  piaţă, obţinute de la bănci 

comerciale, împrumuturi  de pe pieţel ter şi în ultimul rând 

împrumuturi de pe piaţa fin a rata dobânzii ten e piaţă. Dacă această ultimă 

50% din finanţarea totală a guvernelor din ţările 

OCDE, în ţările ECE candidate la aderare ponderea ei este de doar 8%.  

a publică ub l ita d

 legată d anţ

re cu un cost cât

ată a dobâ  rate e pe

în valută e in naţionale 

anciară, l exis te p

formă de finanţare are o pondere de 

 

Tabelul nr. 15 - Datoria publică în ţările ECE (% din PIB) 

 1999 2002
Valoare de referinţă 60 60 
Bulgaria 94 57 
Estonia 7 5 
Letonia 11 14 
Lituania 28 28 
Polonia 43 48 
Republica Cehă 15 23 
România 31 29 
Slovacia 30 34 
Slovenia 26 31 
Ungaria 60 50 

    Sursa: BRI 
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Referi ia publică, a e r  ECE prevăd 

menţinerea ac l E , ni  L ia ucerea sa (în 

Bulgaria) sau a n p a  ş

Evoluţ o a p ta c elul nr. 16 

şi în figura nr a publică a României se situează sub 30% din PIB, 

cea mai mare parte (ap imativ 2/3) fiind datorie publică externă. 

Din punct de vedere al datoriei ă România 

îndeplineşte deja criteriul de convergenţă privind sustenabilitatea poziţiei financiare a 

guvernului. În aceeaşi situaţie se găseau la sfârşitul anului 2002 toate ţările ECE candidate, 

chiar dacă anterior unele dintre ele (Bulgaria şi Ungaria) aveau anumite probleme în acest 

sens. 

 

Tabelul nr. 16 – Ponderea datoriei publice în PIB (%) 

Anul 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

tor la dator progr mele de pr -adera e ale ţărilor

esteia la acelaşi nive (în stonia Leto a şi ituan ), red

creşterea sa (în Slovaci , Polo ia, Re ublic  Cehă i România). 

ia datoriei publice în R mâni  este rezen tă în ontinuare, în tab

.6. Se observă că datori

rox

publice, se poate aprecia, aşadar, c

Datorie publică internă 7,2 12,6 9,2 7,8 7,2 6,0* 

Datorie publică externă 20,4 20,8 22,4 20,9 21,2 21,0* 

Datorie publică - total 27,6 33,4 31,6 28,7 28,4 27,0* 

*estimat în octombrie 2003 

Sursa: BNR 

 

Figura nr. 6 – Ponderea datoriei publice în PIB (%)  
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Rata dobânzii 

Analiza criteriului de convergenţă privind rata dobânzii este foarte dificilă pentru 

ţările ECE, deoarece în multe dintre acestea titlurile de stat emise pe piaţa internă nu au o 

scadenţă suficient de îndepărtată şi nu beneficiază nici de un grad ridicat de lichiditate, 

neexistând o piaţă secundară lichidă unde acestea să poată fi tranzacţionate. Guvernele  

ţărilor ECE în vederea 

îndeplinirii acestui criteriu – în 2 R se E care nu 

lansase încă r sca ţa de 10 ani (BRI, 2003).  

Pent CE care au ra UE în , se poate ob va o convergenţă 

rapidă a ra ânzii pe term lun  nivelu elor observate în UE. La sfârşitul 

anului 2002 a dintre rata ie bânzii 0 ani în ţările şi în UE era de 

1,4%. Ace ergenţă este, în m măsură marea „jocurilor de convergenţă” 

(convergen rea d tre ele financiare a intrării acestor ţări în zone euro 

până la mo cadenţei titlurilor pe termen lung). În februarie 2003, din punct de 

vedere a ratei dobânzii pe termen lung, ţ  ECE c rmau să adere la UE în 2004 aveau 

o situaţie m ecât situaţia cie Portuga şi a Spaniei c tru ani înainte de 

intrarea acestora în UEM (Re

 1999 2002 Februarie 2003 Septembrie 2004 

 au făcut eforturi pentru a lansa titluri cu scadenţe îndepărtate tocmai 

 anul 003 omânia rămăse  singura ţară EC

 pe piaţa internă titlu i cu den

ru ţările E  ade t la 2004 ser

telor dob en g la l rat

, diferenţ med  a do pe 1  ECE 

astă conv are , ur

ce play – anticipa e că  pieţ

mentul s

ările are u

ai bună d  Gre i, a liei u pa

vue Élargissement, nr.43/2003). 

 

Tabelul nr. 17 - Rata dobânzii pe termen lung în ţările ECE (%) 

Valoare de referinţă 7,5 6,4 6,8 6,4 
Bulgaria 9,3 5,7 7,7 … 
Estonia … 3,9 4,4 … 
Letonia … 4,4 5,1 5,0 
Lituania … 5,9 5,6 4,7 
Polonia 9,7 5,6 6,9 6,9 
Republica Cehă 7,0 4,3 4,7 4,7 
România … … 8,0 … 
Slovacia … 7,4 5,4 5,1 
Slovenia … 8,9 5,1 5,2 
Ungaria 8,8 6,5 7,1 8,1 

  „…” indică inexistenţa titlurilor cu o scadenţă atât de îndepărtată 

Sursa: BRI (datele pentru 1999 şi 2002), Revue Elargissement nr.43/2003 (datele pentru 

e  (  0 t re u

 

2003 – în acest caz s-au considerat titlurile cu scadenţa cea mai apropiată de zece ani); 

Revu Elargissement nr.69/2004) şi BCE (2 04c) pentru da ele afe nte an lui 2004. 
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În cazul  n e i e e s se tl e e 0

e piaţa internă scadenţele sunt mai reduse: în mai 2003, au fost emise titluri cu 

ţa de 3 ani, iar în noiembrie 2003 titluri cu scadenţa de 5 ani. 

D au l r n a  d z i s me  

m de ridicat, cu mult peste 10%. De fapt, în cazul României se poate remarca 

faptul că marja bancară s-a menţinut până în prezent peste 10% (după ce la sfârşitul anului 

2002 marja banca n nivel de peste 

15% în anul următor, pentru a se situa la aproape 15% în iunie 2004). Evoluţia ratelor medii 

ale dobânzii practicate de bănci este prezentată în tabelul nr.18 şi în figura nr.7. 

ţării oastr , pe p eţele xtern  au fo t emi  şi ti uri p  term n de 1  ani, 

însă p

scaden

in c za inf aţiei, atele omin le ale obân ilor d n România -au nţinut la un 

nivel extre

ră ajunsese la doar 10%, ea a crescut din nou până la u

 

Tabelul nr. 18. – Rata medie a dobânzilor practicate de societăţile bancare (%) 

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Iunie 
2004 

Rata 
activă 

49,6 58,9 91,4 48,6 55,8 63,7 56,9 65,9 53,5 45,1 28,8 26,19 26,22 

Rata 
pasivă 

28,3 33,8 58,9 36,5 38,1 51,6 38,3 45,4 32,7 26,4 18,8 10,78 11,56 

Marja 21,3 25,1 32,5 12,1 17,7 12,1 18,6 20,5 20,8 18,7 10 1
bancară 

5,41 14,66 

Sursa: BNR 

 

Figura nr. 7 – Ratele dobânzii şi marja bancară (%) 
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O afirmaţie destul de des auzită este aceea că, odată controlată inflaţia, România va 

reuşi fără prea mari dificultăţi să reducă ratele dobânzii până la nivelul cerut. Această 
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afirmaţ

te obstacole se referă 

la infla  ridicată, care nu permite reducerea ratelor nominale ale dobânzii şi la ratele reale 

foarte m ctive. Însă, perspectivele favorabile de aderare a ţării noastre la 

UE şi 

Există totuşi unele aspecte discutabile – de exemplu, independenţa băncilor centrale 

din ţările ECE uaţia fiscală 

şi regimul de curs valutar exercită presiuni a  ii ncilor centrale. Conform 

legii banca centrală imple nd d ol monetară, dar în realitate 

ea depinde de comportam vernului – e , senţa titlurilor financiare 

publice (sau în cazul exist or titluri care o ra ionate), banca centrală se 

află în imposibilitatea de a efectua operaţiun op a  În ţările care au adoptat 

consilii monetare, băncile sunt indepen e e rn, dar nu implementează 

în mod autonom o politic  pare x a unui departament puternic de 

cercetare în cadrul bănc şi organi  în iri frecvente cu membrii 

guvernului contribuie la cr ependenţei  a ii centrale. 

                                          

ie este greu de verificat. În anul 2003, rata dobânzii pentru titlurile de stat s-a redus 

la 16% (o scădere cu 11% faţă de 2002), ceea ce înseamnă o rată reală a dobânzii redusă, de 

nici 2%; însă titlurile de stat sunt emise în marea lor majoritate pe termen scurt (sub 1 an). 

Analiza ratele reale ale dobânzii active pentru ultimii 5 ani conduce la următoarele 

rezultate: 11,1% (1999); 12,8% (2000); 14,8% (2001); 11% (2002); 12,1 (2003). 

Valoarea de referinţă (valoarea limită impusă de criteriul de convergenţă privind 

rata dobânzii) s-a redus continuu (evoluţie inversă faţă de criteriul privind inflaţia): de la 

7,4% în 1999 la 7,2% în 2000 şi, respectiv, 6,6% în 2002. România este foarte departe de a 

îndeplini acest criteriu. Mai întâi, pentru că titlurile care constituie suportul ratelor dobânzii 

luate în considerare în Tratatul de la Maastricht nu există. Apoi, pentru că, după apariţia 

acestora, va mai dura un timp până când piaţa lor va deveni lichidă. Al

ţia

ari ale dobânzilor a

ulterior la UEM, urmare a îndeplinirii celorlalte criterii, ar putea influenţa în mod 

hotărâtor evoluţia ratelor dobânzii pe termen lung, în sensul asigurării convergenţei 

acestora la nivelul ratelor dobânzii din celelalte state membre ale UE. 

 

Legislaţia naţională 

După cum s-a arătat la începutul acestui capitol142, legislaţia naţională a ţărilor 

ECE este deja compatibilă cu funcţionarea SEBC. Ca urmare, îndeplinirea acestui criteriu 

nu va pune probleme ţărilor ECE.  

. Deşi independenţa acestor instituţii este garantată prin lege, sit

supra deciz lor bă

mentează în mod i epen ent p itica 

entul gu de ex mplu în ab

enţei un  nu p t fi t nzacţ

i de en-m rket.

centrale dent faţă d  guve

ă monetară. Se  că e istenţ

ii centrale zarea unor tâln

eşterea ind reale  bănc

       
142 A se vedea subcapitolul 4.1.1. 
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Cursul de schimb 

În general, ţările ECE candidate la aderare care au reuşit să controleze inflaţia nu au 

avut nici o problemă în menţinerea cursului de schimb faţă de euro în limitele a ±15%, cum 

se poa

 

depăşit

te observa din tabelul nr.19. Încă din 1999 aceste ţări au realizat o stabilitate a 

cursului de schimb compatibilă cu criteriul de convergenţă referitor la stabilitatea cursului 

de schimb (în cazul unei interpretări la fel de indulgente ca şi în cazul Greciei). Polonia 

constituie o excepţie – lăsând zlotul să floteze liber, fluctuaţiile acestuia faţă de euro au

 20% în ultimii doi ani, deşi rata inflaţiei a fost foarte scăzută. La fel şi Letonia, care 

având moneda ancorată la DST a înregistrat o fluctuaţie de peste 15% în raport cu euro. 

 

Tabelul nr. 19 - Stabilitatea cursului de schimb faţă de euro  

 1999 2002 2003
Valoare de referinţă ±15 ±15 ±15 
Bulgaria -0,6 0,0 1,1 
Estonia -0,1 0,0 0,4 
Letonia -3,2 7,6 15,8 
Lituania -8,5 -1,9 1,5 
Polonia 2,1 6,8 23,7 
Republica Cehă -1,0 -2,6 1,4 
România 39,2 22,7 30,9 
Slovacia 1,3 -3,5 4,1 
Slovenia 4,6 3,7 7,3 
Ungaria 3,2 -5,4 9,0 

Sursa: BRI (pentru anii 1999 şi 2002), Banca Austria Creditanstalt (pentru 2003) 
 

În cazul României, trebuie remarcat că modificarea coşului valutar de referinţă în 

sensul creşterii ponderii euro a avut un efect pozitiv, contribuind la stabilizarea cursului de 

schimb faţă de euro şi mai puţin faţă de dolar. 

Analizând evoluţia cursului de schimb al leului în ultimii doi ani (aprilie 2002 –

martie 2004) se observă o depreciere puternică a cursului nominal, de peste 30% (de la 

29.000lei/€ la 40. fluctuaţii 

mari de la trend. Evolu n figura nr.8. 

Dacă se are în vedere cursul valutar real, calculat pe baza diferenţialului de inflaţie 

dintre România şi zona euro, fluctuaţiile înregistrate au fost reduse (sub ±15%, în orice 

caz). În perioada aprilie 2002 – martie 2004, cursul valutar real a oscilat între 81,7% şi 

 

000lei/€). Această depreciere a fost continuă şi nu s-au înregistrat 

ţia cursului valutar nominal faţă de euro este prezentată î
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91,6% (100% fiind cursul valutar real în perioada de bază, la 1 ianuarie 1999, momentul 

apariţiei euro). Evoluţia cursului valutar real este prezentată în figura nr.9 (o scădere pe 

grafic indică o apreciere a leului). 

 

Figura nr. 8 – Evoluţia cursului valutar nominal între leu şi euro  
(aprilie 2002 – martie 2004) 
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Figura nr. 9 – Evoluţia cursului valutar real între leu şi euro 
(în perioada aprilie 2002 – martie 2004; ianuarie 1999 = 100) 
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Se poate, deci, presupune că în condiţiile reducerii inflaţiei în România (şi implicit a 

diferenţialului de inflaţie faţă de zona euro), evoluţia cursului nominal se va apropia de 

evoluţia cursului real. În acest context, respectarea limitelor benzii de fluctuaţie prevăzute 

de SME II (±15%) nu ar trebui să constituie o problemă. Cu toate acestea, situaţia este mult 
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mai complicată decât lasă aparenţele să se vadă. România se află în stadiul de liberalizare a 

mişcărilor de capital (proces care va fi finalizat până la momentul intrării în UE), iar 

efectele liberalizării mişcărilor de capital pe termen scurt sunt foarte greu predictibile. 

 

În octombrie 2004 BCE a publicat raportul de convergenţă pentru cei 11 membri cu 

derogare ai UE care nu beneficiază de o clauză de non-adoptare. Cele opt ţări ECE care au 

devenit

ituania, ţară care a 

înregistrat o rată a inflaţiei negativă în perioada de referinţă (septembrie 2003-august 2004), 

dre ţă 

de evoluţia inflaţiei pe termen mediu şi ca urmare această ţară nu este considerat

calculul valorii d i, s L de a , 

ţi regis  a fo ferioa alorii d ferinţă. eritor la iteriul 

se re că faptul că în cazul Estoniei BCE nu comentează nivelu atelor 

en iu, p zând n Est  nu ex o rată a dobânzii pe termen 

lung conformă prevederilor Tratatului de la Maastricht, care s  poată fi evaluată. Cu privire 

 s itatea cursulu  schim CE nu cizează ă ţările care s-au 

 afara S II au ut un s de b suficient de stabil faţă de euro; se 

 doar evo  înre tă de monedele naţionale ale ţărilor ECE în perioada de 

(octombrie 2003 – septem 2004 eferito  legisl  naţiona  

asigură un grad 

ficient de ridicat de independenţă pentru banca centrală şi pentru guvernatorul acesteia. 

entru cele opt ţări ECE cuprinse în raportul de convergenţă datele din tabelul nr.20 

ţin cont de opinia BCE, cu excepţia criteriului privind stabilitatea cursului de schimb (unde 

nu există o opinie clar exprimată şi unde criteriul s-a considerat îndeplinit dacă fluctuaţia 

maximă a cursului de schimb în perioada de referinţă s-a încadrat în limita a ±15%), şi a 

criteriului privind alinierea legislativă (dacă singura problemă menţionată în raportul de 

convergenţă a fost lipsa unei prevederi clare referitoare la integrarea băncii centrale în 

Eurosistem, s-a considerat acest criteriu îndeplinit – chiar dacă în cazul ţărilor baltice acre 

au un consiliu monetar introducerea unei astfel de precizări necesită modificarea constituţiei; 

 noi state membre ale UE au fost incluse în raport. Valorile de referinţă au fost de 

2,4% pentru rata inflaţiei şi 6,4% pentru rata dobânzii (ţările cu cele mai bune performanţe 

în domeniul stabilităţii preţurilor fiind Finlanda, Danemarca şi Suedia).  

Se remarcă în cazul criteriului inflaţiei că BCE consideră L

pt o excepţie – se afirmă că rata inflaţiei indică existenţa unor distorsiuni importante fa

ă pentru 

e referinţă; totuş  se con id  eră că ituania în plineşte cest criteriu

deoarece rata infla ei în trate st in ră v e re Ref cr

ratei dobânzii mar l r

dobânzii pe term med reci  că î onia istă 

ă

la criteriul despre tabil i de b B  pre  dac

menţinut în ME  av  cur schim

precizează luţia gistra

referinţă brie ). R r la aţia lă BCE

precizează că nici o ţară cuprinsă în raportul de convergenţă din 2004 nu îndeplineşte acest 

criteriu, deoarece în niciuna din ţări legislaţia naţională nu prevede integrarea băncii centrale 

în Eurosistem. Pentru Slovenia BCE consideră că legislaţia naţională nu 

su

P
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s-a con icat 

în ţările

Tab

siderat că suportul politic şi popular pentru aderarea la UEM este suficient de rid

 ECE pentru ca această modificare legislativă să se realizeze cu uşurinţă). 

În ansamblu, situaţia ţărilor ECE , prin prisma criteriilor de convergenţă, este 

prezentată în tabelul nr.20. Cea mai bună situaţie, din punct de vedere a convergenţei 

nominale, o are Lituania143, care deja îndeplineşte toate criteriile de convergenţă. Polonia 

prezintă cea mai nefavorabilă situaţie, cu doar două criterii îndeplinite. 

 

elul nr. 20 - Gradul de îndeplinire a criteriilor de convergenţă în ţările ECE 

 
Rata 

inflaţiei 
Deficit 

bugetar
Datorie 
publică

Rata  
dobânzii

Aliniere 
legislativă

Stabilitate 
curs de 
schimb* 

 
Nr. criterii 
îndeplinite

Bulgaria Nu Da Da Nu Da Da 4 
Estonia Da Da Da Nu Da Da 5 
Letonia Nu Da Da Da Da Nu 4 
Lituania Da Da Da Da Da Da 6 
Polonia Nu Nu Da Nu Da Nu 2 
Republica Cehă Da Nu Da Da Da Da 5 
România Nu Da Da Nu Da Nu 3 
Slovacia Nu Nu Da Da Da Da 4 
Slovenia Nu Da Da Da Nu Da 4 
Ungaria Nu Nu Da Nu Da Da 3 

* stabilitatea cursului de schimb nu echivalează cu îndeplinirea criteriului cursului de schimb; în realizarea 
acestui tabel s-a presupus că participarea la SME II nu va fi însoţită de fenomene negative care să modifice 
gradul de îndeplinire a c
Sursa: autor 
 

.2. Con  ă ă  Est 
i ţările ECE au cunoscut z r n ă idă şi sus ltimii 

an ul de co e e  o r stor ţări la economia UE 

este dep ţei nom ă 

d mnifica n a  n m a E în 2004 le a căror 
                                        

riteriilor de la Maastricht, aşa cum se prefigurează ele în prezent. 

 

4.2 vergenţa real  a ţărilor din Europa Central şi de
Deş o de volta e eco omic  rap ţinută în u

i, proces nverg nţă r ală a econ miilo  naţionale ale ace

arte de a fi realizat. Dacă, din punct de vedere al convergen inale, nu exist

iferenţe se tive î tre ţările c re au deve it me bre le U  şi ce
         
esearch143 eutsche ) â n 0 tu u mai îndep riteriul ratei 

d d a criteriul r bânzii, însă 

acesta nu e naliza se referă doar la ţările ECE care au 

devenit embre ale UE în 2004, şi consideră rata dobânzii pentru titluri cu scadenţa de 5 şi de 10 ani, 

neexistând o omogenitate a datelor pentru toate ţările analizate); raportul de convergenţă pentru 2004 indica 

pentru Lituania o rată a dobânzii pe termen lung de 4,7%, nivel inferior valorii de referinţă de 6,4%). 

 Conform D Bank R  (2004 , la sf rşitul a ului 2 03 Li ania n linea c

o form Bac ann şi all (200  a

ra îndeplinit de Estonia, Ungaria, Slovacia şi Polonia (a

bânzii; con ké, Thim 4) în 2002 Litu nia în epline atei do

m
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aderare

înregistrată de Ungaria, care a pornit de la un nivel mai scăzut). Apoi, urmează celelalte ţări 

ECE care  sub 10% 

di  nivelul PIB/loc a e a ă, 

de a 9,6%, u a  t ştere de la 5,1% la 9,3%. 

To n cazul ă t f e 0% din n  din 1996 

(într-un interval de 8 ani), indicâ  de pi alajelo

e r l o  din media UE) 

1 1 1 1 2 2 2 2 Variaţie 003 (%)

 este prevăzută pentru anul 2007, din punct de vedere a convergenţei reale, România 

şi Bulgaria se situează cu mult în urma celorlalte opt ţări ECE. 

Deoarece se analizează convergenţa la UE, au fost analizaţi indicatori precum 

PIB/locuitor, PIB (exprimat în PPC)/locuitor şi salariul mediu lunar, toţi fiind exprimaţi ca 

procent din valorile aceloraşi indicatori la nivelul UE. Rezultatele sunt prezentate în continuare.  

Din punct de vedere al PIB/locuitor, Slovenia se distanţează de toate celelalte ţări 

ECE, ajungând la sfârşitul anului 2003 la 60% din PIB/locuitor din UE (de la 42% în 1996).  

Urmează Republica Cehă şi Ungaria, cu aproximativ 30% (o creştere mai puternică fiind 

au intrat în UE în 2004 (cu 16-22%) şi, în final, Bulgaria şi România, cu

n uitor al UE. În c zul României, cr ştere  este mai puţin semnificativ

 la 6,6% l  comparativ cu B lgari , care a înregistra  o cre

tuşi, şi î României, aceast  creş ere a ost d  aproape 5 ivelul

nd o recuperare destul  ra dă a dec r. 

 

Tab lul n . 21 – PIB/ ocuit r (%

 996 997 998 999 000 001 002 003 1996-2
Bulgaria 5,1 5,6 6,6 6,6 7,0 8,2 8,7 9,3 83,8 
Estonia 12,3 14,1 15,4 16,4 17,7 19,3 20,5 21,8 77,5 
Letonia 8,6 10,3 10,6 12,1 14,3 15,4 16,1 16,5 90,3 
Lituania 9,1 11,8 12,8 12,9 14,7 16,5 17,7 18,9 109,0 
Polonia 15,9 16,9 18,0 18,7 20,6 23,2 22,0 20,0 25,7 
Republica Cehă 23,9 23,4 24,1 23,3 25,8 28,6 31,9 30,5 27,9 
România 6,6 7,1 8,1 7,0 7,9 8,6 9,3 9,6 44,4 
Slovacia 14,9 15,4 1 1 1 1 1 16,0 7,1 6,7 7,2 7,9 8,4 23,7 
Slovenia 42,2 46,4 46,8 44,8 48,3 49,9 53,4 59,3 40,6 
Ungaria 18,9 20,6 20,4 20,9 22,2 24,3 28,1 29,8 58,1 

Sursa: Revue Élargiss (www.dree.orgement  ), ca proprii  

r n o ţ E  î ă reşterea p 144. Ca 

u amica PI xprimat în PP oc r  f a e pozitiv ele ţări au 

în chiar ev v m e a ă de ţara 

                                                

lcule 

 

Însă, creşte ea ve ituril r în ările CE a fost nsoţit  de c reţurilor

rmare, din B (e C)/l uito nu a ost l fel d ă. Un

registrat oluţii negative, e oluţia cea ai d favor bilă fiind înregistrat

 
144 Conform Băncii Austria Creditanstalt, acestea au ajuns în 2003 (exprimate ca procent din nivelul preţurilor 

în UEM) la 27% în Bulgaria, 36% în România, 37% în Slovacia, 41% în Estonia şi Letonia, 49% în Lituania 

şi Republica Cehă, 53% în Polonia, 55% în Ungaria şi 67% în Slovenia. 
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n  scădere B t P c  , de la 33% 8,2% din 

n 0% din nivelul iniţial, de la 33% la 

23%; ulterior evoluţia a fost pozitivă, dar mult mai lentă). Cea mai bună evoluţie a fost 

înregist

oastră – o  a PI  (exprima  în P C)/lo uitor de 14 5%,  la 2

ivelul UE (în perioada 1996-1999 scăderea a fost de 3

rată de ţările baltice. La sfârşitul anului 2003, nivelul PIB (exprimat în PPC)/locuitor 

în ţările ECE se situa între 28% din nivelul UE (în România şi Bulgaria) şi 70% (în Slovenia). 

 

Tabelul nr. 22 – PIB (exprimat în PPC)/locuitor (% din media UE) 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Variaţie 1996-2003 (%)
Bulgaria 24,9 22,7 23,2 24,0 24,5 26,0 26,4 28,1 13,2 
Estonia 33,0 36,6 36,9 35,2 37,5 38,6 40,2 43,4 31,7 
Letonia 25,4 27,3 27,6 30,1 31,5 34,2 34,8 36,8 45,0 
Lituania 28,6 30,4 31,0 34,9 35,8 37,9 39,8 43,5 51,7 
Polonia 35,7 37,6 37,9 41,8 41,7 41,9 41,7 42,6 19,4 
Republica Cehă 64,9 63,4 60,1 58,8 59,6 60,6 61,9 63,8 -1,7 
România 33,0 30,4 28,6 23,3 23,1 24,4 26,5 28,2 -14,5 
Slovacia 45,9 47,9 48,3 42,9 43,8 44,7 47,2 48,4 5,2 
Slovenia 65,9 68,0 68,5 66,5 66,4 67,9 69,0 70,3 6,6 
Ungaria 46,5 47,9 49,3 47,8 48,8 51,5 53,4 55,1 18,4 

Sursa: Revue Élargissement (www.dree.org ), calcule proprii 

 

Tabelul nr. 23 – Salariul lunar mediu (% din media UE) 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Variaţie 1996-2003 (%)
Bulgaria 3,7 4,4 5,9 6,3 6,9 7,3 7,8 7,8 112,7 
Estonia 13,1 14,7 16,0 17,3 18,1 18,9 20,3 21,7 66,4 
Letonia 12,9 13,8 14,6 15,8 16,5 16,2 15,4 14,6 13,1 
Lituania 9,7 11,6 14,2 15,4 16,1 17,3 17,4 17,5 81,4 
Polonia 17,2 18,5 19,6 24,6 28,1 32,2 30,8 28,6 65,9 
Republica Cehă 19,1 19,4 20,3 21,0 22,6 24,8 28,4 28,5 49,3 
România 6,6 6,6 8,4 7,4 8,6 9,5 9,7 9,7 45,7 
Slovacia 15,914,0 15,6 14,9 16,0 16,5 17,6 18,6 32,6 
Slovenia 53,450,3 51,3 54,9 55,9 57,0 58,0 55,9 11,2 
Ungaria  17,6 18,7 20 28,1 29,1 76,9 16,4 17,6 ,1 23,3

Sursa: Revue É w.dree.orglargissement ( ww  ),calcu oprii 

Evolu diu brut lunar î ă în tabelul nr.23. 

Din punct de vedere al salariului lunar mediu, ţările ECE au înregistrat creşteri similare cu 

cele înregistrate în termeni de PIB/locuitor. În funcţie de nivelul salariului mediu la sfârşitul 

anului 2003, ţările ECE pot fi împărţite în patru grupuri: Slovenia (cu peste 50% din media 

le pr

 

ţia salariului me n ţările ECE este prezentat
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UE), un grup garia, Polonia şi blica Cehă (cu aproximativ 29%), ţările 

baltice împre -22%) şi un al patrulea grup, format din România şi 

Bulgaria145 (c

Însă, le unor indicatori privind veniturile ocuitor pot ascunde 

divergenţe m gorii ale p laţiei – în timp ce o parte a populaţiei 

ltă parte a populaţiei se confruntă cu sărăcia. La 

’90, rata sărăciei absolute se situa între 0,7% în Slovenia şi 44,5% în 

omân

semnificative. Dar trebuie ţinut cont şi de faptul că datele privind 

Bulgari ul 1995 (înainte de criza din 1996-1997), în timp ce datele privind 

Rom area 

uno date referitoare l i m f e

 
Tabelul nr. 24 – Rata să i lu n ţ e E  (%) 

Ţara (anu ra  2, SD Prag de 4,3 USD/z

 format din Un Repu

ună cu Slovacia (15%

u sub 10%). 

valorile medii a pe l

ari între diferite cate opu

înregistrează venituri relativ ridicate, o a

sfârşitul anilor 

R ia (la un prag venitului pe persoană de 4,3 USD/zi) (Banca Mondială, 2000). Dacă 

pragul venitului pe persoană este considerat 2,15 USD/zi, atunci se poate afirma că unele 

ţări ECE (Republica Cehă, Slovenia) au eradicat complet sărăcia. Rata sărăciei absolute în 

ţările ECE este prezentată în tabelul nr.24. 

 Se poate observa că pentru ţări cu niveluri similare ale PIB/locuitor sau ale 

salariului mediu lunar (spre exemplu România şi Bulgaria), analiza ratei de sărăcie relevă 

existenţa unor diferenţe 

a se referă la an

ânia se referă la anul 1998 (după recesiunea puternică din 1997-1998). Consider

r a acelaşi an ar ind ca în od sigur di erenţe mai r duse. 

răcie abso te î ăril CE

l) P g de 15 U /zi i 

Bulgaria ( ) 3,1 18,2 1995

Estonia (1  2,1 19,3 998)

Letonia (1998) 6,6 34,8 

Lituania ( ) 3,1 22,5 1999

Polonia (1  1,2 18,4 998)

Republica Cehă ) 0,0 0,8  (1996

România ) 6,   (1998  8 44,5

Slovacia (1997) 2,6 8,6 

Slovenia (1997/1998) 0,0 0,7 

Ungaria (1997) 1,3 15,4 
   Sursa: Banca Mo

  

                                                

ndială (2000) 

 
145 Din punct de vedere al salariului mediu România este mai bine situată decât Bulgaria, pe întreaga perioadă 

de analiză, însă trebuie ţinut cont de faptul că s-a considerat salariul brut, iar gradul de fiscalitate aplicat 

acestuia în ţara noastră este foarte ridicat. 
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 Din punct de vedere al ratei de creştere economice, analiza arată că, în pofida unor 

rate de creştere destul de ridicate înregistrate de ţările ECE, diferenţialul de creştere 

economică în raport cu UEM a fost foarte scăzut, chiar negativ (pentru perioada 1996-

1999, devenind pozitiv doar din anul 2000, dar menţinându-se foarte scăzut – sub 0,5% în 

ultimii trei ani). Începând cu anul 2000, diferenţialul de creştere economică a înregistrat 

valori mai ridicate pentru ţările baltice şi pentru ţările care urmează să adere la UE în 2007 

(Bulgaria şi România).  

  

Tabelul nr.25 – Diferenţialul de creştere economică între ţările ECE şi UEM 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Cumulat 96-03 
Bulgaria -12,2 -9,0 1,9 0,2 3,3 2,0 2,7 2,5 -9,8 
Estonia 1,8 7,7 2,5 -2,8 5,2 4,3 3,9 2,6 27,6 
Letonia 1,5 6,2 2,6 0,7 4,7 5,8 3,9 4,9 34,6 
Lituania 2,5 4,9 5,1 -3,8 1,8 3,8 5,1 6,8 29,0 
Polonia 3,9 4,7 2,7 1,9 13,7 -1,2 -0,5 1,5 29,1 
Rep. Cehă 2,2 -2,9 -3,2 -1,7 1,1 1,0 -0,2 0,8 -3,0 
România 1,8 -8,2 -7,0 -3,3 0,0 3,6 2,8 2,7 -7,9 
Slovacia 4,0 2,5 2,1 -0,7 -0,1 1,7 2,3 2,1 14,6 
Slovenia 1,4 2,4 1,7 3,1 2,5 0,7 0,8 0,1 13,4 
Ungaria -0,8 2,4 2,7 2,0 3,1 1,7 1,3 0,8 14,0 
Medie ţări ECE -1,5 -1,1 -1,0 -2,6 1,4 0,2 0,1 0,3 14,2 

 Sursa: FMI – Statistici financiare internaţionale 

 

Figura nr.10 – Diferenţialul de creştere economică între ţările ECE şi UEM 
(cumulat pentru perioada 1996-2003) 
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 Anul 2003 este prim ate ţă au înreg rată de creştere 

economi oară celei istrate de UEM (în condiţiile în care rata de creştere 

înregistr ecut de zona euro a fost de 0,9%, fiind cea mai s ă rată de creştere de 

la consti M). Leton Slovenia sunt urele ţări ECE care au avut o rată de 

creştere ată decât UEM pe întreaga per ă. 

 C perio  1996-2003, d ţialul de cre între ţările ECE şi 

UEM a die de 14,2%, situându-se între 34,6% pentru Letonia şi -9,8% pentru 

Bulgaria pţia Bulgar omâniei şi Republicii Cehe, afectate grav de crizele prin 

care au trecut în a doua jumă a anilor ‘90, ţ CE au reuşi ducă din decalajele 

care le art de UEM. Cu excepţia Repub  Cehe, Progra e economice de pre-

aderare ale ţărilor ECE prevăd rate ridicate de creştere economică şi pentru perioada 

următo

T

ul în care to rile ECE istrat o 

că superi înreg

ată anul tr căzut

tuirea UE ia şi  sing

mai ridic ioadă de analiz

umulat, pentru ada iferen ştere 

fost în me

. Cu exce iei, R

tate ările E t să re

desp licii mel

are (2004-2006). 

Ritmul de recuperare a decalajelor poate fi accelerat, depăşind diferenţialul de 

creştere economică, în condiţiile în  care se acceptă aprecierea reală a monedei naţionale 

(Isărescu, 2004). În toate ţările ECE moneda s-a apreciat faţă de euro in termeni reali, 

evoluţie care explică rezultatele mult mai bune obţinute anterior, în termeni de PIB/locuitor 

şi de salariu lunar mediu. 

Însă pentru analiza gradului de convergenţă reală indicatorii referitori la structura 

producţiei, la piaţa forţei de muncă şi la sincronizarea ciclurilor de producţie sunt mai 

relevanţi decât indicatorii privind nivelul veniturilor pe locuitor (Faure, 2004).  

 

abelul nr. 26 – Contribuţia principalelor sectoare la formarea PIB (2002) 

 Agricultură Industrie Servicii 
Bulgaria 12,5 23,4 59,7 
Estonia  5,4 29,3 65,3 
Letonia 4,7 24,7 70,6 
Lituania 7,1 30,5 62,4 
Polonia 3,1 23,8 66,5 
Republica Cehă 3,7 31,9 57,9 
România 11,3 28,4 46,1 
Slovacia 4,5 26,4 63,6 
Slovenia 3,1 30,4 63,8 
Ungaria (2001) 4,3 26,2 64,4 
UE 2 27 71 

Sursa: Isărescu (2004), Backé, Thimann şi all (2004), BCE 
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Din punct de veder st ii  contribuţia principalelor trei sectoare ale 

econom rmarea PIB rile E e im cu din  – e renţe, 

existân E în care co uţi ric rii es ai orta  (Bulgaria, România) 

sau în orul servic es ai  d lta a m if  fiind 

înregis ânia). Din punc  ved  a oc rii ecto , se arc  unele 

ţări EC ere mult m nse ată opu i o ră (România, 

Bulgar a, Letonia a usă a 

popula te în secto rţ o , B ria on  î tu cestor 

ţări est milară cu cea a Portugaliei sau a Greciei, care şi ele înregistreaz tfel de 

diferen

ajului, situaţia ţărilor ECE nu pare mult 

diferită de cea ţărilor din zona euro. În medie rata şomajului în ţările ECE este cu 3% mai 

ridicată

derate oficial ca 

fiind o

e al ructur PIB,

iei la fo  în ţă  EC ste s ilară  cea  UE  cu un le dife

d ţări EC ntrib a ag ultu te m imp ntă

care sect iilor te m puţin ezvo t (ce mai are d erenţă

trată de Rom t de ere upă pe s are  rem ă în

E o pond ai î mn a p laţie cupate în agricultu

ia, Poloni , Litu nia, Slovenia), respectiv o pondere mult mai red

ţiei ocupa rul te iar (R mânia ulga , Pol ia) – nsă si aţia a

e foarte si ă as

ţe faţă de media UE. 

În fine, din punct de vedere al ratei şom

 decât în UEM, dar există şi ţări ECE care înregistrează rate mai reduse decât media 

UEM (Ungaria, Republica Cehă, Letonia şi România). La o analiză mai atentă, se observă 

însă că, în unele ţări ECE (spre exemplu Polonia şi România), ponderea populaţiei ocupate 

în agricultură este foarte mare, în timp ce contribuţia agriculturii la formarea PIB este foarte 

redusă, ceea ce indică existenţa unui şomaj ascuns (multe persoane consi

cupate în agricultură sunt, de fapt, şomeri care practică doar o agricultură de 

subzistenţă). 

 

Tabelul nr.27 – Rata şomajului în ţările ECE 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Bulgaria 12,5 13,7 12,2 16,0 16,9 19,8 17,8 13,7 
Estonia 10,0 9,7 9,9 12,3 13,7 12,6 10,3 10,0 
Letonia 7,2 7,0 9,2 9,1 7,8 7,7 8,5 8,6 
Lituania 6,2 6,7 6,5 10,0 12,6 12,9 13,8 12,5 
Polonia 13,2 10,5 10,4 13,0 13,9 16,2 17,8 19,9 
Rep. Cehă 4,0 4,8 6,5 8,7 8,8 8,1 8,8 7,8 

România 7,8 7,5 9,3 11,3 11,2 9,0 10,0 7,6 
Slovacia 11,3 11,8 12,5 16,2 18,6 19,2 18,5 17,5 
Slovenia 13,9 14,4 14,5 13,6 12,2 11,6 11,6 11,2 
Ungaria 9,9 8,7 7,8 7,0 6,4 5,7 5,8 5,9 
Medie ţări ECE 9,6 9,5 9,9 11,7 12,2 12,3 12,3 11,5 
UEM    9,4 8,4 8,0 8,3 8,8 
  Sursa: FMI – Statistici financiare internaţionale 
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Se poate observa că ţările ECE au reuşit să realizeze un anumit proces de 

convergenţă reală, însă acesta este mai puţin vizibil decât în cazul convergenţei nominale. 

Cel mai ridicat grad de convergenţă reală îl avea la sfârşitul anului 2003 Slovenia, care se 

distanţează mult de celelalte ţări ECE. Din punct de vedere a dinamicii indicatorilor şi a 

vitezei de recuperare a decalajelor, se remarcă performanţa ţărilor baltice.  

România se află cu mult în urma celorlalte ţări ECE (împreună cu Bulgaria). 

Procesul de convergenţă reală a început practic mai târziu în aceste două ţări, odată cu 

ieşirea din recesiunea economică (în 1997 în cazul Bulgariei şi în 2000 în cazul României). 

Începând cu anul 2001, economia românească a cunoscut o evoluţie deosebit de pozitivă, 

performanţele bune în materie de creştere economică fiind asociate cu reducerea ratei 

inflaţiei, creşterea rezervelor internaţionale, menţinerea deficitului de cont curent în limite 

sustenabile şi diminuarea şomajului (FMI, 2004b). 

În cazul României, pentru a se asigura realizarea convergenţei reale şi nominale, 

ar mai trebui rezolvate unele probleme grave, cum ar fi arieratele şi corupţia.  

Volumul arieratelor s-a menţinut la niveluri extrem de ridicate în economia 

românească (aproape 40% din PIB), urmare a unei discipline financiare slabe. Arieratele 

reprezin ă o formă de supravieţuire a industriilor ineficiente, constituind un factor inflaţionist 

de prim  mărime (Isărescu, 2004). Un aspect pozitiv este includerea arieratelor ca şi criteriu 

de performanţă în acordul stand-by semnat cu FMI în 2004. 

Corupţia este larg răspândită în societatea românească la toate nivelurile, putându-se 

chiar vorbi de un anumit grad de „capturare a statului” 146 („state capture”). Aceasta însă nu 

este o problemă specifică economiei româneşti – dintre ţările ECE, la sfârşitul anilor ‘90, 

Bulgaria, Slovacia şi Letonia prezentau un grad mai ridicat de „capturare a statului” decât 

                                                

t

ă

 
146 Capturarea statului se referă la situaţia în care într-o ţară corupţia este atât de ridicată, încât legile, politicile 

şi reglementările pot fi „cumpărate” de anumite grupuri de interes. Aceste grupuri de interes (de obicei 

grupuri de întreprinderi) utilizează diferite mijloace pentru a modela deciziile autorităţilor, în aşa fel încât să-

şi asigure cât mai multe avantaje (spre deosebire de alte forme de corupţie prin care se influenţează modul în 

care legile şi reglementările sunt aplicate, în cazul „capturării statului” se influenţează modul de formare a 

acestora). Ulterior, aceste grupuri de interes se opun la orice reformă care ar putea conduce la pierderea 

avantajelor obţinute; astfel „capturarea statului” devine nu doar un simptom a unei slabe guvernări, ci şi o 

cauză fundamentală a cesteia. Pentru o prezentare mai detaliată a capturii statului a se vedea Hellman şi 

Kaufmann (2001). 
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Român

schimb e gravă, pentru 

combat 148

 rezultate 

au rupţiei în 

ad nţă asupra gradului de „capturare a statului”. 

Pr

antic

(2004 rupţiei este foarte ridicat, frecvent guvernele nu 

re

organ vernamentale puternice, care să exercite presiuni în sensul implementării 

un

progr

se deosebeşte foarte 

mu

• 

• 

• te ridicată a capitalurilor (mai există încă ţări ECE în care se menţin 

• 

                                        

ia (Hellman şi Kaufmann147, 2001; Steves şi Rousso, 2003). Totuşi, aceasta nu 

ă cu nimic faptul că în România corupţia este o problemă foart

erea căreia trebuie găsite mijloacele necesare . Steves şi Rousso (2003) arată că în 

ţările ECE, în perioada 1999-2002, măsurile anticorupţie care au dat cele mai bune

 fost iniţiativele legislative anticorupţie – acestea au contribuit la reducerea co

ministraţie, fără a avea însă vreo influe

ogramele anticorupţie de tip „omnibus” şi semnarea unor convenţii internaţionale 

orupţie nu au avut nici o influenţă în sensul reducerii corupţiei, la nici un nivel. Mauro 

) arată că, în ţările în care nivelul co

uşesc să iese din cercul vicios al corupţiei fără sprijin din exterior; existenţa unor 

izaţii non-gu

or programe anti-corupţie, au efecte benefice şi facilitează implementarea acestor 

ame. 

 

 

4.2.3. Analiza ţărilor din Europa Centrală şi de Est prin prisma 

criteriilor sugerate de teoria zonelor monetare optime 
Din punct de vedere al criteriilor ZMO, situaţia ţărilor ECE nu 

lt de situaţia ţărilor membre ale zonei euro. Ţările ECE se caracterizează prin: 

rigidităţi importante ale preţurilor şi salariilor (rigiditate ca scădere); 

o mobilitate redusă a forţei de muncă; 

o mobilita

restricţii pentru mişcările de capitaluri, însă acestea vor fi eliminate treptat contribuind 

la creşterea mobilităţii capitalurilor); 

diversitate ridicată a aparatului productiv (deşi mai redusă decât în cazul ţărilor din 

zona euro); 

         
nform Hellman şi Kaufmann (2001) şi în Lituania gradul de captură a statului era mai mare decât în 147 Co

România. 

148 Conform FMI (2004c), în 2002 România rămăsese ţara cu cel mai ridicat grad de corupţie (chiar mai 

ridicat decât în 1996). Ţari precum Bulgaria şi Letonia, în care corupţia era o problemă mult mai gravă decât 

în România în 1996 au înregistrat rezultate foarte bune în sensul reducerii corupţiei în ultimii ani. 
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• 

• at de deschidere 

 ţările mici (în special republicile baltice) au 

un

 cu cele ale ţărilor din zona euro; 

• manifestarea aceleiaşi opţiuni în materie de politică economică: în toate ţările ECE, 

legislaţia na tare menţinerea 

stabilităţii preţurilor, ia u o ec i bu nc n l încât 

ac iv să nu f r  rea r riz la te scopul 

fav ocupării şi i,  st c ţe, aşa 

cu onstrat atac p ti n U ria anu 03

• în E există în i oi ol de ce ol  ţ  vecine 

(po re), d nstrat de s e itar în 

leg ională şi im entarea s

S bserva, din ia m s

de bune pentru participarea la UEM ca ş ua em ai i S i poate 

observa erar lig ile di să îndeplinească rte din 

criterii cquis-ului comunitar implică 

acceptarea politicilor celorlalte ţări membre ale zonei monetare; obligativitatea liberalizării 
                 

integrare financiară mai redusă decât în ţările din zona euro, însă în creştere (în ţările 

din Europa Centrală, în special în Republica Cehă, Polonia şi Ungaria, se observă deja 

un grad ridicat de integrare financiară cu ţările din zona euro); 

un grad ridicat de deschidere a economiei – în special un grad ridic

spre UE (fluxurile comerciale şi financiare intraregionale sunt reduse în cazul ţărilor 

ECE) – ţările mai mari (Polonia şi România) au un grad de deschidere comercială 

similar cu media statelor UE, în timp ce

 grad de deschidere mult mai ridicat – a se vedea tabelul nr.28; 

• integrare politică similară cu cea a statelor din zona euro: pe fondul unei susţineri 

puternice din partea opiniei publice, autorităţile politice din ţările ECE şi-au exprimat 

deja cu mult timp în urmă hotărârea fermă de a adera la structurile europene, inclusiv 

la UEM;  

• convergenţa ratei inflaţiei (reducerea diferenţialului de inflaţie), care se poate deja 

observa în cazul ţărilor ECE (cu excepţia României)149; este de aşteptat ca participarea 

la SME II să favorizeze această evoluţie (în acelaşi fel în care SME a favorizat 

convergenţa ratei inflaţiei între ţările participante) – a se vedea tabelul nr.29; 

• cicluri economice puternic corelate

ţională prevede ca principal obiectiv al politicii mone

r mix- l de p litică onom că tre ie co eput î  aşa fe

est obiect ie pe iclitat (crea  uno surp e inf ţionis , în 

orizării relansării economie  poate fi dra ic san ţionată de pie

m au dem urile s ecula ve di nga  din l 20 ); 

ţările EC mod s gur v nţa p itică  a ac pta p iticile arilor

liticile comunita  fapt emo  tran puner a acquis-ului comun

islaţia naţ plem a. 

e poate o  situaţ  prezentată ai su , că ţările ECE sunt candidate la fel 

i act lii m bri zone euro. e ma

 că modul de ad e la UE ob ă ţăr  can date  o pa

le stabilite de teoria ZMO: obligativitatea adoptării a

                                
149 La sfârşitul anului 2003, diferenţialul de inflaţie între media ţărilor ECE (inclusiv România) şi UEM era de 

0%; la momentul respectiv diferenţialul de inflaţie între media celor opt ţări ECE care au devenit membre ale 

UE în mai 2004 şi UEM era negativă, de -1,19%. 
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mişcă e capitaluri as o m ta c c ; r u rea în 

UEM, criteriile de conv re ea en ui f i acceptarea 

stabili ilor ca pri obi  al ici no . Î du s erarea 

unei ţ  este im ă în  c p ce tr r te ZMO 

(menţ i sus) să fi lin

 

Tabelu 8 u e r o 5

6 1 1 2 2 2002 2003 

rilor d igură obili te ridi ată a a estora ulterio , pentr  intra

ergenţă impun ducer  difer ţialul  de in laţie ş

ţii preţur ncipal ectiv  polit i eco mice n mo l ace ta, ad

ări la UEM posibil ainte a cel uţin a ste pa u crite ii ale oriei 

ionate ma e îndep ite. 

l nr. 2  – Grad l de d schide e econ mică1 0  

 199 1997 998 999 000 001
Bulgaria 5 9 9 87,5 92,4 99, 94,9 71,8 73,0 0,1 1,1
Estonia 121,9 1 14 13 12 3 159,7 148,0 35,5 3,8 5,5 6,3 1 1,1 
Letonia 73,9 78,1 82,1 70,2 70,5 71,9 75,2 79,0 
Lituania 98,0 96,5 85,7 72,3 81,4 90,4 94,6 93,3 
Polonia 42,8 47,3 46,5 45,5 49,2 47,2 50,9 61,5 
Republica  Cehă 86,0 94,3 96,6 98,9 110,1 114,3 107,1 116,7 
România 55,3 55,9 47,8 53,1 63,3 67,1 69,4 73,1 
Slovacia 97,3 89,7 110,3 108,5 125,1 134,8 131,1 139,7 
Slovenia 93,9 97,4 97,8 92,4 99,3 99,3 92,9 92,9 
Ungaria 74,8 88,1 103,6 110,4 129,1 124,0 111,0 107,9 
Medie ţări ECE 82,4 88,2 87,0 84,0 94,2 95,6 92,6 96,8 

  Sursa: FMI – Statistici financiare internaţionale, calcule proprii 

iferenţialul de inflaţie dintre ţările ECE şi UEM 

 

Tabelul nr. 29 – D

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bulgaria 119,63 1056,39 16,69 0,60 8,34 5,38 3,83 0,18
Estonia 21,07 8,60 6,23 1,32 2,05 3,76 1,59 -0,64
Letonia 15,63 6,46 2,68 0,38 0,68 0,51 -0,03 0,89
Lituania 22,64 6,90 3,10 -1,22 -0,97 -0,68 -1,68 -3,65
Polonia 17,84 13,10 9,75 5,33 8,15 3,53 -0,10 -1,26
Republica Cehă 6,82 6,57 8,65 0,17 1,93 2,73 -0,19 -1,88
România 36,85 152,79 57,12 43,83 43,69 32,49 20,56 13,30
Slovacia 3,83 4,13 4,72 8,59 10,06 5,35 1,35 6,58
Slovenia 7,89 6,40 5,92 4,19 6,89 6,44 5,51 3,62
Ungaria 21,63 16,30 12,25 8,02 7,82 7,24 3,29 2,66
Medie ţări ECE 25,41 125,79 10,73 5,14 6,89 4,70 1,44 0,00
  Sursa: FMI – Statistici financiare internaţionale, calcule proprii 

 

                                                 
150 Calculat ca 

PIB
XM +

, unde M=importuri iar X=exporturi. 
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Din punct de vedere al criteriilor menţionate situaţia României nu este foarte 

diferită de cea a celorlalte ţări ECE (cu excepţia convergenţei inflaţiei). Din punct de 

vedere al criterii iune monetară, 

situaţia ţării noas

• o nec nei rate a 

inflaţ

e 

i 

României la UEM acestea vor fi nesemnificative (rata inflaţiei va trebui redusă pentru a 

îndeplini criteriul de convergenţă referitor la inflaţie; cadrul legislativ va fi în continuare 

ameliorat, eficientizarea sa fiind o condiţie necesară pentru ca România să îndeplinească 

criteriil reducerea 

decalaj mul 

de dezvoltare a sistem

financi

lor care favorizează decizia unei ţări de a intra într-o un

tre diferă de cea a celorlalte ţări ECE prin următoarele: 

esitate mai stringentă de a importa stabilitate monetară (în condiţiile u

iei mult mai înalte); 

• un cadru legislativ mai puţin coerent şi eficient (deficienţă reproşată an de an d

Comisia Europeană); 

• un sistem financiar mult mai puţin dezvoltat (după cum se va vedea în capitolul V.). 

Aceste deosebiri se vor atenua însă în anii următori, iar la momentul aderări

e de la Copenhaga; sistemul financiar se va dezvolta, deşi în acest caz 

elor faţă de  celelalte ţări ECE este mai problematică, depinzând nu doar de rit

ului financiar românesc, ci şi de ritmul de dezvoltare a sectorului 

ar din celelalte ţări ECE). 
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V. SUSTENABILITATEA 

PARTICIPĂRII ŢĂRILOR DIN 

E

 

ării la SME II ar fi posibilitatea de 

apariţie

t mai puţin dezvoltate. 

semnale (signal-approach), 

dar est

rly warning 

systems), deoarece, în agregarea indicatorilor, nu permite nici o compensare între semnalele 

UROPA CENTRALĂ ŞI DE EST LA 

SISTEMUL MONETAR EUROPEAN II 

 
5.1.   METODĂ DE EVALUARE A SUSTENABILITĂŢII 

PARTICIPĂRII ŢĂRILOR DIN EUROPA CENTRALĂ ŞI DE 

EST LA SISTEMUL MONETAR EUROPEAN II 

 
Pentru ţările ECE, principalul risc al particip

 a unor crize valutare sau financiare. Experienţa ţărilor participante la SME în 1992 

a creat un precedent. Atunci a avut loc doar o criză valutară, deoarece sistemele financiare 

ale ţărilor implicate erau bine dezvoltate şi robuste şi au permis evitarea apariţiei unei crize 

financiare. Însă, sistemele financiare din ţările ECE sun

Odată cu apropierea momentului participării ţărilor ECE la SME II, problema 

evaluării riscului de apariţie a unor crize valutare sau financiare în ţările ECE devine tot 

mai stringentă. 

În acest capitol, este prezentată o metodă care permite evaluarea sustenabilităţii 

participării ţărilor ECE la SME II, prin estimarea riscului extern şi a riscului financiar în 

aceste ţări. Metoda propusă este similară cu abordarea bazată pe 

e eliminat principalul inconvenient al acestei abordări: indicatorii utilizaţi pot lua 

orice valoare între 0 şi 1, astfel că ei nu doar semnalizează o problemă, ci şi permit o 

diferenţiere a problemelor în funcţie de gravitatea fiecăreia. Pe de altă parte metoda propusă 

evită şi un inconvenient esenţial al sistemelor de avertizare timpurie (ea

 185



pozitiv

citatea lor de predicţie a crizelor. 

e şi cele negative primite de la indicatorii individuali. Atunci când nu există 

probleme, indicatorii individuali au valoarea 1, indiferent cât de bună este situaţia; dacă 

există probleme, valoarea indicatorilor este subunitară (0 pentru cea mai rea situaţie 

posibilă). În modul acesta, indicatorii agregaţi cumulează toate deficienţele depistate.   

 

5.1.1. Indicatori utilizaţi 
După o analiză atentă a indicatorilor relevanţi pentru analiza vulnerabilităţii externe 

şi a fragilităţii financiare, au fost selectaţi cinci indicatori pentru evaluarea vulnerabilităţii 

externe şi cincisprezece indicatori pentru evaluarea fragilităţii financiare. Dintre aceştia din 

urmă, cinci indicatori se referă la dezvoltarea sistemelor financiare şi zece indicatori la 

vulnerabilitatea acestora.  

Indicatorii utilizaţi pentru evaluarea sustenabilităţii poziţiei externe se referă la 

datoria externă (raportul dintre rezervele internaţionale şi datoria externă pe termen scurt) 

la rezervele internaţionale (variaţia rezervelor oficiale), la contul curent (deficitul contului 

curent, exprimat ca procent din PIB), la situaţia finanţelor publice (deficitul bugetar, 

exprimat ca procent din PIB) şi la cursul de schimb (aprecierea excesivă a cursului valutar 

real – s-a considerat cursul de schimb faţă de DST, o apreciere reală anuală de peste 10% 

fiind considerată excesivă). Toţi aceşti indicatori au fost utilizaţi în studii anterioare, fiind 

demonstrată capa

În alegerea indicatorilor privind dezvoltarea sistemelor financiare, numeroşi 

economişti recurg la active bancare raportate la PIB şi credit total raportat la PIB pentru 

evaluarea dimensiunii sistemului bancar şi respectiv la capitalizarea bursieră raportată la 

PIB pentru evaluarea dimensiunii pieţelor financiare.  

Au mai fost adăugaţi doi indicatori: marja bancară (diferenţa dintre rata activă şi 

rata pasivă a dobânzii - spread), ca o măsură a maturităţii sistemelor bancare (s-a observat 

că în cazul ţărilor ECE dezvoltarea sistemelor bancare a fost însoţită de reducerea marjei 

bancare) şi rotaţia pieţei raportată la capitalizarea bursieră, ca o măsură a lichidităţii 

pieţelor financiare. Doar pieţele de acţiuni au fost luate în considerare, deoarece acestea 

sunt mai bine dezvoltate şi funcţionează în toate ţările analizate. 

Pentru analiza vulnerabilităţii financiare, punctul de plecare a fost setul de 

indicatori utilizaţi de FMI în rapoartele de ţară privind ţările ECE şi cei propuşi ca set de 

macroindicatori prudenţiali de bază. Au fost făcute unele modificări, unii indicatori au fost 

excluşi (cei care s-au dovedit irelevanţi pentru ţările ECE), fiind adăugaţi alţii. 
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În locul creditelor în valută, a depozitelor în valută şi a poziţiei deschise în valută, 

s-au folosit activele nete în valută, raportate la activele totale. Creditul privat a fost înlocuit 

cu creditul neguvernamental, deoarece în ţările ECE au existat numeroase credite acordate 

întreprinderilor de stat, mai ales la începutul perioadei de analiză, credite supuse aceloraşi 

riscuri ca şi creditele acordate sectorului privat. 

În cele mai multe cazuri, rezervele obligatorii au fost egale (sau chiar superioare în 

unii ani) rezervelor bancare totale. Rezervele totale raportate la depozite constituie un 

indicator care are valori mult mai ridicate în ţările ECE decât în zona euro, utilizată ca 

benchmark, deoarece rezervele obligatorii au fost utilizate în ţările ECE ca instrument al 

politici

ităţile mai degrabă decât să retragă numerar). 

Ţinând

or financiare din aceste 

ţări, în 

redite pe termen 

lung, f

i monetare în scopul combaterii inflaţiei. Cu toate că, în prezent, băncile nu îşi 

utilizează rezervele pentru a face faţă retragerilor de numerar, este totuşi adevărat că, în caz 

de panică şi retrageri bruşte de numerar, cu cât rezervele deţinute de bănci sunt mai mari, 

cu atât şansele sistemului bancar de a rezista sunt mai mari. Pe de altă parte, cu cât 

preferinţa pentru numerar este mai mare, cu atât şansele de retrageri masive de numerar în 

caz de panică sunt mai mari (când preferinţa pentru numerar este redusă, agenţii economici 

vor schimba banca la care îşi ţin disponibil

 cont de aceste aspecte, s-a încercat relaţionarea rezervelor cu preferinţa pentru 

numerar şi s-a folosit ca indicator raportul dintre rezerve raportate la depozite şi numerar 

raportat la M2. 

Depozitele la vedere ca procent din depozitele totale sunt mult mai reduse în ţările 

ECE decât în zona euro utilizată ca benchmark (45% în zona euro). Totuşi, acest fapt 

reflectă mai degrabă structura diferită a sistemelor de plăţi (preferinţa puternică pentru 

numerar în ţările ECE), decât vulnerabilitatea mai scăzută a sistemel

comparaţie cu cea a sistemelor financiare din zona euro. În mod similar, creditele pe 

termen scurt raportate la credite totale sunt mult mai ridicate în ţările ECE decât în zona 

euro. Deşi structura creditelor din sistemele bancare din ţările ECE reflectă o mai mare 

lichiditate, trebuie ţinut cont de faptul că creditele pe termen scurt au cea mai mare pondere în 

ţările ECE, din cauză că inflaţia a fost ridicată în perioada analizată, mediul macroeconomic 

nu a fost atât de stabil ca şi cel din zona euro, iar băncile nu au oferit c

iind descurajate de riscurile mari implicate. În plus, în toate ţările ECE analizate, 

indicatorii de lichiditate indică o situaţie bună – aceşti indicatori nu emit nici un semnal, nu 

evidenţiază existenţa nici unei probleme şi nu permit astfel nici o diferenţiere între ţările 

analizate. Din aceste motive aceşti indicatori (precum şi orice alţi indicatori de evaluare a 

lichidităţii sistemelor bancare) nu au fost utilizaţi în prezentul studiu. 
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Raportul dintre capitaluri proprii şi active ponderate în funcţie de risc nu a fost 

utilizat, din cauza indisponibilităţii datelor privind rating-ul ţărilor ECE pentru perioada de 

analiză

-ul de ţară s-a situat în zona B, pentru care coeficienţii de ponderare sunt în 

general 100%. Pentru ţările pentru care nu se cunoaşte rating-ul, regulile de la Basel  

sugerează utiliz e active. În aceste 

condiţii, indicato i şi active (fără a le 

mai pondera în funcţie de risc). Conform noilor reglementări Basel II, m ate a 

observaţiilor s-ar încadra tot în categoria de ponderare 100%. 

 în general acceptată ca 

semn  unei crize, deoarece majoritatea cri r au fost 

prece nell şi Velasco (1996); Bussière şi Mulder (1999). 

Aces prezentul studiu, considerându-se că o rată de creştere  a 

credi  ratei de creştere a PIB-ului nom nu este 

sustenabilă, şi deci poate fi interpre lnerabilitate financiară (o astfel de 

creşte enteze inflaţia) . 

reen, Halpern, von Hagen şi Wyplosz (2002) suger tilizarea 

ratei in acroeconomică (inclusiv financiar

indicator sugerat de aceşti economişti pentru măsurarea fragilităţii sistemelor financiare din 

ţările ECE este raportul dintre e de băncile de stat şi totalul 

activelor bancare. ţările ECE băncile de stat sunt mai pu te 

decât ă o tendinţă de asumare a mai  riscuri 

(Bon ţi ambii indicatori. 

 depozite şi M2 poate indica o pierdere încrederii 

publi  Brüggemman şi Linne (2002). Î e ECE, 

rapor cut permanent în ultimii zece ani, ca urmare a 

dezvo e şi a plăţilor fără numerar. Aceasta fiind situaţia, s-a 

consi i dintre depozite ş 2 poate fi 

interp dăugat.  

arston şi Otker (1999) sugerează că atunci când creditele primite de 

sistemul bancar de la banca centrală depăşesc o anumită fracţiune (50%) din capitalurile 

proprii, stabilitatea financiară este ameninţată. Se poate argumenta că mărimea raportului 

dintre creditele primite de la banca centrală şi capitalurile proprii depinde de structura şi de 

istoria fiecărui sistem bancar, însă o creştere a acestui raport semnalează faptul că sistemul 

. Pentru majoritatea ţărilor analizate şi pentru majoritatea anilor din perioada de 

analiză, rating

area unui coeficient de 100% pentru toate categoriile d

rul a fost înlocuit cu raportul dintre capitaluri propri

area majorit

Expansiunea puternică a creditului („credit boom”) este

al de avertizare privind apropierea zelo

date de acest fenomen – Sachs, Tor

t indicator a fost adăugat în 

tului neguvernamental superioară inal 

tată ca un semn de vu

re ar continua să alim

Begg, Eicheng ează u

flaţiei ca indicator de vulnerabilitate m ă). Un alt 

activele bancare deţinut

 S-a demonstrat că în ţin eficien

 cele private, şi în general manifest multor

in, Hasan şi Wachtel, 2004). Au fost adăuga

Reducerea raportului dintre  a 

cului în sistemul bancar, conform n ţăril

tul dintre depozite şi M2 a cres

ltării sistemelor bancar

derat că, în cazul ţărilor ECE, orice reducere a raportulu i M

retată ca semn de vulnerabilitate, acest indicator fiind şi el a

Downes, M

 188



bancar 

dicatorii reţinuţi (împreună cu valorile utilizate ca benchmark) sunt prezentaţi în 

tabelul .3

 

In c

se confruntă cu probleme cărora nu le poate face faţă singur, fără ajutorul băncii 

centrale (Caviglia, Krause şi Thimann151, 2002). Prin urmare şi acest indicator a fost adăugat. 

In

nr 0. 

Tabelul nr. 30 – Indicatori utilizaţi pentru evaluarea 

sustenabilităţii participării ţărilor ECE la SME II 

di atori       Benchmark 

Vulnerabilitate externă 

R reze ve internaţionale minus aur / datorie externă pe termen scurt ≥1 

Variaţia rezervelor internaţionale (%) ≥0 

Deficitul contului curent (% din PIB) ≤5 

D cefi itul bugetar (% din PIB) ≤3 

Aprecierea cursului valutar real (%) ≤10 

Dezvoltare financiară 

Active ≥1,97  bancare / PIB 

C ired t total / PIB ≥1,08 

Marja bancară (rata activă – rata pasivă) ≤3,34 

Capita ≥0,47 lizarea bursieră / PIB 

Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră ≥1,05 

Vulnerabilitate financiară 

C ≤0,89 redit neguvernamental / credit total 

(Rezerve/depozite) / (numerar/M2) ≥0,42 

Credite neperformante (% din total credite) ≤5 

Capital propriu/total active (%) ≥8 

Active nete în valută/total active (%) ≤1,22 

Active bănci publice/total active (%) ≤50 

Depozite/M2 (variaţie, %) ≥0 

Rată creştere credit neguvernamental / rată de creştere PIB ≤1 

Credite de la banca centrală /capital propriu (rata de creştere, %) ≤0 

Rata inflaţiei  ≤3,3 

Sursa: autor 

 

                                                 
151 În BCE (2002a) 
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Ca benchmark (nivelul de la care indicatorul ia valoarea 1, considerându-se că nu 

există probleme euro, cu unele 

e

- raportul dintre rezerv rnă pe termen scurt: 1, 

lder (1999

şi Tomsik (2003);  

m cr

- raportul dintre credite neperform

ş  

capitaluri proprii şi ac în zona euro, dar s-a preferat 

enchmark a valorii d 153

activelor deţinute de bă , 

u-se că în momentul t 

itori privaţi, e n 

abilit

- dinamica unor indica aţionale, dinamica creditelor 

 la b  

i negu

are a indicatorilor utiliz
ci d i  

n i rea lor – metoda de normalizare propusă a permis ca fiecare indicator să ia valori 

î ţie bună, carac dicând 

o situaţie foarte gravă, în care riscul de apariţ
 

), s-a utilizat valoarea fiecărui indicator în 2002 în zona 

xcepţii: 

e internaţionale şi datoria exte

conform Bussière şi Mu );  

- deficitul contului curent: 5%, conform Brada 

- deficitul bugetar: 3%, confor iteriilor de la Maastricht;  

ante şi total credite152: 5%, conform Downes, 

Marston şi Otker (1999);  

- raportul dintre capitaluri proprii i activele totale: s-a constatat că raportul dintre

tive totale a fost 7,22% 

utilizarea ca b in icate de regulile de la Basel , de 8%; 

- ponderea ncile de stat în totalul activelor bancare: 50%

considerând în care peste jumătate din activele bancare sun

controlate de invest xistenţa băncilor publice nu mai constituie u

element important de vulner ate a sectorului financiar; 

tori (variaţia rezervelor intern

primite de sistemul bancar de anca centrală, ritmul de creştere a depozitelor,

ritmul expansiunii creditulu vernamental). 

 

 

5.1.2. Metodă de normaliz aţi 
Pentru a putea agrega cei douăze

ormal za

e indicatori ndividuali selectaţi a fost necesară

ntre 0 şi 1 (1 indicând o situa terizată de lipsa vulnerabilităţii, iar 0 in

ie a unor crize este iminent).  
                                                
521 ante î

A  medie de 2% din total credite, dar în prima parte a anilor ‘90, acest nivel era mult 

m ponderea creditelo  încă la 

a

 a im restricţie ceva mai puternică as ţărilor ECE care şi-au îmbun ăţit recent rating-

ul, iar indicatorul poate sugera o vulnerabilitate mai ridicată decât cea reală, însă există şanse minime ca acest 

lucra să se întâmple, deoarece, în majoritatea cazurilor, raportul dintre capitaluri proprii şi active totale 

depăşeşte cu mult 8%. În toate ţările analizate, cerinţele referitoare la capitalul propriu al băncilor sunt în 

prezent la fel de stricte (sau chiar mai stricte) decât în zona euro. 

 După anul 2000, nivelul creditelor neperform

ustralia, Suedia) a fost în

n ţările dezvoltate (SUA, Marea Britanie, Norvegia, 

ai ridicat (8-10%). În Franţa, r neperformante în total credite se situează

proximativ 5%. 

153 pus o  Acest fapt upra ăt
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Tabelul nr. 31 – Metodă de normalizare a indicatorilor 

Indica zaţi (i) tori (I) Indicatori normali

Vulnerabilitate externă (ie) 

Rezerve internaţionale minus aur /  
datorie externă pe termen scurt (I1) 

ie1= 1 dacă I1≥1                      ie1= I1 dacă I1<1 

Variaţia rezervelor internaţionale (%) (I2) ie2= 1 dacă I2≥0                      ie2=0 dacă I2≤-50 
                ie2= 1+I2*2/100 dacă -50<I2<1 

Deficitul contului curent (% din PIB) (I3) ie3= 1 dacă I3≥-5                     ie3= -5/I3 dacă I3<-5 

Deficitul bugetar (% din PIB) (I4) ie4= 1 dacă I4≥-3                     ie4= -3/I4 dacă I4<-3 

Aprecierea cursului valutar real (%) (I5) ie5= 1 dacă I5≤10                    ie5= 10/I5 dacă I5>10 

Dezvoltare financiară (id) 

Active bancare / PIB (I6) id1= 1 dacă I6≥1,97         id1= I6/1,97 dacă I6<1,97 

Credit total / PIB (I7) id2= 1 dacă I7≥1,08         id2= I7/1,08 dacă I7<1,08 

Marja bancară (%) (I8) id3= 1 dacă I8≤3,34         id3= 3,34/I8 dacă I8>3,34 

Capitalizarea bursieră / PIB (I9) id4= 1 dacă I9≥0,47         id4= I9/0,47 dacă I9<0,47 

Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră (I ) i = 1 dacă I ≥1,05       i = I10/1,05 dacă I10<1,0510 d5 10 d5

Vulnerabilitate financiară (if) 

Credit neguvernamental / credit total (I11) if1= 1 dacă I11≤0,89       if1= 0,89/I11 dacă I11>0,89 

(Rezerve/depozite) / (numerar/M2) (I12) if2= 1 dacă I12≥0,42       if2= I12/0,42 dacă I12<0,42 

Credite neperformante  
(% din total credite) (I13) 

if3= 1 dacă I13≤5            if3= 5/I13 dacă I13>5 

Capital propriu / total active (%)(I14) if4= 1 dacă I14≤8            if4= 8/I14 dacă I14>8 

Active n  dacă |I15|>1,22 ete în valută/total active (%) (I15) if5= 1 dacă |I15|≤1,22     if5= I15

Active bănci publice / total active bancare 
(%) (I1

if6= 1 dacă I16≤50       if6= 2-2*I16/100 dacă I16>50 

6) 

Depozite/M2 (variaţie, %) (I17) if7= 1 dacă I17≥0            if7= 0 dacă I17<-10 
            if7= 1+I17/10 dacă -10<I17<0 

Rată creştere credit neguvernamental / rată 
de creştere PIB15

i
4 (I18) 

f8 18 f8 18 18= 1 dacă I ≤1            i = 1/I  dacă I >1 

Credite
re, %) (I19)             if9= 1-I19/10 dacă -10<I19<0 

 de la banca centrală / 
capital propriu (rata de creşte

if9= 1 dacă I19≤0            if9= 0 dacă I19<-10 

Rata inflaţiei (I20) if10= 1 dacă I20≤3,3        if10= 3,3/I20 dacă I20>3,3 
Sursa: autor 

                                                 
154 Pentr vita problemele de semn algebric şi pentru ca indicatorul normalizat să nu scadă foarte brusc 

ă, în ţările ECE, creşterea creditului ca procent din PIB este normală şi absolut necesară 

emului bancar), s-a făcut raportul dintre indicele creditului bancar şi indicele PIB. 

u a e

(ţinând cont de faptul c

pentru dezvoltarea sist
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.1.3. Metodă de agregare a indicatorilor individuali 
at de sustenabilitate a participării ţărilor ECE la 

SME II (IS), au fost calculaţi indicatorii agregaţi pentru fiecare categorie de indicatori 

individuali consideraţi: indicatorul

agregat de dezvoltare financiară (IDF); indicatorul agregat de vulnerabilitate financiară 

(IVF). 

5
Înainte de a calcula indicatorul agreg

 agregat de vulnerabilitate externă (IVE); indicatorul 

A mai fost calculat şi un indicator agregat de fragilitate financiară (IFF), ca medie 

ponderată a indicatorului de dezvoltare financiară şi a indicatorului de vulnerabilitate 

financiară. 

Pentru calculul indicatorilor agregaţi, în cadrul fiecăreia din cele trei categorii de 

indicatori s-a acordat aceeaşi pondere fiecărui indicator individual. Astfel, în cazul unor 

date indisponibile, indicatorul agregat respectiv a putut fi calculat ca medie a indicatorilor 

care erau disponibili.   

 

5
2,0

5

1
5 ∑
∑ ==×= j

eji
iIVE  

1=j
ej       (11) 

 

5
2,0

5

∑ dji
1

5

∑ ==×= j
dji        (12) IDF

1=j

 

10
1,0

5

1
5 ∑
∑ ==×= j

fj

fj

i
iIVF       

1=j

 

Pentru calculul indicatorului agregat de sustenabilitate, s-a acordat aceeaşi pondere 

vulnerabilităţii externe şi fragilităţii financiare (0,5). In cadrul fragilităţii financiare, s-a 

acordat o pondere mai mare vulnerabilităţii financiare (0,3) decât dezvoltării sectorului 

financiar (0,2).  

Ca urmare indicatorul agregat de sustenabilitate a particip

 (13) 

ării ţărilor ECE la SME II 

a fost calculat cu formula: 
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IVFIDFIVEIS ×+×+×= 3,02,05,0      (14) 

 

 sau 

 

 IFFIVEIS ×+×= 5,05,0        (15) 

 

unde IFF a fost calculat cu formula: 

inând cont de modul în care aceşti indicatori agregaţi au fost construiţi (aceştia 

însumează toate problemele, toate deficienţele economiei naţionale şi ale sistemului 

financi nsate de existenţa altor aspecte 

pozitiv

 

 

5.2.   STUDIU EMPIRIC 
 

Au fost analizate cele zece ţări ECE, cu care au fost încheiate sau sunt în curs de 

desfăşurare, negocierile de aderare la UE (Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, 

Republica Cehă, România, Slovacia, Slovenia şi Ungaria), dar şi trei ţări membre ale zonei 

euro, considerate ca grup de referinţă (Grecia, Irlanda şi Portugalia). 

Perioada de analiză cuprinde zece ani: 1993-2002 (pentru grupul de referinţă doar 

nouă ani: 1994-2002). Sunt utilizate observaţii anuale; frecvent, în studiile referitoare la 

vulnerabilitatea externă sau la fragilitatea financiară se utilizează indicatori trimestriali sau 

chiar lunari, însă disponibilitatea acestor indicatori este mult mai redusă. În plus, studiile 

anterioare au arătat că, în general, „semnalele” privind creşterea vulnerabilităţii sunt emise 

 

IVFIDFIFF ×+×= 6,04,0        (16) 

 

Ţ

ar – deşi în realitate unele deficienţe sunt compe

e, care reduc vulnerabilitatea sistemului), valori de peste 0,80 pot fi acceptate ca 

indicând o vulnerabilitate foarte redusă. În plus, în majoritatea cazurilor benchmark-ul 

utilizat a fost nivelul mediu indicatorilor în zona euro. Prin definiţie, acest nivel mediu 

implică existenţa unor ţări în zona euro în care nivelul indicatorilor este mai scăzut decât 

benchmark-ul considerat pentru ţările ECE. Ca urmare, o situaţie sustenabilă pentru ţările 

ECE nu implică neapărat performanţe superioare performanţelor medii din UEM, ci doar 

performanţe apropiate de acestea. 
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de ind

nanciare FMI (International 

Financi

te din Bonin şi Wachtel (2002), fiind completate 

cu date din statistici naţionale. 

În co uri în care 

u le date lipse În e i t r i go e ve st 

ca  med o e

.1. G l b e
ă

excep ror vulne rn

d ortan n n e r i a î l ei 

şi re a r r  n e s  

sf nului , u l r a d u r e 

v ternă se situa foarte aproape de 1 (valori peste 0,9), indicând cvasi-absenţa 

vulnerabilităţilo e n  

                                        

icatori cu 12-24 de luni înainte de apariţia unei crize; prin urmare utilizarea 

indicatorilor anuali nu ar trebui să constituie o problemă. 

Datele au fost obţinute în principal din statisticile fi

al Statistics), fiind completate, acolo unde a fost cazul, cu date de la BCE, BERD, 

Banca Mondială, Banca Austria Creditanstalt (revista Xplicit, diferite numere), precum şi 

cu date din statistici naţionale. Datele privind ponderea activelor băncilor de stat în totalul 

activelor bancare, ponderea creditelor neperformante în total credite, capitalizarea bursieră 

şi rotaţia pieţelor financiare au fost prelua

ntinuare, sunt prezentate rezultatele obţinute155. Există câteva caz

ne sc156.  acest  cazur indica orii ag egaţi d n cate riile r specti  au fo

lculaţi ca ie a elementel r exist nte. 

 

 

5.2 radu  de vulnera ilitat a externă 
Se poate observa că vulnerabilitatea extern  este foarte redusă în ţările ECE. Cu 

ţia Estoniei şi Slovaciei, a că rabilitate exte ă a crescut (pe fondul unui 

eficit imp t de co t cure t, a apr cierii eale a monede  naţion le, iar n cazu Estoni

 ca urma creşte ii pute nice a datoriei exter e pe t rmen curt în ultimii ani), la 

ârşitul a  2002  pentr  cele alte ţă i ECE, valo rea in icator lui ag egat d

ulnerabilitate ex

r externe în ac ste eco omii. 

         
155  grafică  indica g i u o o i  ţ E 

su  în Anexa nr.

156 r ri la p a n  e o u le 

lip variaţia rezervelor internaţionale (Letonia, 1993; Lituania, 1993), deficitul bugetar (Letonia, 

1993; Polonia, 1993), aprecierea reală a cursului de schi b (1993, pentru toate ţările ECE), capitalizarea 

bursieră (Slovacia 2002), raportul dintre rotaţia pieţei şi capitalizarea bursieră (Slovacia 2002), marja bancară 

(Estonia 1993), creditele neperformante (Letonia 1993; Lituania 1993; România 1993; Slovacia 2002), 

raportul dintre activele băncilor de stat şi activele bancare totale (Letonia 1993; România 1993), rata de 

creştere a raportului dintre depozite şi M2 (Letonia 1993 ania 1993; Republica Cehă 1993; Slovacia 

1993), rata de creştere a creditului neguvernamental (Letonia 1993; Lituania 1993; Republica Cehă 1993; 

Slovacia 1993; Slovenia 1993), variaţia raportului dintre creditele primite de la banca centrală şi capitalurile 

proprii (Letonia 1993; Lituania 1993; Republica Cehă 1993; Slovacia 1993). 

 Evoluţia  a torilor a regaţi ş tabele c  indicat rii individuali (n rmalizaţ ) pentru ările EC

nt prezentate 5. 

 Indicatorii refe

să se referă la: 

ito ieţele fin nciare au fost co sideraţi 0 înainte de crear a pieţel r de acţi ni. Date

m

; Litu
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Pentru România, acest indicator avea valoare 1, ţara noastră prezentând, din acest 

punct de vedere, o situaţie foarte bună, situându-se în fruntea ţărilor ECE cu cel mai bun 

punctaj (fiind urmată de Lituania şi Slovenia cu 0,99 şi 0,98).  

 

absenţă completă a vulnerabilităţilor externe (nivelul indicatorului fiind 1). La sfârşitul 

anului 2002, majoritatea ţărilor ECE prezentau un risc extern mai redus decât Portugalia 

(doar Estonia, Slovacia, Polonia şi Ungaria aveau o vulnerabilitate externă mai ridicată 

decât Portugalia la sfârşitul anului 2002). 

 

Tabelul nr. 32 – Indicatorul agregat de vulnerabilitate externă 

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Este de remarcat faptul că, în cadrul grupului de referinţă157, doar Grecia prezenta o

Bulgaria 0,316 0,929 0,776 0,524 0,828 0,917 0,978 0,982 0,959 0,952 

Estonia 1,000 0,801 0,874 0,842 0,880 0,915 0,897 0,944 0,844 0,746 

Letonia 1,000 0,872 0,870 0,916 0,961 0,897 0,868 0,934 0,903 0,935 

Lituania 0,834 0,782 0,704 0,764 0,843 0,884 0,713 0,966 1,000 0,987 

Polonia 0,840 1,000 0,903 1,000 1,000 1,000 0,905 0,916 0,893 0,905 

Rep. cehă 1,00  1,000 0,973 0,896 0,849 0,907 1,000 0,995 0,947 0,940 0

România 0,909 0,853 0,860 0,854 0,780 0,810 0,975 0,952 0,923 1,000 

Slova ,cia 0 672 0,914 0,961 0,894 0,831 0,810 0,959 0,999 0,902 0,870 

Slovenia 1,000 0,927 0,989 1,000 1,000 1,000 0,800 1,000 1,000 0,976 

Ungaria 0,734 0,782 0,895 0,919 0,880 0,896 0,947 0,935 0,932 0,903 

Medie ţări 

ECE 
0,831 0,886 0,881 0,861 0,885 0,904 0,904 0,962 0,930 0,922 

Grecia  1,000 1,000 1,000 0,860 1,000 1,000 0,870 1,000 1,000 

Irlanda  1,000 1,000 0,975 0,887 1,000 1,000 1,000 1,000 0,985 

Portugalia  0,810 0,899 1,000 0,930 0,929 0,853 0,871 0,880 0,912 

Medie grup 

de referinţă 
 0,937 0,966 0,992 0,893 0,976 0,951 0,914 0,960 0,965 

 

 

 

 

                                                 
157 Pentru ţările din grupul de referinţă, indicatorul de vulnerabilitate externă a fost calculat ca medie a 

ultimilor patru indicatori individuali, datele despre datoria externă a acestor ţări nefiind disponibile. 
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Figura nr. 11 – Vulnerabilitatea extern ţările ECE şi în ţările de referinţă ă în 
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ura nr. 12 – Evoluţia indicatorului de vulnerabilitate externă în ţările ECE 
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n ţările din Europa Centrală). 

                                                

 

Principalele cauze ale vulnerabilităţii externe a ţărilor ECE sunt: aprecierea reală a 

cursului de schimb158, existenţa unor deficite importante de cont curent şi a unor deficite 

bugetare însemnate (în special î

 
158 Pentru anul 2 ciere excesivă, 

de peste 10%, de ar în perioada 

res ectivă euro a u c ar rn e r ne te di (cu 

ex niei) r e  f si n u f  ţă 

de rece a b u e , r T ză 

co tea ex ţă r p   t m  re 

ex

002, toate ţările ale căror monede au fost ancorate la euro au înregistrat o apre

oarece, drept referenţial a fost considerat cursul de schimb faţă de DST, i

p cunosc t o apre iere fo te pute ică. Ac st facto de vul rabilita  ar fi spărut 

cepţia Polo dacă ap ecierea r ală ar fi ost con derată î  raport c  euro. A fost pre erat însă cursul fa

 DST deoa proximează mai ine curs l real ef ctiv al monedelor  iar o ap eciere faţă de DS  afectea

mpetitivita ternă a rilor ECE (descu ajând ex orturile spre alte ţări decâ  cele me bre ale UEM, sp

emplu). 
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Wyplosz e E t c  

un  de 6 o ă e i r a n re 

ex nor t o e  r s de 

vulnerabilitate. 

a nr a i n i n

159 (2002) arată că, p ntru ţările EC , exis enţa unor defi ite bugetare şi a

or deficite  cont curent1 0 este ptimal , acest  ţări f ind în ecuper re. Pri  urma

istenţa u defici e imp rtante nu trebuie n apărat interp etată ca un emn 

 

Figur . 13 – Evoluţi  indicatorulu  de vul erabil tate externă î  România  
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Tabelul nr. 33 – Indicatori de vulnerabilitate externă în România 

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

0,40

0,50

0,60

0,70

0,80

90

00

 

Rezerve internaţionale minus aur /  
datorie externă pe termen scurt 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Variaţia rezervelor internaţionale (%) 1 1 0,51 1 1 0,51 0,87 1 1 1

Deficitul contului curent / PIB (%) 0,64 1 0,79 0,52 0,75 0,59 1 1 0,83 1

Deficitul bugetar / PIB (%) 1,00 1 1,00 0,75 0,78 1,00 1 0,76 0,99 1

Apreciere excesiva a cursului  
valutar real 

n.a. 0,26 1,00 1,00 0,37 0,96 1 1 0,80 1

Indicatorul agregat de  
vulnerabilitate extern

0,91 0,85 0,86 0,85 0,78 0,81 0,97 0,95 0,92 1
ă 

 

                                                 
vue Elargissement, nr.26/2002 159 În Re

nt, BRI (2003) precizează că, în perioada 1994-2002, acestea au fost 

mari în ţ

160 Referitor la deficitele de cont cure

ările ECE, dar că aceasta situaţie este normală şi sustenabilă, deficitele fiind finanţate în proporţie de 

90% din investiţii străine directe în ţările ECE. 
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În cazul României, datoria externă pe termen scurt nu a reprezentat niciodată o 

problemă, rezervele internaţionale fiind suficiente pentru a o acoperi. Ceilalţi indicatori au 

avut şi valori subunitare, anul 2002 fiind primul în care toţi indicatorii consideraţi au valori 

care n păşit 

limita de 5% din PIB provocând o scădere uşoară a indicatorului de vulnerabilitate externă, 

care a ajuns astfel la 0,95, o valoare care rămâne însă foarte bună, indicând în continuare un 

risc foarte scăzut de apariţia a unei crize valutare.  

 

 

5.2.2. Nivelul de dezvoltare financiară 
Referitor la nivelul de dezvoltare a sectorului financiar, se pot observa cele mai 

mari diferenţe între ţările ECE şi ţările de referinţă, deşi la sfârşitul anului 2002 cinci ţări 

ECE aveau un sistem financiar mai dezvoltat decât Grecia (Ungaria, Republica Cehă

Estonia, Slovenia şi Slovacia). 

 

Tabelul nr. 34 r v e

1994 5 9 1   1 0

u indică prezenţa nici unei vulnerabilităţi. În 2003, deficitul contului curent a de

, 

 – Indicatorul ag egat de dez oltar  financiară 

 1993 199  19 6 1997 998 1999 2000 200  20 2 

Bulgaria 0,395 0,358 3 ,0 0  3 8 20,245 0, 53 0 97 ,164 0,161 0,17  0,1 4 0, 19 

Estonia 0,065 0,105 2 ,5 0  4 8 50,123 0, 73 0 35 ,450 0,406 0,50  0,4 3 0, 06 

Letonia 0,116 0,114 1 ,2 0  0 2 30,093 0, 48 0 39 ,211 0,205 0,32  0,3 2 0, 78 

Lituania 0,242 0,115 1 ,2 0  1 1 20,175 0, 94 0 48 ,230 0,211 0,21  0,2 8 0, 50 

Polonia 0,535 0,525 0,354 0,403 0,414 0,378 0,436 0,414 0,353 0,354 

Rep. cehă 0,326 0,413 1 0,56 0,52 8 0,55 0,580 0 8 0,572 0,58 0,493 0,517 

România 0,107 0,086 0,134 0,143 0,26  0,113 0,148 0,127 0,118 0,137 5

Slovacia 0,319 0,339 0,404 0,577 0,589 0,474 0,390 0,402 0,470 0,478 

Slovenia 0,377 0,399 0,336 0,366 0,328 0,384 0,381 0,401 0,449 0,456 

Ungaria 0,352 0,387 0,348 0,396 0,599 0,638 0,637 0,663 0,509 0,536 

Medie ţări 

ECE 
0,283 0,284 0,276 0,343 0,387 0,357 0,355 0,380 0,360 0,383 

Grecia  0,314 0,342 0,357 0,396 0,405 0,490 0,476 0,415 0,413 

Irlanda  0,548 0,772 0,720 0,746 0,809 0,932 0,776 0,799 0,885 

Portugalia  0,549 0,622 0,592 0,754 0,833 0,838 0,841 0,811 0,822 

Medie grup 

de referinţă 
 0,470 0,579 0,556 0,632 0,682 0,753 0,698 0,675 0,707 
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Figura nr. 14 – Dezvoltare sectorului financiar în ţările ECE şi în ţările de referinţă 
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Figura nr. 15 – Evoluţia indicatorului de dezvoltare financiară în ţările ECE
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, la 38%, în 2002. 

dezvoltare a sistemelor financiare din zona euro). Pe locul doi s-a situat Republica Cehă.  

 

Se observă că media celor zece ţări ECE a crescut de la 28% din nivelul zonei euro, 

în 1993

Estonia prezintă o evoluţie extraordinară, reuşind să ajungă pe locul trei în 2002, 

deşi a pornit de pe ultimul loc. În 2002, Ungaria s-a aflat pe primul loc în grupul celor zece 

ţări ECE, dezvoltarea sistemului său financiar ajungând la 0,53 (adică 53% din nivelul de 
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Figura nr. 16 – Evoluţia indicatorului de dezvoltare financiară în România 
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elul n . 35 – dicato i de d zvolta e financiară în România  

 1 3 199 1995 1996 1997 1998 1999 20 0 200  2002
Active bancare / PIB 0,20 0,16 0,18 0,20 0,13 0,15 0,14 0,12 0,13 0,14
Credit total / PI ,2 7 0 , 1 1B  0 0 0,1 0,22 0,27 0,17 ,20 0 17 0, 3 0,1  0,12
Marja bancară (%)  ,1 0 0 , 1 80 3 0,1 0,28 0,19 0,28 ,18 0 16 0, 6 0,1  0,20
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,010,00 0,00 0,00 0,05 0,02 0,02 0,06 0,15
Rotaţia pieţei /  

 bur ră 
,0 0 0 , 2 0

capitalizare sie
0 0 0,0 0,00 0,06 0,69 ,03 0 26 0, 0 0,1  0,08

Indicatorul a
dezvoltare fin

gr gat de 
a ciară 

,1 9 0 , 1 2
e
n

 
0 1 0,0 0,13 0,14 0,26 ,11 0 15 0, 3 0,1  0,14

 

 

cu doar 0,14, în 2002. Problemele cu care s-a confruntat sistemul financiar românesc în 

1998 au afectat grav nivelul de dezvoltare al sistemului financiar şi, după cum se poate 

ve u 

s-a observat nici o ameliorare. 

Din punct de vedere a dinamicii, se remarcă o ameliorare a indicatorilor de 

dezvoltare a sectorului financiar, în perioada 1993-2002, în toate ţările ECE, cu excepţia 

Bulgariei şi a Poloniei. Pentru Bulgaria, indicatorul agregat de dezvoltare financiară avea 

valoarea 0,39 în 1993 şi respectiv 0,22 în 2002. Criza sistemului bancar bulgar a avut 

consecinţe deosebit de grave; într-un singur an, valoarea indicatorului agregat de dezvoltare 

financiară s-a redus de la 0,35 (în 1996) la 0,10 (în 1997), pe fondul deteriorării 

indicatorilor referitori la sistemul bancar (deoarece cei referitori la piaţa financiară aveau 

La celălalt capăt al listei se situează România, cu mult în urma celorlalte ţări ECE,

dea din analiza celor cinci indicatori de dezvoltare, în următorii patru ani (1999-2002), n
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valori foarte apropiate de 0 şi înainte de 1997). În Polonia nivelul de dezvoltare a sectorului 

financiar s-a menţinut relativ constant până în anul 2000, ulterior înregistrându-se o 

înrăutăţire a situaţiei. 

În România, în 2003, situaţia s-a ameliorat din punct de vedere al dezvoltării 

sectorului financiar, în special datorită creşterii creditului bancar, dar şi ca urmare a 

creşterii ponderii activelor bancare în PIB şi a capitalizării bursiere. Cu toate acestea, 

valoarea indicatorului agregat de dezvoltare financiară se situează în continuare sub 0,2, 

nivel mult mai scăzut decât în celelalte ţări ECE. 

Categoria de indicatori de dezvoltare financiară este singura pentru care benchmark-

ul utilizat a fost nivelul indicatorilor din zona euro pentru absolut toţi indicatorii individuali 

incluşi în această categorie. Este în acelaşi timp categoria de indicatori pentru care se 

înregist

Slovenia, Polonia şi România au 

obţinut punctaje de peste 0,80 în 2002. Vulnerabilitatea sistemului financiar românesc s-a 

redus puternic în 1999 (dup

autorităţile române (valoarea indicatorului de vulnerabilitate financiară s-a ameliorat, 

crescând de la 0,62 în 1999 la 0,80 în anul următor). 

istrate în anul respectiv). Diferenţele 

dintre ţările ECE erau foarte reduse, acestea prezentând un grad de vulnerabilitate 

financiară ă o 

ta Bulgaria. 

rează cele mai mari diferenţe între ţările ECE şi ţările din grupul de referinţă. 

 

 

5.2.3. Gradul de vulnerabilitate financiară 
Din punct de vedere a vulnerabilităţii financiare, se remarcă o evoluţie foarte bună 

a ţărilor ECE: acestea au pornit în anul 1993 de la o situaţie mult mai dificilă decât ţările de 

referinţă, dar au reuşit până în 2002 să elimine complet decalajul faţă de acestea. În toate 

ţările ECE, fără excepţie, vulnerabilitatea financiară s-a redus, media celor zece ţări crescând 

de la 0,61 în 1993 la 0,80 în 2002. Estonia, Slovacia, 

ă criza financiară din 1998), prin măsurile ferme adoptate de 

Estonia prezintă aceeaşi evoluţie remarcabilă ca şi în termeni de dezvoltare, 

ajungând la sfârşitul anului 2002 în fruntea clasamentului ţărilor ECE, cu un punctaj de 

0,86.  

La sfârşitul anului 2002, dintre ţările analizate, cea mai mare vulnerabilitate financiară 

o prezenta Grecia (în urma evoluţiei negative înreg

 comparabilă. Dintre ţările ECE, cea mai ridicată vulnerabilitate financiar

prezen
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Tabelul nr. 36 – Indicat a a  v i f

1994 1995 99 1 9 2  0

orul greg t de ulnerabil tate inanciară 

 1993  1 6 997 1998 19 9 000 2001 20 2 

Bulgaria 0,687 0,629 0,657 6 0 4 7 0 6 0, 45 ,588 0,63  0, 69 ,609 0,725 0,7 0 

Estonia 0,638 0,734 0,728 5 8 0,735 0,791 0,83 0,888 0,863 0,82 0,858 

Letonia 0,509 0,596 0,492 4 3 0,659 0,605 0,63 0,648 0,834 0,82 0,783 

Lituania 0,599 0,633 0,592 0,645 0,703 0,771 0,804 0,814 0,831 0,774 

Polonia 0,629 0,639 0,614 6 0 6 0 6 0, 57 ,723 0,75  0,708 ,715 0,752 0,7 3 

Rep. cehă 0,627 0,721 0,751 0,740 0,753 0,743 0,790 0,804 0,811 0,796 

România 0,606 0,638 0,662 2 4 0,680 0,625 0,66 0,619 0,799 0,80 0,801 

Slovacia 0,595 0,630 0,648 6 0 4 0 0 0, 73 ,642 0,68  0,663 ,733 0,723 0,8 7 

Slovenia 0,649 0,646 0,698 7 0 0 0 1 0, 60 ,769 0,77  0,664 ,777 0,709 0,8 8 

Ungaria 0,556 0,680 0,726 0,709 0,768 0,760 0,773 0,804 0,793 0,809 

Medie ri 

ECE 
0,610 0,655 0,657 0,690 0,697 0,725 0,733 0,775 0,780 0,797 

 ţă

Grecia ,719 0,837 0,857 0,795 0,750   0,858 0,809 0,780 0,689 0

Irlanda  0,697 0,842 0,752 0,755 0,908 0,640 0,697 0,729 0,836 

Portugalia  0,811 0,844 0,889 0,899 0,792 0,733 0,863 0,852 0,833 

Medie grup 

de referinţă 
 0,789 0,832 0,807 0,781 0,807 0,737 0,806 0,792 0,806 

 

Figura nr.17 – Vulnerabilitatea financiară în ţările ECE şi în ţările de referinţă 
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Figura nr. 18 – Evoluţia indicatorului de vulnerabilitate financiară în ţările ECE 
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Figura nr. 19 – Evoluţia indicatorului de vulnerabilitate financiară în România 
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În cazul României, alte aspecte critice se referă la rata inflaţiei (cu mult mai mare 

decât în zona euro şi în celelalte ţări analizate), iar în ultimii ani (în special în 2003) şi la 

expansiunea rapidă a creditului neguvernamental. Dacă se exclude rata inflaţiei din rândul 

indicatorilor de vulnerabilitate financiară, pentru anul 2002, indicatorul de vulnerabilitate 

financiară pentru România creşte de la 0,80 la 0,87. 

 

Tabelul nr. 37 – Indicatori de vulnerabilitate financiară în România 
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Credit neguvernamental / Credit total 0,77 0,86 0,94 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99

(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 1,00 1,00 1,00 0,82 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Credite neperformante (%) n.a. 0,27 0,13 0,10 0,09 0,09 0,14 1,00 1,00 1,00

Capital propriu / Active bancare (%) 0,87 0,74 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Active nete în valută / active bancare (%) 0,19 0,10 0,29 1,00 0,06 0,09 0,04 0,03 0,02 0,02

Active bănci publice / active bancare (%) n.a. 0,39 0,31 0,38 0,40 0,49 0,99 1,00 1,00 1,00

Variaţia raportului depozite / M2 (%) 1,00 1,00 0,98 1,00 1,00 1,00 0,94 0,89 1,00 1,00

Expansiunea creditului neguvernamental /

expansiunea PIB 
1,00 1,00 0,85 0,91 1,00 0,90 1,00 1,00 0,92 0,85

Credite de la banca centrală /  

capitaluri proprii (%) 
0,00 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00

Rata inflaţiei (%) 0,01 0,02 0,10 0,08 0,02 0,06 0,07 0,07 0,10 0,15

Indicatorul agregat de  

vulnerabilitate financiară 
0,61 0,64 0,66 0,68 0,62 0,66 0,62 0,80 0,80 0,80

 

 

5.2.4. Gradul de fragilitate financiară 

Cu excepţia Bulgariei, fragilitatea financiară s-a redus în toate ţările ECE, valoarea 

medie a indicatorului de fragilitate financiară crescând de la 0,48 la 0,63.  

În raport cu ţările ECE, ţările de referinţă prezintă în medie o situaţie mai bună. 

Astfel, în timp de Portugalia şi Irlanda au prezentat o fragilitate financiară mai redusă decât 

ţările ECE pe întreaga perioadă de analiză, Grecia a înregistrat performanţe mai reduse 

decât media ţărilor ECE la sfârşitul anului 2002, deşi a pornit de o situaţie mai favorabilă 

decât oricare din ţările ECE în 1994. 

Evoluţiile deosebit de favorabile înregistrate de Estonia, atât în termeni de dezvoltare, 

cât şi de reducere a vulnerabilităţii financiare, face ca această ţară să se situeze pe prima 

poziţie a clasamentului ţărilor ECE prin prisma criteriului referitor la fragilitatea financiară 

(cu un punctaj de 0,71), fiind urmată de Ungaria şi Republica Cehă (cu 0,7 şi respectiv 
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0,68). De altfel, aceste trei ţări prezentau o fragilitate financiară mult mai redusă decât 

celelalte ţări ECE încă din 1997. Evoluţiile pozitive recent înregistrate de Slovacia şi 

Slovenia în termeni de reducere a fragilităţii financiare sugerează că, la sfârşitul anului 

2002, şi aceste ţări făceau parte din „grupul fruntaş” al ţărilor ECE, având punctaje mai 

ridicate decât media celor zece ţări ECE în 2002. În timp ce Ungaria, Estonia şi Republica 

Cehă se aflau în grupul fruntaş încă din 1997, Slovacia şi Slovenia li s-au alăturat mai 

recent, în 2002. 

În urma acestora se situează Letonia şi Polonia (cu punctaje sub media ţărilor ECE, 

dar totuşi peste 0,6), urmate de Lituania. În timp ce situaţia Poloniei, la sfârşitul anului 

2002, era aproape identică cu cea de la începutul perioadei de analiză, Letonia şi Lituania 

au înregistrat o ameliorare semnificativă a situaţiei.  

 

Tabelul nr. 38 – Indicatorul agregat de fragilitate financiară 

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Bulgaria 0,570 0,521 0,492 0,528 0,391 0,446 0,526 0,435 0,509 0,544 

Estonia 0,409 0,483 0,486 0,550 0,688 0,681 0,695 0,720 0,690 0,717 

Letonia 0,352 0,403 0,333 0,454 0,459 0,465 0,471 0,629 0,623 0,621 

Lituania 0,456 0,426 0,425 0,465 0,521 0,554 0,567 0,573 0,586 0,565 

Polonia 0,592 0,594 0,510 0,556 0,599 0,605 0,599 0,595 0,593 0,600 

Rep. cehă 0,507 0,598 0,671 0,676 0,676 0,657 0,703 0,718 0,683 0,684 

România 0,407 0,417 0,451 0,465 0,481 0,443 0,431 0,530 0,529 0,535 

Slovacia 0,484 0,513 0,551 0,634 0,621 0,600 0,554 0,601 0,621 0,675 

Slovenia 0,540 0,547 0,553 0,603 0,593 0,615 0,551 0,626 0,605 0,673 

Ungaria 0,475 0,563 0,575 0,584 0,700 0,711 0,719 0,748 0,679 0,700 

Medie ţări 

ECE 
0,479 0,507 0,505 0,552 0,573 0,578 0,581 0,617 0,612 0,631 

Grecia  0,641 0,622 0,611 0,572 0,593 0,698 0,705 0,643 0,615 

Irlanda  0,637 0,814 0,739 0,751 0,868 0,757 0,729 0,757 0,855 

Portugalia  0,706 0,755 0,770 0,841 0,808 0,775 0,854 0,836 0,829 

Medie grup 

de referinţă 
 0,661 0,730 0,707 0,721 0,757 0,743 0,762 0,745 0,767 
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Figura nr. 20 – Fragilitatea financiară în ţările ECE şi în ţările de referinţă 
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Figura nr. 21 – Evoluţia indicatorului de fragilitate financiară în ţările ECE 
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Figura nr. 22 – Evoluţia indicatorului de fragilitate financiară în România 
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Ţările ECE în care fragilitatea financiară a fost cea mai ridicată la sfârşitul anului 

2002, au fost România şi Bulgaria, la această situaţie contribuind în special subdezvoltarea 

gravă a sectorului financiar din aceste ţări. Totuşi, în timp ce Bulgaria  a înregistrat o uşoară 

înrăutăţire a situaţiei comparativ cu anul 1993, România a reuşit să reducă semnificativ 

fragilitatea financiară (punctajul a crescut de la 0,4 la 0,535), pe fondul reducerii 

vulnerabilităţii financiare.  

La sfârşitul anului 2002, situaţia ţărilor ECE era mult mai favorabilă din punct de 

vedere a vulnerabilităţii financiare (foarte redusă) decât din punct de vedere a dezvoltării 

financiare. 

 

Figura nr. 23 – Poziţia ţărilor ECE în funcţie de indicatorii IDF şi IVF 
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În cazul ţărilor ECE, dezvoltarea sistemului financiar a fost însoţită de diminuarea 

vulnerabilităţii financiare, cu excepţia Bulgariei şi a Poloniei, unde vulnerabilitatea 

financiară s-a redus, însă dezvoltarea sistemului financiar a înregistrat o evoluţie negativă. 

În figura următoare este prezentată evoluţia indicatorilor de fragilitate financiară, ţinându-se 

cont doar de punctul de pornire (1993) şi de punctul final (2002). În realitate, această 

evoluţia a fost departe de a fi liniară, după cum se poate observa în figura nr.25. 

 

 

 207



Figura nr. 24 – Evoluţia indicatorilor de fragilitate financiară în ţările ECE  
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Figura nr. 25 – Evoluţia indicatorilor de fragilitate financiară în ţările ECE  
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5.2.5. Sustenabilitatea participării ţărilor din Europa Centrală şi de 

Est la Sistemul Monetar European II 

În toate ţările ECE, evoluţia indicatorului agregat de sustenabilitate a participării la 

SME II a fost pozitivă. În medie, valoarea indicatorului a crescut de la 0,655 în 1993 la 

0,776 în 2002.  

 

Tabelul nr. 39 – Indicatorul agregat de sustenabilitate a participării  

ţărilor ECE la SME II 

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Bulgaria 0,443 0,725 0,634 0,526 0,610 0,682 0,752 0,708 0,734 0,748 

Estonia 0,704 0,642 0,680 0,696 0,784 0,798 0,796 0,832 0,767 0,732 

Letonia 0,676 0,637 0,601 0,685 0,710 0,681 0,670 0,781 0,763 0,778 

Lituania 0,645 0,604 0,564 0,614 0,682 0,719 0,640 0,769 0,793 0,776 

Polonia 0,716 0,797 0,706 0,778 0,800 0,802 0,752 0,755 0,743 0,752 

Rep. cehă 0,753 0,799 0,822 0,786 0,762 0,782 0,851 0,856 0,815 0,812 

România 0,658 0,635 0,655 0,660 0,631 0,626 0,703 0,741 0,726 0,768 

Slovacia 0,578 0,714 0,756 0,764 0,726 0,705 0,757 0,800 0,762 0,773 

Slovenia 0,770 0,737 0,771 0,801 0,796 0,808 0,675 0,813 0,802 0,825 

Ungaria 0,605 0,672 0,735 0,752 0,790 0,803 0,833 0,842 0,806 0,802 

Medie ţări  

ECE 
0,655 0,696 0,693 0,706 0,729 0,741 0,743 0,790 0,771 0,776 

Grecia  0,820 0,811 0,805 0,716 0,797 0,849 0,788 0,821 0,808 

Irlanda  0,819 0,907 0,857 0,819 0,934 0,879 0,864 0,878 0,920 

Portugalia  0,758 0,827 0,885 0,886 0,868 0,814 0,863 0,858 0,870 

Medie grup 

de referinţă 
 0,799 0,848 0,849 0,807 0,866 0,847 0,838 0,853 0,866 

 

La sfârşitul anului 2002, diferenţele dintre ţările ECE erau reduse, indicatorul 

agregat de sustenabilitate luând valori între 0,825 (Slovenia) şi 0,73 (Estonia). În cazul 

Românie, valoarea indicatorului agregat de sustenabilitate se situează puţin sub media 

ţărilor ECE, dar indică o sustenabilitate a participării la SME II mai bună decât pentru 

Polonia, Bulgaria şi Estonia. Urmare a creşterii vulnerabilităţii externe, participarea Estoniei 

la SME II pare cea mai puţin sustenabilă dintre ţările analizate. Cu toate acestea, Estonia 

participă la SME II din iunie 2004, la fel ca şi Slovenia şi Lituania (0,776).  
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Cum Grecia a participat la SME II în perioada 1999 – 2000, perioadă în care 

indicatorul de sustenabilitate a acestei ţări avea valori cuprinse între 0,79 şi 0,82, fără să fi 

avut probleme serioase, este de presupus că şi pentru ţările ECE participarea la SME II este 

sustenabilă. Participarea Greciei la SME II părea la sfârşitul anului 2002 mai puţin 

sustenabilă decât participarea Sloveniei şi a Republicii Cehe.  

Prin prisma analizei prezentate în acest capitol, temerile exprimate în legătură cu 

riscurile asociate participării ţărilor ECE la SME II par exagerate. 

 

Figura nr. 26 – Sustenabilitatea participării la SME II pentru ţările ECE  
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Figura nr. 27 – Evoluţia indicatorului sustenabilitate a participării  

ţărilor ECE la SME II  
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Analiza setului propus de indicatori arată că, în toate cele ţări ECE analizate, 

sustenabilitatea s-a ameliorat în perioada 1993-2002. Estonia prezintă o îmbunătăţire 

remarcabilă în termeni de dezvoltare şi soliditate financiară, implicarea Finlandei în 

sistemul financiar estonian jucând cel mai probabil un rol important în acest sens. România 

şi Bulgaria nu se situează în urma ţărilor care au devenit membre ale UE în 2004 decât din 

punct de vedere al dezvoltării sectorului financiar, urmare a crizelor cu care s-au confruntat 

sistemele bancare din cele două ţări. Se remarcă însă că, din punct de vedere al 

sustenabilităţii participării la SME II, ambele ţări au o situaţie mai bună decât cea a 

Estoniei, ţară care participă deja la SME II, România având o situaţie mai bună şi decât cea 

a Poloniei161. 

Dacă ne raportăm la limita de 0,8 ca limită minimă la care se poate considera că 

riscul apariţiei crizelor valutare şi financiare este nesemnificativ, la sfârşitul anului 2002 

trei ţări ECE se situau deasupra acestei limite: Slovenia,  Ungaria şi Republica Cehă. 

 

Figura nr. 28 – Evoluţia indicatorului sustenabilitate a participării  
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161 Este adevărat că aceste rezultate sunt influenţate de ponderile acordate celor trei categorii de indicatorii, 

indicatorii de dezvoltare financiară având o pondere de 0,2, comparativ cu ponderea indicatorilor de 

vulnerabilitate externă, de 0,5. Deşi avem convingerea că diferenţele dintre ponderile acestor categorii de 

indicatori sunt justificate, trebuie precizat că modificarea acestora poate evidenţia o imagine puţin diferită a 

clasamentului ţărilor ECE. 



 

România era la sfârşitul anului 2002 ţara cu cea mai mare fragilitate financiară şi 

cea mai redusă vulnerabilitate externă dintre toate ţările ECE. Analizând mai detaliat 

cauzele fragilităţii sectorului financiar românesc, se poate observa că acestea ţin aproape 

exclusiv de subdezvoltarea acestuia comparativ cu UE, dar şi comparativ cu celelalte ţări 

ECE.  

Măsurile luate în 1999 au permis reducerea drastică a vulnerabilităţii financiare, din 

acest punct de vedere situaţia ţării noastre fiind bună în raport cu celelalte ţări analizate. 

Evoluţiile recente au determinat o uşoară creştere a vulnerabilităţii externe şi financiare (pe 

fondul creşterii deficitului contului curent şi a expansiunii accelerate a creditului 

neguvernamental). Pe de altă parte, expansiunea creditului a contribuit la ameliorarea 

indicatorilor de dezvoltare financiară.  

Dacă, în continuare, se vor lua măsuri de prevenire a creşterii vulnerabilităţii 

externe şi financiare, stimulându-se în acelaşi timp dezvoltarea sectorului financiar, cel mai 

probabil participarea României la SME II nu va fi însoţită de riscuri majore, deoarece 

probabilitatea de apariţie a unor crize valutare au financiare este foarte redusă. 

 

 

5.3.   CONCLUZII PRIVIND SUSTENABILITATEA 

PARTICIPĂRII ŢĂRILOR DIN EUROPA CENTRALĂ ŞI 

DE EST LA SISTEMUL MONETAR EUROPEAN II 
 

Vulnerabilitatea externă a ţărilor ECE este destul de redusă – în anul 2000 era chiar 

mult mai redusă decât cea a ţărilor din grupul de referinţă (Grecia, Irlanda şi Portugalia), 

însă a cunoscut o tendinţă de creştere după acest an. Cu toate acestea, la sfârşitul anului 

2002 doar pentru Estonia valoarea indicatorului agregat de vulnerabilitate externă se situa 

sub limita de 0,8, ceea ce ne permite să afirmăm ca probabilitatea de apariţie a unei crize 

valutare în ţările ECE este extrem de redusă. 

Aşa cum se arată şi în alte studii, sistemele financiare din ţările ECE candidate sunt 

subdezvoltate comparativ cu cele din UE (şi din zona euro). Totuşi, investigaţiile prezentate 

în acest capitol arată că sistemele financiare din ţările ECE nu sunt foarte vulnerabile 

(începând cu anul 2000 acestea nu erau mai vulnerabile decât cele ale unor ţări care sunt 

deja în zona euro, precum Grecia, Irlanda sau chiar Portugalia). Dimpotrivă, soliditatea lor 
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este bună şi în creştere, iar acest fapt reduce puternic riscurile de apariţie a unor crize 

financiare în regiune. Dezvoltarea sistemelor financiare din ţările ECE candidate este lentă, 

din cauză că această este îndeaproape supravegheată şi se fac eforturi importante în sensul 

menţinerii stabilităţii financiare. Reglementările prudenţiale din ţările ECE sunt cel puţin la 

fel de stricte ca şi cele din UE, iar rezultatele sunt pe măsura aşteptărilor: analiza prezentată 

în acest capitol arată că indicatorii referitori la sistemele bancare indică o vulnerabilitate 

foarte scăzută. 

Deşi există un decalaj important în termeni de dezvoltare între sistemele financiare 

din ţările ECE candidate şi cele din zona euro, la sfârşitul anului 2002 sistemele financiare 

din unele ţări ECE erau deja suficient de robuste încât să se poată considera că participarea 

lor la SME II (şi ulterior la UEM) nu va fi însoţită de crize financiare.  

 Indicatorii utilizaţi în analiza nivelului de sustenabilitate a participării ţărilor ECE la 

SME II pot fi, desigur, îmbunătăţiţi, iar în continuare sunt menţionate doar câteva direcţii 

posibile de ameliorare a rezultatelor. Este greu de selectat anumiţi indicatori, şi este greu de 

decis care este numărul optim de indicatori utilizaţi. Pentru vulnerabilitatea externă, au fost 

utilizaţi cinci indicatori, şi anume dintre cei mai utilizaţi în literatura de specialitate. 

Literatura referitoare la fragilitatea financiară este însă mai puţin abundentă. La rândul său, 

vulnerabilitatea sectorului financiar este dificil de evaluat. În acest studiu, au fost folosiţi 

zece indicatori, de două ori mai mulţi decât pentru evaluarea dezvoltării financiare. 

Numărul lor ar putea fi redus, reţinând indicatorii cei mai relevanţi şi cei mai puţin 

controversaţi. Pe de altă parte, indicatorii de vulnerabilitate utilizaţi se referă doar la 

sistemele bancare; ar trebui, deci, găsiţi şi adăugaţi şi indicatori de evaluare a 

vulnerabilităţii pieţelor financiare. 

Metoda de normalizare poate fi şi ea îmbunătăţită (este posibil ca ritmul de reducere 

a indicatorilor individuali normalizaţi să nu corespundă foarte bine cu ritmul de creştere a 

riscului asociat înrăutăţirii situaţiei indicatorilor respectivi. De asemenea, metoda de 

agregare poate fi ameliorată. 

Datele preluate din statisticile financiare internaţionale publicate de FMI au 

avantajul unui grad înalt de omogenitate, însă prezintă şi unele probleme, în condiţiile în 

care metodologia de calcul a unor indicatori s-a modificat în unele ţări analizate de mai 

multe ori în perioada de analiză. Din acest motiv, este posibil ca evoluţia unor indicatori să 

nu fi fost surprinsă cu acurateţe, unele diferenţe fiind provocate de aceste schimbări de 

metodologie. 
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Totuşi, în absenţa altor lucrări similare, acest studiu oferă un punct de pornire pentru 

o analiză mai detaliată a sustenabilităţii participării ţărilor ECE la SME II, care să permită 

identificarea vulnerabilităţilor din economie şi eliminarea lor înainte ca riscul de apariţie a 

unor crize valutare sau financiare să fie semnificativ. 
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Partea a treia : 

 

Alegerea cursului 

pivot faţă de euro: 

cursul valutar de 

echilibru 
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VI. ALEGEREA CURSULUI 

PIVOT ÎN ŢĂRILE DIN EUROPA 

CENTRALĂ ŞI DE EST 

 

 
6.1.   STABILIREA CURSULUI PIVOT FAŢĂ DE EURO 

 
În literatura economică există un larg consens privind faptul că în cazul ancorării 

monedei naţionale la o altă monedă (sau la un coş valutar), paritatea la care se realizează 

ancorarea trebuie să reflecte cât mai fidel cursul de echilibru dintre cele două monede. 

Practic, în cazul participării ţărilor ECE la SME II (şi ulterior pentru stabilirea cursului de 

conversie în euro) determinarea cursului pivot se rezumă la estimarea cursului valutar de 

echilibru dintre monedele ţărilor ECE şi euro. 

Într-o primă etapă, se va estima cursul valutar real de echilibru (REER – real 

equilibrium exchange rate) dintre monedele ţărilor ECE şi euro cu ajutorul metodelor 

tradiţionale – teoria parităţii puterii de cumpărare şi teoria parităţii ratelor dobânzii. Într-o a 

doua etapă cursul valutar de echilibru va fi estimat cu ajutorul unui model de tip BEER, 

aceste modele fiind mai potrivite pentru situaţia ţărilor ECE. 

 

 

6.1.1. Alegerea variabilei endogene 
Deoarece se doreşte estimarea cursului de echilibru faţă de euro, variabila endogenă 

considerată este cursul de schimb bilateral dintre monedele ţărilor ECE şi euro. S-a utilizat 

atât cursul de schimb nominal, cât şi cel real. Cursul valutar real (RER – real exchange rate) 

a fost calculat pe baza diferenţialului de inflaţie dintre ţările ECE şi zona euro. 
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O altă posibilitate este utilizarea cursului valutar real efectiv – cursul valutar al ţării 

analizate faţă de restul lumii; însă, datele privind acest indicator sunt disponibile doar 

pentru şase din cele zece ţări ECE analizate (Bulgaria, Republica Cehă, Slovacia, Ungaria, 

Polonia şi România). Pe de altă parte, în majoritatea studiilor în care se utilizează cursul 

valutar real efectiv, restul lumii este practic reprezentat de un grup de ţări alcătuit din 

principalii parteneri comerciali ai ţării analizate; dacă grupul considerat reuneşte cel puţin 

partenerii care reprezintă două treimi din comerţul exterior al ţării analizate, acesta este 

considerat reprezentativ (uneori se utilizează un grup simplu, format din două sau trei ţări – 

de exemplu, Égert utilizează în mai multe studii cursul valutar real al ţărilor ECE faţă de un 

coş valutar alcătuit din marcă germană/euro şi dolar american). În cazul ţărilor ECE însă 

zona euro reprezintă deja aproximativ două treimi din comerţul exterior al acestor ţări (sau 

chiar mai mult). Prin urmare, s-a considerat că, pentru aceste ţări, cursul valutar real faţă de 

euro aproximează destul de bine cursul valutar real efectiv. Cum dolarul american joacă 

încă un rol important pentru ţările ECE (pus în evidenţă de structura datoriei lor externe şi 

de importurile de produse petroliere ce deţin o pondere importantă în comerţul acestor ţări), 

în analiză se va ţine cont de evoluţia acestei monede, prin utilizarea cursului valutar dintre 

euro şi dolar ca indicator suplimentar. 

Notând cursul de schimb bilateral nominal cu S, cursul de schimb real a fost calculat 

astfel:  

 

P
PSRER

*×
=         (17) 

 unde P*162 reprezintă nivelul preţurilor în zona euro, iar P nivelul preţurilor în ţările 

analizate. 

 

Însă, datele despre nivelul preţurilor nu sunt uşor disponibile, şi nici uşor 

comparabile. Cel mai adesea sunt folosiţi indici de preţuri, iar dintre aceştia, cel mai 

frecvent este utilizat indicele preţurilor de consum (IPC). Cu ajutorul acestuia, RER se 

calculează astfel163: 

 

                                                 
162 La toţi indicatorii utilizaţi în acest studiu simbolul * se referă la nivelul indicatorului în zona euro. 

163 Practic, dacă se consideră P0=P*
0=100%, formulele (17) şi (18) sunt echivalente. 
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i

ii
i IPC

IPCS
IPCRER

*
')(

×
=        (18) 

unde IPCi = indicele preţurilor de consum cumulat pentru perioada cuprinsă între 

momentul iniţial (t0) şi momentul ti; pentru perioada de bază s-a considerat RER(IPC)0 = S0. 

 

Astfel calculat, RER arată dacă a avut loc o apreciere sau o depreciere reală în 

perioada de analiză, fiind util pentru analiza unei singure ţări (se poate foarte uşor compara 

evoluţia cursului valutar real cu cea a cursului valutar nominal); în cazul unui grup de ţări 

însă utilizarea acestui indicator nu este foarte utilă, deoarece aceste cursuri reale, similar 

cursurilor de schimb nominale, nu sunt comparabile. Pentru a obţine indicatori comparabili, 

care să permită cu uşurinţă realizarea unor comparaţii între ţările analizate, s-a procedat la 

normalizarea RER, impunând RER(IPC)0 = 100 pentru toate ţările analizate. În acest fel, 

evoluţia cursului valutar real poate fi uşor interpretată, obţinându-se direct variaţia 

procentuală a cursului. La orice moment ti, ulterior momentului iniţial al analizei, cursul 

valutar real poate fi calculat cu formula164: 

 

i

i

à

i
ài IPC

IPC
S
S

IPCRERIPCRER
*

)()( ××=      (19) 

 

În mod similar a fost calculat şi cursul valutar real în funcţie de evoluţia preţurilor 

de producţie – RER(IPP) –, acest curs fiind util pentru verificarea teoriei PPC restrânse la 

sectorul bunurilor comercializabile şi pentru a confirma prezenţa efectului Balassa-

Samuelson în ţările ECE (în literatura de specialitate, se consideră în mod frecvent că 

preţurile de producţie reflectă preţurile bunurilor comercializabile): 

 

i

i

à

i
ài IPP

IPP
S
S

IPPRERIPPRER
*

)()( ××=      (20) 

unde, în mod similar, a fost impusă restricţia RER(IPP)0=100. 

 

În general, a fost utilizat RER calculat în funcţie de IPC şi, pentru simplificare, s-a 

notat frecvent RER(IPC) = RER (acolo unde nu este indicat modul de calcul a RER, se va 

înţelege că acesta a fost calculat în funcţie de IPC). 
                                                 
164 Dacă se impune RER0=S0, se regăseşte formula (18). 
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6.1.2. Determinarea cursului valutar de echilibru cu ajutorul teoriei 

parităţii puterii de cumpărare 
Égert (2004) propune ca indicator pentru testarea teoriei PPC absolute raportul 

dintre nivelul indicat de această teorie pentru REER (1) şi nivelul preţurilor în ţările 

analizate, exprimat în funcţie de nivelul preţurilor din ţările partenere. Pentru cele 10 ţări 

analizate, s-a calculat raportul P*/P, unde P* este nivelul preţurilor în UEM, iar P este 

nivelul preţurilor în ţările ECE. Convergenţa reală ar trebui să aibă ca rezultat diminuarea 

acestui raport (apropierea de valoarea teoretică, 1). 

 

1
*

→
P
P          (21) 

 

Dacă nivelul preţurilor în ţările ECE este exprimat ca procent din nivelul preţurilor 

în UEM, atunci raportul devine 1/P%, şi se va verifica relaţia: 

 

1
%
1

%
%100

→=
PP

        (22) 

 

Pentru verificarea teoriei PPC relative şi a teoriei PPC restrânse la sectorul bunurilor 

comercializabile, s-a analizat evoluţia cursului valutar real calculat pe baza preţurilor de 

consum (RER) şi respectiv a preţurilor de producţie (RER(IPP)).  

Dacă teoria PPC relativă se verifică, RER ar trebui să se menţină constant:  

 

          (23) 

 

Dacă teoria PPC restrânsă se verifică, RER(IPP) ar trebui să se menţină constant: 

 

         (24) 

 

 

constRER =

constIPPRER =)(

 219



6.1.3. Determinarea cursului valutar de echilibru cu ajutorul teoriei 

parităţii ratelor dobânzii 
Conform teoriei parităţii ratelor dobânzii, diferenţialul ratelor dobânzii ar trebui să 

fie identic cu diferenţialul de inflaţie iar aprecierea/deprecierea nominală a cursului valutar 

ar trebui să fie egală cu aceste diferenţiale, cursul valutar real rămânând constant. În 

practică, deseori, diferenţialul ratelor dobânzii este diferit de diferenţialul inflaţiei. 

Acceptând drept curs valutar nominal de echilibru cursul care respectă paritatea ratelor 

dobânzii (fiind determinat de diferenţialul ratelor dobânzii), se poate determina şi evoluţia 

teoretică a cursului valutar real de echilibru, în ipoteza în care teoria parităţii ratelor 

dobânzii (neacoperită) s-ar verifica.  

Notând S = cursul valutar nominal, RER = cursul valutar real, i = rata nominală a 

dobânzii, r = diferenţialul ratelor reale ale dobânzii, P = nivelul preţurilor, şi semnalizând 

indicatorii din ţara parteneră (zona euro) cu *, obţinem: 

 

11
0

01 *ii
S

SS
−=

−
        (25)   

 

adică  

 

)*1( 1101 iiSS −+×=         (26) 

 

Se poate calcula, astfel, cursul valutar nominal teoretic pentru fiecare ţară (S’), 

pornind de la nivelul cursului valutar nominal în 1996, an considerat ca perioadă de bază. În 

continuare, se poate calcula cursul valutar real teoretic (RER’), utilizând formula : 

 

P
PSRER *'' ×

=         (27) 

 

In final, se normalizează rezultatele, considerându-se cursul valutar real din 1996 

RER96 = 100, pentru toate ţările analizate. Se obţin, astfel, rezultate uşor comparabile.  

În ultimii ani există un larg consens privind determinanţii reali ai cursului valutar de 

echilibru, motiv pentru care au şi fost dezvoltate alte teorii privind cursul valutar de 

echilibru. Teoria PPC şi teoria parităţii ratelor dobânzii mai sunt încă utilizate ca punct de 
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pornire pentru analiza cursului valutar de echilibru, datorită în special simplităţii acestora, 

însă determinarea cursului valutar de echilibru nu mai poate fi realizată (în mod credibil) 

fără a include variabile reale ca determinanţi ai cursului valutar pe termen lung. 

 

 

6.1.4. Determinarea cursului valutar de echilibru cu ajutorul unui 

model econometric 
În continuare, a fost determinat cursul valutar de echilibru cu ajutorul unui model de 

tip BEER. S-a presupus că există variabile reale care au o influenţă temporară (tranzitorie) 

asupra cursului de schimb (grupate în vectorul T), dar şi variabile care au un efect pe 

termen mediu şi lung asupra evoluţiei cursului de schimb (grupate în vectorul Z). 

Astfel, cursul valutar real (RER) poate fi descris cu ajutorul relaţiei: 

 

εββ +×+×= TZRER 21        (28) 

 

în timp ce cursul valutar real de echilibru (REER) poate fi estimat prin ecuaţia: 

 

ZREER ×= 1β         (29) 

 

Concret, s-a testat relaţia dintre RER şi variabilele luate în considerare. A fost 

testată atât relaţia dintre evoluţia RER în perioada de analiză (1996-2003) şi variabilele 

exogene propuse, cât şi relaţia dintre variaţia anuală a RER (RERA) şi variabilele propuse. 

Pentru testarea econometrică a relaţiei dintre variabile, s-a folosit programul Eviews 

(versiunea 3.1.). Într-o primă etapă, ar fi trebuit testate proprietăţile variabilelor utilizate, 

însă perioada scurtă de analiză pentru care datele sunt disponibile (în contextul utilizării 

unor date anuale165) nu au permis efectuarea testelor necesare. Ţinând cont, însă, de 

rezultatele prezentate de alţi autori în diferite studii, s-a pornit de la premisa că variabilele 

                                                 
165 Utilizarea unor date anuale a fost decisă, în primul rând, din cauza disponibilităţii reduse a datelor; 

utilizarea unor date cu frecvenţă mai mare ar fi redus semnificativ numărul variabilelor exogene ce pot fi 

testate sau ar fi impus aproximarea acestora, printr-un calcul artificial, pornindu-se de la date anuale. Ţinând 

cont de faptul că se doreşte surprinderea factorilor determinanţi ai RER pe termen mediu şi lung, utilizarea 

datelor anuale este potrivită, însă este supusă problemelor legate de serii temporare foarte scurte. 
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luate în considerare îndeplinesc condiţiile necesare pentru a putea testa existenţa unei 

legături între ele166. 

După testarea relaţiei dintre RER şi fiecare variabilă exogenă în parte, au fost testate 

diferite modele utilizate de alţi autori în studii anterioare, pentru a vedea dacă acestea îşi 

păstrează valabilitatea pentru perioada de analiză (mai recentă) şi pentru PANEL-ul utilizat 

în acest studiu (ansamblul ţărilor ECE care vor fi membre ale UE până la sfârşitul acestui 

deceniu). 

Apoi s-a încercat găsirea vectorului Z care explică cel mai bine evoluţia cursului 

valutar real în perioada de analiză. 

 

 

6.2. STUDIU EMPIRIC 

 
Pentru analiză s-a utilizat un POOL format din cele 10 ţări ECE, care au deschis 

până în prezent negocierile de aderare la UE: 

- Bulgaria (Bu),  

- Estonia (Es),  

- Letonia (Le),  

- Lituania (Li),  

- Polonia (Po),  

- Republica Cehă (Cz),  

- România (Ro),  

- Slovacia (Sk),  

- Slovenia (Sn),  

- Ungaria (Hu). 

S-au folosit date anuale, pentru perioada 1996-2003; s-au obţinut astfel 80 de 

observaţii. Datele au fost obţinut din Statisticile Financiare Internaţionale ale FMI 

(International Financial Statistics), Revue Elargissement (diferite numere), Banca Austria 

Creditanstalt (revista Xplicit, diferite numere), fiind completate cu date din surse naţionale.  

                                                 
166 De altfel, în numeroase studii realizate pe baza unui PANEL, ipotezele de staţionaritate şi cointegrare nu 

pot fi şi nu au fost testate; acestea pot fi testate fie prin aplicarea unor teste specifice pentru PANEL permise 

de unele programe de econometrie (inclusiv de Eviews, versiunile mai noi), fie prin utilizarea unor date cu 

frecvenţă lunară sau trimestrială. 
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Pentru perioada 1996-2003, FMI publică date despre zona euro, acesta fiind şi unul 

din motivele pentru care perioada de analiză a fost limitată la opt ani (pentru ţările ECE 

erau disponibile date pentru perioada 1993-2003). Un alt motiv al restrângerii perioadei de 

analiză este legat de faptul că marea majoritate a reformelor structurale au fost realizate în 

ţările ECE înainte de 1996 şi, deci, se poate considera că, începând cu anul 1996, nu au mai 

existat şocuri reale puternice, care să modifice în mod semnificativ relaţia dintre variabilele 

considerate (restrângându-se, astfel, sfera de acţiune a „criticii Lucas”)167. 

S-a preferat estimarea de tip in-sample, pentru că aceasta permite luarea în 

considerare a caracteristicilor specifice grupului de ţări care alcătuiesc POOL-ul, iar ţările 

ECE analizate prezintă numeroase trăsături comune, care le diferenţiază faţă de alte ţări. 

 

 

6.2.1. Evoluţia cursului valutar real în ţările din Europa Centrală şi 

de Est 
Analizând evoluţia cursului valutar real faţă de euro în ţările ECE, se remarcă o 

apreciere destul de puternică a monedelor naţionale ale acestor ţări (deşi în ultimii ani s-a 

manifestat o tendinţă de stagnare sau chiar de depreciere reală a monedelor naţionale ale 

ţărilor ECE, cu excepţia Slovaciei). Se remarcă o diferenţa destul de clară între ţările „din 

primul val” şi cele „din al doilea val”, în sensul că în ţările care început mai târziu 

negocierile de aderare (România, Bulgaria, Slovacia, Letonia şi Lituania), cursul valutar 

real s-a apreciat mai puternic (28%-39%) decât în celelalte ţări ECE (6%-23%); îndeosebi 

Slovenia a cunoscut o apreciere foarte modestă a cursului valutar real, detaşându-se de 

celelalte ţări analizate. Această constatare poate indica faptul că, odată cu avansarea 

reformelor structurale şi a convergenţei reale, ritmul de apreciere a cursului valutar real se 

încetineşte.   

Evoluţia cursului valutar real (calculat în funcţie de diferenţialul de inflaţie exprimat 

în preţuri de consum) este prezentată în figura nr.29.  

 

 

                                                 
167 Jazbec (2002) arată că, în primii 5 ani de tranziţie, evoluţia cursului de schimb a fost puternic influenţată 

de condiţiile iniţiale şi de ritmul de implementare a reformelor structurale, în special a privatizării; ulterior, 

aceşti factori şi-au diminuat mult din importanţă, evoluţia variabilelor reale din economie câştigând în 

importanţă ca determinant al cursului de schimb. 
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Figura nr. 29 - Evoluţia cursului valutar real faţă de euro în ţările ECE 
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Cursul valutar real calculat în funcţie de diferenţialul de inflaţie exprimat cu ajutorul 

preţurilor de producţie prezintă o evoluţie similară, dar mai puţin accentuată (cu excepţia 

Sloveniei, care a înregistrat o depreciere reală a acestui curs. Se remarcă şi aici aceeaşi 

diferenţiere între ţările „din primul val” şi ţările „din al doilea val”. 

 

Figura nr. 30 - Evoluţia cursului valutar real faţă de euro în ţările ECE 
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Figura nr. 31 - Evoluţia cursului valutar real faţă de euro în ţările ECE 
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Analizând evoluţia cursului valutar real în funcţie de evoluţia preţurilor de consum 

– RER(IPC) – şi în funcţie de evoluţia preţurilor de producţie – RER(IPP) – se observă 
aprecierea mai puternică a cursului exprimat în funcţie de preţurile de consum, fapt care 
confirmă prezenţa efectului Balassa-Samuelson (acesta este mai puţin evident în cazul 
României). 

În continuare, s-a verificat dacă această evoluţie de apreciere reală a monedelor 
ţarilor ECE este un fenomen de echilibru sau, dacă, dimpotrivă, reprezintă un fenomen de 
dezechilibru, manifestat prin îndepărtarea cursului valutar real faţă de nivelul său de 
echilibru. 

 
 

6.2.2. Verificarea teoriei parităţii puterii de cumpărare 
Pentru a putea verifica teoria parităţii puterii de cumpărare, s-a estimat, mai întâi, 

nivelul preţurilor în ţările ECE (relativ la nivelul preţurilor în UE), utilizându-se două 
metode: 

a. pornind de la un nivel dat al preţurilor (pentru anul 2002), s-a calculat nivelul 
preţurilor pentru ceilalţi ani în funcţie de diferenţialul de inflaţie între ţările ECE şi 
UEM (sursa datelor: Isărescu, 2004); 
 

Figura nr. 32 – Convergenţa preţurilor (metoda a.) 

(1 = nivelul preţurilor în UEM) 
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b. s-a calculat raportul dintre PIB/locuitor exprimat în euro şi PIB/locuitor exprimat în 

PPC (sursa datelor: revista Elargissement – www.dree.org). 

 

Figura nr. 33 – Convergenţa preţurilor (metoda b.) 

(1 = nivelul preţurilor în UE) 
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Se observă, cu uşurinţă, convergenţa preţurilor: în medie, nivelul preţurilor în ţările 

ECE a crescut de la 36% din nivelul preţurilor în UE, în 1996, la 47%, în 2003 (rezultatele 

celor două metode nu prezintă diferenţe notabile (doar în cazul Sloveniei a doua metodă 

indică o convergenţă mai rapidă a preţurilor către nivelul înregistrat în UE, iar în cazul 

Slovaciei o convergenţă mai lentă). 

Urmare a convergenţei preţurilor, indicatorul 1/P s-a redus în medie de la 2,8, în 

1996, la 2,1, în 2003. Dacă, în 1996, doar Estonia, Polonia şi Slovenia se aflau sub limita de 

2,5, în 2003, doar Bulgaria şi România se mai situau deasupra acestei limite. Prin urmare, 

aprecierea cursului valutar real al ţărilor ECE poate fi considerată un fenomen de 

echilibru, conform teoriei PPC absolute: cât timp există o convergenţă a preţurilor, nivelul 

preţurilor din ţările analizate apropiindu-se de nivelul preţurilor din UEM, cursul valutar 

real trebuie să se aprecieze. Dacă se utilizează cea de-a doua metodă, în anul 2003 şi pentru 

Slovacia raportul 1/P era încă superior limitei de 2,5 (valorile mediei ţărilor ECE se menţin 

ca şi în cazul primei metode, diferenţele fiind foarte reduse, de sub 0,1 între rezultatele 

obţinute cu ajutorul celor două metode). 
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Figura nr. 34 – Evoluţia raportului 1/P (metoda a.) 
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Figura nr. 35 – Evoluţia raportului 1/P (metoda b.) 
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În continuare, s-a preferat utilizarea nivelului relativ al preţurilor obţinut cu ajutorul 

primei metode, deoarece se raportează la nivelul preţurilor din UEM, nu din UE. 
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După cum se poate uşor observa din evoluţia RER, prezentată în subcapitolul 

anterior, teoria PPC relativă nu se verifică în cazul ţărilor ECE: monedele acestor ţări s-au 

apreciat continuu, în timp ce, conform teoriei, nivelul RER ar fi trebuit să fie constant. În 

acest caz, pot exista două explicaţii: fie evoluţia RER în ţările ECE a fost negativă, 

înregistrându-se o îndepărtare permanentă faţă de nivelul de echilibru, fie teoria PPC 

relativă nu este potrivită pentru analiza situaţiei ţărilor ECE. Ţinând cont de faptul că 

validitatea acestei teorii (chiar şi pe termen foarte lung) a fost testată empiric doar pe ţări 

dezvoltate, care prezintă niveluri similare de dezvoltare (a se vedea SUA şi ţările din 

Europa Occidentală, eventual Japonia), nu şi pentru ţări aflate în proces de recuperare a 

decalajelor ce le despart de alte ţări (aşa cum este cazul ţărilor ECE), şi de faptul că 

numeroase studii anterioare au arătat că aprecierea monedelor ţărilor ECE este un fenomen 

de echilibru (concluzie confirmată şi de aplicarea teoriei PPC absolute), este de presupus că 

a doua explicaţie este cea corectă.  

Evoluţia RER(IPP) este similară cu cea a RER(IPC), arătând că, în cazul ţărilor 

ECE, efectul Balassa-Samuelson nu este singurul responsabil de aprecierea RER. Altfel 

spus, nu doar preţurile bunurilor necomercializabile au crescut, ci şi în cazul bunurilor 

comercializabile s-a înregistrat un proces de convergenţă a preţurilor (chiar dacă mai puţin 

accentuat). De altfel, şi alte studii evidenţiază această evoluţie a preţurilor în ţările ECE 

(Fischer C., 2002, Égert, diferite studii). Ca urmare nici teoria PPC restrânsă la sectorul 

bunurilor comercializabile nu se verifică pentru ţările ECE. 

 

 

6.2.3. Verificarea teoriei parităţii ratelor dobânzii 
Evoluţia cursului valutar real de echilibru, conform teoriei parităţii ratelor dobânzii, 

este prezentată în figura nr.33. Se observă cu uşurinţă că această evoluţie este foarte diferită 

de cea a cursului valutar real.  

Conform teoriei parităţii ratelor dobânzii, cursul valutar real ar fi trebuit să se 

aprecieze mult mai puternic în Bulgaria şi în România în perioada de analiză (mai ales în 

perioada 1996-1997); însă această perioadă a fost caracterizată de rate foarte înalte ale 

inflaţiei, rata dobânzii fiind utilizată pentru a combate inflaţia. RER ar fi trebuit să se 

deprecieze în Republica Cehă, Ungaria, Lituania şi mai ales în Polonia. În celelalte ţări 

ECE, teoria parităţii ratelor dobânzii indică o apreciere uşoară drept evoluţie de echilibru. 
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Figura nr. 36 – Evoluţia REER (conform teoriei parităţii ratelor dobânzii) 
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Comparând evoluţia REER obţinut pe baza teoriei parităţii ratelor dobânzii cu 

evoluţia RER(IPC), se observă deviaţii foarte importante a cursului valutar real faţă de 

nivelul presupus a fi de echilibru (de până la -80%). Cu excepţia României, Bulgariei şi 

Sloveniei, cursul valutar real pare supraapreciat în toate celelalte ţări ECE (îndeosebi în 

Polonia). 

 

Figura nr. 37 – Deviaţiile RER faţă de REER(CIP) 
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O problemă a acestei modalităţi de verificare a teoriei parităţii ratelor dobânzii se 

referă la indisponibilitatea datelor privind ratele dobânzii pe termen lung. În acest studiu, au 

fost utilizate ratele dobânzii de pe piaţa interbancară, acestea fiind disponibile şi 

comparabile (obţinute dintr-o singură sursă). Ca urmare, concluziile prezentate aici trebuie 

interpretate cu foarte mare atenţie, fără a supraestima capacitatea ratelor dobânzii de pe 

piaţa interbancară de a prezice evoluţia cursului valutar de echilibru. În plus, în cazul ţărilor 

ECE, multe din ipotezele teoriei parităţii ratelor dobânzii nu sunt îndeplinite: în unele din 

aceste ţări se menţin încă restricţii pentru mişcările de capitaluri, iar pieţele financiare nu 

sunt suficient de dezvoltate şi de eficiente pentru a permite cu uşurinţă operaţiuni de 

arbitraj, chiar şi în cazul circulaţiei libere a capitalurilor. 

 

 

6.2.4. Variabile fundamentale care ar putea explica evoluţia 

cursului valutar real ţările din Europa Centrală şi de Est 
Ca variabile exogene, care ar putea explica evoluţia cursului valutar real, au fost 

testaţi următorii indicatori: 

• dinamica PIB şi a altor forme de venit: 

o PIB/locuitor exprimat în euro (PH),  

o PIB/locuitor exprimat în PPC (PPA),  

o PIB exprimat în preţuri constante, considerând ca an de bază anul 1995  (PIB),  

o rata de creştere reală a PIB (TP),  

o PIB/locuitor, în monedă naţională, calculat ca raport între PIB-ul în preţuri 

constante şi populaţia ţării (PHN),  

o PIB/locuitor exprimat ca procent din PIB/locuitor în UE168 (PHUE),  

o PIB PPC/locuitor, calculat ca procent din PIB PPC/locuitor în UE (PPAUE),  

o salariul lunar mediu, ca procent din salariul lunar mediu în UE (SAL); 

• gradul de convergenţă a preţurilor: nivelul preţurilor în ţările ECE, exprimat ca 

procent din nivelul preţurilor în UE (calculat ca raport între PIB/locuitor exprimat în 

euro şi PIB/loc exprimat în PPC) (PC); 

                                                 
168 Deşi ar fi fost ideal ca aceşti indicatori să fie exprimaţi ca procent din nivelul indicatorilor în zona euro, ei 

au fost exprimaţi ca procent din nivelul indicatorilor din UE, datele privind veniturile pe locuitor nefiind 

disponibile pentru zona euro. 
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• rata dobânzii169: 

o rata reală a dobânzii de pe piaţa interbancară (R), 

o diferenţialul ratei reale a dobânzii de pe piaţa interbancară faţă de UEM (DR), 

o diferenţialul ratei nominale a dobânzii de pe piaţa interbancară faţă de UEM 

(DRN); 

• productivitatea muncii: 

o nivelul productivităţii muncii, exprimat prin raportul dintre PIB şi forţa de 

muncă170 (s-a utilizat PIB în preţuri constante) (PL),  

o variaţia productivităţii muncii (W), 

o diferenţialul de productivitate faţă de zona euro (DW); 

• proxy pentru efectul Balassa-Samuelson – raportul IPP/IPC171:  

o raport între indicii anuali (BSA), 

o raport între indicii de preţuri având ca perioadă de bază anul 1995 (BS); 

• situaţia contului curent (toţi indicatorii din această categorie sunt exprimaţi ca 

procent din PIB): 

o deficitul de cont curent (CC),  

                                                 
169 Deşi utilizarea ratei dobânzii pe termen lung ar fi fost preferabilă, nu există date disponibile cu privire la 

acest indicator; din acest motiv, s-a utilizat rata dobânzii interbancare, indicator disponibil şi care prezintă 

avantajul unor date comparabile între ţări. 

170 Pentru productivitate, s-a pornit de la metoda directă a măsurare a productivităţii muncii, propusă de 

Maeso-Fernandez, Osbat şi Schnatz (2001): raportul dintre PIB şi numărul de angajaţi. Deoarece datele 

privind numărul de angajaţi din ţările ECE pentru perioada de analiză nu au fost disponibile, s-a utilizat 

raportul dintre PIB şi populaţia activă.  

171 Cum în coşul de consum sunt incluse atât bunuri comercializabile, cât şi bunuri necomercializabile, se 

consideră că IPC reflectă evoluţia tuturor bunurilor (comercializabile şi necomercializabile), pe când IPP 

reflectă în principal evoluţia preţurilor produselor comercializabile. Ca urmare, în literatura de specialitate se 

foloseşte frecvent raportul IPP/IPC ca indicator pentru preţul relativ al bunurilor comercializabile în raport cu 

bunurile necomercializabile. Acest indicator poate fi utilizat şi ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson; 

conform teoriei, preţul bunurilor comercializabile ar trebui să respecte legea preţului unic; însă, dacă efectul 

Balassa-Samuelson este prezent, preţurile bunurilor necomercializabile cresc. Chiar dacă legea preţului unic 

nu se verifică pentru bunurile comercializabile, în prezenţa efectului Balassa-Samuelson, preţurile bunurilor 

necomercializabile cresc mai rapid decât preţurile bunurilor comercializabile. Această evoluţie se reflectă într-

un raport IPP/IPC subunitar, cu o tendinţă de reducere în timp. Égert, Lahrèche-Révil şi Lommatzsch (2004) 

arată că raportul IPP/IPC este un proxy imperfect pentru efectul Balassa-Samuelson. Un indicator mai potrivit 

ar putea fi raportul între IPP şi indicele preţurilor serviciilor, însă datele despre evoluţia preţurilor serviciilor 

nu sunt disponibile pentru ţările ECE analizate. 
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o deficitul balanţei comerciale (BC),  

o influxul de investiţii străine directe (IDE),  

o deficitul de cont curent net, calculat ca diferenţă între deficitul contului curent 

şi intrările de investiţii străine directe (CCN); 

• situaţia datoriei externe – datoria externă ca procent din PIB (DET); 

• rezervele oficiale ca procent din PIB (RZV); 

• deficitul bugetar ca procent din PIB (DB);  

• formarea brută de capital fix ca procent din PIB (FK); 

• consumul (indicatorii din această categorie fiind exprimaţi ca procent din PIB): 

o consumul public (CONG),  

o consumul privat (CONP),  

o consumul total (CONS); 

• gradul de deschidere a economiei (OPEN); 

• rata şomajului (TCHO); 

• oferta excedentară de monedă, cauzată de un ritm de creştere a ofertei de monedă 

mai rapid decât ritmul de creştere nominală a PIB: 

o raportul dintre variaţia M0 şi variaţia PIB (MOE) 

o raportul dintre variaţia M2 şi variaţia PIB (ME); 

• gradul de monetizare a economiei: 

o raportul dintre M0 şi PIB (M0), 

o raportul dintre M2 şi PIB (M2); 

• mediul extern:  

o cursul valutar euro-dolar american (ED),  

o rata reală a dobânzii în zona euro (rata de pe piaţa monetară, pentru 

comparabilitate – RI),  

o rata LIBOR pentru trei luni (RLI),  

o raportul IPP/IPC pentru zona euro – ca proxy pentru efectul Balassa-

Samuelson în UEM (BSUE şi BSAUE, construit în acelaşi mod ca şi 

variabilele BS şi BSA);  

• dummy-uri:  

o dummy pentru ţările şi anii în care rata anuală a inflaţiei a depăşit 40% 

(dummy pentru regimurile de curs valutar de tip cădere liberă) (FFD),  

o dummy pentru prezenţa efectului Balassa-Samuelson (BSD),  
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o dummy pentru anul 1996 – an în care RER a fost normalizat la 100 pentru toate 

ţările analizate (INID),  

o dummy de flexibilitate a regimului de curs valutar (FLEXD), 

o dummy de întârziere (care ia valoarea 1 pentru Bulgaria şi România) – 

imposibil de utilizat cu efecte fixe, din cauza problemelor tip „near singular 

matrix”;  

• indicatori construiţi în mod artificial pentru a permite luarea în considerare a unor 

factori calitativi, necuantificabili: 

o  un indicator de importanţă a cursului valutar în politica economică (XRD) care 

ia valoarea 0-în cazul unui regim fix, gen consiliu monetar, 1-în cazul ancorării 

(pegs), 2-pentru benzi glisante de fluctuaţie (crawling pegs), 3-pentru ţările 

care au un regim flexibil, dar utilizează cursul valutar ca obiectiv intermediar al 

politicii monetare şi  4-pentru ţările care au un regim de curs valutar flexibil şi 

utilizează ŢDI ca strategie de politică monetară;  

o un indicator de flexibilitate a cursului valutar (XR) care ia valoarea 0-pentru un 

regim fix, gen consiliu monetar, având ca monedă de referinţă euro (marca 

germană), 1-pentru ancorare rigidă sau consiliu monetar având altă monedă de 

referinţă, 2-pentru benzi glisante de fluctuaţie (crawlig pegs), 3-pentru benzi 

orizontale (largi) de fluctuaţie, 4-pentru flotare controlată şi 5-pentru flotare 

liberă; 

o un indicator al gradului de avansare a procesului de aderare (ACC) care ia 

valoarea 2-înainte de deschiderea negocierilor, 1-în timpul negocierilor de 

aderare şi 0-după încheierea negocierilor. 

Un indicator utilizat frecvent ca determinant al cursului valutar de echilibru se 

referă la raportul de schimb (terms of trade). Acest indicator nu a fost utilizat în acest 

studiu, datele nefiind disponibile decât pentru Ungaria, Polonia şi Republica Cehă (dintre 

ţările analizate). Însă, Krkosha (2000) arată că structura comerţului exterior a ţărilor ECE 

este de natură să permită utilizarea cursului de schimb dintre marca germană şi dolarul 

american ca proxy pentru raportul de schimb; în mod similar, în această analiză, se poate 

considera cursul dintre euro şi dolar ca proxy pentru raportul de schimb, deoarece în 

perioada de analiză (1996-2003), structura comerţului exterior al ţărilor ECE nu s-a 

modificat prea mult. 
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Cu excepţia ratelor dobânzii şi a indicatorilor privind dinamica unor variabile, 

indicatorii folosiţi au fost logaritmaţi. În continuare, litera „L” în faţa notaţiei utilizate 

pentru o variabilă indică forma logaritmică a variabilei respective.  

 

 

6.2.5. Testarea unor modele econometrice deja existente 
În această etapa au fost testate zece modele propuse de alţi autori, pentru POOL-

ul considerat şi pentru perioada de analiză luată în considerare: 

 

1. Modelul propus de De Broek şi Sløk (2001): 

 

        (30) 

 

Tabelul nr. 40 – Testarea modelului De Broek şi Sløk (2001) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/14/04   Time: 15:28 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

)(LPPAfLRER =

LPPA? -0.585176 0.061618 -9.496774 0.0000 
Fixed Effects     
_BU--C 9.309740    
_ES--C 9.734837    
_LE--C 9.479117    
_LI--C 9.527305    
_PO--C 9.773644    
_CZ--C 10.02548    
_RO--C 9.355045    
_SK--C 9.852046    
_SN--C 10.17752    
_HU--C 9.903650    
R-squared 0.735686     Mean dependent var 4.408909 
Adjusted R-squared 0.697380     S.D. dependent var 0.154219 
S.E. of regression 0.084837     Sum squared resid 0.496621 
Durbin-Watson stat 0.779958    

 

Autorii au obţinut un R2 de 0,63 şi un coeficient de 0,41 pentru variabila LPPA 

(logaritm natural din PIB exprimat în PPC pe locuitor). Testele econometrice au arătat că 

această ecuaţie rămâne valabilă şi pentru POOL-ul considerat şi perioada de analiză 1996-
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2003. S-a obţinut un R2 de 0,73. Altfel spus, se poate trage concluzia că evoluţia RER este 

determinată de evoluţia PIB(PPC)/locuitor. 

 

2. Modelul propus de Kim şi Korhonen (2002): 

 

     (31) 

 

Tabelul nr. 41 – Testarea modelului Kim şi Korhonen (2002) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/18/04   Time: 03:21 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (unbalanced) observations: 78 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

),,,( LOPENLCONGLFKLPHfLRER =

LPH? -0.568075 0.023093 -24.59903 0.0000 
LFK? 0.127452 0.053732 2.371986 0.0207 

LCONG? -0.303082 0.070652 -4.289761 0.0001 
LOPEN? -0.137334 0.052397 -2.621014 0.0109 

Fixed Effects     
_BU--C 4.900190    
_ES--C 5.654481    
_LE--C 5.253555    
_LI--C 5.346421    
_PO--C 5.532068    
_CZ--C 5.847176    
_RO--C 4.852591    
_SK--C 5.596175    
_SN--C 6.300387    
_HU--C 5.585576    

R-squared 0.943065     Mean dependent var -0.243896 
Adjusted R-squared 0.931500     S.D. dependent var 0.179787 
S.E. of regression 0.047055     Sum squared resid 0.141705 
F-statistic 353.3628     Durbin-Watson stat 1.420763 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Autoarele nu au utilizat cursul valutar real, ci salariile exprimate în dolari americani 

ca proxy pentru RER, analiza fiind efectuată pe cele cinci ţări din Europa Centrală (Polonia, 

Republica Cehă, Ungaria, Slovacia şi Slovenia), utilizând estimări out-of-sample. Ca 

urmare, studiul realizat de Kim şi Korhonen în 2002 prezintă diferenţe semnificative faţă de 

acest studiu. Cu toate acestea, modelul propus de autoare este verificat şi de POOL-ul 

utilizat în acest studiu, prin estimarea in-sample (R2 fiind de 0,94). 
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3. Modelul propus de MacDonald (2000): 

 

      (32) 

unde NFA = active nete externe, TOT = termenii comerţului exterior şi TNT = 

preţul relativ al bunurilor comercializabile în termeni de bunuri necomercializabile. Pentru 

a testa acest model, s-au utilizat următoarele variabile: DET ca proxy pentru NFA, ED ca 

proxy pentru TOT şi BS ca proxy pentru TNT. Se obţine, astfel, ecuaţia următoare: 

 

     (33) 

 

Tabelul nr. 42 – Testarea modelului MacDonald (2000) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/28/04   Time: 01:21 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (unbalanced) observations: 79 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

),,( TNTTOTNFAfRER =

),,( LBSLEDLDETfLRER =

LDET? 0.101476 0.029385 3.453378 0.0010 
LRZV? -0.110438 0.029581 -3.733394 0.0004 

LED -0.511338 0.085882 -5.953953 0.0000 
LBS? 0.731797 0.200161 3.656042 0.0005 

Fixed Effects     
_BU--C 4.200465    
_ES--C 4.556694    
_LE--C 4.432894    
_LI--C 4.371337    
_PO--C 4.558536    
_CZ--C 4.587263    
_RO--C 4.495014    
_SK--C 4.528197    
_SN--C 4.898782    
_HU--C 4.710464    

R-squared 0.808601     Mean dependent var 4.412176 
Adjusted R-squared 0.770321     S.D. dependent var 0.149175 
S.E. of regression 0.071492     Sum squared resid 0.332219 
F-statistic 91.53494     Durbin-Watson stat 0.942473 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Testele econometrice au arătat că, utilizând această ecuaţie, coeficientul pentru 

datoria externă nu este semnificativ. Dacă, însă, se adaugă în ecuaţie fie deficitul balanţei 

comerciale (BC), fie rezervele internaţionale (RZV), toţi coeficienţii variabilelor 
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considerate devin semnificativi. În cazul utilizării RZV, se obţine un R2 mai ridicat, şi, prin 

urmare, această estimare este prezentată în tabelul nr.42. 

 

4. Modelul propus de Égert (2002): 

Acest model este format din trei ecuaţii: 

 

Echilibru interior:   21 ββ ×+×+ CONPWTNT    (34) 

Echilibru exterior:   21 ββ ×+×+ OPENTOTBC   (35) 

Cursul valutar real efectiv:  21 ββ ×+×+ OPENTNTRER   (36) 

 

Tabelul nr. 43 – Testarea modelului Égert (2002) 

Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/28/04   Time: 01:42 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LBS? 0.964360 0.209546 4.602139 0.0000 
W? -0.009038 0.002244 -4.027795 0.0001 

LED -0.403822 0.101289 -3.986836 0.0002 
Fixed Effects     

_BU--C 4.322018    
_ES--C 4.658889    
_LE--C 4.517093    
_LI--C 4.474966    
_PO--C 4.645138    
_CZ--C 4.584092    
_RO--C 4.315551    
_SK--C 4.579655    
_SN--C 4.675778    
_HU--C 4.555645    

R-squared 0.804193     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.769123     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.071974     Sum squared resid 0.347073 
F-statistic 137.5865     Durbin-Watson stat 1.385804 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

S-a testat doar relaţia dintre cursul valutar real şi variabilele care apar în model (BS, 

utilizat din nou ca proxy pentru preţul relativ dintre bunurile comercializabile şi bunurile 

necomercializabile) şi BC. În acest caz, coeficientul obţinut pentru soldul balanţei 
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comerciale (BC) nu este semnificativ. S-a încercat înlocuirea BC cu variabilele care apar în 

ecuaţia echilibrului exterior: termenii comerţului exterior (exprimaţi prin ED) şi gradul de 

deschidere a economiei (OPEN). În acest caz, coeficientul variabilei OPEN nu este 

semnificativ. S-a încercat şi estimarea RER în funcţie de variabilele care apar în ecuaţiile 

echilibrului interior şi echilibrului exterior (W, CONP, ED, OPEN). Nici coeficientul 

pentru gradul de deschidere a economiei, nici cel pentru consumul privat nu sunt 

semnificativi. Există, însă, şi combinaţii de variabile pentru care toţi coeficienţii sunt 

semnificativi: (W, BC, OPEN); (BS, CONP, BC, OPEN); (BS, W, BC, OPEN); (BS, ED) şi 

(BS, W, ED). Dintre acestea, ultima prezintă cel mai ridicat R2. 

 

5. Modelul propus de Deutsche Bundesbank (2002): 

 

     (37) 

 

Tabelul nr. 44 – Testarea modelului Deutsche Bundesbank (2002) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/28/04   Time: 01:50 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

),,,,,( IDEDBRICONPCONGWfLRER =

RI 0.084985 0.011177 7.603488 0.0000 
W? -0.005583 0.002509 -2.225547 0.0294 

Fixed Effects     
_BU--C 4.144481    
_ES--C 4.337905    
_LE--C 4.202872    
_LI--C 4.167880    
_PO--C 4.335592    
_CZ--C 4.310190    
_RO--C 4.151956    
_SK--C 4.314270    
_SN--C 4.418794    
_HU--C 4.323543    

R-squared 0.701775     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.653533     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.088169     Sum squared resid 0.528611 
F-statistic 160.0159     Durbin-Watson stat 1.196829 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Testele efectuate pe POOL-ul propus în acest studiu au arătat că doar pentru rata 

dobânzii în zona euro (RI) şi pentru variaţia productivităţii (W) se obţin coeficienţi 

semnificativi. 

 

6. Modelul propus de Razin şi Collins (1997): 

Utilizând un model de tip BEER, autorii definesc vectorul Z ca fiind compus din 

cinci variabile: productivitatea muncii, măsurată prin raportul dintre PIB şi forţa de muncă 

(PL), expansiunea monetară excesivă (ME), ca indicator al laxităţii monetare, raportul de 

schimb (s-a utilizat ca proxy ED), intrările de capitaluri (s-au aproximat prin IDE) şi 

deficitul contului curent (CC): 

 

      (38) 

 

Tabelul nr. 45 – Testarea modelului Razin şi Collins (2002) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/28/04   Time: 02:01 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

),,,,( CCIDEEDMEPLZ =

LPL? -0.487065 0.077820 -6.258837 0.0000 
LED -0.476162 0.096432 -4.937807 0.0000 
BC? -0.000466 0.000181 -2.569415 0.0124 

Fixed Effects     
_BU--C 4.323857    
_ES--C 4.557046    
_LE--C 4.416891    
_LI--C 4.359840    
_PO--C 4.534072    
_CZ--C 4.454579    
_RO--C 4.259713    
_SK--C 4.484105    
_SN--C 4.602464    
_HU--C 4.517199    

R-squared 0.808837     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.774599     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.071115     Sum squared resid 0.338840 
F-statistic 141.7435     Durbin-Watson stat 0.812999 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Testând relaţia dintre RER şi aceste variabile, s-au obţinut coeficienţi semnificativi 

doar pentru PL şi ED. Dacă deficitul contului curent este înlocuit cu deficitul balanţei 

comerciale, se obţine un coeficient semnificativ şi pentru această variabilă. 

 

7. Modelul propus de Kemme şi Roy (2002): 

Sunt propuse ca variabile explicative rezervele internaţionale (RZV), intrările de 

capital (aproximate prin IDE), diferenţialul ratei dobânzii (DR), deficitul contului curent 

(CC) şi deficitul bugetar (DB). Modelul poate fi aplicat şi pentru POOL-ul utilizat în acest 

studiu (înlocuind CC cu BC), însă puterea sa explicativă este mai redusă decât cea a altor 

modele: 

 

     (39) 

 

Tabelul nr. 46 – Testarea modelului Kemme şi Roy (2002) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/18/04   Time: 04:11 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (unbalanced) observations: 79 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

),,,,( DBBCDRIDELRZVfLRER =

LRZV? -0.404137 0.064843 -6.232502 0.0000 
LIDE? 0.050433 0.022824 2.209622 0.0307 
DR? -0.000357 0.000125 -2.864806 0.0056 
DB? 0.030662 0.009279 3.304566 0.0016 
BC? -0.006971 0.001263 -5.518643 0.0000 

Fixed Effects     
_BU--C 0.708975    
_ES--C 0.699897    
_LE--C 0.558524    
_LI--C 0.591859    
_PO--C 0.907039    
_CZ--C 1.031349    
_RO--C 1.523002    
_SK--C 1.003734    
_SN--C 2.041479    
_HU--C 2.017076    

R-squared 0.661937     Mean dependent var -0.249980 
Adjusted R-squared 0.587985     S.D. dependent var 0.178471 
S.E. of regression 0.114558     Sum squared resid 0.839904 
F-statistic 31.32842     Durbin-Watson stat 0.931318 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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8. Modelul propus de Dufrenot şi Égert (2003): 

Ecuaţia testată de autori include ca variabile explicative diferenţialul de 

productivitate între sectorul expus concurenţei internaţionale şi sectorul protejat, preţul 

relativ al bunurilor comercializabile şi necomercializabile, deficitul bugetar şi deficitul 

contului curent. S-a exclus diferenţialul de productivitate dintre cele două sectoare, din 

cauza indisponibilităţii datelor şi s-a testat ecuaţia: 

 

       (40) 

 

Modelul nu se verifică, obţinându-se un coeficient semnificativ doar pentru LBS. 

 

9. Modelul propus de Maeso-Fernandez, Osbat şi Schnatz (2004): 

Sunt propuse ca şi variabile explicative diferenţialul de productivitate în raport cu 

UEM (DW), consumul public (CONG) şi gradul de deschidere a economiei (OPEN). 

 

      (41) 

 

Modelul nu se verifică, obţinându-se un coeficient semnificativ doar pentru gradul 

de deschidere a economiei (sau doar pentru diferenţialul de productivitate dacă se exclude 

consumul guvernamental). 

 

10. Modelul propus de Égert şi Lommatzsch (2003): 

Ecuaţia testată de autori cuprinde şi variabile care în acest studiu nu sunt disponibile 

(diferenţialul preţurilor administrative în raport cu Germania şi datoria publică exprimată ca 

procent din PIB). Eliminând aceste două variabile şi aproximând termenii comerţului 

exterior prin ED, s-a testat ecuaţia: 

 

     (42) 

 

S-au obţinut coeficienţi semnificativi doar pentru trei variabile, prezentate în tabelul 

următor. 

 

 

),,( CCDBLBSfLRER =

),,( OPENCONGDWfLRER =

 ),,,,( CONGLEDLOPENRILPLfLRER =
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Tabelul nr. 47 – Testarea modelului Égert şi Lommatzsch (2003) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/28/04   Time: 02:27 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (unbalanced) observations: 78 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
RI 0.074990 0.007803 9.610080 0.0000 

LED -0.525792 0.065641 -8.010106 0.0000 
CONG? -0.010666 0.004380 -2.435342 0.0176 

Fixed Effects     
_BU--C 4.291421    
_ES--C 4.524289    
_LE--C 4.365692    
_LI--C 4.353834    
_PO--C 4.461153    
_CZ--C 4.513496    
_RO--C 4.274146    
_SK--C 4.510943    
_SN--C 4.606812    
_HU--C 4.404646    

R-squared 0.867555     Mean dependent var 4.415803 
Adjusted R-squared 0.843104     S.D. dependent var 0.150237 
S.E. of regression 0.059509     Sum squared resid 0.230187 
F-statistic 212.8852     Durbin-Watson stat 1.239565 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Din cele zece modele testate se observă că opt se verifică şi pentru POOL-ul 

considerat. În continuare, pornind de la rezultatele acestor verificări, s-a încercat 

determinarea combinaţiei de variabile exogene care explică cel mai bine evoluţia RER. 

 

6.2.6. Cursul valutar real de echilibru pentru ţările din Europa 

Centrală şi de Est 
Într-o primă etapă s-a analizat relaţia dintre RER şi fiecare variabilă utilizată. 

Evoluţia cursului valutar real al ţărilor ECE pare a fi destul de bine explicată de172:  

- nivelul RER din anul precedent (un proces AR(1) este semnificativ din punct de 
vedere statistic, iar R2 = 0,89; variantele autoregresive de gradul 2 sau mai mare nu 
sunt semnificative); 

                                                 
172 Variabilele care nu au fost menţionate nu au avut coeficienţi semnificativi din punct de vedere statistic. 
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- evoluţia PIB/locuitor (exprimat în euro, în PPC, ca procent din PIB/locuitor în UE, 
respectiv ca procent din PIB(PPC)/locuitor în UE) şi evoluţia salariului mediu 
(exprimat ca procent din salariul mediu din UE); se obţin rezultate mai bune dacă se 
utilizează PIB-ul exprimat în euro, dar aceste rezultate trebuie interpretate cu atenţie, 
deoarece există o probabilitate ridicată ca legătura cauzală să fie în sens invers; 

- evoluţia PIB-ului exprimat în preţuri constante şi rata de creştere reală a PIB – însă 
evoluţia PIB/locuitor (exprimat în monedă naţională) nu este semnificativă din punct 
de vedere statistic; 

- productivitatea (exprimată prin raportul dintre PIB şi forţa de muncă); dacă se 
consideră rata de creştere a productivităţii sau diferenţialul de productivitate faţă de 
zona euro, se obţin, în continuare, coeficienţi semnificativi, dar aceste variabile 
explică mai puţin evoluţia RER (R2 = 0,46 şi respectiv 0,42, comparativ cu 0,68 în 
cazul PIB/forţă de muncă); 

- efectul Balassa-Samuelson (BS; variabila BSA nu este însă semnificativă); 
- evoluţia rezervelor internaţionale; 
- rata şomajului; 
- diferenţialul ratelor nominale ale dobânzii; 
- mediul extern: evoluţia cursului de schimb dintre euro şi dolarul american, rata 

dobânzii din zona euro, rata LIBOR, raportul IPP/IPC în zona euro (BSAUE – însă 
BSUE nu este semnificativ); 

- dummy-urile FFD, INID şi FLEXD; 
- indicatorii XRD şi ACC. 

 

S-a testat şi relaţia dintre aprecierea (deprecierea) anuală a cursului valutar real 

(RERA) şi variabilele exogene luate în calcul. Aprecierea (deprecierea) reală anuală a 

monedelor ţărilor ECE este explicată (deşi nu foarte bine, deoarece R2 nu depăşeşte 0,24) 

de următoarele variabile: 

- oferta de monedă (M2, M0, ME, MOE); 

- gradul de deschidere al economiei (OPEN); 

- datoria externă (DET); 

- soldul balanţei comerciale (BC); 

- mediul extern (ED, RI, RLI, BSAUE, BSUE); 

- dummy-urile FFD şi INID. 

 

Ecuaţia care explică cel mai bine variaţia anuală a RER este următoarea: 
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     (43) 
 

),,,,2(
−−−−+

= FFDCCNRLILEDLMfRERA

FFDC  CCNC  RLIC  EDC  LM2C  C RERA 543216 ×+×+×+×+×+=  (44) 
 

FFD6,32CCN0,28 RLI0,68 ED4,88LM27,19  C RERA ×+×+×+×+×+=  (45) 

unde C este constanta, specifică fiecărei ţări173. 

 

Tabelul nr. 48 – Determinarea variaţiei anuale a cursului valutar real 
Dependent Variable: RERA? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/24/04   Time: 17:54 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LM2? 7.191231 1.374116 5.233350 0.0000 
LED -14.88131 3.911287 -3.804711 0.0003 
RLI -0.683834 0.250735 -2.727316 0.0082 

CCN? -0.281901 0.128151 -2.199759 0.0314 
FFD? -6.327194 2.270991 -2.786094 0.0070 

Fixed Effects     
_BU--C 71.96129    
_ES--C 73.33519    
_LE--C 72.71884    
_LI--C 73.87717    
_PO--C 72.35850    
_CZ--C 69.19903    
_RO--C 76.95627    
_SK--C 67.97397    
_SN--C 73.93063    
_HU--C 71.02550    

R-squared 0.500553     Mean dependent var 96.60932 
Adjusted R-squared 0.392980     S.D. dependent var 5.620200 
S.E. of regression 4.378780     Sum squared resid 1246.292 
F-statistic 16.28601     Durbin-Watson stat 2.496149 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Dacă în ecuaţia (32) se înlocuieşte LM2 cu LM0, această variabilă are un coeficient 
semnificativ, dar coeficientul pentru FFD nu mai este semnificativ, iar R2 are o valoare 
inferioară; dacă se înlocuieşte RLI cu RI, coeficientul acestei variabile nu mai este 
semnificativ (t-statistic = 1,96538; probabilitate = 0,0536).  

 

                                                 
173 S-a ales această variantă de estimare, cu efecte fixe, tocmai pentru a permite o constantă diferită pentru 

fiecare ţară, pentru a putea ţine cont de specificul fiecărei economii 
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Pentru variabilele utilizate în ecuaţie: 
- LM2 are un semn pozitiv – o politică monetară restrictivă, care limitează expansiunea 

ofertei de monedă, contribuie la aprecierea reală a cursului valutar;  
- LED are un semn negativ – deprecierii euro în raport cu dolarul american îi 

corespunde o apreciere a monedelor ţărilor ECE faţă de euro;  
- RLI are un semn negativ – creşterea ratei dobânzii pe plan internaţional antrenează o 

apreciere reală a monedelor ţărilor ECE; este un rezultat aparent surprinzător, dar 
ţările analizate sunt economii mici şi foarte deschise, şi ca urmare rata internă a  
dobânzii urmează evoluţia ratelor internaţionale; în perioada de analiză am asistat la o 
reducere puternică a ratelor dobânzii în UEM, pe piaţa financiară de la Londra, şi în 
toate ţările analizate;  

- CCN are un semn negativ – dacă partea nefinanţată de intrări de investiţii străine 
directe din deficitul de cont curent (ca procent din PIB) creşte, cursul valutar real se 
depreciază; probabil, o astfel de evoluţie a cursului valutar este (cel puţin parţial) 
rezultatul acţiunilor întreprinse de autorităţi în scopul reducerii deficitului de cont 
curent la niveluri sustenabile;  

- FFD are un semn pozitiv – în ţările în care inflaţia nu este controlată (când rata anuală 
a inflaţiei depăşeşte 40%), asistăm la o apreciere reală a cursului valutar mai 
puternică decât în alte ţări; este cazul Bulgariei în 1997, cu o rată anuală a inflaţiei de 
1058% şi o apreciere reală a cursului valutar de 15%, şi cazul României în perioada 
1997-2000 (rata anuală a inflaţiei s-a situat între 45% şi 154%, iar aprecierea reală 
anuală a atins 15% în 2000 şi 17% în 1997). Ţinând cont de faptul că, în ţările ECE 
evoluţia cursului valutar este un factor important al evoluţiei preţurilor, rezultatul 
obţinut poate fi explicat prin faptul că, dacă autorităţile ar permite deprecierea 
nominală a cursului valutar, astfel încât să compenseze integral diferenţialul de inflaţie, 
ar creşte presiunile inflaţioniste în perioadele următoare şi, deci, încercările de 
aducere a inflaţiei sub control ar fi mult îngreunate. 

Desigur, această ecuaţie nu este satisfăcătoare (cu un R2 de 0,50 şi cu o sumă a 
reziduurilor de 1246,292). În plus, aceste variabile nu reuşesc să explice evoluţia cursului 
valutar, tendinţele acestuia pe termen mediu şi lung, ci doar aprecierea (deprecierea) faţă de 
anul anterior. Dar ecuaţia este utilă şi arată că oferta de monedă şi deficitul de cont curent 
nefinanţat de intrări de investiţii străine directe influenţează aprecierea (deprecierea) 
cursului valutar.  

Se poate presupune că vectorul Z este compus din variabile care influenţează 
evoluţia RER, în timp ce vectorul T cuprinde variabile care influenţează evoluţia RERA. În 
acest caz, ecuaţia de mai sus ar permite identificarea variabilelor conţinute de vectorul T: 
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),,,,2( FFDCCNRLILEDLMT =       (46) 

 

Se poate observa din testarea modelelor deja existente că se poate găsi o relaţie între 
evoluţia cursului valutar real şi evoluţia variabilelor fundamentale din economiile ţărilor 
ECE. Există numeroase combinaţii posibile pentru a defini vectorul Z. Rămâne ca în 
continuare să fie determinat vectorul Z care poate explica cel mai bine evoluţia RER, pentru 
a putea determina cu ajutorul lui REER; s-a încercat găsirea combinaţiei optimale (cea care 
maximizează valoarea lui R2). 

 

Cel mai bun model obţinut a fost un model autoregresiv, prezentat în tabelele nr. 49 
şi nr.50 (estimare neponderată şi ponderată). Se obţine următoarea ecuaţie: 

 

   (47) 

 

- LED are un semn negativ – o creştere a cursului euro/dolar, semnificând o 
depreciere a euro faţă de dolar, corespunde unei scăderi a RER (deci unei aprecieri 
a monedelor ţărilor ECE faţă de euro); 

- LM0 are un semn pozitiv – o expansiune a bazei monetare M0 mai redusă decât 
expansiunea PIB (diminuarea raportului M0/PIB) indică o politică monetară 
restrictivă şi contribuie la aprecierea reală a cursului valutar; 

- XRD are un semn negativ – cu cât ţările analizate utilizează mai puţin cursul valutar 
ca obiectiv al politicii monetare, cu atât mai mult cursul valutar real are tendinţa de 
a se aprecia; cum ţările ECE sunt economii foarte deschise, intervenţiile autorităţilor 
pe piaţa valutară au deseori ca obiectiv împiedicarea unei aprecieri prea puternice, 
care ar risca să pună în pericol sustenabilitatea deficitului de cont curent; acest 
rezultat poate părea surprinzător, deoarece sugerează că în ţările care practică un 
regim fix cursul valutar se apreciază mai puţin decât în ţările care utilizează un regim 
flexibil174 – în cazul unor cursuri valutare nominale fixe, diferenţialul de inflaţie se va 
reflecta integral în aprecierea reală a cursului valutar; pentru perioada considerată 
diferenţialul de inflaţie al ţărilor ECE care practică un regim fix nu a fost important, 
şi s-a redus continuu, ajungând în 2003 la +0,08% în Bulgaria, -0,73% în Estonia, 

                                                

),,,,0,,( )1(

−−+−+−+

−= CCDRACCXRDLMLEDRERfRER

 
174 Trebuie, însă, ţinut cont de faptul că indicatorul XRD nu diferenţiază ţările în funcţie de gradul de 

flexibilitate a cursului valutar nominal, ci în funcţie de importanţa acordată cursului valutar ca obiectiv al 

politicii economice. După cum se va vedea în continuare, indicatorii de flexibilitate a cursului valutar intră în 

ecuaţie cu semn opus, indicând faptul că aprecierea reală a cursului valutar este mai puternică în cazul 

cursurilor fixe decât în cazul cursurilor flexibile. 
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+0,80% în Letonia şi -3,75% în Lituania; ţinând cont de aceste valori semnul negativ 
al XRD pare justificat; 

- ACC are un semn pozitiv – cu cât o ţară avansează mai mult în procesul de aderare, 
cu atât aprecierea reală a cursului valutar tinde să fie mai puternică; odată cu 
avansarea procesului de aderare, convergenţa preţurilor se accelerează (atât pentru 
bunuri comercializabile, prin eliminarea barierelor din calea comerţului şi integrarea 
în piaţa unică europeană, cât şi pentru bunuri necomercializabile, prin implementarea 
elementelor acquis-ului comunitar); în plus există presiuni puternice în sensul 
convergenţei veniturilor; 

- DR are un semn negativ – creşterea diferenţialul ratelor reale ale dobânzii 
acţionează în sensul aprecierii cursului valutar real; 

- CC are un semn negativ – deteriorarea situaţiei contului curent acţionează în sensul 
deprecierii cursului real (probabil prin intermediul acţiunilor autorităţilor, care depun 
eforturi pentru a reduce deficitul de cont curent şi pentru a-l menţine în limite 
sustenabile). 

 
Tabelul nr. 49 – Model autoregresiv (estimare neponderată) 

Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/25/04   Time: 10:42 
Sample: 1997 2003 
Included observations: 7 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 70 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LRER?(-1) 0.426529 0.059829 7.129189 0.0000 

LED -0.187361 0.044642 -4.196933 0.0001 
LM0? 0.052750 0.007776 6.784135 0.0000 
XRD? -0.033619 0.007778 -4.322508 0.0001 
ACC? 0.037585 0.010081 3.728169 0.0005 
DR? -8.76E-05 2.44E-05 -3.588302 0.0007 
CC? -0.003365 0.001648 -2.041512 0.0462 

Fixed Effects     
_BU--C 2.188842    
_ES--C 2.331592    
_LE--C 2.252871    
_LI--C 2.219964    
_PO--C 2.459549    
_CZ--C 2.459429    
_RO--C 2.311642    
_SK--C 2.418974    
_SN--C 2.546430    
_HU--C 2.453620    

R-squared 0.955620     Mean dependent var 4.387363 
Adjusted R-squared 0.942223     S.D. dependent var 0.140260 
S.E. of regression 0.033714     Sum squared resid 0.060242 
F-statistic 190.2065     Durbin-Watson stat 1.899916 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 248



 

Tabelul nr. 50 – Model autoregresiv (estimare ponderată) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Date: 06/25/04   Time: 10:52 
Sample: 1997 2003 
Included observations: 7 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 70 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LRER?(-1) 0.409186 0.040925 9.998411 0.0000 

LED -0.180931 0.030622 -5.908585 0.0000 
LM0? 0.054106 0.007925 6.827044 0.0000 
XRD? -0.038293 0.006857 -5.584875 0.0000 
ACC? 0.034681 0.006444 5.381896 0.0000 
DR? -8.55E-05 2.63E-05 -3.252251 0.0020 
CC? -0.002306 0.000950 -2.426942 0.0187 

Fixed Effects     
_BU--C 2.268876    
_ES--C 2.418650    
_LE--C 2.342267    
_LI--C 2.303914    
_PO--C 2.555749    
_CZ--C 2.560252    
_RO--C 2.405752    
_SK--C 2.517701    
_SN--C 2.636533    
_HU--C 2.549559    

Weighted Statistics     
R-squared 0.999813     Mean dependent var 5.223522 
Adjusted R-squared 0.999757     S.D. dependent var 2.117344 
S.E. of regression 0.033029     Sum squared resid 0.057819 
F-statistic 47250.24     Durbin-Watson stat 2.098659 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Unweighted Statistics     
R-squared 0.954698     Mean dependent var 4.387363 
Adjusted R-squared 0.941022     S.D. dependent var 0.140260 
S.E. of regression 0.034063     Sum squared resid 0.061494 
Durbin-Watson stat 1.923947    

 

Se poate observa, în figura nr.38175, că ecuaţia autoregresivă obţinută explică foarte 

bine evoluţia cursului valutar real în ţările ECE. 

 

 

 

                                                 
175 Deşi pentru estimarea ecuaţiei (46) s-au utilizat logaritmi, pe grafice cursul valutar real (RER), cursul 

valutar real de echilibru (REER) şi diferenţa dintre cei doi indicatori sunt exprimate în procente. 
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Figura nr. 38 – Evoluţia RER şi REER(1) în ţările ECE 
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Diferenţa dintre cursul valutar real înregistrat de şi cel estimat nu depăşeşte ±6% în 

perioada de analiză, pentru nici una din ţări, după cum se poate observa în figura nr.39.   

 

Figura nr. 39 – Deviaţia RER faţă de REER(1) în ţările ECE 
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La o analiză mai atentă, se observă, însă, că contribuţia variabilelor exogene 
utilizate nu este foarte importantă. Dacă se utilizează o estimare simplă de tip autoregresiv 
AR(1)176, se obţin coeficienţi semnificativi, un R2 = 0,89 şi diferenţe între nivelul înregistrat 
al cursului valutar real şi nivelul de echilibru al acestuia de până la ±10%. 

Însă scopul acestei analize este de a descoperi variabilele fundamentale care explică 
evoluţia cursului valutar real în ţările ECE, trendul observat de apreciere reală, nu doar 
deviaţiile cursului valutar real faţă de trend. Prin urmare s-a căutat un alt model, care să nu 
conţină termeni autoregresivi ai cursului valutar. 

Evoluţia cursului valutar real este explicată de convergenţa preţurilor, convergenţa 
salariilor, evoluţia ratei şomajului, evoluţia datoriei externe, cursul euro/dolar şi stadiul de 
avansare a procesului de aderare. 

 
 

                                                 
176 De exemplu, ε  LRER(-1)C  C  LRER 21 +×+=  
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Ecuaţia obţinută are forma următoare: 
 

   (48) 

 
- LPC are un semn negativ – odată cu convergenţa preţurilor din ţările ECE spre 

nivelul preţurilor din UE, cursul valutar real se apreciază; 
- LSAL are un semn negativ – odată cu creşterea salariilor medii din ţările ECE 

(exprimate ca procent din salariile medii din UE), cursul valutar real se apreciază; 
- LTCHO are un semn negativ – agravarea şomajului este asociată cu aprecierea 

cursului valutar real; ţinând cont de situaţia ţărilor ECE, în care procesul de tranziţie 
nu era încheiat încă (în perioada de analiză), putem înţelege acest rezultat: în ţările 
analizate rata şomajului a crescut ca urmare a reformelor ample necesare 
transformării economiei şi a unei politici economice care a pus în prim plan 
obiectivul stabilităţii preţurilor – o politică monetară restrictivă (caracterizată de rate 
înalte ale dobânzii şi intervenţii masive având ca obiectiv sterilizarea excesului de 
lichidităţi) – elemente care au contribuit la aprecierea monedei naţionale; astfel, rata 
şomajului poate fi considerată, în perioada de tranziţie, ca un proxy pentru gradul de 
avansare a reformelor structurale (şi eventual un proxy ce arată cât de restrictivă 
este politica monetară); 

- LDET are un semn pozitiv – creşterea datoriei externe este asociată cu deprecierea 
reală a cursului valutar (creşterea gradului de îndatorare reduce încrederea în 
moneda naţională); 

- LED are un semn negativ, ca şi în cazul precedent. 
 
Acest model este prezentat în tabelele nr.51 şi nr.52 (estimare neponderată şi 

ponderată177). R2 este puţin mai scăzut decât în cazul modelului anterior, dar şi acest model 
reuşeşte să explice foarte bine evoluţia cursului valutar real în ţările ECE (a se vedea figura 
nr. 40 şi figura nr.41). 

 
 
 
 
 

                                                

),,,,,(
+−+−−−

= ACCLEDLDETLTCHOLSALLPCfLRER

 
177 În cazul ecuaţiei ponderate, indicatorul ACC nu a avut un coeficient semnificativ şi, ca urmare, a fost 

eliminat din ecuaţie. 
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Tabelul nr. 51 – Model non-autoregresiv (estimare neponderată) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/23/04   Time: 13:44 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LPC? -0.405198 0.092563 -4.377558 0.0000 

LSAL? -0.232509 0.045080 -5.157732 0.0000 
LTCHO? -0.063726 0.019837 -3.212463 0.0021 
LDET? 0.032458 0.010814 3.001331 0.0038 

LED -0.120898 0.048663 -2.484386 0.0156 
ACC? 0.028368 0.012410 2.285801 0.0256 

Fixed Effects     
_BU--C 4.192740    
_ES--C 4.825327    
_LE--C 4.602826    
_LI--C 4.561549    
_PO--C 4.939594    
_CZ--C 4.841019    
_RO--C 4.294255    
_SK--C 4.725709    
_SN--C 5.390915    
_HU--C 4.830436    

R-squared 0.945185     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.932338     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.038963     Sum squared resid 0.097161 
F-statistic 220.7135     Durbin-Watson stat 1.324498 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Tabelul nr. 52 – Model non-autoregresiv (estimare ponderată) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Date: 06/23/04   Time: 13:47 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LPC? -0.418961 0.060101 -6.970995 0.0000 

LSAL? -0.276587 0.029652 -9.327695 0.0000 
LTCHO? -0.053493 0.009778 -5.470831 0.0000 
LDET? 0.024605 0.004340 5.669904 0.0000 

LED -0.113665 0.018786 -6.050564 0.0000 
Fixed Effects     

_BU--C 4.302405    
_ES--C 4.971240    
_LE--C 4.747986    
_LI--C 4.705645    
_PO--C 5.101615    
_CZ--C 5.002501    
_RO--C 4.413105    
_SK--C 4.870679    
_SN--C 5.591785    
_HU--C 4.994923    

Weighted Statistics     
R-squared 0.999876     Mean dependent var 5.993725 
Adjusted R-squared 0.999849     S.D. dependent var 3.245344 
S.E. of regression 0.039835     Sum squared resid 0.103142 
F-statistic 131073.2     Durbin-Watson stat 1.425208 
Prob(F-statistic) 0.000000    
Unweighted Statistics     
R-squared 0.937744     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.924335     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.041203     Sum squared resid 0.110351 
Durbin-Watson stat 1.308306    

 

Diferenţele dintre cursul valutar real înregistrat de ţările ECE şi nivelul de echilibru 

al cursului valutar nu depăşesc ±6,5% (cu excepţia Letoniei, care prezenta în 1996 un curs 

subapreciat cu 12,16%, şi a Slovaciei în 1999 – curs subapreciat cu 7,89%).  
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Figura nr. 40 – Evoluţia RER şi REER(2) în ţările ECE 
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Figura nr. 41 – Deviaţia RER faţă de REER(2) în ţările ECE 
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Deoarece relaţia dintre cursul valutar real şi convergenţa preţurilor şi a salariilor 

se manifestă în ambele sensuri (convergenţa preţurilor şi a salariilor antrenează 

aprecierea reală a cursului valutar, dar şi aprecierea cursului valutar contribuie în mod 

evident la creşterea preţurilor şi a salariilor exprimate în euro), cele două variabile vor fi 

înlocuite în ecuaţia de determinare a cursului valutar de echilibru.  

În cazul preţurilor, se poate considera că preţul bunurilor comercializabile se 

formează pe pieţele internaţionale şi, prin urmare, se poate accepta ipoteza legii preţului 

unic pentru aceste bunuri. În acest context, convergenţa preţurilor ar fi determinată de 

creşterea preţurilor bunurilor necomercializabile, iar pentru acestea explicaţia cel mai des 

invocată este efectul Balassa-Samuelson. Se va înlocui deci, în ecuaţia (48), LPC cu LBS 

(raportul dintre IPP şi IPC). 

În cazul salariilor există ceea ce unii specialişti numesc „regula de aur”, care spune 

că evoluţia salariilor trebuie să fie corelată cu evoluţia productivităţii muncii, în sensul că 

ritmul de creştere a salariilor nu trebuie să depăşească ritmul de creştere a productivităţii. În 

ecuaţia (48), s-a înlocuit LSAL cu LPL (raportul dintre PIB exprimat în preţuri constante şi 

forţa de muncă exprimată prin populaţia activă). 

Evoluţia cursului valutar real ar trebui să fie, deci, explicată de următorii factori: 

efectul Balassa-Samuelson, evoluţia productivităţii muncii, evoluţia ratei şomajului, a 

datoriei externe, a cursului euro/dolar şi stadiul de avansare a procesului de aderare.  
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Se obţine ecuaţia următoare: 

 

(49) 

 

LRER = C + 0,3265695624*LBS – 0,282113027*LPL + 0,06687289515*LDET – 

0,3141910651*LED – 0,1014187044*LTCHO – 0,00008694783967*DR + 

0,1543917804*FLEXD + 0,04817047513*ACC   (50) 

unde C este constanta specifică fiecărei ţări. 

 

- LBS are un semn pozitiv – cu cât efectul Balassa-Samuelson este mai important, cu 

atât mai mult cursul valutar real are tendinţa de a se aprecia (dacă efectul Balassa-

Samuelson este prezent, preţurile bunurilor necomercializabile – incluse în IPC, dar 

nu şi în IPP – cresc mai rapid decât preţurile bunurilor comercializabile, şi ca urmare 

raportul IPP/IPC va fi subunitar; diminuarea raportului IPP/IPC – variabila BS în 

ecuaţie – semnifică o intensificare a efectului Ballassa-Samuelson, şi este asociată 

unei aprecieri reale a cursului valutar); 

- LPL are un semn negativ – creşterea productivităţii este asociată aprecierii reale a 

cursului valutar; 

- Coeficienţii variabilelor LTCHO şi LED sunt negativi, iar cei ai variabilelor LDET şi 

ACC pozitivi, ca şi în cazurile precedente; 

- DR are un semn negativ – creşterea diferenţialului ratelor reale ale dobânzii este 

asociată unei tendinţe de apreciere a cursului valutar real; 

- FLEXD are un semn negativ – ţările care practică un regim valutar bazat pe cursuri 

fixe tind să înregistreze o apreciere mai puternică a monedei naţionale. 

 

Testele efectuate au arătat că acestor variabile li se pot adăuga diferenţialul ratelor 

reale ale dobânzii (DR) şi dummy-ul FLEXD (aceste variabile sunt semnificative din punct 

de vedere statistic şi contribuie la creşterea R2).  

O altă posibilitate este de a înlocui DR cu oferta excesivă de monedă ME – se obţin 

şi în acest caz coeficienţi semnificativi pentru toate variabilele, dar R2 este inferior valorii 

obţinute în cazul precedent. Dacă se adaugă în ecuaţie cele trei variabile (DR, ME şi 

FLEXD), oferta excedentară de monedă nu mai este semnificativă. 

Estimarea aleasă (neponderată şi ponderată) este prezentată în tabelele următoare. 

),,,,,,,(
++−−+−−+

= FLEXDACCDRLEDLDETLTCHOLPLLBSfLRER  
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Tabelul nr. 53 – Model bazat pe variabile fundamentale (estimare neponderată) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/25/04   Time: 11:57 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LBS? 0.326570 0.141360 2.310199 0.0242 
LPL? -0.282113 0.106541 -2.647934 0.0103 

LDET? 0.066873 0.011078 6.036516 0.0000 
LED -0.314191 0.071864 -4.372049 0.0000 

LTCHO? -0.101419 0.030474 -3.328014 0.0015 
DR? -8.69E-05 2.04E-05 -4.265047 0.0001 

FLEXD? 0.154392 0.023283 6.631223 0.0000 
ACC? 0.048170 0.017450 2.760471 0.0076 

Fixed Effects     
_BU--C 4.214307    
_ES--C 4.561468    
_LE--C 4.402194    
_LI--C 4.356587    
_PO--C 4.397953    
_CZ--C 4.292417    
_RO--C 4.080809    
_SK--C 4.355573    
_SN--C 4.472288    
_HU--C 4.264831    

R-squared 0.894183     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.865169     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.055002     Sum squared resid 0.187563 
F-statistic 74.84542     Durbin-Watson stat 1.016746 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Tabelul nr. 54 – Model bazat pe variabile fundamentale (estimare ponderată) 
Dependent Variable: LRER? 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Date: 06/25/04   Time: 11:57 
Sample: 1996 2003 
Included observations: 8 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 80 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LBS? 0.400786 0.134376 2.982567 0.0041 
LPL? -0.374224 0.079464 -4.709327 0.0000 

LDET? 0.070688 0.006923 10.21006 0.0000 
LED -0.185369 0.050588 -3.664251 0.0005 

LTCHO? -0.108837 0.022520 -4.832942 0.0000 
DR? -8.49E-05 1.33E-05 -6.364435 0.0000 

FLEXD? 0.173988 0.014025 12.40545 0.0000 
ACC? 0.031089 0.013709 2.267791 0.0268 

Fixed Effects     
_BU--C 4.260358    
_ES--C 4.627970    
_LE--C 4.471231    
_LI--C 4.419612    
_PO--C 4.440731    
_CZ--C 4.313163    
_RO--C 4.096550    
_SK--C 4.390874    
_SN--C 4.505219    
_HU--C 4.290143    

Weighted Statistics     
R-squared 0.998626     Mean dependent var 5.027403 
Adjusted R-squared 0.998249     S.D. dependent var 1.243343 
S.E. of regression 0.052024     Sum squared resid 0.167805 
F-statistic 6437.267     Durbin-Watson stat 1.233786 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Unweighted Statistics     
R-squared 0.885021     Mean dependent var 4.414589 
Adjusted R-squared 0.853494     S.D. dependent var 0.149790 
S.E. of regression 0.057334     Sum squared resid 0.203804 
Durbin-Watson stat 1.067190    

 

Pentru această ecuaţie, R2 este inferior, comparativ cu estimarea anterioară, dar 

valoarea sa depăşeşte 0,89 (neponderat) şi 0,998 (ponderat).  

Diferenţele dintre cursul valutar real înregistrat în ţările ECE şi nivelul de echilibru 

al acestuia sunt prezentate în graficele următoare. Se observă că diferenţele sunt mai 

puternice decât în cazul precedent pentru anul 1996; începând cu 1997, însă, toate 

diferenţele au fost inferioare limitei de ±6,5%. În 2003, aceste diferenţe s-au situat în 

intervalul (-4,3%; +2,6%). 
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Figura nr. 42 – Evoluţia RER şi REER(3) în ţările ECE 
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Figura nr. 43 – Deviaţia RER faţă de REER(3) în ţările ECE 
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Pentru România regăsim diferenţele cele mai mari. O posibilă explicaţie constă în 
faptul că efectul Balassa-Samuelson nu pare să fi fost prezent în România în perioada de 
analiză: raportul IPP/IPC este supraunitar în 6 ani din 8 (doar în 1998 şi 1999 acest raport a 
fost subunitar)178. 

Ţinând cont de această constatare, România a fost eliminată din POOL, pentru a 
vedea în ce măsură rezultatele obţinute ar fi mai bune. Testele efectuate arată că, după 
eliminarea României, R2 a crescut de la 0,894 la 0,919, dar ACC nu mai este semnificativ. 
Dacă se estimează din nou ecuaţia, fără ACC, celelalte variabile rămân semnificative, iar R2 
este de 0,916. Nu există, deci, o diferenţă foarte importantă faţă de estimarea efectuată pe 
grupul iniţial de ţări. Această constatare este contrară rezultatelor obţinute de alţi autori, 
care raportau o ameliorare semnificativă a rezultatelor după eliminarea României din 
POOL. Este posibil ca această diferenţă să fie rezultatul perioadei de analiză alese (mai 
recentă), semnalizând faptul că România a avansat suficient de mult pe calea tranziţiei şi 

                                                 
178 Trebuie menţionat aici faptul că structura coşului de consum este mult diferită în România faţă de celelalte 

ţări ECE; în România produsele de strictă necesitate au o pondere mult mai mare, iar serviciile au o pondere 

foarte redusă – 16%; ca urmare coşul de consum cuprinde în cea mai mare parte bunuri comercializabile, şi în 

consecinţă indicatorul utilizat în această analiză ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson poate să nu 

surprindă corect efectul Balassa-Samuelson, chiar dacă acesta există. 
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reformelor pentru ca diferenţele dintre ţara noastră şi celelalte ţări ECE să nu mai fie 
semnificative. 

O altă constatare este că diferenţele între cursul valutar real şi nivelul de echilibru al 
acestuia sunt foarte importante în 1996. Dacă se consideră ca perioadă de analiză perioada 
1997-2003 (cu grupul iniţial de zece ţări), trebuie eliminat FLEXD, din cauza problemelor 
de tip „near singular matrix”; se obţine un R2 = 0,923, dar LBS nu mai este semnificativ. 
Dacă se elimină România din POOL, LBS redevine semnificativ, iar R2 este 0,928, 
indicând o diferenţă de 0,034 faţă de ecuaţia iniţială. Însă numărul observaţiilor s-a redus la 
63 (comparativ cu 80 în varianta iniţială). 

Testele econometrice arată, aşadar, că vectorul Z, format din variabile 
fundamentale, care explică cel mai bine evoluţia cursului valutar real pe termen mediu179 
cuprinde următoarele elemente: preţul relativ al bunurilor comercializabile şi 
necomercializabile (aproximat prin BS), nivelul productivităţii muncii în economia 
naţională (PL), rata şomajului (TCHO), datoria externă (DET), cursul valutar dintre euro şi 
dolar (ED – care poate fi utilizat ca proxy pentru termenii comerţului exterior), diferenţialul 
ratei reale a dobânzii (DR), gradul de avansare pe calea aderării la UE (ACC), gradul de 
flexibilitate a regimului de curs valutar adoptat (FLEXD). Expresia generală a vectorului Z 
este, deci, următoarea: 

 
  (51) 

 
 

6.3. CONCLUZII PRIVIND CURSUL VALUTAR DE 

ECHILIBRU ÎN ŢĂRILE DIN EUROPA CENTRALĂ ŞI DE EST 

 
Teoria PPC nu se verifică pe cazul ţărilor ECE, nici în formă relativă şi nici în 

forma restrânsă la sectorul bunurilor comercializabile. Însă, conform teoriei PPC absolute, 

aprecierea reală a cursului valutar înregistrată de aceste ţări este un fenomen de echilibru 

provocat de convergenţa preţurilor către nivelul preţurilor din zona euro. 

Teoria parităţii ratelor dobânzii nu pare să se verifice pentru ţările ECE, însă 

verificarea acesteia este dificil de realizat, în contextul indisponibilităţii datelor privind alte 

rate ale dobânzii decât cele de pe piaţa monetară. 
                                                

),,,,,,,( FLEXDACCDREDDETTCHOPLBSZ =
 

 
179 Perioada de analiză de doar 8 ani nu permite desprinderea unor concluzii clare privind evoluţia pe termen 

lung a cursului valutar real. 

 262



Se poate stabili, însă, o legătură între evoluţia cursului valutar real şi numeroase 

variabile fundamentale din economie. Deşi perioada scurtă de timp pentru care a fost 

realizată analiza nu permite efectuarea tuturor testelor econometrice necesare şi nici 

stabilirea sensului relaţiei de cauzalitate între RER şi variabile exogene considerate (şi, prin 

urmare, nu se poate afirma cu certitudine că evoluţia RER este determinată de evoluţia 

variabilelor respective) se poate totuşi spune că evoluţia cursului valutar real din ţările ECE 

este conformă cu evoluţiile altor variabile economice fundamentale şi, deci, nu este de 

natură să producă dezechilibre în economiile acestor ţări,. 

Acest studiu arată că aprecierea cursului valutar real în ţările ECE este justificată de 

evoluţia variabilelor fundamentale din economie. Manifestarea efectului Balassa-Samuelson, 

creşterea productivităţii, reformele structurale şi măsurile luate pentru reducerea inflaţiei în 

limite controlabile (reflectate în creşterea ratei şomajului), variaţia datoriei externe, 

amplificarea diferenţialului ratelor reale ale dobânzii şi rigiditatea regimului valutar sunt 

factori importanţi care contribuie la aprecierea reală a cursului valutar. Avansarea 

procesului de aderare tinde să contribuie, la rândul său, la aprecierea cursului valutar real. 

Acest aspect ce alimentează teama ţărilor ECE de a intra în SME II, afectând negativ 

încrederea în capacitatea acestor ţări de a menţine cursul valutar la un nivel apropiat de 

cursul pivot stabilit în cadrul SME II timp de minim 2 ani. Rezultatele acestui studiu trebuie 

interpretate cu mare atenţie, din cauza disponibilităţii scăzute a datelor – reflectată într-un 

număr redus de observaţii, o perioadă scurtă de analiză, serii prea scurte pentru efectuarea 

unor mai multor teste (problemă comună a tuturor studiilor efectuate pe ţările ECE). 

În 2003, în conformitate cu evoluţia variabilelor fundamentale, cursul valutar real ar 

fi trebuit să se aprecieze mai mult în ţările baltice (unde regimurile valutare fixe însoţite de 

o rată a inflaţiei foarte scăzută – chiar negativă în unele cazuri – au împiedicat o astfel de 

evoluţie) şi în Slovenia (ţară care practică flotarea controlată, intervenţiile având ca scop 

menţinerea constantă a nivelului cursului valutar real). Celelalte ţări analizate au avut, în 

2003, cursuri valutare reale uşor supra-apreciate în raport cu nivelul indicat drept nivel de 

echilibru de către variabilele analizate. Dar aceste deviaţii ale RER faţă de nivelul de 

echilibru nu au o amplitudine mare, iar, ca urmare, se poate considera că, în linii mari, 

cursul de schimb format pe pieţele valutare reflectă cursul valutar de echilibru pentru aceste 

ţări. În consecinţă, acest curs format pe piaţă poate fi ales drept curs pivot faţă de euro 

pentru ţările analizate.  

Von Hagen şi Zhou (2003) arată că modul în care s-a făcut trecerea la euro în 1999 

a fost foarte bine ales: proprietăţile stabilizatoare ale unei strategii de conversie bazate pe 
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rate de conversie preanunţate şi benzi largi de fluctuaţie au fost demonstrate de De Grawe şi 

al. (1999). Reancorarea litasului lituanian la euro în 2002 s-a făcut în acelaşi mod. 

Probabil şi pentru stabilirea cursului pivot faţă de euro în cadrul SME II şi pentru 

stabilirea ratei de conversie în euro a monedelor naţionale ale ţărilor ECE (în momentul 

intrării acestora în UEM) o astfel de strategie ar fi optimă din punct de vedere economic. 

Von Hagen şi Zhou (2003) arată că pentru a asigura succesul conversiei monedelor 

naţionale în euro, ţările ECE ar trebui să stabilească rata de conversie în momentul în care 

le este comunicată decizia de acceptare în UEM sau chiar înainte. Ulterior, cursul de 

schimb format liber pe piaţa valutară va tinde către nivelul anunţat, cu condiţia ca rata de 

conversie anunţată să fie credibilă şi apropiată de nivelul de echilibru a cursului de schimb, 

iar banca centrală să se abţină de la intervenţii după anunţarea ratei de conversii până în 

ziua dinaintea adoptării euro ca monedă naţională. 

Instituţiile comunitare nu agreează însă ideea anunţării unilaterale de către ţările 

ECE a unui curs pivot, nici măcar sub forma unui curs pivot dorit (ca obiectiv). Se insistă 

asupra faptului că procedura de stabilire a cursului pivot trebuie respectată. Pentru ţările 

care au aderat la SME II în iunie 2004, cursul pivot a fost comunicat în ziua aderării la acest 

mecanism de schimb. Totuşi, trebuie remarcat că în alegerea cursului pivot s-a încercat 

evitarea oricăror tensiuni inutile: cursul pivot stabilit a fost cursul la care erau ancorate 

coroana estoniană şi litasul lituanian la euro în cadrul consiliilor monetare din aceste ţări şi 

respectiv cursul de schimb de pe piaţă la data respectivă pentru tolarul sloven. Această 

decizie evidenţiază convingerea instituţiilor comunitare că, în cele trei ţări ECE, cursul 

valutar format pe piaţă reflectă suficient de bine cursul valutar de echilibru şi, deci, acest 

curs poate fi menţinut în continuare ca şi curs pivot în cadrul SME II. 

În ceea ce priveşte stabilirea ratelor de conversie în euro, instituţiile comunitare 

insistă asupra faptului că procedura de stabilire a acestora şi instituţiile implicate sunt altele 

decât în cazul stabilirii cursului pivot în cadrul SME II şi, ca urmare, nu există nici un 

motiv pentru a putea considera „a priori” că, în cazul ţărilor ECE, cursul pivot iniţial va 

rămâne şi rată de conversie în euro. De altfel cazul ţărilor membre ale zonei euro (inclusiv 

al Greciei) arată clar că cele două cursuri pot fi diferite.  

Este însă de dorit ca, atât în cazul stabilirii cursurilor pivot pentru participarea 

ţărilor ECE la SME II, cât şi în cazul stabilirii ratelor de conversie in euro, instituţiile 

implicate să adopta decizii bine fundamentate din punct de vedere economic, pentru a evita 

pe cât posibil apariţia oricăror tensiuni. 
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VII. CURSUL VALUTAR DE 

ECHILIBRU ÎNTRE LEU ŞI EURO 

 

 
Pornind de la analiza prezentată în capitolul anterior, s-a încercat realizarea unui 

model econometric de determinare a cursului valutar de echilibru între leu şi euro. Pentru 

România, au fost disponibile date cu frecvenţă mai ridicată (lunară), prin utilizarea cărora a 

fost posibilă o analiză a cursului valutar de echilibru pe baza unei serii temporare. În modul 

acesta pot fi testate ipotezele modelului utilizat şi sensul legăturilor cauzale (în cazul în care 

astfel de legături există) între variabile.  

Perioada de analiză a fost ianuarie 1999 – martie 2004. Este o perioadă destul de 

scurtă (doar 63 de observaţii), însă datele prezintă un grad ridicat de omogenitate. Înainte 

de 1999, economia românească a fost afectată de numeroase şocuri, care au avut efecte 

puternice şi asupra cursului de schimb (spre exemplu criza financiară din 1998 sau 

liberalizarea operaţiunilor valutare curente în 1997 care a determinat o depreciere atât de 

puternică şi de bruscă a leului încât unii economişti au clasificat acest episod drept criză 

valutară). În plus, ianuarie 1999 marchează apariţia euro180 şi în acelaşi an autorităţile 

monetare din România au adoptat o strategie de dezinflaţie menţinută până în prezent. 

Ca variabilă endogenă, s-a utilizat cursul valutar real dintre leu şi euro181, calculat 

pe baza diferenţialului de inflaţie dintre România şi zona euro (calculat cu ajutorul celor doi 

                                                 
180 Apariţia monedei unice europene a constituit în mod sigur un şoc important pentru economiile europene, 

constituind un punct de discontinuitate; utilizarea unei perioade de analiză mai lungi, cu începere înainte de 

ianuarie 1999, poate fi supusă „criticii Lucas”. 

181 Într-o evaluare a RER pentru România, în 2003, FMI calcula cursul valutar real efectiv, principalii parteneri 

comerciali ai României luaţi în considerare în studiu fiind: Austria, Franţa, Germania, Grecia, Olanda, Italia, 

Marea Britanie şi SUA; şase din cei opt parteneri consideraţi fac parte din zona euro. Înlocuind acest curs 

valutar real efectiv prin cursul valutar real faţă de euro au fost excluse Marea Britanie şi SUA, însă au fost 

adăugate celelalte şase ţări ale zonei euro, a căror pondere în comerţul exterior al României este însemnată. 
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indici de preţuri folosiţi şi în capitolul anterior: IPC şi IPP). Structura comerţului exterior al 

României justifică utilizarea acestui indicator (ca proxy pentru cursul valutar real efectiv), 

deoarece ponderea zonei euro în comerţul exterior românesc a fost ridicată (peste 60%) şi a 

prezentat o tendinţă de creştere în această perioadă. 

Într-o primă fază, a fost testată valabilitatea teoriei PPC şi a teoriei parităţii ratelor 

dobânzii pentru cazul individual al României. Pentru determinarea cursului valutar de 

echilibru dintre leu şi euro, s-a utilizat un model similar celui folosit în capitolul anterior, de 

tip BEER, însă vectorul Z a fost reestimat în funcţie de datele disponibile şi de rezultatele 

testelor statistice. 

 

 

7.1.   EVOLUŢIA CURSULUI VALUTAR REAL AL LEULUI 

 
S-a analizat evoluţia cursului valutar real al leului, constatându-se că, în cazul 

României, RER(IPC) s-a apreciat în ultimii ani mai puţin decât RER(IPP). Diferenţa dintre 

cei doi indicatori s-a mărit aproape continuu. Ca urmare prezenţa efectului Balassa-

Samuelson în economia românească poate fi pusă sub semnul întrebării. 

 

7.1.1. Evoluţia cursului valutar real calculat pe baza evoluţiei 

preţurilor de consum 
În prezent, în cadrul regimului de flotare controlată, BNR supraveghează evoluţia 

monedei naţionale în raport cu un coş valutar format din euro (75%) şi dolar american 

(25%). Obiectivul declarat este de a permite o apreciere sustenabilă a cursului valutar real 

al leului în raport cu acest coş valutar; practic,  s-a permis o apreciere reală anuală de 2-

2,5% în raport cu coşul valutar menţionat182. Cum în ultima perioadă euro s-a apreciat 

puternic faţă de dolarul american, aprecierea reală a leului în raport cu euro a fost mai 

redusă decât cea înregistrată în raport cu coşul valutar – uneori chiar negativă: începând cu 

anul 2002 se poate observa o tendinţă de depreciere reală a leului faţă de euro. 

Evoluţia RER(IPC) şi trendul acesteia (determinat cu ajutorul unui filtru Hodrick-

Prescott) este reprezentată grafic în figura nr.44. Se poate observa că RER s-a apreciat mai 

                                                 
182 Conform declaraţiilor BNR această rată de apreciere reală anuală este rezultatul creşterii sistematice a 

productivităţii şi manifestării efectului Balassa-Samuelson, care apare în mod natural în contextul 

convergenţei la UE, ea nefiind o ţintă stabilită în mod arbitrar de către banca centrală.  
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puternic faţă de euro în prima parte a perioadei de analiză (ianuarie 1999 – începutul anului 

2001). Trebuie amintit că, înainte de 2001, autorităţile române au utilizat dolarul american 

ca monedă de referinţă (şi în această perioadă euro s-a depreciat faţă de dolar). Începând cu 

martie 2001 moneda de referinţă a fost euro. 

 

Figura nr. 44 - Trendul evoluţiei cursului valutar real RER(IPC) 
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Conform BNR, evoluţia cursului valutar real efectiv trebuie să respecte o „regulă de 

aur”, care stabileşte că rata de creştere a productivităţii trebuie să fie cel puţin egală cu 

suma dintre rata de creştere a salariilor reale şi aprecierea reală a monedei.  

După cum se poate observa în figura nr.45, „regula de aur” a fost respectată în 

permanenţă: aprecierea RER a fost mai modestă decât aprecierea reală maximă, permisă de 

aplicarea „regulii de aur”. 
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Figura nr. 45 – Evoluţia RER şi aprecierea reală maximă permisă de „regula de aur” 
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7.1.2. Evoluţia cursului valutar real calculat pe baza evoluţiei 

preţurilor de producţie 
Aşa cum se poate observa din graficul următor, RER(IPP) prezintă o tendinţă 

permanentă de apreciere reală faţă de euro în perioada de analiză. 

 

Figura nr. 46 - Trendul evoluţiei cursului valutar real RER(IPP)  
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Se observă că, în contradicţie cu evoluţia considerată normală de teoria economică, 

în ţara noastră cursul valutar real calculat în funcţie de evoluţia preţurilor de producţie s-a 

apreciat mai puternic decât cursul calculat în funcţie de evoluţia preţurilor de consum. 

 

Figura nr. 47 – Evoluţia cursului valutar real al leului 
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unde RERP se referă la RER(IPP) – RERP este notaţia folosită în Eviews, programul nepermiţând 

utilizarea unor caractere speciale (paranteze) în cadrul notaţiilor utilizate pentru variabile. 

 

 

7.1.3. Efectul Balassa-Samuelson în România 
În perioada analizată, raportul dintre IPP şi IPC a crescut continuu, ajungând la 

nivelul de 1,25 în martie 2004. Doar în 20 de luni din cele 63 cuprinse în perioada de 

analiză, preţurile de consum au crescut mai puternic decât preţurile de producţie. Acest 

rezultat este similar cu cel obţinut în analiza realizată în POOL.  

Desigur, raportul utilizat este un proxy imperfect pentru reflectarea efectului 

Balassa-Samuelson183. În cazul României fiind disponibile date cu privire la evoluţia 

diferitelor categorii de preţuri, s-au calculat şi alţi indicatori care în mod teoretic, reflectă 
                                                 
183 Cu toate acestea indicatorul BS a permis evidenţierea prezenţei efectului Balassa-Samuelson în ţările ECE 

– cu excepţia României – în analiza realizată în POOL. 
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efectul Balassa-Samuelson (pentru a vedea dacă rezultatele menţionate au fost provocate de 

absenţa efectului Balassa-Samuelson în România sau de imperfecţiunile indicatorului 

utilizat ca proxy). 

Un alt indicator utilizat ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson a fost raportul 

dintre IPP şi indicele preţurilor serviciilor (IPS). Se consideră că preţurile de producţie 

reprezintă preţurile bunurilor consumabile, în timp ce preţurile serviciilor reflectă preţurile 

bunurilor necomercializabile. Pentru perioada de analiză, raportul menţionat (notat cu BS1, 

pentru a-l putea diferenţia de indicatorul anterior utilizat pentru reflectarea efectului 

Balassa-Samuelson) a ajuns la valoarea 0,94 în martie 2004. Acest rezultat este, însă, 

urmarea unei creşteri mult mai rapide a preţurilor serviciilor decât a preţurilor de producţie 

în 1999. Începând cu al doilea semestru al anului 2000, indicatorul BS1 prezintă însă o 

tendinţă de creştere. Din cele 63 de luni cuprinse în perioada de analiză, doar în 23 de luni 

IPP a fost inferior IPS. Ca urmare, nici utilizarea acestui indicator nu permite evidenţierea 

efectului Balassa-Samuelson în România (în perioada de analiză). 

În figura nr.48, este prezentată evoluţia BS şi trendul de evoluţie obţinut prin 

aplicarea unui filtru Hodrick-Prescott. Figura nr.49 prezintă evoluţia BS1 şi trendul evoluţiei 

acestui indicator. 

 

Figura nr. 48 - Trendul evoluţiei indicatorului BS  
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Figura nr. 49 - Trendul evoluţiei indicatorului BS1  
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Aceste rezultate contrazic rezultatele altor studii (la care BNR face referire), care 

pun în evidenţă existenţa efectului Balassa-Samuelson în România şi chiar importanţa mai 

mare a acestui efect în ţara noastră comparativ cu alte ţări ECE. Ca explicaţii posibile ale 

acestor diferenţe, se pot menţiona: 

- perioada de analiză diferită (şi pentru perioada de analiză utilizată în acest studiu 

efectul Balassa-Samuelson pare a fi prezent în anul 1999); 

- modul de delimitare a bunurilor comercializabile şi necomercializabile: frecvent se 

consideră a fi bunuri necomercializabile serviciile de tipul construcţii, comerţ, 

serviciu bancare, poştă şi telecomunicaţii; o astfel e abordare exclude din categoria 

bunurilor necomercializabile principalele utilităţi publice, care prezintă o evoluţie 

aparte a preţurilor (electricitate, apă, termoficare).  

Convenţia utilizată în acest studiu, de a considera IPP ca reprezentând exclusiv 

evoluţia preţurilor bunurilor comercializabile şi IPS ca reprezentând exclusiv evoluţia 

preţurilor bunurilor necomercializabile nu permite nici ea o evaluare exactă a efectului 

Balassa-Sameulson, dar este mai precisă decât utilizarea raportului dintre IPP şi IPC.  
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7.2.   VERIFICAREA TEORIEI PARITĂŢII PUTERILOR DE 

CUMPĂRARE ŞI A TEORIEI PARITĂŢII RATELOR DOBÂNZII 

 

7.2.1. Verificarea teoriei parităţii puterii de cumpărare 
Pentru verificarea teoriei PPC absolute, nu s-au găsit date disponibile privind 

nivelul preţurilor în România exprimat în funcţie de nivelul preţurilor din UEM. Pentru a 

putea totuşi verifica validitatea acestei teorii, s-a considerat că nivelul preţurilor în 

România, (exprimat ca procent din nivelul preţurilor din UEM) aferent anului 1998 (utilizat 

în analiza efectuată în POOL) este valabil pentru sfârşitul anului 1998 şi s-a calculat 

evoluţia nivelului preţurilor în continuare, pentru perioada ianuarie 1999 – martie 2004. 

Conform calculelor efectuate pentru analiza în POOL (prezentată în capitolul VI), în 

1998 nivelul preţurilor în România era de 29,3364% din nivelul preţurilor din UEM. 

Evoluţia ulterioară este prezentată în figura următoare. 

 

Figura nr. 50 – Evoluţia preţurilor în România (% din nivelul preţurilor din UEM) 
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Ca urmare, evoluţia raportului 1/P, utilizat pentru verificarea teoriei PPC absolute 

sugerează o apropiere de 1 în prima parte a perioadei de analiză (corespunzătoare aprecierii 

reale a leului); în a doua parte a perioadei de analiză raportul 1/P s-a îndepărtat de valoarea 

1. După ce s-a redus de la 3,38 la 2,80 în perioada ianuarie 1999 – mai 2000, raportul 1/P s-

a menţinut în intervalul (2,7; 3) până la sfârşitul anului 2002, după care a urcat la valori mai 

mari decât 3 (începând cu martie 2003 valoarea raportului 1/P nu a mai coborât sub 3). 
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Figura nr. 46 – Evoluţia raportului 1/P 
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Astfel teoria PPC absolute nu este verificată de cursul valutar real dintre leu şi 

euro în perioada ianuarie 1999 – martie 2004, iar evoluţia cursului începând cu anul 2002 

pare să se îndepărteze de evoluţia teoretică a cursului valutar real de echilibru. 

După cum se poate observa cu uşurinţă din evoluţia RER(IPC), teoria PPC relative 

nu este nici ea verificată, deşi trendul evoluţiei cursului valutar real nu este foarte diferit de 

cel presupus de această teorie.  

Evoluţia RER(IPP) arată că nici pentru sectorul bunurilor comercializabile teoria 

PPC nu se verifică. 

 

 

7.2.2. Verificarea teoriei parităţii ratelor dobânzii  
Şi în cazul României, verificarea teoriei parităţii ratelor dobânzii s-a realizat în 

acelaşi mod ca şi pentru analiza în POOL, adică pe baza diferenţialului ratelor dobânzii de 

pe piaţa interbancară. 
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Figura nr. 52 – Verificarea teoriei parităţii ratelor dobânzii 
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Figura nr. 53 – Deviaţia cursului valutar real faţă de nivelul de echilibru indicat de 

teoria parităţii ratelor dobânzii (%) 
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Conform teoriei parităţii ratelor dobânzii, cursul valutar real al leului ar fi trebuit să 

se deprecieze destul de puternic începând cu anul 2001. Evoluţia cursului valutar real s-a 

distanţat tot mai mult de evoluţia cursului de echilibru indicat de această teorie. Ca urmare, 

se poate afirma că nici teoria parităţii ratelor dobânzii nu se verifică în cazul României 

(pentru perioada de analiză considerată). 
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7.3.   STUDIU ECONOMETRIC 

 

7.3.1. Variabile utilizate 
S-a încercat utilizarea aceloraşi variabile ca şi în cazul analizei anterioare (în 

POOL), însă nu toate variabilele sunt disponibile cu frecvenţă lunară.  

Variabile exogene testate (pentru care datele erau disponibile) se referă la: 

• situaţia externă 

o soldul balanţei comerciale, exprimat în dolari (BC), 

o soldul contului curent, exprimat în dolari (CC), 

o datoria externă, exprimată în dolari (DET), 

o datoria externă, exprimată în euro (DETE); 

• situaţia finanţelor publice 

o soldul bugetar (BG), 

o creditul guvernamental (CRG); 

• rata dobânzii 

o rata dobânzii de referinţă, în termeni reali (R), 

o diferenţialul ratei dobânzii în raport cu rata dobânzii practicată de BCE la 

principalele operaţiuni de refinanţare (DR); 

• productivitatea – măsurată prin raportul dintre valoarea producţiei industriale şi 

numărul de salariaţi din economie (PL); 

• aprecierea reală maximă permisă în contextul respectării „regulii de aur” (GR)184 

• raportul dintre IPP şi IPC – ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson – pentru 

România (BS) şi pentru zona euro (BSUE); 

• raportul dintre IPP şi indicele preţurilor serviciilor (BS1); 

• cursul de schimb dintre euro şi dolarul american (ED); 

• evoluţia agregatelor monetare 

o evoluţia M0 în termeni reali (M0), 

o evoluţia M2 în termeni reali (M2); 

                                                 
184 Calculată ca diferenţă între creşterea productivităţii şi creşterea reală a salariilor. 
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• oferta excedentară de monedă, definită ca rată de creştere reală a ofertei de 

monedă (măsurată prin M0 şi respectiv M2), superioară ratei de creştere a 

producţiei industriale (MOE şi respectiv ME); 

• evoluţia producţiei industriale (Q); 

• evoluţia salariului mediu real (SAL); 

• evoluţia rezervelor internaţionale totale (RZV) şi a rezervelor deţinute de către 

BNR (RZVB); 

• şomajul – s-a utilizat atât rata şomajului (TCHO), cât şi evoluţia numărului de 

salariaţi (S)185 

În continuare, s-a utilizat aceeaşi convenţie ca şi în studiu precedent: utilizarea 

literei „L” în faţa notaţiei pentru o variabilă, atunci când variabila este în formă logaritmică. 

În plus, fiind vorba de date lunare, pentru unele serii (care prezentau fluctuaţii sezoniere), 

s-au utilizat literele SA după notaţia utilizată pentru o variabilă, în cazul în care variabila a 

fost ajustată pentru a exclude fluctuaţiile sezoniere (în cazul utilizării unei serii „seasonally 

adjusted”). 

Datele au fost obţinute din buletinele lunare ale BNR şi ale BCE. 

 

 

7.3.2. Estimarea cursului valutar real de echilibru dintre leu şi euro 
Într-o primă etapă s-a testat staţionaritatea variabilelor utilizate. Concluzia la care s-

a ajuns este că următoarele serii nu sunt staţionare: LRER (LRERSA), LRERP 

(LRERPSA), BG, CC, DR (DRSA), LGR, LMOSA, LM2 (LM2SA), LRZV (LRZVSA), 

LS (LSSA), LSAL (LSALSA), ME, MOE, R (RSA). Pentru variabila LED nu poate fi 

respinsă ipoteza distribuţiei normale. S-a decis totuşi testarea acestei variabile, deoarece ea 

este utilizată în numeroase studii, iar analiza grafică relevă existenţa unei tendinţe clare de 

depreciere a euro în raport cu dolarul în prima parte a perioadei de analiză şi a unei tendinţe 

inverse în a doua parte a perioadei. 

 

                                                 
185 Este de aşteptat ca utilizarea variabilei S să conducă la obţinerea unor rezultate mai bune, deoarece, în 

perioada de analiză, definiţia şomerului în legislaţia românească a fost de modificată în repetate rânduri; de 

asemenea condiţiile de acordare a unor ajutoare sociale au fost modificate (condiţionate de existenţa statutului 

de şomer în anumite perioade) şi ca urmare evoluţia ratei şomajului a înregistrat fluctuaţii puternice (pentru 

detalii, a se vedea BNR, 2002 şi 2002a). 
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Figura nr. 54 – Evoluţia cursului de schimb dintre euro şi dolar 
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Tabelul nr. 55 – Estimarea cursului valutar real de echilibru al leului  

Dependent Variable: LRER 

Method: Least Squares 

Date: 09/29/04   Time: 12:49 

Sample(adjusted): 1999:04 2004:03 

Included observations: 60 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.059527 0.335380 21.04937 0.0000 

LM0SA -0.246456 0.035490 -6.944379 0.0000 

LED -0.428379 0.029221 -14.66006 0.0000 

LGRSA -0.030216 0.007990 -3.781605 0.0004 

CC(-3) 3.60E-05 1.68E-05 2.140563 0.0368 

R-squared 0.911779     Mean dependent var 4.473581 

Adjusted R-squared 0.905363     S.D. dependent var 0.060678 

S.E. of regression 0.018666     Akaike info criterion -5.044521 

Sum squared resid 0.019164     Schwarz criterion -4.869993 

Log likelihood 156.3356     F-statistic 142.1088 

Durbin-Watson stat 1.409598     Prob(F-statistic) 0.000000 

 277



 

Conform testelor econometrice efectuate, cea mai bună ecuaţie de determinare a 

cursului valutar real al leului este186: 

 

      (52) 

 

),,,0(
+−−−

= CCLGRSALEDSALMfLRER

)3(CLGRSAC  LEDC LM0SA C  C  LRER 54321 −×+×+×+×+= CC   (53) 
 

 CC(-3)0,000036LGR0,0302- LED0,4284 -LM0SA 0,2464 -7,0595  LRER ×+×××=
           (54) 

 
Figura nr.50 prezintă evoluţia variabilelor exogene care apar în ecuaţia de 

determinare a cursului valutar real de echilibru dintre leu şi euro, precum şi evoluţia RER. 

 

Figura nr. 55 – Evoluţia cursului valutar real al leului şi a determinanţilor săi 
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186 Existau alte două combinaţii de variabile exogene pentru care valoarea lui R2 ar fi fost mai ridicată 

(0,912798 şi respectiv 0,912541), însă criteriile Log likelihood, Akaike şi Schwartz au indicat acest model ca 

fiind mai potrivit. De asemenea, suma reziduurilor este minimă în această variantă. 
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Rezultă că vectorul Z care determină evoluţia cursului valutar de echilibru are 

următoarea componenţă: evoluţia bazei monetare (în termeni reali), cursul de schimb dintre 

euro şi dolar, diferenţa dintre rata de creştere a productivităţii şi rata de creştere a salariilor 

reale, soldul contului curent. 

 

Z = (M0, ED, GR, CC)       (55) 
 

Conform acestei ecuaţii o politică monetară restrictivă (reflectată într-un control 

strict al creşterii reale a bazei monetare), o tendinţă de depreciere a euro faţă de dolarul 

american şi existenţa unei diferenţe pozitive între rata de creştere a productivităţii muncii şi 

rata de creştere a salariilor reale contribuie la aprecierea reală a leului faţă de euro 

(variabilele LM0SA, LED şi LGRSA au un semn negativ). Spre deosebire de acestea, 

creşterea deficitului contului curent limitează aprecierea reală a leului, acţionând în sensul 

deprecierii cursului valutar real dintre euro şi leu (variabila CC intră în ecuaţie cu semn 

pozitiv).  

Evoluţia cursului valutar real al leului şi a cursului valutar de echilibru estimat este 

prezentată grafic în figura următoare (în formă logaritmică) – pe axa din dreapta; pe acelaşi 

grafic sunt reprezentate şi reziduurile (pe axa din stânga). 

 

Figura nr. 56 – Cursul valutar real al leului (observat şi estimat) 

-.08

-.04

.00

.04

.08

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

1999 2000 2001 2002 2003

Residual Actual Fitted
 

 279



 

Reziduurile rezultate din ecuaţia prezentată mai sus prezintă o distribuţie normală. 

 

Figura nr. 57 – Distribuţia reziduurilor 
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Variabilele LRER şi LREER (cursul valutar real estimat pe baza ecuaţiei de mai 

sus) sunt nestaţionare, integrate de ordinul 1, şi între ele există o relaţie de cointegrare. 

Testul de cauzalitate Granger arată în mod clar că REER determină evoluţia RER187. 

 

7.3.3. Deviaţia cursului valutar real faţă de nivelul de echilibru 
În figura nr. 58, este prezentată evoluţia RER şi REER (în formă nelogaritmică). Se 

observă că deviaţiile cursului valutar real al leului faţă de nivelul de echilibru sunt foarte 

reduse. Aceste deviaţii sunt reprezentate grafic în figura nr.54. Deoarece RER este exprimat 

în procente, considerându-se cursul de la 1 ianuarie 1999 ca şi curs de bază (100%), 

deviaţiile dintre RER şi REER sunt exprimate tot procentual. 

Se poate observa că deviaţiile RER faţă de REER s-au încadrat în perioada de 

analiză în intervalul ±4%. Doar în trei luni din cele şaizeci analizate188, deviaţia a depăşit 

3% (în sensul supraaprecierii, în noiembrie 2000 şi februarie 2004 şi respectiv în sensul 

subaprecierii, în decembrie 2000). În alte opt luni, deviaţia s-a situat între 2 şi 3%, însă în 
                                                 
187 Testele econometrice sunt prezentate în anexa nr.6. 

188 Perioada de analiză iniţială cuprindea 63 de observaţii lunare; utilizarea unei variabile cu un anumit lag – 

CC(-3) – a redus numărul de observaţii utilizabile la 60. 
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cea mai mare parte a timpului (49 de luni din cele 60 cuprinse în perioada de analiză) 

deviaţia RER faţă de REER s-a încadrat în intervalul (-2%;+2%). 

 

Figura nr. 58 – Cursul valutar real al leului (observat şi estimat) 
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Figura nr. 59 – Deviaţiile cursului valutar real al leului faţă de nivelul de echilibru 
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Anul 2003 prezintă o evoluţie a cursului valutar real al leului foarte apropiată de 

evoluţia cursului valutar real de echilibru (cu deviaţii cuprinse între -1,6% şi +1,4%). La 

începutul anului 2004 cursul valutar real al leului era uşor supraapreciat în raport cu nivelul 

său de echilibru (cu 0,67% în martie 2004, după ce în luna anterioară se înregistrase o 

deviaţie de -3,7%, cea mai importantă deviaţie faţă de nivelul de echilibru pe durata 

perioadei de analiză). 

Se poate, deci, afirma că evoluţia cursului valutar real al leului în raport cu moneda 

unică europeană reprezintă o evoluţie de echilibru, determinată de politica monetară, de 

creşterea productivităţii muncii şi a salariilor reale, de evoluţia cursului de schimb între 

euro şi dolarul american (cu atât mai mult cu cât dolarul american mai deţine încă o 

anumită pondere în coşul valutar de referinţă) şi de deficitul contului curent. 

 

 

7.3.4. Deviaţia cursului valutar nominal faţă de nivelul de echilibru 
În figura nr. 60 este prezentată evoluţia cursului de schimb nominal dintre leu şi 

euro (NER) şi cursul valutar nominal de echilibru (NEER), determinat pe baza REER şi a 

diferenţialului de inflaţie dintre România şi zona euro. 

 

Figura nr. 60 – Cursul valutar nominal al leului (observat şi estimat) 
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Se poate observa că în perioada de analiză cursul de schimb dintre leu şi euro s-a 

situat foarte aproape de nivelul de echilibru, deviaţia fiind de maxim 1000 lei – cu excepţia 

lunii februarie a anului curent, când deviaţia a fost de -1673 lei.  

 

Figura nr. 61 – Deviaţiile cursului valutar nominal al leului faţă de nivelul de 

echilibru 
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7.3.5. Diferenţe faţă de rezultatele obţinute în POOL 
Se observă că ecuaţia de determinare a RER pentru România este diferită de ecuaţia 

obţinută în POOL.  

Astfel, productivitatea nu mai apare ca factor determinant al cursului valutar real, 

nici rata şomajului (sau evoluţia salariaţilor din economie), dar influenţa acestor variabile 

este surprinsă, probabil, de variabila GR, calculată ca diferenţă între rata de creştere a 

productivităţii muncii şi rata de creştere a salariilor reale (se ştie că gradul de ocupare este 

influenţat de nivelul salariilor reale).  
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De asemenea, nu s-a putut demonstra o influenţă a indicatorului BS asupra evoluţiei 

RER. Mai mult, pentru BS (şi pentru BS1), nu poate fi exclusă ipoteza distribuţiei normale 

şi a staţionarităţii, iar analiza evoluţiei acestor variabile nu permite desprinderea unei 

concluzii privind prezenţa efectului Balassa-Samuelson în ţara noastră. 

Nici pentru variabila DET nu s-a putut respinge ipoteza distribuţiei normale, şi nici 

nu s-a putut demonstra influenţa acestei variabile asupra evoluţiei RER. Situaţia externă are 

însă o anumită influenţă asupra evoluţiei RER, şi anume prin intermediul deficitului de cont 

curent (acţiune care se manifestă cu un lag de trei luni).  

Variabila DR este non-staţionară, însă coeficientul obţinut pentru această variabilă 

este nesemnificativ din punct de vedere statistic. Dacă se elimină LM0SA din ecuaţie, şi se 

adaugă variabila DR sau R, se obţin coeficienţi semnificativi pentru aceste variabile. Se 

poate, deci, trage concluzia că rata dobânzii de pe piaţa interbancară din România 

influenţează evoluţia RER, la fel şi diferenţialul ratei dobânzii faţă de zona euro, însă 

rezultatele obţinute sunt mai slabe decât dacă se utilizează ca variabilă exogenă evoluţia 

bazei monetare. Explicaţia poate consta în faptul că, în România, canalul de transmisie a 

politicii monetare prin intermediul ratei dobânzii este mai slab dezvoltat decât în alte ţări 

ECE. 

 

 

7.4.   CONCLUZII PRIVIND CURSUL VALUTAR DE 

ECHILIBRU DINTRE LEU ŞI EURO 
 

În cazul României, pentru perioada ianuarie 1999 – martie 2004, teoria parităţii 

puterii de cumpărare nu se verifică (nici o formă a acesteia). De asemenea, teoria parităţii 

ratelor dobânzii nu se verifică. 

Evoluţia cursului valutar real al leului faţă de euro prezintă în ultimii doi ani o 

tendinţă clară de depreciere (deşi faţă de coşul valutar de referinţă leul s-a apreciat în 

termeni reali pe întreaga perioadă de referinţă). Evoluţia cursului valutar real calculat pe 

baza preţurilor de producţie prezintă însă o tendinţă de apreciere pe durata perioadei de 

analiză. Aceste evoluţii sunt contrare evoluţiei teoretice normale, în ipoteza prezenţei 

efectului Balassa-Samuelson. Analiza prezentată în acest capitol nu a reuşit să găsească 

evidenţe privind manifestarea efectului Balassa-Samuelson în România în perioada de 

analiză. 
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Testele econometrice au arătat că evoluţia cursului valutar real dintre leu şi euro 

este cel mai bine explicată de următorii factori: evoluţia bazei monetare, diferenţa dintre 

creşterea productivităţii şi creşterea salariilor reale, evoluţia cursului de schimb dintre 

euro şi dolar şi situaţia contului curent. Deviaţiile cursului valutar real faţă de nivelul de 

echilibru (calculat pe baza variabilelor menţionate mai sus) sunt nesemnificative, fiind 

cuprinse în intervalul ±4% pe întreaga perioadă de analiză (situându-se chiar în limitele a 

±2% în 49 din cele 60 de luni analizate). 

În aceste condiţii, se poate afirma că evoluţia cursului valutar real al leului faţă de 

euro este conformă cu evoluţia condiţiilor macroeconomice, nivelul acestui curs fiind 

foarte apropiat de nivelul cursului valutar real de echilibru. Implicaţia practică este că, 

dacă în viitor nu se vor înregistra fenomene negative care să producă deviaţii importante ale 

cursului faţă de nivelul său de echilibru, cursul pivot stabilit pentru participarea la SME II 

ar putea fi egal cu cursul observat pe piaţa valutară în momentul aderării la acest mecanism 

de schimb. De asemenea, paritatea de conversie în euro ar putea fi egală cu cursul de 

schimb observat pe piaţă. 

Totuşi, se impune o anumită precauţie în interpretarea rezultatelor prezentate în 

acest capitol, din cauza perioadei foarte scurte de analiză (doar cinci ani) care, deşi permite 

desprinderea unor concluzii privind evoluţia pe termen mediu a cursului valutar real de 

echilibru, nu permite evidenţierea unor tendinţe pe termen lung. Analiza propusă prezintă 

însă avantajul simplităţii şi al disponibilităţii datelor, fiind realizată exclusiv pe baza datelor 

publicate de BNR şi BCE în buletinele lunare.  
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CONCLUZII FINALE 

 
În această lucrare, s-au analizat principalele implicaţii ale unificării monetare 

europene asupra ţărilor ECE, dintre acestea acordându-se o atenţie particulară României.  

Lucrarea a început cu prezentarea procesului de unificare monetară europeană. 

Acest proces este parte integrantă a procesului mai larg de adâncire a integrării între statele 

membre ale UE. Realizarea UEM modifică destinaţia ţărilor candidate la aderare, 

impunându-le mai multe condiţii şi restricţii: noi reglementări în domeniul monetar-

financiar, incluse în acquis-ul comunitar; criteriile de convergenţă, care vor trebui 

îndeplinite de statele candidate după intrarea în UE pentru a putea intra în zona euro; 

obligativitatea realizării unor programe de convergenţă; obligativitatea respectării Pactului 

de Stabilitate şi Creştere; obligativitatea tratării politicii monetare şi valutare ca şi chestiune 

de interes comun după intrarea în UE. 

În continuare, s-a prezentat procesul de aderare a ţărilor candidate la UE, şi 

stadiul în care se află în prezent ţările ECE cuprinse în analiză (acele ţări ECE care au 

început negocierile de aderare înainte de sfârşitul anului 2003 – Polonia, Republica Cehă, 

Slovacia, Slovenia, Ungaria, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria şi România). Urmare a 

procesului de unificare monetară europeană, procesul de aderare la UE cuprinde trei etape 

şi nu este considerat încheiat decât odată cu intrarea statului candidat în zona euro. Prima 

etapă este cea de pre-aderare (în care se găsesc în prezent România şi Bulgaria), etapă care 

se încheie în momentul intrării în UE; a doua etapă este cea de membru cu derogare (în care 

se găsesc în prezent celelalte opt ţări ECE, care au obţinut acest statut în mai 2004); ultima 

etapă este cea de membru cu drepturi depline, care începe odată cu acceptarea statului în 

zona euro. 

România se află în etapa de preaderare (împreună cu Bulgaria), fiind prevăzută 

intrarea în UE în anul 2007. La momentul redactării lucrării ţara noastră îndeplinea parţial 

criteriile de la Copenhaga şi se afla într-un stadiu avansat al negocierilor de aderare, 

existând posibilitatea încheierii acestora până la sfârşitul anului. 

Următorul capitol a prezentat elementele teoretice utilizate în analiza implicaţiilor 

unificării monetare europene asupra ţărilor ECE: teoria zonelor monetare optime, factorii 
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determinanţi ai alegerii regimului de curs valutar, stadiul teoriei privind evaluarea 

vulnerabilităţii externe şi a fragilităţii financiare, teorii privind cursul valutar de echilibru.  

S-a continuat apoi cu analiza consecinţelor unificării monetare europene asupra 

ţărilor ECE. Mai întâi au fost identificate principalele domenii afectate de procesul de 

unificare monetară europeană: legislaţia din domeniul monetar-financiar, politica 

monetară, regimul de curs valutar, sectorul financiar, sistemul de plăţi interbancare, 

statistica în domeniul  monetar-financiar. 

Legislaţia din domeniul monetar-financiar trebuie să asigure independenţa băncii 

centrale, un mandat pe termen de minim cinci ani al guvernatorului acesteia, şi protecţia 

băncii centrale de dominanţa fiscală, realizată prin interzicerea finanţării monetare a 

guvernului; toate aceste cerinţe sunt deja îndeplinite de legislaţia naţională din ţările ECE. 

În România, legislaţia din domeniul monetar-financiar este aliniată acquis-ului 

comunitar, fiind în acelaşi timp compatibilă cu funcţionarea SEBC: independenţa BNR este 

expres prevăzută în lege, banca centrală nu poate acorda nici un fel de credite statului, 

obiectivul său principal este „asigurarea şi menţinerea stabilităţii preţurilor”, mandatul 

membrilor consiliului de administraţie este de cinci ani, revocarea acestora fiind posibilă 

doar în cazul comiterii unor greşeli deosebit de grave, sau atunci când nu mai sunt 

îndeplinite condiţiile de eligibilitate.  

Politica monetară trebuie să pregătească trecerea la politica monetară comunitară şi 

asigure o cât mai mare continuitate (o tranziţie lină la politica monetară unică, fără şocuri 

inutile). În prezent, ţările ECE utilizează diverse strategii de politică monetară; dintre 

acestea se remarcă strategiile bazate pe cursul de schimb (utilizate de ţările care au adoptat 

un regim de curs valutar fix) şi ţintirea inflaţiei (adoptată de tot mai multe ţări care practică 

un regim de curs valutar flexibil). Ţintirea directă a inflaţiei este dificil de implementat în 

cazul ţărilor ECE; în timp, unele obstacole vor fi depăşite, odată cu dezvoltarea sistemului 

financiar, creşterea importanţei canalului de transmisie a politicii monetare prin intermediul 

ratei dobânzii şi creşterea capacităţii autorităţilor monetare de a gestiona o astfel de 

strategie; cea mai importantă problemă se referă însă la imposibilitatea acestor ţări de a 

ignora evoluţia cursului de schimb pentru a urmări un obiectiv stabilit exclusiv în termeni 

de stabilitate a preţurilor; această problemă va persista, fiind rezultatul dimensiunii reduse 

şi a gradului mare de deschidere a economiei naţionale. Unii autori propun ca soluţie pentru 

ţările ECE adoptarea unei ţintiri suple a inflaţiei, în cadrul căreia să se stabilească atât un 

obiectiv în termeni de stabilitate a preţurilor, cât şi un obiectiv referitor la cursul de schimb 

compatibil cu realizarea ţintei de inflaţie propuse (soluţie la care subscrie şi autoarea). 

 287



Politica monetară a României urmăreşte reducerea inflaţiei într-un ritm susţinut, 

pentru ca obiectivul stabilităţii preţurilor să poată fi îndeplinit pe termen mediu. 

Instrumentele de politică monetară au evoluat în permanenţă, remarcându-se o tendinţă de 

aliniere la instrumentele utilizate de Eurosistem. Aceeaşi evoluţie poate fi observată şi în 

privinţa canalelor de transmisie a politicii monetare, observându-se recent o ameliorare 

semnificativă a canalului ratei dobânzii; totuşi, canalul cursului de schimb rămâne cel mai 

eficient. Strategia de politică monetară practicată de BNR este bazată pe ţintirea 

agregatelor monetare, dar se are în vedere înlocuirea acesteia cu o strategie de ţintire 

directă a inflaţiei, începând cu anul 2005. Deoarece BNR nu poate ignora evoluţia cursului 

valutar, adoptarea unei strategii de ţintire suplă a inflaţiei pare a fi soluţia optimă şi în 

cazul ţării noastre. Pe de altă parte, trecerea la o strategie de ţintire a inflaţiei nu mai 

trebuie amânată: argumentul invocat pentru amânarea trecerii la ţintirea inflaţiei, şi anume 

că România nu sunt încă îndeplinite condiţiile necesare implementării ţintirii directe a 

inflaţiei, iar ca urmare banca centrală ar putea înregistra pierderi de credibilitate în cazul 

ratării ţintei de inflaţie, nu este foarte convingător. În prezent, obiectivele BNR privind 

agregatele monetare nu sunt cunoscute publicului, singurele obiective ale politicii monetare 

cunoscute publicului fiind cele în termeni de inflaţie; ca urmare, BNR suportă oricum 

pierderile de credibilitate aferente neîndeplinirii acestui obiectiv, fără a beneficia însă de 

avantajele strategiei de ţintire a inflaţiei. 

Regimul de curs valutar trebuie să permită participarea la SME II (după intrarea în 

UE); ţările ECE care practică regimuri incompatibile cu cerinţele SME II vor fi nevoite să 

modifice regimul de curs valutar utilizat: în această situaţie se află Letonia (care are 

moneda naţională ancorată la DST), Polonia (care practică un regim de flotare liberă); 

pentru ţările ECE care practică un regim de flotare controlată, va fi necesară doar stabilirea 

unui curs pivot faţă de euro şi respectarea benzii de fluctuaţie prevăzută pentru SME II (aşa 

cum s-a întâmplat în cazul Sloveniei); în cazul ţărilor în care există un consiliu monetar, 

există o mare probabilitate ca acesta să fie acceptat ca angajament unilateral în cadrul SME 

II (după cum demonstrează experienţa Estoniei şi a Lituaniei). 

Regimul de curs valutar adoptat de România este unul flexibil, de flotare 

controlată. Regimul „de facto” este însă o bandă de fluctuaţie glisantă faţă de euro. În 

viitor, BNR doreşte trecerea la regim de flotare liberă, pentru a descuraja mişcările 

speculative de capitaluri (în contextul liberalizării depline a mişcărilor de capital), urmând 

ca, ulterior, regimul de curs valutar să fie din nou modificat, pentru a permite participarea 

României la SME II. În această lucrare se argumentează că trecerea la un regim de flotare 
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liberă nu este nici necesară (deoarece un regim de flotare controlată este suficient de 

flexibil pentru a descuraja mişcările speculative, banca centrală nefiind obligată să intervină 

pentru apărarea unui anumit nivel al cursului valutar), nici oportună (o dublă schimbare a 

regimului de curs valutar într-un interval de 4-5 ani riscă să fie costisitoare şi chiar 

destabilizatoare pentru economie) şi probabil că, „de facto”, nu este nici măcar posibilă 

(evoluţia cursului valutar prezintă şi pentru România, ca şi pentru celelalte ţări ECE, o 

importanţă prea mare pentru a putea fi ignorată). O modificare mai oportună ar fi, în opinia 

autoarei, alinierea regimului „de facto” la actualul regim „de jure” prin limitarea 

intervenţiilor BNR pe piaţa valutară doar la cele strict necesare pentru atenuarea volatilităţii 

cursului de schimb (şi eventual, dacă va fi necesar, la intervenţiile indispensabile pentru 

asigurarea echilibrului extern). Cât timp BNR urmăreşte, „de facto”, apărarea unui anumit 

nivel al cursului de schimb, speculatorii vor fi tentaţi să testeze capacitatea băncii de a 

apăra acest curs, indiferent dacă regimul oficial declarat este unul de flotare controlată sau 

unul de flotare liberă. 

Sectorul financiar este mult mai slab dezvoltat în ţările ECE decât în ţările membre 

ale UE, iar această subdezvoltare ar putea afecta negativ transmiterea politicii monetare 

unice după intrarea acestor ţări în zona euro. Ca urmare această problemă trebuie 

soluţionată înainte de intrarea ţărilor ECE în UEM. Politica monetară unică este concepută 

pentru întreaga zonă euro şi utilizează instrumente şi canale de transmisie specifice ţărilor 

dezvoltate, în care funcţionează sisteme financiare sofisticate, bine dezvoltate; în cadrul 

UEM, ţările ECE vor avea o pondere foarte redusă, şi din acest motiv ele nu pot solicita 

adaptarea politicii monetare unice la situaţia lor specifică, ci vor trebuie să realizeze 

ajustările necesare pentru ca politica monetară unică să poată fi implementată cu succes. 

Sectorul financiar din ţara noastră se numără printre cele mai slab dezvoltate 

sectoare financiare din Europa, atât în ceea ce priveşte sistemul bancar, cât şi (sau poate 

mai ales) în ceea ce priveşte pieţele financiare. 

Sistemul de plăţi interbancare va trebui să permită conectarea la TARGET; în unele 

ţări ECE nu există încă un sistem de decontare interbancară în timp real, plăţile se 

realizează mult mai greoi şi mai lent (în unele ţări încă nu este acceptată semnătura digitală) 

iar ca urmare acest sisteme vor trebui modernizate cât mai rapid. 

Sistemul de plăţi interbancare de tip RTGS nu funcţionează încă în România, dar 

implementarea sa a început deja, aflându-se în stadiul testelor pilot. Până la momentul 

aderării la UE, ţara noastră va avea un sistem de decontare interbancară modern, care va 

asigura decontarea în timp real. 
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Statisticile monetar-financiare trebuie armonizate, ţările candidate trebuind să fie 

pregătită să contribuie să la statisticile zonei euro începând cu momentul intrării în UEM. 

Cum implementarea modificărilor statistice durează cel puţin doi ani, Eurosistemul insistă 

asupra necesităţii începerii pregătirilor în sensul armonizării statistice în ţările ECE încă 

înainte de intrarea acestora în UE; aceste pregătiri au început deja, însă diferenţele care 

trebuie eliminate sunt foarte mari. 

În domeniul statisticilor monetar-financiare, România a început pregătirile de 

armonizare, însă în acest domeniul ţara noastră se află cu mult în urma celorlalte ţări ECE. 

Analiza ţărilor ECE prin prisma criteriilor de aderare la UEM s-a realizat ţinând 

cont în primul rând de criteriile de convergenţă stabilite la Maastricht. S-a constat că ţările 

ECE îndeplinesc între două şi şase criterii de convergenţă, cea mai bună situaţie având-o 

Lituania, care, în 2003, îndeplinea deja toate criteriile de convergenţă; criteriul privind 

datoria publică este îndeplinit deja de toate ţările ECE; criteriul privind compatibilitatea 

legislaţiei naţionale cu funcţionarea SEBC nu ridică probleme, chiar dacă integrarea băncii 

centrale în Eurosistem nu este încă expres prevăzută; criteriul privind deficitul bugetar 

ridică probleme ţărilor din Europa Centrală (cu excepţia Sloveniei); ratele dobânzii pe 

termen lung în ţările ECE prezintă o tendinţă de convergenţă către nivelul ratelor dobânzii 

din zona euro, însă titlurile la care se referă criteriul de convergenţă privind ratele dobânzii 

fie nu există încă, fie nu sunt suficient de lichide; criteriul privind stabilitatea cursului de 

schimb nu pare să ridice  probleme decât pentru Letonia, Polonia şi România; criteriul 

inflaţiei este îndeplinit deja de trei din ţările analizate. În mod normal menţinerea criteriilor 

de convergenţă nu va crea probleme importante ţărilor ECE, perspectivele acestora de a 

îndeplini toate criteriile de la Maastricht pe termen mediu fiind favorabile. 

Această analiză a fost completată de o analiză a ţărilor ECE prin prisma unor 

criterii de convergenţă reală (din acest punct de vedere se observă că decalajele dintre 

ţările ECE şi statele membre ale UE sunt încă foarte mari, iar în cadrul grupului de ţări 

analizate, performanţele Bulgariei şi României sunt mult mai slabe decât performanţele 

statelor care au devenit membre cu derogare ale UE în mai 2004) şi de o analiză realizată 

pe baza criteriilor prevăzute de teoria ZMO (din acest punct de vedere ţările ECE par 

candidate cel puţin la fel de bune pentru UEM ca şi ţările vechii membri ai UE; în plus, se 

observă că prin impunerea criteriilor de la Maastricht se asigură îndeplinirea a cel puţin 

patru din criteriile prevăzute de teoria ZMO: acceptarea politicilor celorlalţi potenţiali 

membri, mobilitatea capitalului, convergenţa ratei inflaţiei, existenţa unei preferinţe 

comune pentru un anume obiectiv prioritar al politicii economice). 
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Analizată prin prisma criteriilor de la Maastricht, economia românească prezintă 

performanţe similare cu cea a Ungariei şi superioare performanţelor economiei poloneze, 

îndeplinind în 2003 trei din cele şase criterii de convergenţă stabilite la Maastricht. 

Criteriile îndeplinite deja se referă la compatibilitatea legislaţiei cu funcţionarea SEBC şi la 

situaţia finanţelor publice. Criteriul ratei inflaţiei va fi probabil cel mai greu de îndeplinit 

(dacă obiectivele prevăzute în Programul de Pre-aderare din 2003 vor fi îndeplinite, 

continuându-se reducerea inflaţiei şi după 2006, acest criteriu ar putea fi îndeplinit la 2-3 

ani după intrarea României în UE, adică în 2009-2010). Dacă inflaţia va fi adusă sub 

control, criteriul privind stabilitatea cursului de schimb ar putea fi realizat. Referitor la 

criteriul ratei dobânzii, ţara noastră se confruntă cu aceleaşi probleme ca şi celelalte ţări 

ECE, în sensul inexistenţei unor titluri publice lichide cu o scadenţă de 10 ani. Nivelul 

ratelor dobânzii în ţara noastră este încă foarte ridicat, dar reducerea inflaţiei şi jocurile de 

convergenţă (convergence-play) vor acţiona în sensul reducerii lor. Din punct de vedere a 

criteriilor de convergenţă reală performanţele României sunt similare cu cele ale 

Bulgariei, însă mai slabe decât a celorlalte ţări ECE; decalajele existente faţă de UE sunt 

foarte mari, dar important este că procesul de convergenţă reală se desfăşoară într-un ritm 

destul de susţinut. Din punct de vedere al criteriilor stabilite de teoria ZMO situaţia 

României nu se diferenţiază foarte mult de cea a celorlalte ţări ECE. 

În continuare, a fost analizată sustenabilitatea participării ţărilor ECE la SME II. 

Cu ajutorul unei metode originale, inspirată de abordarea bazată pe semnale (signal-

approach), s-a analizat vulnerabilitatea externă şi fragilitatea financiară a ţărilor ECE. 

Rezultatele arată că riscurile de apariţie a unor crize valutare sau financiare în ţările ECE 

sunt foarte reduse. Din punct de vedere a vulnerabilităţii externe, situaţia ţărilor ECE este 

similară cu cea a ţărilor din grupul de referinţă considerat (Grecia, Irlanda, Portugalia). Din 

punct de vedere al fragilităţii financiare, există anumite diferenţe între ţările ECE şi ţările 

din grupul de referinţă, diferenţe produse exclusiv de gradul mai redus de dezvoltare a 

sistemelor financiare din ţările ECE. Din punct de vedere al vulnerabilităţii financiare, nu 

există diferenţe semnificative între ţările ECE şi ţările din grupul de referinţă, deoarece, în 

toate ţările ECE, au fost luate măsuri pentru a elimina vulnerabilităţile din sectorul 

financiar, reglementările prudenţiale fiind chiar mai stricte în ţările ECE decât în UE. 

Astfel, se poate afirma că temerile referitoare la riscurile asociate participării ţărilor ECE 

la SME II sunt exagerate. 

Vulnerabilitatea externă a ţǎrii noastre este foarte redusă, inexistentă chiar în anul 

2002. Recent creşterea deficitului contului curent a determinat o creştere uşoară a 
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vulnerabilităţii externe, dar în continuare riscul de apariţie a unor crize valutare în România 

este extrem de redus (cu atât mai mult cu cât regimul de curs valutar adoptat este unul 

flexibil). 

Din punct de vedere al fragilităţii financiare, situaţia ţǎrii noastre este mai dificilă 

decât cea a celorlalte ţări ECE. Gradul relativ ridicat de fragilitate financiară din România 

este rezultatul aproape exclusiv al subdezvoltării sectorului financiar; nivelul de 

vulnerabilitate a sistemului financiar este însă redus. După criza financiară din 1998, 

reglementările prudenţiale au fost permanent ameliorate, acestea fiind în prezent chiar mai 

stricte decât în UEM. În prezent, sistemul financiar românesc prezintă un grad redus de 

vulnerabilitate, dar nu a reuşit să se dezvolte după criza financiară din 1998. Expansiunea 

creditului înregistrată în ultima perioadă a contribuit la îmbunătăţirea indicatorilor de 

dezvoltare financiară, dar şi la creşterea gradului de vulnerabilitate financiară.  

Dacă, în viitor, se vor lua măsuri de prevenire a creşterii vulnerabilităţii externe şi 

financiare, stimulându-se în acelaşi timp dezvoltarea sectorului financiar, participarea 

României la SME II nu ar trebui să fie însoţită de fenomene negative, riscul de apariţie a 

unor crize valutare sau financiare fiind foarte redus. 

Ultima parte a lucrării a fost consacrată estimării cursului valutar real dintre 

monedele ţărilor ECE şi euro, care va trebui să stea la baza cursului pivot şi a ratei de 

conversie stabilite pentru participarea acestor ţări la SME II şi respectiv pentru aderarea 

la UEM. A fost realizată o analiză tip PANEL, utilizându-se un POOL format din cele zece 

ţări ECE analizate.  

În cazul acestor ţări cursul valutar real a prezentat o tendinţă clară de apreciere 

faţă de euro (deşi această tendinţă s-a atenuat în ultimii ani). Existenţa unui trend clar de 

apreciere reală este confirmată de puterea explicativă superioară a modelelor autoregresive 

de determinare a cursului valutar real. Aprecierea reală a fost însoţită de o convergenţa a 

veniturilor pe locuitor şi de convergenţa preţurilor.  

Teoria PPC nu se verifică (nici în formă relativă şi nici în forma restrânsă la sectorul 

bunurilor comercializabile), însă privită prin prisma teoriei PPC absolute evoluţia cursului 

valutar real în ţările ECE pare un fenomen de echilibru. Teoria parităţii ratelor dobânzii nu 

se verifică (însă, pentru verificarea acestei teorii s-au utilizat rate ale dobânzii pe termen 

scurt, pe piaţa interbancara, deoarece doar acestea au fost disponibile pentru toate ţările 

analizate). 

Testele econometrice au arătat că evoluţia cursului valutar de echilibru în ţările 

ECE este influenţată de: 
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- efectul Balassa-Samuelson,  

- evoluţia productivităţii muncii,  

- evoluţia gradului de ocupare,  

- datoria externă,  

- cursul de schimb dintre euro şi dolar,  

- diferenţialul ratei dobânzii faţă de zona euro,  

- gradul de avansare a procesului de aderare,  

- gradul de flexibilitate a regimului de curs valutar utilizat.  

Apariţia diferenţialul ratei dobânzii între factorii determinanţi ai cursului valutar de 

echilibru poate surprinde, în condiţiile în care acesta este, în mod normal, considerat un 

factor cu o influenţă temporară asupra cursului valutar. Rezultatul se datorează, probabil, 

duratei reduse a perioadei de analiză (opt ani) şi faptului că în această perioadă, în ţările 

ECE a fost implementată o politică monetară constantă, orientată spre reducerea inflaţiei şi 

a ratelor dobânzii pentru a se asigura convergenţa nominală către UEM. Cursul valutar real 

a urmat îndeaproape evoluţia cursului valutar real de echilibru, deviaţiile faţă de nivelul 

de echilibru fiind reduse. 

În aceste condiţii se poate aprecia că, în cazul ţărilor ECE, cursul pivot stabilit 

pentru participarea la SME II ar putea fi identic cu cursul de schimb stabilit pe piaţa 

valutară (sau foarte apropiat de acesta). În condiţiile în care, în perioada participării la 

SME II nu se înregistrează şocuri importante, care să determine îndepărtarea cursului 

valutar real faţă de nivelul său de echilibru, s-ar putea proceda în mod similar pentru 

stabilirea ratei de conversie în euro. Anunţarea din timp a cursului pivot şi respectiv a ratei 

de conversie poate avea efecte benefice asupra stabilităţii cursului valutar, determinând 

convergenţa acestuia către nivelul anunţat. 

În ultimul capitol a fost estimat cursul valutar real de echilibru dintre leu şi euro, 

pe baza unei serii temporare formată din date lunare aferente perioadei ianuarie 1999 – 

martie 2004. Şi în acest caz s-a constat că teoria PPC nu se verifică, după cum nu se 

verifică nici teoria parităţii ratelor dobânzii.  

Principalii factori determinanţi ai evoluţiei pe termen mediu a cursului valutar real 

dintre leu şi euro sunt: 

- ritmul de creştere a bazei monetare,  

- diferenţa dintre creşterea productivităţii şi creşterea salariilor reale (aprecierea 

maximă permisă, conform „regulii de aur”),  

- evoluţia cursului de schimb dintre euro şi dolar, 

 293



- situaţia contului curent.  

Practic, aceşti factori reprezintă motivaţiile BNR de a interveni pe piaţa valutară:  

- pentru a sprijini politica de dezinflaţie (prin ajustarea bazei monetare realizată 

cu ajutorul operaţiunilor de vânzare-cumpărare de valută),  

- pentru a limita aprecierea reală la un nivel sustenabil, care să nu pericliteze 

competitivitatea externă (nivel determinat pe baza evoluţiei productivităţii şi a 

salariilor reale),  

- pentru a asigura traiectoria dorită a cursului de schimb al leului în raport cu 

coşul valutar de referinţă (în cazul modificării cursului de schimb dintre 

monedele care compun acest coş),  

- pentru a asigura echilibrul extern (şi a limita aprecierea reală a leului în cazul 

deteriorării situaţiei contului curent). 

Testele econometrice au arătat că evoluţia factorilor determinanţi menţionaţi mai 

sus cauzează (în sens Granger) evoluţia cursului valutar real. Ceea ce nu s-a putut stabili 

însă este dacă ajustarea cursului valutar real se realizează în mod natural pe piaţă, sau cu un 

anumit „ajutor” din partea BNR. Analiza rolului BNR şi, respectiv, a rolului pieţei în 

ajustarea cursului valutar real la evoluţia factorilor determinanţi, ar fi o posibilitate 

interesantă de dezvoltare a acestei analize. 

Până în 2002, cursul valutar real dintre leu şi euro s-a apreciat. Recent, s-a putut 

observa o schimbare a acestei tendinţe şi o depreciere reală a leului faţă de moneda unică 

europeană. Această evoluţie nu a condus la îndepărtarea cursului valutar real de nivelul de 

echilibru, fiind cel mai probabil provocată de aprecierea euro faţă de dolar (dolarul mai 

deţine încă o pondere semnificativă în cadrul coşului valutar de referinţă) şi de înrăutăţirea 

situaţiei contului curent. 

Deviaţiile cursului valutar real faţă de nivelul de echilibru s-au încadrat în general 

în limita de ±2%, cu câteva excepţii (în care deviaţia s-a încadrat totuşi în limita de ±4%). 

O particularitate a economiei româneşti se referă la creşterea mai rapidă a 

preţurilor de producţie decât creşterea preţurilor de consum, sau a preţurilor serviciilor. În 

acest context cursul valutar real calculat pe baza preţurilor de consum s-a apreciat mai 

moderat decât cursul valutar real calculat pe baza preţurilor de producţie (contrar evoluţiei 

din celelalte ţări ECE). În cele două analize efectuate privind cursul valutar real (cea în 

POOL şi cea bazată pe serii temporare), nu s-a putut evidenţia prezenţa efectului Blassa-

Samuelson în România. Însă, evaluarea acestui efect este în practică foarte dificilă, din 

cauza imposibilităţii delimitării cu exactitate a sectorului expus concurenţei externe de 
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sectorul protejat. Desigur, indicatorii utilizaţi în această lucrare pentru surprinderea 

efectului Balassa-Samuelson prezintă unele imperfecţiuni, care pot afecta într-o anumită 

măsură rezultatele obţinute. 

 

În ansamblu, se poate aprecia că nu există motive serioase de îngrijorare privind 

aderarea ţărilor ECE la zona euro. În aceste ţări pregătirile pentru aderarea la UEM au 

început deja de ceva vreme, în prezent o mare parte din aceste pregătiri fiind deja 

realizate. O mare parte din criteriile de convergenţă sunt deja îndeplinite de ţările ECE 

(cel puţin jumătate din criteriile prevăzute), procesul de convergenţă reală are loc şi 

decalajele existente vor fi reduse în timp, iar utilizarea criteriilor propuse de teoria ZMO 

nu indică existenţa unor impedimente serioase în calea aderării ţărilor ECE la UEM (în 

orice caz, nu mai serioase decât pentru actualii membri ai zonei euro). Temerile exprimate 

în legătură cu riscurile asociate participării ţărilor ECE la SME II sunt exagerate, în 

aceste ţări vulnerabilitatea externă şi vulnerabilitatea financiară fiind reduse – singurul 

element care determină o fragilitate financiară mai mare în ţările ECE decât în ţări 

membre ale zonei euro (precum Grecia, Irlanda, Portugalia) este gradul foarte redus de 

dezvoltare a sistemelor financiare. Aprecierea reală a monedelor ţărilor ECE pare să fie 

un fenomen de echilibru, determinat de evoluţia variabilelor fundamentale din economie – 

la sfârşitul anului 2003 deviaţiile cursului valutar real faţă de cursul valutar real de 

echilibru erau reduse, cuprinse în intervalul (-4,3%; +2,6%). 

România se află (împreună cu Bulgaria) într-o fază mai puţin avansată a procesului 

de aderare la UE. Cu toate acestea, pregătirile pentru aderarea ulterioară la zona euro au 

început deja şi în ţara noastră, evoluţiile din ultimii ani fiind deosebit de favorabile în acest 

sens (domeniile în care încǎ mai persistă decalaje importante în raport cu ţările ECE, care 

au devenit membre cu derogare ale UE, s-au redus semnificativ). Deşi sistemul financiar 

este foarte slab dezvoltat, riscul apariţiei unor crize financiare sau valutare este foarte 

redus, fapt care ar trebui să asigure sustenabilitatea participării la SME II. Cursul valutar 

real a prezentat o evoluţie uşor atipică, fără a se îndepărta însă de cursul valutar real de 

echilibru. În aceste condiţii, se poate aprecia că aderarea României la UEM nu va ridica 

probleme deosebite, existând premise favorabile pentru desfăşurarea rapidă şi în bune 

condiţii a acestui proces. Pentru a ca aceste premise să se transforme în condiţii concrete, 

este necesar ca autorităţile române să îşi continue eforturile de pregătire şi să rămână 

vigilente, astfel ca dintre toate drumurile care duc la zona euro să îl aleagă pe cel care 

asigură cea mai plăcută călătorie. 
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Anexa nr. 1 – Indicatori utilizaţi pentru evaluarea vulnerabilităţii 

externe şi a fragilităţii financiare în literatura de specialitate 
Indicatori 
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Situaţia balanţei de plăţi   √ √ √ √  √    √ √ √  √ √ 
deficitul contului curent (% din PIB)   • •  •  •    • • •  • • 
deficitul balanţei comerciale (% din 
PIB)  

            •     

diferenţa dintre deficitul contului 
curent şi intrările de investiţii străine 
directe189  (% din PIB) 

  •               

intrările de investiţii străine directe şi 
de investiţii de portofoliu 

  • •        •    •  

intrările de capitaluri     •        •      
structura intrărilor de capitaluri      • •            
poziţia externă      •             

Datorie externă  √ √ √ √ √ √    √ √   √   
datoria externă (% din PIB)    • • •     •       
raportul dintre datoria externă şi 
exporturi 

    •             

raportul dintre M2 şi datoria externă   •               
ponderea datoriei externe pe termen 
scurt în datoria externă totală  

     •     •    •   

raportul dintre datoria externă pe 
termen scurt şi rezervele 
internaţionale190  

 •  •   •     •      

variaţia rezervelor internaţionale   • •              
serviciul datoriei externe        •           
rata medie a dobânzii aferente 
datoriei externe 

    •             

structura datoriei externe      •       •      

                                                 
189 Finanţarea deficitelor de cont curent prin investiţii străine directe poate limita vulnerabilitatea externă a 
unei ţări; în plus, existenţa unor influxuri importante de investiţii străine directe favorizează menţinerea 
datoriei externe la niveluri mai scăzute decât în lipsa acestor influxuri (Bussière şi Mulder, 1999). 
190 Testele efectuate de Bussière şi Mulder (1999) arată că dintre indicatori de lichiditate externă raportul 
dintre datoria externă pe termen scurt şi rezervele internaţionale este cel mai semnificativ. Acceaşi autori arată 
că pentru ţări în care cursul valutar real nu prezintă deviaţii importante faţă de nivelul său de echilibru, iar 
deficitul de cont curent este modest, o valoare a acestui raport egală cu 1 este suficientă pentru a permite 
evitarea contagiunii, mai ales dacă ţara în cauză are încheiat şi un acord cu FMI. 
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Indicatori 
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Comerţ exterior √  √  √ √ √    √ √ √   √  
rata de creştere a exporturilor  •          • • •   •  
rata de creştere a importurilor  •          • •      
raportul dintre rezerve şi importuri      •             
raportul dintre M2 şi rezervele 
internaţionale  

•    •  •    •  •   •  

raportul de schimb191  •  •  • •      •      

Curs de schimb √  √  √ √     √ √ √ √  √  
aprecierea excesivă a cursului valutar 
real  

    •      • •    •  

devierea cursului valutar real de la 
trend  

•  •          •     

volatilitatea cursului de schimb    •  • •        •    

Sistem bancar    √ √ √  √ √      √ √  
active bancare totale (% din PIB)          •       •  
ponderea activelor deţinute de 
băncile de stat în totalul activelor 
bancare 

   •    •          

ponderea activelor deţinute de 
investitorii străini în totalul activelor 
bancare 

   •              

gradul de concentrare a sistemului 
bancar  

     •            

numărul instituţiilor financiare       •            
corelaţia dintre pasivele libelate în 
valută şi activele în valută  

              •   

rata de adecvare a capitalului – rata 
de solvabilitate  

   • • •            

dinamica creditului acordat de banca 
centrală băncilor comerciale 

    • •            

profitabilitatea instituţiilor bancare      • •            

                                                 
191 „terms of trade” – definiţi ca raportul dintre preţul unitar la export şi preţul unitar la import; Krkosha 
(2000) utilizează cursul de schimb dintre marca germană şi dolarul american ca proxy pentru raportul de 
schimb, în cazul ţărilor ECE. 
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expansiunea creditului intern192 
(„lending-boom”)  

 • •  • •     • •  •  •  

creditul intern (% din PIB)  •        •   •      
credit intern neguvernamental (%din 
PIB)  

       •        •  

creditul intern guvernamental (%din 
PIB), ca măsură a gradului în care 
statul recurge la sistemul bancar 
pentru finanţare 

     •            

ponderea creditelor neperformante în 
totalul creditelor bancare  

   • • •  •          

ponderea creditelor în devize în 
totalul creditelor bancare  

              •   

gradul de concentrare a creditelor 
bancare  

     •            

ponderea creditelor pe termen scurt 
în total credite bancare  

      •           

Depozite bancare √    √ √ √  √  √ √    √  
depozite bancare (% din PIB)  •        •   •    •  
raportul dintre rezerve bancare şi 
depozite bancare  

    •           •  

ponderea depozitelor la vedere în 
totalul depozitelor bancare  

      •           

raportul dintre credite şi depozite 
bancare 

    • •            

dinamica depozitelor bancare            •       

Pieţe financiare √     √  √ √         
capitalizarea bursieră (a pieţei de 
acţiuni şi de obligaţiuni) (%din PIB)  

       • •         

lichiditatea pieţei de acţiuni, 
măsurată prin raportul dintre rotaţia 
bursieră şi capitalizarea bursieră  

        •         

indici bursieri  •     •            

                                                 
192 Bussière şi Mulder (1999) demonstrează că de cele mai multe ori crizele valutare sunt precedate de 
creşterea puternică a creditului neguvernamental (cel mai adesea), sau a creditului guvernamental; creşterea 
creditului intern total nu este însă relevantă. 
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 dobânzii √  √  √ √     √ √    √
ă a dobânzii  •    • •     •       

nţialul ratei dobânzii faţă de 
ele internaţionale  

•               •

ânzii pe pieţele internaţionale                 •
atilitatea ratei dobânzii    •  • •            
ortul dintre rata activă şi rata 
vă a dobânzilor bancare  

•          • •    •

luţii monetare √  √  √ √  √  √ √ √    √
 creştere a masei monetare  •       •          

ul şi volatilitatea ratei inflaţiei   •  • •  •    •    • 
l de monetizare a economiei, 

 prin raportul dintre M2 şi 
         •  •      

ortul dintre depozite bancare şi 
 

                 

ltiplicatorul monetar  •          •       

nţe publice    √ √   √  √ √ √ √   √
citul bugetar (% din PIB)     •    •  • • • •   • 
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aţia producţiei industriale   •             •
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erea subvenţiilor bugetare în        •          
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ţa unui acord cu FMI – care 
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             •    
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Anexa nr. 2 – Indicatori utilizaţi pentru determinarea 

cursului valutar real de echilibru în literatura de specialitate 
 

Indicatori 
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Anexa nr. 3 – Agregatele monetare şi contraposturile monedei  

în ţările ECE 

 

Ţara Agregatele monetare Contraposturile monedei 
Bulgaria M1: numerar în afara sistemului bancar şi 

depozite la vedere în monedă naţională; 
M2: M1 şi cvasibanii – depozite la termen, 
depozite de economii (doar ale populaţiei) în 
monedă naţională şi depozite în valută (la 
vedere, la termen şi de economii); 
M3: M2, instrumente tranzacţionabile pe piaţă, 
depozite restricţionate şi cele utilizate pentru 
importuri, depozitele la băncile aflate în 
lichidare. 

active nete externe: active externe (rezerve 
valutare ale autorităţilor monetare şi ale 
băncilor) şi obligaţii externe (obligaţii în valută 
ale autorităţilor monetare şi ale băncilor); 
active nete interne: credit intern (acordat 
sectorului guvernamental şi sectorului 
neguvernamental) şi alte active nete (solduri 
nete interbancare şi intrabancare, active fixe, 
capital, rezerve şi active neclasificate). 
 

Estonia M0: numerar în circulaţie (inclusiv cea deţinută 
de instituţiile de credit), depozitele la vedere 
ale rezidenţilor la Banca Estoniei şi conturile în 
monedă naţională ale nerezidenţilor, deschise 
la Banca Estoniei; 
M1: numerar în circulaţie (exclusiv numerarul 
deţinut de instituţiile de credit şi de asociaţiile 
de economii şi de împrumut) şi depozitele la 
vedere în monedă naţională deschise la bănci şi 
la asociaţiile de economii şi împrumut (inclusiv 
depozitele guvernului şi ale nerezidenţilor); 
M2: M1, depozite la termen, depozite de 
economii şi alte depozite în monedă naţională 
(fără a ţine cont de scadenţă197, inclusiv 
depozitele guvernului şi ale nerezidenţilor) şi 
toate depozitele în valută. 

active nete externe: creanţele sectorului bancar 
faţă de nerezidenţi, în valută; 
credit intern: creanţele sectorului bancar faţă de 
rezidenţi, exclusiv creanţele şi datoriile 
interbancare, creanţele faţă de administraţia  
centrală şi locală, faţă de instituţii financiare 
(altele decât bănci), societăţi nefinanciare de 
stat şi faţă de sectorul nefinanciar privat;  
alte active nete: suma netă a tuturor activelor 
nefinanciare şi a elementelor neclasificabile 
care nu sunt incluse în masa monetară (inclusiv 
creanţe şi datorii interbancare). 
 

Lituania M1 (masa monetară): numerar în circulaţie şi 
depozite la vedere; 
M2 (masa monetară în sens larg): M1, 
depozite la termen şi depozite de economii în 
monedă naţională, depozite în valută. 

active nete externe: active externe calculate pe 
o bază netă, inclusiv creditele FMI acordate 
guvernului; 
credit intern: creanţe faţă de administraţia 
centrală şi locală, creanţe faţă de întreprinderi 
de stat nefinanciare, creanţe faţă de sectorul 
privat şi creanţe faţă de instituţiile financiare 
nebancare. 
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Ţara Agregatele monetare Contraposturile monedei 

Letonia198 M1: numerar în afara băncilor şi depozitele la 
vedere ale întreprinderilor naţionale şi ale 
persoanelor fizice, în monedă naţională; 
M2D: M1 şi depozitele la termen ale 
întreprinderilor naţionale şi ale persoanelor fizice 
în monedă naţională; 
M2X: M2D, plus depozitele la vedere şi la termen 
ale întreprinderilor naţionale şi ale persoanelor 
fizice în valută. 
 

creditul intern guvernamental (net): credite 
acordate administraţiei centrale şi locale; 
credit intern acordat întreprinderilor 
naţionale: credite acordate întreprinderilor 
nebancare, exclusiv creditul guvernamental 
– credite de trezorerie, pe termen scurt (sub 
3 luni, între 3 şi 6 luni, între 6 luni şi un 
an), credite pe termen mediu şi lung (între 
1 şi 5 ani şi peste 5 ani); 
poziţia externă netă. 

Polonia M0: numerar în circulaţie şi conturile curente ale 
băncilor; 
M1: numerar în circulaţie, depozite la vedere în 
monedă naţională (ale populaţiei, ale societăţilor 
din domeniul nefinanciar şi ale instituţiilor 
financiare nebancare), depozite la vedere în valută 
(ale populaţiei, ale societăţilor din domeniul 
nefinanciar şi ale instituţiilor financiare 
nebancare), carnete de economii (a vista) ale 
populaţiei; 
M2: M1, depozite la termen în monedă naţională 
(ale populaţiei, ale societăţilor din domeniul 
nefinanciar şi ale instituţiilor financiare 
nebancare), depozite la termen în valută (ale 
populaţiei, ale societăţilor din domeniul 
nefinanciar şi ale instituţiilor financiare 
nebancare), titluri de economii, certificate de 
depozit (nenegociabile), efecte comerciale (titluri 
emise de întreprinderi nefinanciare şi de instituţii 
financiare nebancare); 
M3: M2, certificate de depozit (negociabile), 
titluri emise de bănci; 
M3 extins: M3, dobânzile aferente creanţelor 
băncilor faţă de populaţie, faţă de întreprinderi din 
sectorul nefinanciar şi faţă de instituţiile 
financiare nebancare. 

active externe (nete): creanţe asupra 
nerezidenţilor în monedă naţională, în 
valută (convertibilă şi neconvertibilă), cu 
excepţia contribuţiei nerezidenţilor la 
capitalul băncilor şi la fondurile 
suplimentare ale acestora; 
creanţe ale sistemului bancare asupra 
populaţiei şi întreprinderilor din sectorul 
nefinanciar: credite şi împrumuturi, titluri 
de datorie, garanţii şi cauţiuni şi dobânda 
aferentă creditelor şi împrumuturilor 
acordate populaţiei şi între-prinderilor din 
sectorul nefinanciar (inclusiv instituţiile 
financiare nebancare); 
credit guvernamental (net): totalitatea 
creanţelor asupra administraţiei centrale şi 
locale, inclusiv legate de fonduri 
extrabugetare (inclusiv titlurile de stat 
deţinute de sectorul bancar), mai puţin 
datoriile faţă de sectorul guvernamental; 
alte active (nete): veniturile şi cheltuielile 
băncilor, fondurile băncilor, decontările 
inter-bancare şi intrabancare, conturile de 
decontări, datorii generate de emisiunea de 
titluri, solduri interbancare, provizioane 
specifice şi active fixe. 
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Ţara Agregatele monetare Contraposturile monedei 

Republica 
Cehă 

M1: numerar în circulaţie, depozite la 
vedere în monedă naţională (după 
excluderea depozitelor Fondului 
Proprietăţii Naţionale, a societăţilor de 
asigurare de sănătate, a administraţiei 
centrale şi locale, cu excepţia fon-
durilor nebugetare ale instituţiilor 
bugetare); 
M2: M1, depozite la termen (depozite 
la termen şi împrumuturi primite de la 
clienţi) în monedă naţională (inclusiv 
certificatele de depozit), bonuri de 
depozit şi alte titluri similare, depozite 
în valută; 
L (M2 extins): M2, titluri pe termen 
scurt (bonuri emise de Trezorerie şi de 
Banca Naţională Cehă), deţinute de 
sectorul nebancar. 

active nete externe: soldul dintre activele şi pasivele 
pe termen scurt şi pe termen lung ale sistemului 
bancar faţă de nerezidenţi; 
active nete interne (definite ca diferenţă între pasivele 
lichide şi activele nete externe): credite interne 
(acordate guvernului, Fondului Proprietăţii Naţionale, 
agenţilor economici şi populaţiei), credite în valută şi 
alte active nete (capitalul băncilor, activele constituite 
din profit – rezerve, fonduri de rezervă, profitul sau 
pierderea din anul în curs – active constituite din 
procese contabile, titluri deţinute de bănci, fonduri 
bancare investite în titluri de proprietate).  

România M0: numerar în afara băncii centrale şi 
conturile curente ale băncilor 
comerciale deschise la banca centrală; 
M1: numerar în afara sistemului bancar 
şi depozite la vedere; 
Cvasimoneda: economiile populaţiei, 
depozit la termen, depozite 
condiţionate, certificate de depozit, 
depozite în valută ale rezidenţilor; 
M2: M1 şi cvasibanii. 

active nete externe: aur, valută convertibilă (net); 
active nete interne: credit intern – credite acordate 
guvernului, net (contul general al Trezoreriei de stat, 
alte credite guvernamentale: titluri emise de guvern, 
libelate în monedă naţională şi în valută, alte fonduri 
extra-bugetare) şi credite acordate sectorului 
neguvernamental în monedă naţională şi în valută 
convertibilă. 

Slovenia M1: numerar în circulaţie, depozite la 
vedere în monedă centrală ale 
guvernului, întreprinderilor şi 
instituţiilor financiare nemonetare 
deschise la Banca Sloveniei şi la alte 
bănci; 
M2: M1, depozite la termen ale 
guvernului la Banca Sloveniei, în 
monedă naţională, depozite la termen 
şi de economii la bănci, în monedă 
naţională, depozite la bănci aflate în 
lichidare; 
M3: M2, depozitele în valută ale 
populaţiei şi ale întreprinderilor la 
băncile interne. 

active nete externe: active externe mai puţin datorii 
externe; 

creanţe asupra guvernului: creanţe faţă de 
administraţia centrală şi locală; 
creanţe asupra sectorului privat: creanţe faţă de 
întreprinderile din sectorul nefinanciar, faţă de 
populaţie şi faţă de instituţii financiare nemonetare; 
alte active nete: alte active mai puţin datorii (titluri, 
alte datorii în valută faţă de guvern, depozite 
condiţionate şi alte datorii). 
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Ţara Agregatele monetare Contraposturile monedei 

Slovacia M0 (numerar în circulaţie): numerar în afara 
sistemului bancar; 
M1 (masa monetară): M0, depozitele la 
vedere în monedă naţională (ale populaţiei, 
ale întreprinderilor şi ale societăţilor de 
asigurare – rezidente şi nerezidente); 
Cvasimoneda: depozite la termen în monedă 
naţională (ale populaţiei, ale întreprinderilor 
şi ale societăţilor de asigurare – rezidente şi 
nerezidente), depozite pe termen fix, depozite 
de economii, depozite condiţionate care nu 
pot fi utilizate înainte de scadenţă sau pot fi 
utilizate în condiţiile suportării unor 
penalităţi, depozite în valută ale rezidenţilor 
(la vedere şi la termen); 
M2 (money demand): M1, quasi money. 
 

active nete externe: rezervele valutare ale Băncii 
Naţionale a Slovaciei, activele externe ale 
sectorului bancar, mai puţin datoriile externe ale 
Băncii Naţionale a Slovaciei, ale guvernului şi 
ale sectorului bancar cu excepţia titlurilor de stat 
emise în ţară şi deţinute de nerezidenţi; 
active nete interne: împrumuturi acordate 
sectorului nebancar intern (credite acordate 
guvernului, inclusiv sub forma deţinerii de titluri 
de stat – creanţe ale sectorului bancar naţional şi 
ale băncilor străine faţă de guvern, autorităţi 
locale, fonduri de securitate socială şi Fondul 
Proprietăţii Naţionale – mai puţin datoriile faţă 
de aceleaşi entităţi, materializate în depozite şi 
credite ale populaţiei şi întreprinderilor rezidente 
şi nerezidente, în monedă naţională şi în valută) 
cu excepţia altor active (nete); 
alte active (nete): diferenţa dintre alte datorii şi 
alte active ale sectorului bancar – conturi aferente 
sistemului de plăţi, conturi ale băncilor centrale 
şi ale altor bănci, rezerve, capital, provizioane, 
titluri emise de sectorul nebancar şi 
neguvernamental etc. 

Ungaria M1: bancnote şi monede în afara sistemului 
bancar, depozite la vedere şi conturi curente 
în monedă naţională; 
M2: M1, depozite la termen (de până la 2 ani) 
şi depozite condiţionate, care pot fi retrase la 
cerere (de până la 3 luni); 
M3: M2, titlurile emise de instituţiile de credit 
rezidente, unităţi de investiţii emise de 
fonduri care activează pe piaţa monetară; 
M4: bancnote şi monede în afara sistemului 
bancar, depozitele (de orice fel), titluri de 
datorie emise de instituţii monetare (de orice 
tip) şi titluri de stat. 
 

 credit intern: creanţe nete faţă de guvern (credite 
acordate guvernului de către Banca Naţională a 
Ungariei, titluri de stat deţinute de Banca 
Naţională a Ungariei, mai puţin depozitele 
guvernului, titlurile de stat deţinute de instituţiile 
de credit, datoria publică generată de consolidare, 
credite preluate de stat, credite acordate 
instituţiilor bugetare de către bănci înainte de 
1996, mai puţin depozitele acestora) şi alte 
credite interne acordate altor sectoare 
(întreprinderi din sectorul nefinanciar, populaţie) 
– toate creditele pe termen scurt şi pe termen 
lung, în monedă naţională şi în valută, inclusiv 
creditele speciale; 
alte active nete: totalitatea creanţelor şi datoriilor 
nete ale instituţiilor de credit şi ale băncii 
centrale neevidenţiate în alte categorii; 
active nete externe: creanţe nete externe. 

Sursa: BCE. 
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2. Deficitul bugetar în ţările ECE (% din PIB) 3. Datoria publică în ţările ECE (% din PIB) 
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4. Rata dobânzii pe termen lung în ţările ECE (%) 
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5. PIB/locuitor (% din media UE) 
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6. PIB (exprimat în PPC)/locuitor (% din media UE) 
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7. Salariul lunar mediu (% din media UE) 
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8. Diferenţialul de creştere economică între ţările ECE şi UEM 
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9. Rata şomajului în ţările ECE 
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10. Diferenţialul de inflaţie dintre ţările ECE şi UEM 
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Bulgaria: 0, 315
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Indicatorul agregat de vulnerabilitate financiară  
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Indicatorul agregat de fragilitate financiară  
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Indicatorul agregat de sustenabilitate a participării ţărilor ECE la SME II  
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Bulgaria 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 0,15 1,00 1,00 0,46 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia rezervelor oficiale (%) 0,45 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Deficitul contului curent / PIB (%) 0,41 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,89 0,91 0,79 1,00
Deficitul bugetar / PIB (%) 0,25 0,64 0,57 0,16 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 1,00 0,31 1,00 0,14 0,59 1,00 1,00 1,00 0,76
Risc extern 0,32 0,93 0,78 0,52 0,83 0,92 0,98 0,98 0,96 0,95
           
Active bancare / PIB 0,76 0,67 0,43 0,69 0,20 0,16 0,17 0,17 0,19 0,21
Credit total / PIB  1,00 0,96 0,64 1,00 0,19 0,14 0,14 0,17 0,19 0,22
Marja bancară (%)  0,21 0,16 0,15 0,07 0,09 0,32 0,35 0,40 0,41 0,51
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,17 0,12 0,10 0,11 0,11
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,03 0,03 0,03 0,06
Dezvoltarea sistemului financiar 0,39 0,36 0,24 0,35 0,10 0,16 0,16 0,17 0,18 0,22
           
Credit neguvernamental / Credit total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 1,00 1,00 1,00 1,00 0,79 0,51 0,52 0,34 0,38 0,43
Credite neperformante (%) 0,75 0,74 0,40 0,33 0,38 0,42 0,29 0,46 0,65 0,83
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,02 0,08 0,10 0,11 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02
Active bănci publice / active bancare (%) 0,06 0,17 0,33 0,36 0,68 0,87 0,99 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 0,85 1,00 0,00 0,46 1,00 1,00 0,92 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB 1,00 1,00 1,00 0,63 1,00 0,88 0,87 0,96 0,84 0,76
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) 1,00 0,28 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,05 0,03 0,05 0,03 0,00 0,18 1,00 0,32 0,45 0,57
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,69 0,63 0,66 0,65 0,59 0,63 0,77 0,61 0,73 0,76
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,44 0,72 0,63 0,53 0,61 0,68 0,75 0,71 0,73 0,75
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Estonia 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 0,65 0,84 0,62 0,44
Variaţia rezervelor oficiale (%) 1 1 1 1 1 1 1,00 1,00 0,78 1,00
Deficitul contului curent / PIB (%) 1 0,72 1 0,53 0,40 0,57 0,83 0,88 0,82 0,45
Deficitul bugetar / PIB (%) 1 1 1 1 1 1 1,00 1,00 1,00 1,00
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 0,28 0,37 0,68 1 1 1,00 1,00 1,00 0,85
Risc extern 1 0,80 0,87 0,84 0,88 0,91 0,90 0,94 0,84 0,75
           
Active bancare / PIB 0,14 0,16 0,16 0,19 0,28 0,26 0,28 0,31 0,34 0,37
Credit total / PIB  0,12 0,12 0,13 0,21 0,30 0,30 0,32 0,36 0,40 0,46
Marja bancară (%)  #VALUE! 0,25 0,33 0,38 0,60 0,48 0,48 0,91 0,89 0,84
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,00 0,00 0,32 0,49 0,21 0,79 0,77 0,64 0,74
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,00 0,28 1,00 1,00 0,15 0,18 0,15 0,11
Dezvoltarea sistemului financiar 0,06 0,11 0,12 0,27 0,53 0,45 0,41 0,50 0,48 0,51
  
Credit neguvernamental / Credit total 0,83 0,74 0,73 0,83 0,82 0,86 0,88 0,86 0,88 0,88
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,95 0,62 0,52 0,63 1,00 1,00 1,00 1,00 0,85 0,79
Credite neperformante (%) 0,71 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,01 0,02 0,02 0,04 0,09 0,09 0,06 0,07 0,06 0,12
Active bănci publice / active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 1,00 1,00 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB 0,83 0,90 0,89 0,72 0,68 1,00 0,98 0,88 0,92 0,86
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,04 0,07 0,11 0,14 0,31 0,40 1,00 0,82 0,58 0,92
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,64 0,73 0,73 0,74 0,79 0,83 0,89 0,86 0,83 0,86
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,70 0,64 0,68 0,70 0,78 0,80 0,80 0,83 0,77 0,73
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Letonia 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) #VALUE! 1 0,86 1 1 1 1 0,95 1 1
Deficitul contului curent / PIB (%) 1 1 1 0,90 0,80 0,49 0,51 0,72 0,52 0,68
Deficitul bugetar / PIB (%) #NAME? 1 1 1 1 1 0,83 1 1 1
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 0,36 0,50 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risc extern 1 0,87 0,87 0,92 0,96 0,90 0,87 0,93 0,90 0,94
           
Active bancare / PIB 0,35 0,22 0,16 0,18 0,24 0,21 0,24 0,29 0,34 0,40
Credit total / PIB  0,17 0,21 0,14 0,12 0,14 0,17 0,18 0,24 0,29 0,37
Marja bancară (%)  0,06 0,14 0,17 0,24 0,36 0,37 0,36 0,45 0,56 0,71
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,00 0,00 0,06 0,13 0,13 0,13 0,16 0,20 0,17
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,00 0,14 0,33 0,17 0,11 0,46 0,22 0,25
Dezvoltarea sistemului financiar 0,12 0,11 0,09 0,15 0,24 0,21 0,21 0,32 0,32 0,38
           
Credit neguvernamental / Credit total 0,88 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,96 0,98
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,68 0,39 0,50 0,45 0,51 0,59 0,60 0,47 0,46 0,55
Credite neperformante (%) #VALUE! 0,45 0,26 0,25 0,50 0,74 0,74 1,00 1,00 1,00
Capital propriu / Active bancare (%) 0,92 1,00 1,00 1,00 0,96 0,52 0,28 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,08 0,14
Active bănci publice / active bancare (%) #VALUE! 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) #VALUE! 1,00 0,00 0,67 1,00 1,00 0,86 1,00 1,00 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB #VALUE! 1,00 1,00 1,00 0,66 0,74 0,94 0,82 0,74 0,79
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) #VALUE! 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,37
Rata inflaţiei(%) 0,03 0,09 0,13 0,19 0,39 0,71 1,00 1,00 1,00 1,00
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,51 0,60 0,49 0,66 0,61 0,63 0,65 0,83 0,82 0,78
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,68 0,64 0,60 0,69 0,71 0,68 0,67 0,78 0,76 0,78
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Lituania 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) #VALUE! 1 1 1 1 1 0,70 1 1 1
Deficitul contului curent / PIB (%) 1 1 0,50 0,55 0,49 0,42 0,45 0,83 1 1
Deficitul bugetar / PIB (%) 0,50 0,64 0,65 0,83 1,00 1,00 0,43 1,00 1,00 1,00
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 0,27 0,37 0,45 0,72 1,00 1,00 1,00 1,00 0,93
Risc extern 0,83 0,78 0,70 0,76 0,84 0,88 0,71 0,97 1,00 0,99
           
Active bancare / PIB 0,12 0,13 0,11 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,15
Credit total / PIB  0,14 0,18 0,14 0,11 0,12 0,13 0,15 0,14 0,15 0,17
Marja bancară (%)  0,94 0,24 0,48 0,44 0,51 0,54 0,41 0,40 0,50 0,65
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,02 0,15 0,32 0,49 0,21 0,23 0,30 0,21 0,21
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,12 0,07 0,08 0,07
Dezvoltarea sistemului financiar 0,24 0,11 0,17 0,19 0,25 0,23 0,21 0,21 0,22 0,25
           
Credit neguvernamental / Credit total 0,79 0,85 0,83 0,90 1,00 0,95 1,00 1,00 1,00 0,98
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,84 0,50 0,41 0,47 0,45 0,78 0,71 0,65 0,60 0,50
Credite neperformante (%) #VALUE! 0,19 0,29 0,16 0,18 0,40 0,42 0,46 0,71 0,70
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03
Active bănci publice / active bancare (%) 0,93 1,00 0,76 0,92 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) #VALUE! 0,85 0,52 0,84 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,70
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB #VALUE! 0,87 1,00 1,00 1,00 0,90 0,87 1,00 0,97 0,84
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) #VALUE! 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,01 0,05 0,08 0,13 0,37 0,65 1,00 1,00 1,00 1,00
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,60 0,63 0,59 0,65 0,70 0,77 0,80 0,81 0,83 0,77
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,64 0,60 0,56 0,61 0,68 0,72 0,64 0,77 0,79 0,78
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Polonia 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 0,89 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia rezervelor oficiale (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,93 1,00 0,93 1,00
Deficitul contului curent / PIB (%) 0,63 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,59 0,86 1,00 1,00
Deficitul bugetar / PIB (%) #NAME? 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,70 0,53
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 1,00 0,51 1,00 1,00 1,00 1,00 0,72 0,83 1,00
Risc extern 0,84 1,00 0,90 1,00 1,00 1,00 0,90 0,92 0,89 0,91
           
Active bancare / PIB 0,24 0,22 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25 0,25 0,26 0,26
Credit total / PIB  0,38 0,34 0,30 0,31 0,32 0,32 0,35 0,32 0,34 0,33
Marja bancară (%)  1,00 1,00 0,50 0,55 0,60 0,53 0,58 0,57 0,51 0,56
Capitalizare bursieră / PIB 0,06 0,07 0,08 0,13 0,18 0,27 0,41 0,35 0,30 0,36
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 1,00 1,00 0,68 0,81 0,75 0,52 0,59 0,58 0,36 0,26
Dezvoltarea sistemului financiar 0,54 0,53 0,35 0,40 0,41 0,38 0,44 0,41 0,35 0,35
           
Credit neguvernamental / Credit total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,74 0,71 0,55 0,55 0,65 0,89 0,46 0,49 0,63 0,54
Credite neperformante (%) 0,14 0,15 0,21 0,34 0,43 0,42 0,34 0,31 0,27 0,24
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,05 0,05 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04
Active bănci publice / active bancare (%) 0,28 0,39 0,57 0,60 0,97 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 0,66 1,00 1,00 1,00 0,91 1,00 1,00 0,83
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB 1,00 1,00 1,00 0,88 0,92 0,93 0,89 1,00 0,98 0,99
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,09 0,10 0,12 0,17 0,22 0,28 0,45 0,33 0,60 1,00
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,63 0,64 0,61 0,66 0,72 0,76 0,71 0,72 0,75 0,76
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,72 0,80 0,71 0,78 0,80 0,80 0,75 0,76 0,74 0,75
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Republica Cehă 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) 1 1 1 0,78 0,58 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Deficitul contului curent / PIB (%) 1 1 1 0,69 0,67 1,00 1,00 0,98 0,92 0,84
Deficitul bugetar / PIB (%) 1 1 1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,96 1,00
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 1 0,87 1,00 1,00 0,54 1,00 1,00 0,86 0,86
Risc extern 1 1 0,97 0,90 0,85 0,91 1,00 1,00 0,95 0,94
           
Active bancare / PIB 0,48 0,50 0,53 0,51 0,55 0,52 0,52 0,50 0,49 0,48
Credit total / PIB  0,68 0,70 0,70 0,67 0,67 0,59 0,55 0,50 0,46 0,42
Marja bancară (%)  0,47 0,55 0,57 0,58 0,61 0,71 0,79 0,89 0,82 0,83
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,31 0,64 0,66 0,51 0,46 0,40 0,47 0,34 0,47
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,31 0,48 0,46 0,36 0,58 0,57 0,36 0,39
Dezvoltarea sistemului financiar 0,33 0,41 0,55 0,58 0,56 0,53 0,57 0,59 0,49 0,52
           
Credit neguvernamental / Credit total 0,90 0,88 0,90 0,87 0,85 0,86 0,87 0,90 1,00 1,00
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,34
Credite neperformante (%) 0,22 0,14 0,19 0,23 0,25 0,25 0,23 0,26 0,37 0,62
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,11 0,08 0,06 0,07 0,07 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03
Active bănci publice / active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) #VALUE! 0,84 1,00 0,92 1,00 0,96 0,75 1,00 1,00 0,97
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB #VALUE! 0,94 1,00 1,00 0,98 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) #VALUE! 1,00 1,00 0,93 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,16 0,33 0,36 0,38 0,39 0,31 1,00 0,85 0,70 1,00
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,63 0,72 0,75 0,74 0,75 0,74 0,79 0,80 0,81 0,80
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,75 0,80 0,82 0,79 0,76 0,78 0,85 0,86 0,82 0,81
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ROMÂNIA 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) 1 1 0,51 1,00 1,00 0,51 0,87 1 1 1
Deficitul contului curent / PIB (%) 0,64 1,00 0,79 0,52 0,75 0,59 1,00 1,00 0,83 1
Deficitul bugetar / PIB (%) 1,00 1,00 1,00 0,75 0,78 1,00 1,00 0,76 0,99 1
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 0,26 1,00 1,00 0,37 0,96 1,00 1,00 0,80 1
Risc extern 0,91 0,85 0,86 0,85 0,78 0,81 0,97 0,95 0,92 1
           
Active bancare / PIB 0,20 0,16 0,18 0,20 0,13 0,15 0,14 0,12 0,13 0,14
Credit total / PIB  0,20 0,17 0,22 0,27 0,17 0,20 0,17 0,13 0,11 0,12
Marja bancară (%)  0,13 0,10 0,28 0,19 0,28 0,18 0,16 0,16 0,18 0,20
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,02 0,02 0,06 0,15
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,00 0,06 0,69 0,03 0,26 0,20 0,10 0,08
Dezvoltarea sistemului financiar 0,11 0,09 0,13 0,14 0,26 0,11 0,15 0,13 0,12 0,14
           
Credit neguvernamental / Credit total 0,86 0,94 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 1,00 1,00 1,00 0,82 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Credite neperformante (%) #VALUE! 0,27 0,13 0,10 0,09 0,09 0,14 1,00 1,00 1,00
Capital propriu / Active bancare (%) 0,87 0,74 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,19 0,10 0,29 1,00 0,06 0,09 0,04 0,03 0,02 0,02
Active bănci publice / active bancare (%) #VALUE! 0,39 0,31 0,38 0,40 0,49 0,99 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 0,98 1,00 1,00 1,00 0,94 0,89 1,00 1,00

0,77 1,00 1,00 0,85 0,91 1,00 0,90 1,00 1,00 0,92 0,85
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) 0,00 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,01 0,02 0,10 0,08 0,02 0,06 0,07 0,07 0,10 0,15
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,61 0,64 0,66 0,68 0,62 0,66 0,62 0,80 0,80 0,80
           
Indicator agregat de sustenabilitate 0,66 0,64 0,66 0,66 0,63 0,63 0,70 0,74 0,73 0,77
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Slovacia 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 0,97 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) 0,02 1,00 1,00 1,00 0,89 0,78 1,00 1,00 1,00 1,00
Deficitul contului curent / PIB (%) 1,00 1,00 1,00 0,47 0,52 0,49 0,86 1,00 0,58 0,61
Deficitul bugetar / PIB (%) 0,67 0,72 1,00 1,00 0,75 0,81 0,94 0,99 0,93 1,00
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 0,85 0,81 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,74
Risc extern 0,67 0,91 0,96 0,89 0,83 0,81 0,96 1,00 0,90 0,87
           
Active bancare / PIB 0,40 0,34 0,33 0,40 0,49 0,46 0,40 0,44 0,46 0,44
Credit total / PIB  0,67 0,52 0,44 0,51 0,61 0,58 0,54 0,54 0,57 0,49
Marja bancară (%)  0,52 0,64 0,43 0,72 0,64 0,68 0,50 0,52 0,70 0,93
Capitalizare bursieră / PIB 0,00 0,19 0,15 0,25 0,20 0,43 0,38 0,36 0,36 0,21
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,00 0,00 0,67 1,00 1,00 0,23 0,12 0,15 0,26 0,31
Dezvoltarea sistemului financiar 0,32 0,34 0,40 0,58 0,59 0,47 0,39 0,40 0,47 0,48
           
Credit neguvernamental / Credit total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 0,99 1,00 1,00
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,15 0,14 0,24 0,28 0,29 0,23 0,24 0,86 0,63 0,66
Credite neperformante (%) 0,41 0,17 0,12 0,16 0,15 0,11 0,15 0,19 0,21 0,45
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,87 0,09 0,05 0,07 0,06 0,07 0,05 0,04 0,04 0,03
Active bănci publice / active bancare (%) 0,59 0,66 0,78 0,92 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) #VALUE! 1,00 0,96 0,91 0,96 1,00 0,96 0,98 0,90 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB #VALUE! 1,00 1,00 0,83 0,79 1,00 0,99 1,00 1,00 0,95
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) #VALUE! 1,00 1,00 1,00 0,62 0,93 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,14 0,25 0,33 0,57 0,54 0,49 0,31 0,27 0,45 0,99
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,59 0,63 0,65 0,67 0,64 0,68 0,66 0,73 0,72 0,81
  
Indicator agregat de sustenabilitate 0,58 0,71 0,76 0,76 0,73 0,71 0,76 0,80 0,76 0,77
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Slovenia 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
Deficitul contului curent / PIB (%) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Deficitul bugetar / PIB (%) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 0,64 0,94 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,88
Risc extern 1 0,93 0,99 1,00 1,00 1,00 0,80 1,00 1,00 0,98
           
Active bancare / PIB 0,27 0,30 0,32 0,33 0,34 0,35 0,35 0,36 0,43 0,41
Credit total / PIB  0,31 0,30 0,34 0,33 0,33 0,37 0,40 0,42 0,44 0,43
Marja bancară (%)  0,21 0,31 0,42 0,44 0,49 0,60 0,65 0,58 0,64 0,68
Capitalizare bursieră / PIB 0,09 0,09 0,06 0,07 0,19 0,27 0,23 0,36 0,40 0,55
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 1,00 1,00 0,55 0,66 0,29 0,33 0,27 0,29 0,33 0,21
Dezvoltarea sistemului financiar 0,38 0,40 0,34 0,37 0,33 0,38 0,38 0,40 0,45 0,46
           
Credit neguvernamental / Credit total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,42 0,71 0,69 0,77 0,86 0,85 0,69 0,78 1,00 0,96
Credite neperformante (%) 0,26 0,36 0,54 0,50 0,50 0,53 0,58 0,59 0,71 0,77
Capital propriu / Active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,06 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Active bănci publice / active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,89 1,00 1,00 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB #VALUE! 0,95 0,83 0,96 1,00 0,87 0,90 0,98 0,95 0,98
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) 1,00 0,24 0,63 1,00 0,90 1,00 0,00 1,00 0,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,10 0,16 0,25 0,33 0,39 0,42 0,53 0,37 0,39 0,44
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,65 0,65 0,70 0,76 0,77 0,77 0,66 0,78 0,71 0,82
  
Indicator agregat de sustenabilitate 0,77 0,74 0,77 0,80 0,80 0,81 0,68 0,81 0,80 0,82
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Ungaria 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
           
Rezerve oficiale minus aur / datorie externă pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variaţia rezervelor oficiale (%) 1 1 1 0,62 0,73 1,00 1,00 1,00 0,92 0,93
Deficitul contului curent / PIB (%) 0,41 0,49 1,00 1,00 1,00 1,00 0,92 0,80 1,00 1,00
Deficitul bugetar / PIB (%) 0,52 0,42 0,47 0,97 0,67 0,48 0,81 0,88 1,00 1,00
Apreciere excesiva a cursului valutar real #VALUE! 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,74 0,59
Risc extern 0,73 0,78 0,89 0,92 0,88 0,90 0,95 0,94 0,93 0,90
           
Active bancare / PIB 0,34 0,32 0,29 0,29 0,29 0,30 0,30 0,31 0,31 0,31
Credit total / PIB  0,90 0,86 0,76 0,67 0,61 0,58 0,49 0,51 0,46 0,49
Marja bancară (%)  0,34 0,47 0,40 0,38 0,69 0,69 0,76 1,00 0,90 1,00
Capitalizare bursieră / PIB 0,04 0,08 0,11 0,25 0,70 0,62 0,66 0,53 0,43 0,45
Rotaţia pieţei / capitalizare bursieră 0,14 0,21 0,16 0,40 0,70 1,00 0,98 0,97 0,45 0,44
Dezvoltarea sistemului financiar 0,35 0,39 0,35 0,40 0,60 0,64 0,64 0,66 0,51 0,54
           
Credit neguvernamental / Credit total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,79 0,58 0,74 0,37 0,61 0,65 0,63 0,87 0,59 0,46
Credite neperformante (%) 0,17 0,25 0,41 0,56 0,94 0,74 1,00 1,00 1,00 1,00
Capital propriu / Active bancare (%) 0,91 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete în valută / active bancare (%) 0,05 0,05 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05
Active bănci publice / active bancare (%) 0,50 0,74 0,96 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variaţia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 0,81 1,00 0,99 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB 1,00 1,00 1,00 1,00 0,91 1,00 0,93 0,81 0,95 0,96
Credite de la banca centrală / capitaluri proprii (%) 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflaţiei(%) 0,15 0,17 0,12 0,14 0,18 0,23 0,33 0,34 0,36 0,63
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,56 0,68 0,73 0,71 0,77 0,76 0,77 0,80 0,79 0,81
  
Indicator agregat de sustenabilitate 0,60 0,67 0,73 0,75 0,79 0,80 0,83 0,84 0,81 0,80
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Anexa nr. 6 – Teste econometrice privind cursul valutar de echilibru 

dintre leu şi euro 

 
Histograma LRER 
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Series: LRER
Sample 1999:01 2004:03
Observations 63

Mean       4.480684
Median   4.475145
Maximum  4.660062
Minimum  4.372373
Std. Dev.   0.067564
Skewness   0.790647
Kurtosis   3.142946

Jarque-Bera  6.617420
Probability  0.036563

 
Histograma LREER: 
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Series: LREER 
Sample  1 9 9 9 :0 4  2 004 :03
Observations 60 

Mean  4.473575
Median  4.453194
Maximum  4.634464
Minimum  4.402618
Std. Dev.  0.057940
Skewness  1.090405
Kurtosis  3.493630

Jarque-Bera  12.49901
Probability  0.001931
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Corelograma LRER 

Date: 09/29/04   Time: 13:31 

Sample: 1999:01 2004:03 

Included observations: 63 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*******|       . |*******| 1 0.898 0.898 53.266 0.000 

      . |****** |       . | .     | 2 0.800 -0.034 96.207 0.000 

      . |*****  |       **| .     | 3 0.674 -0.199 127.18 0.000 

      . |****   |       . |*.     | 4 0.583 0.106 150.73 0.000 

      . |****   |       . | .     | 5 0.500 0.010 168.37 0.000 

      . |****   |       . |*.     | 6 0.468 0.170 184.08 0.000 

      . |***    |       **| .     | 7 0.404 -0.191 196.02 0.000 

      . |**     |       .*| .     | 8 0.327 -0.177 203.97 0.000 

      . |**     |       . | .     | 9 0.239 0.000 208.31 0.000 

      . |*.     |       .*| .     | 10 0.148 -0.076 210.01 0.000 

      . | .     |       .*| .     | 11 0.053 -0.083 210.23 0.000 

      . | .     |       .*| .     | 12 -0.025 -0.073 210.28 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 13 -0.082 0.022 210.84 0.000 

      .*| .     |       . |*.     | 14 -0.100 0.181 211.68 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 15 -0.107 0.001 212.65 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 16 -0.110 -0.057 213.70 0.000 

      .*| .     |       . |*.     | 17 -0.106 0.079 214.70 0.000 

      .*| .     |       .*| .     | 18 -0.139 -0.173 216.47 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 19 -0.163 0.061 218.93 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 20 -0.172 0.046 221.76 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 21 -0.160 -0.027 224.26 0.000 

      .*| .     |       **| .     | 22 -0.183 -0.245 227.60 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 23 -0.182 -0.020 230.98 0.000 

      **| .     |       .*| .     | 24 -0.228 -0.175 236.42 0.000 

      **| .     |       . | .     | 25 -0.266 -0.010 244.03 0.000 

      **| .     |       . | .     | 26 -0.311 -0.047 254.71 0.000 

      **| .     |       . | .     | 27 -0.316 0.053 266.07 0.000 

      **| .     |       . |*.     | 28 -0.318 0.106 277.94 0.000 
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Corelograma LREER: 

Date: 09/29/04   Time: 13:32 

Sample: 1999:01 2004:03 

Included observations: 60 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

      . |*******|       . |*******| 1 0.892 0.892 50.121 0.000 

      . |****** |       .*| .     | 2 0.772 -0.110 88.377 0.000 

      . |*****  |       . | .     | 3 0.659 -0.036 116.71 0.000 

      . |****   |       . | .     | 4 0.559 -0.005 137.45 0.000 

      . |****   |       . | .     | 5 0.467 -0.028 152.23 0.000 

      . |***    |       . | .     | 6 0.401 0.061 163.33 0.000 

      . |**     |       .*| .     | 7 0.318 -0.143 170.45 0.000 

      . |**     |       . | .     | 8 0.256 0.057 175.12 0.000 

      . |*.     |       .*| .     | 9 0.170 -0.174 177.24 0.000 

      . |*.     |       . | .     | 10 0.086 -0.047 177.79 0.000 

      . | .     |       . |*.     | 11 0.028 0.071 177.85 0.000 

      . | .     |       . | .     | 12 -0.017 -0.041 177.87 0.000 

      .*| .     |       .*| .     | 13 -0.072 -0.084 178.28 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 14 -0.100 0.054 179.10 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 15 -0.131 -0.044 180.51 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 16 -0.150 0.018 182.41 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 17 -0.159 0.003 184.61 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 18 -0.169 -0.033 187.13 0.000 

      .*| .     |       . | .     | 19 -0.182 -0.033 190.12 0.000 

      **| .     |       .*| .     | 20 -0.198 -0.097 193.76 0.000 

      **| .     |       .*| .     | 21 -0.244 -0.134 199.45 0.000 

      **| .     |       . | .     | 22 -0.285 -0.043 207.39 0.000 

      **| .     |       . | .     | 23 -0.314 -0.034 217.33 0.000 

      **| .     |       . |*.     | 24 -0.312 0.107 227.41 0.000 

      **| .     |       .*| .     | 25 -0.309 -0.074 237.57 0.000 

      **| .     |       . | .     | 26 -0.301 -0.023 247.49 0.000 

      **| .     |       . | .     | 27 -0.297 0.000 257.42 0.000 

      **| .     |       . | .     | 28 -0.285 -0.013 266.83 0.000 
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Teste de rădăcină unitară – LRER 

  Level: 
ADF Test Statistic -2.992749     1%   Critical Value* -3.5417 

      5%   Critical Value -2.9101 
      10% Critical Value -2.5923 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LRER) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:34 
Sample(adjusted): 1999:04 2004:03 
Included observations: 60 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LRER(-1) -0.152180 0.050849 -2.992749 0.0041 

D(LRER(-1)) -0.041499 0.121328 -0.342039 0.7336 
D(LRER(-2)) 0.086351 0.121128 0.712891 0.4789 

C 0.678369 0.227702 2.979194 0.0043 
R-squared 0.147262     Mean dependent var -0.002898 
Adjusted R-squared 0.101580     S.D. dependent var 0.026466 
S.E. of regression 0.025086     Akaike info criterion -4.468707 
Sum squared resid 0.035240     Schwarz criterion -4.329084 
Log likelihood 138.0612     F-statistic 3.223608 
Durbin-Watson stat 2.043031     Prob(F-statistic) 0.029304 

 

  First difference: 
ADF Test Statistic -5.355186     1%   Critical Value* -3.5437 

      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LRER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:34 
Sample(adjusted): 1999:05 2004:03 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(LRER(-1)) -1.251046 0.233614 -5.355186 0.0000 

D(LRER(-1),2) 0.173106 0.187770 0.921909 0.3606 
D(LRER(-2),2) 0.200053 0.127820 1.565122 0.1233 

C -0.003231 0.003505 -0.922048 0.3605 
R-squared 0.565382     Mean dependent var -1.99E-05 
Adjusted R-squared 0.541676     S.D. dependent var 0.039396 
S.E. of regression 0.026671     Akaike info criterion -4.345086 
Sum squared resid 0.039124     Schwarz criterion -4.204236 
Log likelihood 132.1800     F-statistic 23.84933 
Durbin-Watson stat 1.996432     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  => există o rădăcină unitară 
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  Level: 
PP Test Statistic -2.012874     1%   Critical Value* -3.5380 

      5%   Critical Value -2.9084 
      10% Critical Value -2.5915 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Lag truncation for Bartlett kernel: 3    ( Newey-West suggests: 3 ) 
Residual variance with no correction 0.000665 
Residual variance with correction 0.000587 

     
Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LRER) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:36 
Sample(adjusted): 1999:02 2004:03 
Included observations: 62 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LRER(-1) -0.101906 0.049289 -2.067507 0.0430 

C 0.454828 0.220870 2.059251 0.0438 
R-squared 0.066505     Mean dependent var -0.001772 
Adjusted R-squared 0.050947     S.D. dependent var 0.026915 
S.E. of regression 0.026220     Akaike info criterion -4.412830 
Sum squared resid 0.041251     Schwarz criterion -4.344213 
Log likelihood 138.7977     F-statistic 4.274586 
Durbin-Watson stat 2.064791     Prob(F-statistic) 0.043007 

 

  First difference: 
PP Test Statistic -8.316247     1%   Critical Value* -3.5398 

      5%   Critical Value -2.9092 
      10% Critical Value -2.5919 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Lag truncation for Bartlett kernel: 3    ( Newey-West suggests: 3 ) 
Residual variance with no correction 0.000715 
Residual variance with correction 0.000646 

     
Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LRER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:37 
Sample(adjusted): 1999:03 2004:03 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(LRER(-1)) -1.072122 0.129491 -8.279514 0.0000 

C -0.002182 0.003488 -0.625631 0.5340 
R-squared 0.537438     Mean dependent var -0.000443 
Adjusted R-squared 0.529598     S.D. dependent var 0.039651 
S.E. of regression 0.027195     Akaike info criterion -4.339343 
Sum squared resid 0.043634     Schwarz criterion -4.270134 
Log likelihood 134.3500     F-statistic 68.55035 
Durbin-Watson stat 1.974427     Prob(F-statistic) 0.000000 

  => există o rădăcină unitară 
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Teste de rădăcină unitară – LREER 

  Level:  
ADF Test Statistic -2.941975     1%   Critical Value* -3.5457 

      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LREER) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:40 
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LREER(-1) -0.112151 0.038121 -2.941975 0.0048 

D(LREER(-1)) 0.157519 0.130654 1.205622 0.2331 
C 0.499379 0.170414 2.930397 0.0049 

R-squared 0.163074     Mean dependent var -0.002249 
Adjusted R-squared 0.132640     S.D. dependent var 0.016887 
S.E. of regression 0.015727     Akaike info criterion -5.416538 
Sum squared resid 0.013604     Schwarz criterion -5.309963 
Log likelihood 160.0796     F-statistic 5.358346 
Durbin-Watson stat 1.934138     Prob(F-statistic) 0.007480 

 

  First difference: 
ADF Test Statistic -4.255742     1%   Critical Value* -3.5478 

      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LREER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:41 
Sample(adjusted): 1999:07 2004:03 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(LREER(-1)) -0.772857 0.181603 -4.255742 0.0001 

D(LREER(-1),2) -0.059857 0.143493 -0.417143 0.6782 
C -0.001640 0.002266 -0.723526 0.4725 

R-squared 0.387230     Mean dependent var -0.000479 
Adjusted R-squared 0.364535     S.D. dependent var 0.021275 
S.E. of regression 0.016959     Akaike info criterion -5.264815 
Sum squared resid 0.015531     Schwarz criterion -5.157286 
Log likelihood 153.0472     F-statistic 17.06224 
Durbin-Watson stat 1.873369     Prob(F-statistic) 0.000002 

 

  => există o rădăcină unitară 
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  Level: 
PP Test Statistic -2.949553     1%   Critical Value* -3.5437 

      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Lag truncation for Bartlett kernel: 3    ( Newey-West suggests: 3 ) 
Residual variance with no correction 0.000238 
Residual variance with correction 0.000284 

     
Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LREER) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:42 
Sample(adjusted): 1999:05 2004:03 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LREER(-1) -0.106834 0.035331 -3.023840 0.0037 

C 0.475508 0.158056 3.008488 0.0039 
R-squared 0.138239     Mean dependent var -0.002386 
Adjusted R-squared 0.123120     S.D. dependent var 0.016774 
S.E. of regression 0.015707     Akaike info criterion -5.436053 
Sum squared resid 0.014063     Schwarz criterion -5.365628 
Log likelihood 162.3636     F-statistic 9.143609 
Durbin-Watson stat 1.638659     Prob(F-statistic) 0.003737 

 

  First difference: 
PP Test Statistic -5.846188     1%   Critical Value* -3.5457 

      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Lag truncation for Bartlett kernel: 3    ( Newey-West suggests: 3 ) 
Residual variance with no correction 0.000271 
Residual variance with correction 0.000270 

     
Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(LREER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 09/29/04   Time: 13:43 
Sample(adjusted): 1999:06 2004:03 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(LREER(-1)) -0.812963 0.138887 -5.853421 0.0000 

C -0.001936 0.002214 -0.874405 0.3856 
R-squared 0.379588     Mean dependent var -0.000576 
Adjusted R-squared 0.368509     S.D. dependent var 0.021100 
S.E. of regression 0.016768     Akaike info criterion -5.304872 
Sum squared resid 0.015744     Schwarz criterion -5.233823 
Log likelihood 155.8413     F-statistic 34.26253 
Durbin-Watson stat 1.908135     Prob(F-statistic) 0.000000 

=> există o rădăcină unitară 
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Test de cointegrare: 
Date: 09/29/04   Time: 13:29 
Sample(adjusted): 1999:07 2004:03 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Trend assumption: Linear deterministic trend 
Series: LRER LREER  
Lags interval (in first differences): 1 to 2 

      
Unrestricted Cointegration Rank Test 
      

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

      
None **  0.243412  23.66712  15.41  20.04  

At most 1 **  0.127399  7.767765   3.76   6.65  
      
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 
      

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

      
None *  0.243412  15.89935  14.07  18.63  

At most 1 **  0.127399  7.767765   3.76   6.65  
      
 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level 
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level 

      
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
      

LRER LREER     
-82.85852  81.23144     
-6.024204  25.68908     

      
      

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):  
      

D(LRER)  0.010994 -0.004254    
D(LREER)  0.001649 -0.005673    

      
      

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  305.9022   
      
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses) 

LRER LREER     
 1.000000 -0.980363     

  (0.05879)     
      

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses) 
D(LRER) -0.910960     

  (0.26401)     
D(LREER) -0.136617     

  (0.18745)     
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Test de cauzalitate Granger 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 09/29/04   Time: 13:46 

Sample: 1999:01 2004:03 

Lags: 3 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LREER does not Granger Cause LRER 57  3.49827  0.02209 

  LRER does not Granger Cause LREER  0.63455  0.59624 

 

  => LREER cauzează (în sens Granger) LRER 
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