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Multumiri

Dupd mai bine de patru ani de la inscrierea la doctorat, in sfdrsit a sosit momentul prezentdrii
rezultatului activitdtii de cercetare desfdsurate: aceastd tezd. Este totodatd §i momentul pentru a mentiona
contribugia (destul de importantd, chiar dacd indirectd) a persoanelor care m-au susginut in aceastd perioadd,
persoane foarte speciale, cdrora tin sd le mulfumesc.

In primul rand ag vrea sd mulfumesc conducdtorilor stiintifici: d-lui profesor Sifviu Cerna, pe care am
avut privilegiul de a-[ cunoaste in 1997 (in al treilea an de facultate) si care a acceptat si-mi fie conducdtor
stiintific pentru lucrarea de diplomd, pentru lucrarea de disertatie §i pentru teza de doctorat — tin sd ii multumesc
pentru cd a acceptat sd conducd activitatea mea de cercetare, pentru indrumarea stiintificd deosebit de atentd §i de
competentd, dar si pentru influenta pozitivd pe care a avut-o asupra alegerilor mele profesionale, oferindu-mi un
model de urmat; d-lui profesor Jacques Leonard, pe care am avut ocazia sd il cunosc in 1999, in timpul primului
meu stagiu de pregdtire la Poitiers (ca student Erasmus in DEA) — tin sd i multumesc pentru onoarea pe care mi-a
Jdcut-o acceptind aceastd cotuteld, pentru sprijinul acordat pe durata stagiilor efectuate la Poitiers, pentru
promptitudinea raspunsurilor, pentru observatiile si sugestiile facute §i pentru cd m-a incurajat in permanentd.

As dori apoi sd multumesc d-lui profesor Ioan Talpos, decan al Facultdtii de Stiinte Economice din
Timisoara, pentru cd a acceptat sd prezideze aceastd comisie, pentru cd a acceptat sd evalueze activitatea mea in
perioada de pregdtire, cu ocazia examenelor si referatelor sustinute, precum i pentru tot sprijinul acordat.
Multumirile mele se indreaptd §i cdtre celorlalii membri ai comisiei de evaluare, care au acceptat sd citeascd §i sd
evalueze aceastd tezd: dl Cristian Popa, vice-guvernator al BNR, (pe care am avut ocazia sd-I cunosc prin
intermediul publicatiilor sale, si care imi face o deosebitd onoare acceptind sd facd parte din aceastd comisie), d-
soara profesor Liliana Donath (mulfumesc de asemenea pentru sugestiile pertinente, pentru sprijinul acordat §i
pentru incurajdrile permanente), dl profesor Jean-Pierre Berdot (cdruia #i mulfumesc pe aceastd cale §i pentru cd m-
a invdtat sd stdpdnesc mai bine tehnicile econometrice) si dl profesor Daniel Goyeau (multumesc §i pentru sprijinul
acordat pe perioada stagiilor mele la Poitiers). Tin sd mulfumesc de asemenea d-lui profesor Alain Sauviat, decan al
Facultdtii de Drept i Stiinte Economice din cadrul Universitdtii din Limoges, raportor oficial pentru partea
Jfrancezd, pentru cd a binevoit sd accepte aceastd sarcind.

As vrea totodatd sd multumesc colegilor mei — colegilor de la Facultatea de Management in Productie §i
Transporturi pentru sprijinul acordat (indeosebi d-lui conf.dr. Septimiu Pop si d-soarei asist.drd. Kinga Foldvary)
colegilor de la Facultatea de Stiinte Economice si colegilor de la laboratorul de cercetare CRIET din Poitiers
pentru observatiile pertinente §i pentru sugestiile fdcute.

Pentru realizarea acestei cotutele am beneficiat de o bursd a Guvernului Romdn (2 luni) si de o bursd a
Guvernului Francez (12 luni) — ag vrea si multumesc pe aceastd cale pentru ajutorul financiar primit, care a
permis finantarea stagiilor mele la Poitiers. Tin sd multumesc personalului de l[a CROUS Poitiers — in special d-
nei Magali Fourel, care a gestionat bursa §i care mi-a facilitat demersurile administrative, si d-lui Eric Boisseau,
care a addugat o laturd culturald foarte plicutd acestor sejururi, §i care m-a ajutat sd cunosc mai bine Franta,
cultura, istoria, geografia si traditiile acestei tdri.

Multumirile mele se indreaptd si cdtre comunitatea de romdni din Poitiers care m-a ajutat sd suport mai
ugor distanta care md separa de prieteni si de familie in timpul stagiilor efectuate in Poitiers — multumesc indeosebi
celor doud Camelia (Camelia Turcu si Camelia Nitd), care au constituit familia mea la Poitiers. Multumesc §i
prietentlor mei din Timisoara care nu au ldsat ca distanta geograficd sd afecteze relatiile dintre not.

In sférsit, as vrea sd multumesc persoanelor care imi sunt cele mai apropiate i cele mai dragi: familiei
mele. Doresc sd multumesc pdrintilor mei, pentru toate sacrificiile fdcute pentru a-mi oferi tot ce aveam nevoie,
socrilor mei, care au fdcut tot posibilul pentru a md ajuta, Liei si fui Litzu, pentru sprifinul acordat si pentru
incurajarea permanentd. In fine, tin si-i muliumesc sotului meu, Dragos, pentru sprijinul si dragostea oferitd,
pentru cd a ingeles cdt de important este acest proiect pentru mine §i a acceptat sd trdim pentru o perioadd
povestea noastrd de dragoste la distantd, pentru ca acest proiect sd poatd fi finalizat — stiu cdt de greu a fost si
Vo1 incerca sd md revangez.

Sper cd paginile care urmeazd se vor ridica la nivelul agteptdrilor dvs.!

Diana (Cdlin) Birglizan
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INTRODUCERE

Dupa cel de-al doilea razboi mondial, Europa a fost practic impartita in doud parti:
Europa Occidentala si Europa Centrala si de Est. Razboiul rece, considerat adesea un razboi
intre SUA s1 URSS a fost in realitate mult mai vast, fiind ,,opozitia intre doua blocuri, unul
liberal, capitalist §i pro-american, celdlalt comunist si pro-sovietic”. (Teulon, 1998, p.24)

SUA s-au implicat in refacerea economiilor vest-europene. In 5 iunie 1945, prin
discursul sau, generalul Marshall a invitat toate statele din Europa sa accepte ajutorul
american si s participe la o actiune comuna de relansare economica. De planul Marshall au
beneficiat 12 tari vest-europene, primind in total 12,4 miliarde dolari. Aceste tari 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 si au initiat un proces de
integrare al carui rezultat este Uniunea Europeana (UE).

URSS a dorit sd i se recunoascd o zond de influenta in Europa de Est si a obtinut
aceastd recunoastere. in perioada 1945 — 1948 partidele comuniste au preluat puterea in
tarile din Europa Centrala si de Est. S-a realizat ,,inghetul defensiv” dorit de Stalin, pe care
Churchill 1l numea (intr-o telegrama trimisa presedintelui Truman) o ,,cortind de fier” care
s-a lasat peste Estul Europei. (Teulon, 1998, p.23)

Din zona de influentd a URSS au fost scoase Grecia si Turcia, care au primit
ajutorul SUA pentru a rezista presiunii comuniste. Celelalte tari au adoptat modelul
politico-economic al URSS, devenind economii socialiste.

Regimul comunist a promovat o economie planificatd, centralizatd, care nu tinea cont
de nevoile reale ale agentilor economici. Cooperarea economica dintre statele comuniste s-a
desfasurat in cadrul CAER (Consiliul de Ajutor Economic Reciproc), organizatie infiintata in
1949. La sfarsitul anilor ‘80 URSS a constientizat faptul ca economia socialista nu functioneaza
in practica la fel de bine ca in teorie si a incearca o reforma a ei (Perestroica), incepand cu anul

1987. Dar situatia era deja prea grava si reforma venea mult prea tarziu.



Anul 1989 marcheazi cdderea regimului comunist in Europa. In februarie partidul
comunist ungar accepti ideea unei tranzitii gradate spre pluripartidism. In martie, in URSS
sunt autorizate alegerile cu candidaturi multiple. In mai, Ungaria devine prima tara care isi
deschide granitele cu tarile occidentale, suprimand sarma ghimpata (,,cortina de fier”) si
neutralizand sistemul de alarma de-a lungul frontierei austro-ungare. In august, alegerile din
Polonia aduc la putere un guvern favorabil liberalismului, in care Partidul Comunist era
minoritar. In octombrie, Partidul Socialist Muncitoresc, aflat la putere in Ungaria, propune
implementarea unui sistem pluripartidist. In noiembrie, Zidul Berlinului, simbol al impartirii
Europei in doua tabere, este daramat. in urma succesului »revolutiei de catifea”, regimul
comunist este inliturat si in Cehoslovacia. In decembrie 1989 are loc, in fine, si caderea
regimul comunist al lui N. Ceausescu in Romania.

Prabusirea regimului comunist nu a insemnat doar schimbarea regimului politic, ci
si Inceputul unei transformari profunde a sistemului economic. Tarile din Europa Centrala
si de Est (ECE) au decis sa adopte sistemul de economie de piatd, si cum o schimbare de o
asemenea amploare nu se poate realiza peste noapte, ele au Inceput un proces lung si dificil
de tranzitie la economia de piatd. In 1991 a avut loc dizolvarea CAER si disparitia rublei
transferabile, urmarea fiind prabusirea schimburilor comerciale dintre tarile central si est-
europene si tarile sovietice. Economia centralizata, planificatd, disparuse, lasand in locul ei
haos. Crearea unui nou sistem economic necesita costuri imense si destul de mult timp.

Imediat dupd inldturarea regimului comunist, statele central si est-europene au
inceput nu doar procesul de tranzitie spre democratie si spre o economie de piatd, ci si

procesul de apropiere de tarile vest-europene, cu scopul aderarii la UE.

In timp ce tarile ECE parcurgeau drumul lung si anevoios al tranzitiei, statele vest-
europene au facut pasi importanti pe calea integrarii economice, liberalizdnd miscarile de
capital si creand o uniune economica si monetara (UEM) — numitd si ,,zona euro” sau
»euroland” — cea mai avansatd formd de integrare economica a unor state independente
cunoscuti pana in prezent. In acelasi timp, UE s-a extins, avansand spre est, parand ci vine in
intampinarea tarilor ECE.

Ideea de a crea o Europa uniti, care sa cuprindi si tarile ECE, nu este deloc noua. In
1963, la doar 6 ani de la semnarea Tratatului de la Roma, R. Schumman spunea ,, Trebuie sa
construim o Europa unita nu doar pentru popoarele libere din Europa Occidentala, ci si
pentru a primi in aceasta comunitate popoarele din Europa de Est, de indata ce acestea vor

fi eliberate de subjugare si vor solicita aderarea la aceasta Europa unita. Le datoram un



exemplu de Europa unita frateste. Fiecare pas al nostru inspre atingerea acestui obiectiv
reprezintd o oportunitate pentru ei. Ei au nevoie de asistenta din partea noastra pe
perioada tranzitiei. Este datoria noastrd sa fim pregatiti sa ii primim.””’

Unificarea monetara europeand a schimbat profund destinatia tarilor ECE: Uniunea
Europeand in care acestea se vor integra difera semnificativ de Uniunea Europeana catre
care si-au indreptat privirile la inceputul anilor *90. Pe de o parte succesul UEM face sa
creascd atractivitatea UE pentru tarile candidate, intarind motivatia acestora din urma de a
accelera procesul de aderare. Pe de altd parte, unificarea monetard europeanda complica
destul de mult procesul de aderare, impunand conditii suplimentare tarilor candidate.

In prezent procesul de aderare a tarilor candidate la UE este compus din trei etape:

e ctapa de preaderare — din momentul depunerii cererii de aderare pana la intrarea
in UE si obtinerea statutului de membru cu derogare (adica de stat membru care nu
a adoptat moneda unica si, deci, incd nu participa la UEM);

e ctapa de membru cu derogare — etapd 1n care statul se va concentra asupra
indeplinirii criteriilor de la Maastricht, care sa-i permitd trecerea la etapa
urmatoare; aceasta etapa cuprinde si participarea la Sistemul Monetar European 11
(SME II) timp de minim 2 ani;

e adoptarea euro si intrarea in UEM.

Aceste trei etape vor fi in mod obligatoriu parcurse de statele candidate, deoarece
inca din momentul aderarii Austriei, Finlandei si Suediei (1995), UE a declarat explicit ca
nu va acorda optiunea de ,,non-adoptare” a euro (opt-out, clauza de care beneficiaza in

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

Perspectivele de extindere a Uniunii Europene au generat Ingrijordri §i noi critici
adresate UE. Criteriile de la Maastricht, criticate si inainte de lansarea euro din cauza
accentului pus pe convergenta nominala si a nerespectdrii criteriilor fundamentate de teoria
zonelor monetare optime, au ajuns din nou in centrul dezbaterilor dintre economisti. Se

afirma cd aceste criterii nu sunt potrivite pentru evaluarea gradului de pregatire a tarilor

! “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.”



ECE pentru adoptarea euro, argumentandu-se cd aceste criterii au fost stabilite pentru
membrii fondatori ai zonei euro — tiri cu o economie de piatd maturd si cu grade de
dezvoltare similare, ceea ce nu va fi cazul pentru noii membrii UE.

Din partea tarilor membre ale zonei euro existd teama cd tarile ECE ar putea
satisface criteriile de la Maastricht Tnainte de atingerea unui nivel suficient de convergenta
reala si astfel ar putea fi acceptate in zona euro inainte de a fi pregétite pentru o astfel de
transformare. In acest caz consecintele ar fi negative nu numai pentru tirile ECE (a ciror
economie poate nu ar rezista in cazul unor socuri asimetrice, In absenta unei politici
monetare si valutare proprii), ci si pentru intreaga zona euro. UEM si-ar putea pierde
credibilitatea in cazul in care unul din membrii sai ai fi nevoit sa se retragd; pentru a evita o
astfel de situatie tdrile membre ale zonei euro ar putea fi nevoite sd suporte costuri
insemnate pentru a ajuta tarile ECE sa depdseasca efectele socurilor asimetrice, incalcand
principiile fundamentale ale UEM si crednd un precedent — ulterior tirile membre si-ar
putea asuma riscuri excesive, mizand pe faptul cd vor fi salvate de ceilalti membri,
suportand doar partial pierderile in caz de esec.

Din partea tarilor ECE se manifestd teama ca prin participarea la SME II s-ar
expune la riscuri nejustificate, fiind obligate sd adopte un regim bazat pe cursuri fixe si
ajustabile, fiind cunoscutd vulnerabilitatea unui astfel de regim in fata atacurilor
speculative, in contextul liberei circulatii a capitalurilor; teoria atacurilor speculative
autointretinute alimenteaza aceasta teama, afirmand ca atacurile speculative pot sa apara si
in absenta unor probleme economice reale. Si criteriul ratei inflatiei este contestat, deoarece
tarile ECE sunt tari in recuperare, in care se manifestd efectul Balassa-Samuelson. Ca
urmare strategia de dezvoltare a acestor tari ar trebui sd vizeze o ratd a inflatiei superioara
celei inregistrate Tn zona euro; in acest sens se invoca si argumentul ca in tarile mai putin
dezvoltate din UEM, unde efectul Balassa-Samuelson este de asemenea prezent, rata anuala
a inflatie1 depdseste rata de referintd de criteriile de la Maastricht, fard ca aceste tari sa
inregistreze probleme din aceasta cauza, si fara ca zona euro sa fie afectatd negativ.

Pentru tarile ECE, principalul risc al participarii la SME II ar fi posibilitatea de
aparitie a unor crize valutare sau financiare. Cum pana in prezent cele doua tipuri de crize
au aparut de obicei impreuna (in literaturda vorbindu-se despre ,.crize gemene” — ,twin
crises”), este important ca elementele de vulnerabilitate externd si vulnerabilitate financiara
si fie tratate impreund. In literatura de specialitate existd lucrdri in care se analizeazi
aspecte legate de vulnerabilitatea externd sau aspecte legate de vulnerabilitatea financiara a

tarilor ECE, 1nsa acestea sunt tratate separat. Studiile privind riscul de aparitie a unor crize



in tarile ECE sunt rare si trateaza doar riscul de aparitie a unor crize valutare. Nu existd inca
o metoda de evaluare a sustenabilitatii participarii tarilor ECE la SME II.

Desi institutiile comunitare insistd asupra faptului cd nu existd motive pentru care
cursul pivot din cadrul SME II sa ramana si curs de conversie in euro (cele doud cursuri
fiind stabilite de institutii diferite, prin aplicarea unor proceduri diferite), in realitate, cu
exceptia cazului Greciei, rate de conversie a fost identica cu cursul pivot din cadrul SME
(pe de alta parte, Grecia este singura tard care a intrat in zona euro la un moment ulterior
constituirii uniunii economice $i monetare, fiind In acelasi timp singura tara membrad a
zonei euro care a trecut prin SME II).

Existd un larg consens teoretic asupra faptului ca atat cursul pivot din cadrul SME II
cat si rata de conversie trebuie sa reflecte cursul valutar de echilibru de la momentul
respectiv, deoarece fixarea cursului valutar nominal la un nivel subapreciat sau
supraapreciat poate avea consecinte nefaste asupra economiei nationale. Insa un astfel de
consens nu se intdlneste si in privinta modului de determinare a cursului valutar de
echilibru; aici opiniile sunt foarte diferite, iar in cazul studiilor empirice efectuate pe tari
ECE, rezultatele obtinute difera mult, atdt ca magnitudine a deviatiei cursului valutar
inregistrat pe piata fatd de nivelul sau de echilibru, cat si in ceea ce priveste sensul acestei
deviatii (subapreciere sau supraapreciere). Desi in ultimii ani au aparut numeroase studii
privind cursul valutar de echilibru in tarile ECE, acestea se referd cu precadere la tarile din
Europa Centrala (Polonia, Ungaria, Republica Ceha, Slovacia, Slovenia); rareori sunt
cuprinse si tarile baltice, iar studiile referitoare la cursul valutar de echilibru in Romania si

Bulgaria sunt aproape inexistente.

In acest context, lucrarea de fatii incearci si rispundi la urmiitoarele intrebiri:

- Care sunt principalele consecinte ale procesul de unificare monetara europeand
asupra tarilor ECE, in contextul aderarii acestora la UE? Ce cerinte noi au aparut
in urma procesului de unificare monetara europeana pentru tarile ECE?

- In conditiile mentinerii neschimbate a criteriilor de la Maastricht, vor reusi tarile
ECE sa intre in zona euro? Cdt de mari sunt riscurile participarii la SME II pentru
tarile ECE?

- Care este paritatea centrala fata de euro, optima din punct de vedere economic,
pentru tarile ECE? Care este cursul valutar de echilibru intre monedele tarilor
ECE si euro? Cat de mari sunt deviatiile cursului valutar observat pe piata fata de

cursul de echilibru?



Dintre tarile ECE, s-a acordat o atentie deosebiti Romainiei, in cadrul unei
analize comparative efectuate pe zece tari ECE: cele opt tari ECE care sunt deja membre
UE (incepand cu 1 mai 2004 — Polonia, Ungaria, Republica Ceha, Slovacia, Slovenia,
Estonia, Letonia si Lituania) i cele doua tari ECE a caror aderare este prevazutd pentru

anul 2007 (Romania si Bulgaria).

Lucrarea este structurata pe trei parti, alcatuite din sapte capitole.

Prima parte cuprinde trei capitole, si prezintd cadrul general al analizei. Desigur,
pentru a analiza efectele unui anumit fenomen, trebuie mai intai ca fenomenul respectiv sa
fie bine cunoscut. Astfel, primul capitol prezinta procesul de unificare monetara europeana.
Cel de-al doilea capitol prezinta cadrul institutional al aderarii tarilor ECE la UE — etapele
procesului de aderare, situatia tarilor ECE in prezent si divergentele de opinie intre tarile
ECE si institutiile comunitare cu privire la SME I1. A/ treilea capitol prezinta stadiul in care
a ajuns literatura economica in prezent, fundamentele teoretice pe baza carora a fost
dezvoltata aceasta teza.

In urmitoarele doua parti se raspunde la intrebarile ridicate.

Partea a doua analizeaza etapele care mai raman de parcurs pentru trecerea de la
UE la UEM, si cuprinde doua capitole.

Mai intéi au fost identificate principalele domenii in care se manifestd consecintele
procesului de unificare monetard europeana pentru tarile ECE. Din cauza cd aderarea la UE
implica in mod obligatoriu aderarea ulterioara la UEM, tarile candidate la aderare vor trebui
sd indeplineasca (in afara criteriilor de la Copenhaga, impuse pentru aderarea la UE)
criteriile de la Maastricht, care asigura realizarea unui grad ridicat de convergenta
nominald, acestea fiind criteriile oficiale de acceptare in zona euro. Pe langa criteriile de la
Maastricht, tarile ECE vor trebui sd indeplineasca i anumite criterii de convergenta reala
(desi acestea nu sunt expres precizate, institutiile comunitare au subliniat in repetate randuri
ca intrarea in zona euro nu este posibild nainte de realizarea unui anumit nivel de
convergentd reald) dar si unele criterii fundamentate de teoria zonelor monetare optime
(care ar permite maximizarea beneficiilor $i minimizarea costurilor participarii tarilor ECE
la zona euro). Prezentarea acestora constituie continutul capitolului IV.

In continuare, in capitolul V., s-a evaluat vulnerabilitatea externa, vulnerabilitatea
financiard si gradul de dezvoltare a sistemelor financiare din tarile ECE, cu ajutorul unui
indicator agregat de sustenabilitate a participarii tarilor ECE la SME II. Pentru construirea

acestui indicator s-a utilizat o metoda similarda metodei semnalelor (,,the signal-approach™),
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dar care prezintd avantajul obtinerii unor semnale de intensitdti diferite, in functie de
gravitatea problemelor identificate; s-a eliminat astfel principalul inconvenient al metodei
semnalelor, constand in raspunsul binar al indicatorilor. Indicatorii utilizati au fost alesi
pornind de la indicatorii a caror capacitate de semnalizare a crizelor a fost clar evidentiata
in studii anterioare, precum si de la macroindicatorii de prudentialitate propusi de Fondul
Monetar International (FMI). Acesti indicatori au fost modificati, pentru a tine cont de
specificitatea tarilor ECE.

Rezultatele aratd cd in tarile ECE vulnerabilitatea externd si cea financiard sunt
destul de reduse si prezintd o tendintd continua de scadere, astfel ca la sfarsitul anului 2002
tarile ECE prezintd o situatie comparabild cu cea a tarilor ,,periferice” din UE (Grecia,
Irlanda si Portugalia au fost utilizate ca bazd de comparatie). Nivelul de dezvoltare a
sistemului financiar este comparabil cu cel al Greciei, insd mult mai redus decat in Irlanda
si Portugalia. Aceastd componentd a indicatorului agregat de sustenabilitate determina
rezultatul final, care indica o sustenabilitate usor mai redusa a participarii tarilor ECE la
SME 1II comparativ cu cazul Irlandei i Portugaliei, dar comparabila cu nivelul de
sustenabilitate obtinut in cazul Greciei. Evolutia in timp a acestui indicator aratd Tn mod
clar ca sustenabilitatea participarii tarilor ECE la SME II a crescut puternic in perioada
1993-2002, ajungand la sfarsitul anului 2002 la un nivel foarte ridicat. Ca urmare se poate
aprecia ca riscurile de aparitie a unor crize valutare sau financiare, asociate participarii
tarilor ECE la SME II, sunt in prezent extrem de reduse.

Partea a treia a lucrarii este dedicata determinarii cursului valutar de echilibru intre
monedele tarilor ECE si euro, acesta trebuind sd stea la baza alegerii cursului pivot din
cadrul SME II. Aceasta parte finala cuprinde, de asemenea, doud capitole: capitolul VI. —
Cursul valutar de echilibru in cazul tarilor ECE si capitolul VII. — Cursul valutar de
echilibru leu-euro.

Pentru determinarea cursului valutar de echilibru au fost utilizate atat teorii clasice
(teoria paritatii puterilor de cumparare si teoria paritdtii ratelor dobanzii), cat si modele
econometrice bazate pe teorii mai moderne. In final, s-a ales un model de tip BEER (curs
valutar comportamental de echilibru — ,,behavioral equilibrium exchange rate”) din doua
motive: disponibilitatea redusa a datelor, care a impus un orizont al analizei pe termen mediu
(o perioada de analiza de 8 ani: 1996-2003) si faptul ca acest tip de model este cel mai utilizat
in studiile referitoare la cursul valutar de echilibru in tarile ECE. Programul utilizat a fost
Eviews, versiunea 3.1, utilizdndu-se un POOL format din 10 tari ECE (Romaénia, Bulgaria,

Estonia, Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Republica Ceha, Slovacia si Slovenia).
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Rezultatele arati ca in perioada de analiza cursul valutar de echilibru s-a apreciat. In
acelasi timp, estimdrile econometrice au aratat cd evolutia cursului valutar real in tarile
ECE este justificata de evolutia unor variabile fundamentale precum productivitatea, datoria
externd, diferentialul ratei dobanzii fatd de zona euro, reformele structurale reflectate in
cresterea somajului si manifestarea efectului Balassa-Samuelson. Pe intreaga perioada de
analizd, deviatiile cursului valutar real inregistrat de tirile ECE fatd de cursul valutar de
echilibru estimat au fost reduse (in limita a £6,5%).

Desi, In general, aceste deviatii au fost reduse, cele mai mari abateri au fost
inregistrate in cazul Romaniei, deoarece economia roméneasca prezinta unele particularitéti
ce o diferentiaza fatd de celelalte tari ECE (spre exemplu, efectul Balassa-Samuelson nu
pare sa fie prezent in Romania — sau cel putin el nu este surprins de indicatorul utilizat
pentru masurarea efectului Balassa-Samuelson 1n acest studiu). Existenta acestor
particularitati, dar si accesul (in cazul Romaniei) la serii lunare de date suficient de lungi
pentru a permite efectuarea mai multor teste statistice, au determinat reestimarea cursului
valutar de echilibru pentru Romania.

Rezultatele sunt similare cu cele obtinute in cazul POOL-ului, cu unele exceptii.
Dinamica productivitdtii s1i a somajului, precum si situatia externa (reflectatd insd prin
evolutia deficitului de cont curent, si nu prin datoria externd) continud sd fie factori
importanti ai cursului valutar de echilibru. S-a iIncercat masurarea efectului Balassa-
Samuelson cu ajutorul altor indicatori, dar in continuare nu s-au gasit evidente ale prezentei
acestui efect In Romania, in perioada analizata. Testele efectuate evidentiazd existentd unei
relatii de cointegrare pe termen mediu si lung intre cursul valutar real si determinantii sai,
relatia de cauzalitate Tn sens Granger fiind clara: combinatia de variabile utilizate In
estimare cauzeaza evolutia cursului valutar real In Romania.

Concluzia analizei cursului valutar de echilibru, atat in cazul POOL-ului, cat si in
cazul specific al Romaniei, este cd evolutia cursului valutar real in tarile ECE este
justificatd de evolutia variabilelor fundamentale din aceste economii. Deviatiile cursului
valutar real de la cursul de echilibru sunt reduse, chiar si in cazul tarilor cu un regim de
schimb fix, gen consiliu monetar. Prin urmare, se poate aprecia ca tirile ECE sunt pregatite
pentru fixarea ireversibild a cursului valutar fatd de euro, iar intrarea lor in zona euro nu ar
avea consecinte negative asupra economiilor nationale ale acestor tari sau asupra zonei
euro. Cum evolutia cursului valutar real in ultimii opt ani a urmat relativ fidel evolutia
cursului valutar de echilibru, se poate aprecia ca si in cazul tarilor ECE paritatea centrala
aleasa pentru intrarea in SME II poate fi egala cu cursul valutar observabil pe piatd la

momentul respectiv.
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Principalele contributii ale lucrarii la dezvoltarea literaturii economice privind

macroindicatorii de prudentialitate si cursul valutar de echilibru constau in:

construirea unui indicator agregat, care contine trei categorii de indicatori relevanti
pentru tarile ECE: indicatori de vulnerabilitate externd, indicatori de dezvoltare
financiara si indicatori de vulnerabilitate financiara;

utilizarea unei metode originale de analizd a macroindicatorilor de prudentialitate,
bazatd pe metoda semnalelor (,,signal-approach”), dar care elimind inconvenientul
raspunsului binar al indicatorilor utilizati (deoarece indicatorii pot lua orice valoare
intre O s1 1, ei indicd nu doar existenta unei probleme, ci §i gravitatea acesteia); in
acelasi timp, metoda propusad nu permite compensarea deficientelor dintr-un domeniu
cu marjele de sigurantd existente intr-un alt domeniu (nu existd posibilitatea
compensarii ,,plusurilor” cu ,,minusurile”), ci contorizeaza toate problemele depistate;
prezentarea unui studiu empiric prin care se evalueaza (cu ajutorul indicatorului
agregat construit, si prin aplicarea metodei propuse) sustenabilitatea participarii
tarilor ECE la SME II; sunt analizate cele 10 tari ECE cu care au fost deschise
negocierile de aderare pand in prezent (Romania, Bulgaria, Estonia, Letonia,
Lituania, Ungaria, Polonia, Republica Ceha, Slovacia si Slovenia) pentru o perioada
de 10 ani (1993-2002);*

determinarea cursului valutar de echilibru pentru acelasi grup de 10 tiri ECE, prin
utilizarea unui model de tip BEER, pe baza unor serii de date anuale pentru perioada
1996-2003; desi in ultimii ani au aparut numeroase studii referitoare la cursul
valutar de echilibru’, studiul prezentat in aceastd lucrare aduce citeva noutiti: a)
POOL-ul utilizat cuprinde toate tarile ECE care au deschis negocierile de aderare cu
UE pana in prezent si doar aceste tari, ceea ce a permis luarea in calcul a unor
aspecte specifice acestor tari (spre exemplu analiza influentei gradului de avansare a

procesului de aderare asupra cursului valutar); b) din POOL fac parte si Romania si

* Din informatiile detinute de autoare, acesta este singurul studiu de acest gen realizat pani in prezent in

Romania; la nivel international, studiile anterioare referitoare la macroindicatorii de prudentialitate din tarile

ECE sunt rare si, de obicei, trateaza doar vulnerabilitatea externa (prin construirea unor sisteme de avertizare

timpurie — Early Warning Systems), sau doar vulnerabilitatea financiard (prin analiza indicatorilor de

prudentialitate bancara).

3 Afirmatia este valabild la nivel international; in Romania studiile referitoare la cursul valutar de echilibru

sunt extrem de rare.
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Bulgaria, tari excluse in mod sistematic din studiile anterioare; ¢) modelul utilizat
permite determinarea directd a cursului de echilibru in raport cu euro; d) perioada de
analizd este mai recentd, fiind evaluat cursul valutar de echilibru si deviatiile
cursului valutar fata de nivelul de echilibru la sfarsitul anului 2003;

- studiul ce prezinta cursul valutar de echilibru intre leu si euro este unul dintre primele
studii ce abordeaza problema cursului valutar de echilibru in Romania; perioada de
analizd este recentd (ianuarie 1999 — martie 2004) ceea ce permite evaluarea
cursului valutar de echilibru si a deviatiei cursului real leu-euro fata de nivelul de
echilibru pentru sfarsitul primului trimestru al acestui an; desi utilizarea unor serii
de date anuale sau trimestriale ar fi fost mai indicatd, utilizarea seriilor de date
lunare a permis obtinerea unor serii suficient de lungi pentru aplicarea mai multor
teste, care au confirmat relatia existentd intre cursul valutar si variabilele economice
considerate, precum si faptul ca aceste variabile determind evolutia cursului valutar

real (in sens Granger, adica evolutia lor precede evolutia cursului valutar).

Dintr-o serie de motive, rezultatele prezentate in aceasta lucrare trebuie tratate cu
prudenta, din urmatoarele considerente:
- referitor la analiza sustenabilitatii participarii tarilor ECE la SME II:

O indicatorii care intrd Tn componenta indicatorului agregat de sustenabilitate
nu pot cuprinde toate aspectele legate de vulnerabilitatea economiei;

O desi s-a utilizat ca benchmark valoarea indicatorilor in zona euro sau in UE
de cate ori acest lucru a fost posibil, apeland in rest la limite deja consacrate
in literatura de specialitate, au rdmas totusi unele limite stabilite intr-un mod
mai mult sau mai putin arbitrar;

O in perioada de analiza, in tarile ECE au existat putine crize valutare si
financiare si, din acest motiv, nu a fost posibila testarea capacitatii de
predictie a crizelor pentru indicatorului construit;

0 frecventa anuald a datelor poate fi insuficientd (de obicei, in studiile
referitoare la macroindicatorii de prudentialitate se utilizeaza date cu
frecventd lunard sau trimestriald); in cazul in care exista fluctuatii lunare sau
trimestriale ample in jurul valorii medii anuale, acestea nu sunt surprinse de
indicatorii utilizati in acest studiu; totusi, studiile anterioare aratd ca
indicatorii retinuti semnalizeaza aparitia unei crize cu 12 pana la 18 luni
inainte de aparitia acesteia, si deci frecventa anuala a datelor nu ar trebui sa

constituie o problema important;
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- referitor la determinarea cursului valutar de echilibru pentru tarile ECE:

o
(0}

numarul de observatii este redus (80);

analiza datelor incluse in POOL si existenta unor serii individuale foarte
scurte (8 observatii) nu a permis efectuarea unor teste privind non-
stationaritatea seriilor, integrarea si cointegrarea acestora, sau sensul de
cauzalitate a relatiilor dintre ele;

alegerea momentului initial (1996) s-a facut in mod arbitrar, in functie de
disponibilitatea datelor, nefiind cunoscute decalajele existente intre cursul
valutar real si cursul valutar de echilibru la momentul initial — existenta unui
curs puternic subapreciat sau supraapreciat la inceputul anului 1996 ar putea

pune in discutie valabilitatea rezultatelor obtinute;

- referitor la determinarea cursului valutar de echilibru pentru Romaénia:

(0}
(0}

numarul de observatii este redus (63);

perioada de analizad de doar cinci ani §i trei luni (ianuarie 1999 — martie
2004) este insuficienta pentru analiza unor tendinte pe termen lung;

ar fi fost preferabila utilizarea unor serii de date trimestriale sau anuale in
locul seriilor de date lunare, deoarece efectele asupra cursului valutar,
provocate de modificarea unuia dintre factorii determinanti ai acestuia, pot fi
observate cu un anumit lag (de obicei mai mare de o lund) fatd de momentul
producerii modificarii respective;

alegerea momentului initial (ianuarie 1999) prezintd anumite avantaje: acest
moment este ulterior ultimului mare ,,val” de liberalizare a preturilor si a
cursului valutar, ulterior crizei financiare din 1998, si marcheaza adoptarea
strategiei de reducere graduald a inflatiei, cu aproximativ un sfert din
valoarea inregistratd in anul precedent, strategie mentinutd pana in prezent;
cu toate acestea nu existd nici o garantie ca la momentul respectiv cursul
valutar real se situa in apropierea nivelului de echilibru — existenta unui curs
puternic subapreciat sau supraapreciat la inceputul anului 1999 ar pune in

discutie valabilitatea rezultatelor obtinute.

Cu toate aceste limite, lucrarea contribuie la dezvoltarea teoriei economice privind

macroindicatorii de prudentialitate si cursul valutar de echilibru, fiind una dintre primele

incercdri In acest sens in tara noastra.

* In aceastd lucrare expresia ,.tarile ECE” se referd exclusiv la cele zece tari ECE care au inceput deja

negocierile de aderare, in timp ce expresia ,tiri membre ale UE” se refera doar la tarile care erau

membre ale UE 1n 2003 (daca nu exista alte precizari contrare)
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al analizel



I. PROCESUL DE UNIFICARE
MONETARA EUROPEANA

1.1. SISTEMUL MONETAR EUROPEAN

1.1.1. Constituirea Sistemului Monetar European

Procesul de unificare monetara europeana a inceput in anii ‘70, odatd cu intrarea
sistemului monetar international in criza ce avea sa ducd la schimbarea lui in 1976. Tarile
vest-europene nu voiau sa se lase afectate de instabilitatea monetard internationala si au
incercat sa prelungeasca cumva stabilitatea caracteristica sistemului monetar international
instituit la Bretton Woods, in 1944. Prima propunere de constituire a unei zone monetare a
fost facuta in 1969 (Consiliul European de la La Haye). Un an mai tarziu, raportul Werner
a determinat introducerea ,,sarpelui valutar”.

In 7972 noua tari europene — Franta, Germania, Italia, Luxemburg, Belgia, Olanda,
Marea Britanie, Irlanda si Danemarca — au decis sd limiteze fluctuatiile cursurilor dintre
monedele lor, dar si fatd de dolarul american, la + 2,25%, aranjament cunoscut sub
denumirea de ,,sarpe valutar”, denumirea oficiala fiind de “sistem european al limitelor
inguste ale cursurilor valutare”. In practicd, acest aranjament a insemnat flotarea
concertata (in bloc) a monedelor vest-europene fata de dolarul american.

In 1973, dupi cea de-a doua devalorizare a dolarului american si in urma socului
petrolier, miscarile speculative de capitaluri s-au amplificat. Incercand sa mentind cursurile

de schimb in marjele de fluctuatie prestabilite, bancile centrale si-au epuizat rezervele
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valutare. Lipsa coordonarii si adoptarea unor politici monetare independente, divergente, au
determinat disparitia ,,sarpelui valutar”.*

Conferinta de la Kingston (Jamaica, 1976) a fost urmata de o perioada de puternica
instabilitate monetara, care a favorizat aparitia unor ample miscari speculative de capitaluri.
In aceste conditii, in 1978, sefii de stat europeni s-au intalnit la Copenhaga, si au decis
crearea unei zone de stabilitate monetard in Europa. La conferinta de la Bremen (iulie 1978)
— cunoscuta drept conferinta ,,fondatoare” a Sistemului Monetar European (SME) — au fost
stabilite toate detaliile, iar in /979 SME a fost creat.

Dupa socul petrolier din 1973-1974 si experienta nereusita a “sarpelui valutar”, care
nu a rezistat crizei internationale, crearea SME a fost privita cu multe rezerve, putini fiind
cei care aveau Incredere 1n sansele sale de a rezista In timp.

Principiile de baza ale SME au fost:

¢ 0 unitate monetard comund (ECU — European Currency Unit), definita pe baza

unui cos format din monedele tuturor tarilor participante;

e cursuri de schimb fixe intre monedele europene, dar ajustabile, stabilite prin

definirea si respectarea unui curs pivot al fiecarei monede participante fata de
ECU. Cursurile pivot puteau fi modificate cu acordul celorlalte tari participante,
iar marjele de variatie acceptate ale cursurilor de schimb pe piata fata de cursurile
pivot erau de + 2,25% (ca reguld generala, incepand cu 1989, s-a acceptat o banda
de fluctuatie extinsa, de +6% pentru tarile care au solicitat acest lucru );

¢ un indicator de divergentd pentru fiecare moneda participanta, care sd reflecte

evolutia disparatd a unei monede fatd de celelalte monede participante si sa
permitd stabilirea bancii centrale careia ii revine sarcina de a actiona pentru
reechilibrarea cursului de schimb;

e solidaritatea tarilor membre, manifestatd prin crearea unei rezerve valutare

comune si acordarea de credite reciproce in cazul existentei unor dificultati ale
balantei de plati, si pentru finantarea interventiilor. In acest scop a fost creat

Fondul European de Cooperare Monetara (FECOM).

* Germania a reusit si mentind inflatia sub control prin aplicarea unei politici monetare restrictive,
caracterizatd de dobanzi reale pozitive ridicate. Celelalte tari europene nu au reusit insd acest lucru, fiind
nevoite sd paraseasca “sarpele valutar” — Italia , Marea Britanie (1973), Franta (1974, apoi din nou in 1976,
dupi revenirea din 1975). In “sarpele valutar” au mai rimas o perioadi marca germani si citeva monede

strans legate de marca germana, apoi acest mecanism a fost abandonat.
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Orice stat membru al Comunitatii Economice Europene putea adera la SME, chiar
dacd nu a participat la ,,sarpele valutar”. Initial au participat aceleasi tari ca si In cazul
»sarpelui valutar”, mai putin Marea Britanie (Franta, Germania, Italia, Luxemburg, Belgia,
Olanda, Irlanda si Danemarca). In 1989 Spania a aderat la SME, cu o bandi de fluctuatie
extinsi, de = 6%. In anul urmitor Italia a extins banda de fluctuatie a lirei la = 6%. Tot in
1990 a aderat si Marea Britanie la SME, iar in 1992 Portugalia. In septembrie 1992 Marea
Britanie si Italia au parasit SME. Peseta-ul spaniol si escudo-ul portughez s-au devalorizat
in repetate randuri. Banda de fluctuatie a fost extinsa la = 15% (doar marca germana si
guldenul olandez au ramas 1n continuare la banda initiala, de + 2,25%). Austria a aderat la
SME in 1995, iar in octombrie 1996 Finlanda. In noiembrie 1996 lira italiana a revenit in

SME.

1.1.2. Criza Sistemului Monetar European

Fluctuatiile dolarului au determinat aparitia unei instabilitati cronice a SME, dar
mecanismele de ajustare ale acestuia au reusit restabileasca echilibrul in economiile
europene. O serie de monede europene au fost devalorizate (lira italiand, peseta spaniola
etc.), cursurile pivot ale monedelor participante au fost revizuite de mai multe ori, dar s-au
respectat regulile sistemului si nu au existat efecte negative majore. Au existat si perioade
lungi in care cursurile au ramas nemodificate.
Béle-Nyborg) a creat primele tensiuni in SME, dar acestea au fost usor depasite, statele
participante fiind dispuse sa renunte partial la autonomia politicii lor monetare si sd urmeze
politica impusa de Bundesbank (cu atat mai mult cu cat aceasta se bucura de un deosebit
prestigiu, datoritd performantelor sale de a controla inflatia). Aceasta renuntare a fost doar
partiala, cat timp statele mai aveau incd mijloace de a controla schimburile internationale si
fluxurile de capital, situatie care s-a mentinut timp de trei ani.

Liberalizarea miscarilor de capital in 1990 a amenintat serios stabilitatea SME.
Aparent, prin aceasta decizie, statele europene ignorau cu bund stiintd una din
capitalului si politicaA monetard autonoma. Prin urmare, criza SME era iminentd si

inevitabila. Se poate spune ca criza SME din septembrie 1992 nu a facut decat sa
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confirme aceastd ,trinitate imposibild” (cunoscutd si sub denumirea de ,triunghiul
incompatibilitatilor™).

Paradoxal, aceasta crizd a SME aparea exact in perioada in care se semna Tratatul
de la Maastricht, prin care statele europene isi afirmau hotararea de a realiza o uniune
economica i monetara si de a adopta o moneda unica.

Cauzele crizei SME nu au fost inca identificate si elucidate complet. Totusi, printre
ele se pot aminti urmatoarele:

e La 2 iunie 1992, Danemarca a respins prin referendum Tratatul de la Maastricht.
Desi probabil rezultatul acestui referendum nu a fost decat un catalizator, multi
economisti considera cad acest raspuns negativ al poporului danez a condus la
izbucnirea crizei SME, deoarece piata l-a interpretat ca o indoiald, ca un semnal ca
UEM ar putea fi doar o iluzie, care nu va deveni neaparat o realitate, ceea ce a
favorizat atacurile speculative;

e Unele tari participante la SME se confruntau cu probleme de competitivitate, din
cauza inflatiei persistente si a cresterii costurilor cu forta de munca (cazul Italiei, de
exemplu, a carei moneda a si fost atacatd);

o Existau anticipatii privind schimbari inevitabile de politici monetara (cauzate de
cresterea somajului) in unele tari europene, iar ca urmare monedele acestor state au
fost atacate, deoarece orice modificare de politiciA monetard corect anticipatd este o
oportunitate de castig pentru speculatorti,

e Existenta unor atacuri speculative care pot provoca o crizd, chiar in absenta unor
cauze in economia reald — sustinutd de feoria atacurilor speculative auto-intretinute
(Obstfeld, Flood si Garber); evenimentele din vara anului 1992 pot fi considerate o
confirmare a faptului cd astfel de atacuri auto-intretinute pot aparea in practica
(Eichengreen, 1997);

e In planul economiei reale, unificarea Germaniei a constituit, fara indoiala, un soc
macroeconomic puternic si, in mod cert, asimetric. Consideratd cel mai adesea una
din principalele cauze ale deteriorarii situatiei bugetare a statelor membre UE (privita
prin prisma criteriilor de la Maastricht), unificarea Germaniei si intarzierea reevaludrii

marcii germane sunt incluse de unii economisti intre cauzele crizei SME;

> Acest concept apare in lucrdrile lui Mundell, dar este formulat explicit abia in 1987, in raportul Padoa-
Schioppa; se refera la imposibilitatea coexistarii cursurilor valutare fixe cu o politicd monetara independenta
si cu o perfectd mobilitate a capitalurilor. Unii autori adauga la aceste trei elemente comertul liber, vorbind

despre ,,cvartetul inconsistent” (Eichengreen, 1997).
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e Constatarea ca UE nu constituie o zonda monetara optima a afectat negativ
anticipatiile de pe piata — realizarea UEM nu era credibila in contextul existentei unei
puternice opozitii, si a multor cereri de modificare a criteriilor de la Maastricht
(deoarece acestea nu erau in concordantd cu teoria zonelor monetare optime). A

rezultat astfel un cadru favorabil atacurilor speculative.

1.1.3. Sistemul Monetar European dupa 1992

Statele europene au reactionat prompt pentru salvarea SME, demonstrand
determinarea lor de a continua procesul de unificare monetara. S-a decis largirea benzii de
fluctuatie la + 15%, pastrand celelalte caracteristici ale sistemului.

In acest fel, SME devenea o ,zond-fintd”’, iar mecanismele specifice acestui
aranjament au permis revenirea SME la stabilitate, cu atdt mai mult cu cat tarile participante
detineau rezerve suficiente pentru ca ,,zona-tintd” sa fie sustenabild si credibild. Mai mult
decat atat, bancile centrale europene beneficiau de un grad ridicat de independenta, iar
obiectivul principal al politicii monetare era stabilitatea preturilor — neexistand alte
constrangeri asupra politicii monetare. Largirea benzii de fluctuatie din cadrul SME a
permis statelor participante o mai mare marja de manevra pentru a directiona evolutia
economiei in sensul indeplinirii criteriilor de la Maastricht si pentru a putea adopta moneda
unica euro Inca de la lansarea ei.

In pofida crizelor prin care a trecut, SME a constituit o experienta reusita, in special
prin performantele realizate in materie de dezinflatie (in perioada 1980 — 1987 rata medie a
inflatiei s-a redus in térile participante de la 11,2% la 2,2%)).

SME a indeplinit si functia de transfer de credibilitate a politicii monetare dinspre
Germaniei catre tarile traditional inflationiste (Italia, Franta), care au fost constranse sa
lupte contra acestui fenomen prin aderarea la SME. Tarile care aveau o inflatie mai mare
decat partenerul lor german sufereau pierderi de competitivitate (din cauza aprecierii in
termeni reali a cursului valutar); in aceste conditii pe piatd se anticipa o devalorizare a
monedelor nationale apartinand acestor tari, ori, o astfel de anticipatie favorizeaza atacurile
speculative. Deoarece bancile centrale detin resurse limitate pentru sustinerea cursului
valutar ele au fost nevoite sa isi schimbe politica monetard, urmand modelul Germaniei,
pentru a impiedica devalorizarea continud a monedelor lor nationale si pentru a reduce

probabilitatea aparitiei atacurilor speculative.

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

detaliata a se vedea Krugman et Miller (1995).
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Practic, SME a fost intotdeauna un sistem asimetric, majoritatea tarilor participante
urmand modelul Germaniei. Liberalizarea miscarilor de capital a amplificat asimetria SME,
renunte de facto la autonomia politicii monetare si sa urmeze politica monetard aplicatd de
Bundesbank, pentru a se putea mentine in SME. Gradul de asimetrie a crescut atat de mult,
incat unii economisti au considerat SME drept un regim de ancorare nominala a celorlalte
monede europene la marca germana (Eichengreen 1997).

Banda de + 15 % a fost considerata suficient de largad pentru a permite utilizarea
cursurilor valutare ca mijloc de aparare Tmpotriva atacurilor speculative, pana la realizarea
uniunii monetare. Deoarece a avut succes, iar in acest nou context statele membre ale UE
au reusit sa se mentind 1n interiorul benzii fara a necesita interventia bancii centrale, aceasta

banda a fost mentinuta si pentru SME I1.

1.2. UNIUNEA ECONOMICA SI MONETARA

1.2.1. Prevederile Tratatului de la Maastricht

Tratatul de la Maastricht, incheiat Tn 1992 si ratificat un an mai tarziu, a prevazut
crearea unei uniuni economice i monetare. Statele membre UE urmau sa adopte o moneda
unica §i sa renunte la politica monetara nationala in favoarea unei politici monetare unice,
elaborata si implementatd de un Sistem European de Banci Centrale (SEBC).

Realizarea UEM urma sa se realizeze in trei faze:

e in prima faza, deja in derulare la data semnarii tratatului, urma sa se continue trecerea
la o piatd unicd, liberalizarea circulatiei capitalurilor si intensificarea coordonarii
politicilor monetare;

e in cea de-a doud faza, care trebuia sa Inceapa la 1 ianuarie 1994, urma sa se intensifice
coordonarea politicilor economice si sa se intareasca disciplina bugetard; tot in aceasta
fazd urma sa fie creat Institutul Monetar European — institutie care avea sa se
transforme la Inceputul celei de-a treia faze in Banca Centrald Europeana (BCE) — si sa
fie definitivat ,,cosul” pe baza caruia se defineste moneda unica;

® cea de-a treia faza, prevazuta sa inceapa la 1 ianuarie 1997 sau 1 ianuarie 1999, se
caracterizeaza prin fixitatea absolutd a cursurilor de schimb, disparitia pietelor
valutare, o politicd monetard unica si Inlocuirea rapidd a monedelor nationale prin

moneda unica.
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Renuntarea la politica monetara nationald nu a fost privita ca un cost major. Tratatul
de la Maastricht precizeaza cd singurul rol al politicii monetare trebuie sa fie mentinerea
sub control a inflatiei. Tarile europene pdreau sa fie de acord cd politica monetard nu
trebuie utilizatd in alte scopuri, pentru a Incerca o relansare economicd de exemplu, aspect
relevat de gradul mare de independentd de care se bucurau bancile centrale nationale din
tarile membre ale UE.

In conditiile realizarii unei uniuni economice si monetare, se punea si problema
sustenabilitdtii datoriei publice. Solutia aleasd de semnatarii Tratatului de la Maastricht nu a
fost federalismul bugetar, ci o clauza a absentei solidaritatii, statelor semnatare impunandu-
li-se o disciplind bugetard riguroasa. Astfel, nu se stabilea o solutie pentru problemele
datoriei publice, ci se incerca prevenirea lor.

Procesul de unificare monetara prevazut in Tratatul de la Maastricht este definitiv
si ireversibil. Ireversibilitatea procesului rezultd din modalitatea de trecere la faza a treia,
conditionata de indeplinirea unor criterii de convergenta foarte precise:

e rata inflatiei cu maxim 1,5% mai mare decat performanta celor mai bune trei economii
in domeniul monetar;

e deficit bugetar de maxim 3% din PIB;

e datorie publica de maxim 60% din PIB;

e rata anuala a dobanzii la creditele pe termen lung cu maxim 2% mai mare decat
media celor trei state care au realizat cele mai bune performante in domeniul monetar;

e legislatie nationala compatibila cu functionarea SEBC;

e participarea anterioard la SME, timp de minim doi ani, fara tensiuni.

Gradul de indeplinire a acestor criterii de cdtre statele membre cu derogare este
analizat periodic (la fiecare doi ani) de catre BCE, in ,,Rapoarte de convergentd”. Pe baza
acestora Consiliul European decide care sunt statele care pot adopta euro. Practic, criteriile
de convergentd sunt mai interpretabile decat lasa sd se vada aceasta prezentare succinta.

Referitor la rata inflatiei se are in vedere media celor trei tari care au avut cele mai
bune performante in domeniul stabilitatii preturilor. Pana acum s-au considerat tarile in care
rata inflatiei a fost cea mai scdzuta, insa in perspectiva in care In unele tari rata inflatiei va
fi negativa, se pune problema daca deflatia poate fi interpretatd ca o performanta
compatibild cu stabilitatea preturilor.

Criteriul referitor la deficitul bugetar este considerat indeplinit daca statul nu este
subiect al unei decizii a Consiliului UE prin care se stabileste existenta unui deficit excesiv;
inexistenta unui deficit excesiv inseamna fie un deficit bugetar de maxim 3% din PIB, fie n
cazul unui deficit mai mare, existenta unei tendinte de reducere substantiala a acestuia (care

are ca rezultat apropierea deficitului de limita impusd) sau existenta unei situatii
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exceptionale si temporare (cauzatd de cauze conjuncturale), nivelul deficitului fiind totusi
apropiat de limita de 3%. Aceastd evaluare este completatd de un raport al Comisiei
Europene in care se exprima opinia acesteia legatd de existenta sau inexistenta unui risc de a
inregistra un deficit excesiv 1n statul in cauza. Comitetul Economic si Financiar (ECOFIN)’
se pronuntd asupra raportului Comisiei, iar Consiliul UE adoptd o decizie cu majoritate
calificata referitor la existenta sau inexistenta unui deficit excesiv in statul analizat.

In privinta datoriei publice, sustenabilitatea pozitiei guvernului implici fie o datorie
publicd de maxim 60% din PIB, fie o datorie publicd superioara limitei de 60%, dar care a
inregistrat o tendintd sustinutd de reducere si se apropie de valoarea limita Intr-un ritm destul
de rapid. Ultima prevedere lasa spatiu larg pentru interpretari — de exemplu, in ,,Raportul de

X9

convergentd” elaborat de Comisia Europeand in anul 2000, s-a constatat ca, in Grecia,
datoria publicd in anul 1999 a fost de 104,4% din PIB, valoare ce depasea cu mult limita de
60%. Totusi, Greciei i s-a permis adoptarea euro de la 1 ianuarie 2001, considerandu-se ca
indeplineste criteriile de convergentd de la Maastricht, inclusiv criteriul datoriei publice.
Acest lucru a fost posibil deoarece analiza a evidentiat o tendintd de scddere a ponderii
datoriei publice in PIB de la 111,3% in 1996 la 104,4% in 1999. In plus, din punct de
vedere al deficitului bugetar, situatia finantelor publice era sustenabila, Inregistrandu-se un
deficit bugetar de 1,6% din PIB 1n anul 1999; deficitul a fost estimat pentru anul 2000 la un
nivel de 1,2%, cu mult sub limita de 3%, aceste performante fiind remarcabile, tindnd cont de
faptul ca nivelul deficitului bugetar a fost de 15,9% din PIB in 1990). Analiza altor elemente
(factori care au condus la valorile inregistrate, componentele structurale ale datoriei) au
permis desprinderea concluziei cd Grecia este capabild sa indeplineascd obiectivele pe
termen mediu previzute in Pactul de Crestere si Stabilitate®, neexistdnd riscul ca situatia
finantelor publice din aceasta tara sa pericliteze obiectivele de dezvoltare ale UEM.
Criteriul de la Maastricht privind rata dobdnzii a fost ales deoarece se considera ca
nivelul ratei dobanzii pe termen lung reflecta gradul de durabilitate a convergentei realizate
de statul membru. Protocolul privind criteriile de convergentd mai precizeaza cad rata

dobanzii avutd in vedere se calculeaza ca medie a ratei nominale a dobanzii pe termen lung

7 Organism comunitar consultativ, instituit prin Tratatul de la Maastricht. Fiecare stat membru al UE, Comisia
Europeana si BCE numesc, cel mult, cate doi membri in Comitet — unul din cei doi membri numiti de fiecare
stat membru este ales dintre oficialitatile guvernamentale nationale, iar celélalt dintre oficialii bancii centrale

nationale.

¥ Acord intre statele membre ale UE, adoptat la Consiliul European de la Amsterdam din iunie 1997, care
prevede o disciplind stricta in domeniul fiscal si bugetar, nerespectarea acesteia atrdgand dupa sine aplicarea
unor sanctiuni (sanctiunile financiare se aplicd doar statelor membre ale UEM, 1n cazul inregistrarii unui deficit

excedetar).
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pentru titluri de stat, pentru ultimele 12 luni. Ca regula generala s-a stabilit ca titlurile care
pot fi avute in vedere trebuie sa fie emise de guvern, pentru o perioadd de aproximativ 10
ani si sa fie lichide (pentru a evita ca rata dobanzii sa fie afectata de prime de lichiditate).

Criteriul privind stabilitatea cursului de schimb impune participarea la SME timp
de minim 2 ani, fara deprecieri ale cursului pivot si fara interventii ale bancii centrale.
Protocolul privind criteriile de convergentd precizeaza ca acest criteriu este considerat
indeplinit dacd fluctuatiile cursului valutar al tarii analizate s-au incadrat in limitele
normale de fluctuatie, fara a se Inregistra tensiuni severe, timp de minim 2 ani inainte de
examinare — in particular, deprecierea cursului central nu este acceptabild. In cadrul
procedurii de evaluare BCE constata daca statul respectiv a participat la SME timp de cel
putin 2 ani Tnainte de realizarea ,,Raportului de convergentd”, apoi exprima o parere oficiala
privind respectarea sau nu a fluctuatilor normale in cadrul SME; in final se analizeaza
tensiunile existente prin prisma deviatiei cursului valutar de la cursul pivot, a diferentialului
ratelor dobanzii fata de cele trei tari considerate si la alte criterii (care au avut cele mai bune
performante in domeniul monetar) si a influentei comportamentului investitorilor strdini.
Limitele normale ale SME au fost initial de £2,25%, o limitd de +6% fiind prevazuta ca o
derogare, pentru unele tari; din august 1993, limitele benzii de fluctuatie au fost extinse la
+15%. Odata cu aparitia euro, SME a fost inlocuit cu SME II, banda de fluctuatie de +15%
fiind mentinuta. Conform declaratiilor institutiilor comunitare, prin ,limite normale de
fluctuatie” se inteleg totusi limitele initiale ale SME, de +2,25%. Insa, aderarea Greciei a
creat un precedent, aratand ca aceste limite pot sa nu fie respectate, in special daca
depasirea lor se face in sensul aprecierii monedei nationale fatd de euro.

Criteriile de convergenta au fost subiectul a numeroase critici, unii economisti
sustinand cd Tratatul de la Maastricht pune accentul In mod nejustificat pe realizarea
convergentei nominale, acordind insuficientd importantd convergentei reale’. Adoptarea
acestor criterii a iscat numeroase dezbateri si controverse privind relatia dintre convergenta
nominala si convergenta realda. S-au efectuat si numeroase studii empirice pentru a stabili

dacd aceste procese evolueaza in acelasi sens sau In sensuri contrare.

? in literatura economica cel mai adesea termenul de convergenti este asociat cu aspecte economice reale:
reducerea diferentelor privind nivelul de trai, ritmul de crestere economica, rata ocuparii, nivelul de
competitivitate, atenuarea diferentelor structurale din industrie, si infrastructura. Intr-o alti acceptiune putem
vorbi de o convergentd nominald, care priveste evolutia variabilelor privind costurile, pretul, rata dobanzii,
raportul de schimb, indicatorii privind finantele publice. In vocabularul comunitar termenul de ,,convergenti”
este utilizat pentru a desemna convergenta nominald, in timp ce pentru convergenta reald se foloseste
termenul de ,,coeziune”. Trebuie remarcatd o particularitate a criteriilor de convergentd: in timp ce termenul
de convergenta presupune in general o apropiere de nivelul mediu al indicatorilor unui grup de tari, Tratatul

de la Maastricht prevede convergenta catre cele mai bune performante.
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Desi nu s-a ajuns la o concluzie clard, unanim acceptata, studiile empirice
(Problémes économiques, nr.2475/1996, Carré, 1997) au aratat ca, la inceputul anilor ’80,
cresterea convergentei nominale intre tdrile europene a fost insotitd de reducerea
convergentei reale. Daca se are 1n vedere insa o perioada mai lunga de timp, se constata ca,
in anii "90, procesele de convergentd nominald si reald in tarile membre UE au evoluat in
acelasi sens — contrar evolutiei din anii ‘80.

Astfel, studiul realizat de Carré (1997) considerd ca indicator de convergenta reala
PIB-ul pe locuitor, iar ca indicator de convergenta nominala rata inflatiei. Studiul are in
vedere tarile membre UE si AELS (mai putin Grecia) si o perioada de timp de peste trei
decenii. Concluziile aratd ca in anii ‘60 a avut loc cresterea ambelor forme de convergenta ;
in anii ‘70 convergenta reald a continuat, dar insotita de o divergenti nominala. In prima
jumatate a anilor ’80, situatia a fost inversd: o convergentd nominald insotitd de o
divergentd reald. Dupd 1984, s-a reluat evolutia in paralel, de convergentd nominala si
reala. Studiul nu precizeazd cauzele acestor evolutii, nici nu oferd o bazd pentru a putea
efectua previziuni pentru viitor, dar aratd ca procesul de convergentd nominald nu este
insotit intotdeauna de slabirea convergentei reale.

La sfarsitul anului 1996, situatia tarilor membre UE dadea suficiente motive de
preocupare privind constituirea uniunii economice si monetare. Convergenta nominald a
inregistrat progrese peste asteptari (SME s-a dovedit un excelent dispozitiv de stabilizare
monetard In Europa, asigurdnd reducerea ratelor inflatiei si convergenta acestora, iar
liberalizarea miscarilor de capital a favorizat convergenta ratelor nominale ale dobanzii),
insa situatia finantelor publice s-a degradat in majoritatea tarilor.

La sfarsitul anului 1995, o singura tara — Luxemburg — satisficea ambele criterii
legate de finantele publice. Trei tari indeplineau criteriul deficitului public (Luxemburg,
Danemarca si Irlanda) si patru tari pe cel al datoriei publice (Luxemburg, Franta, Anglia,
Germania). Previziunile efectuate in 1997 aratau cd majoritatea tarilor membre UE nu ar fi
putut adopta moneda unica in 1999 — nici micar Franta si Germania. In aceste conditii,
realizarea uniunii economice $i monetare conform Tratatului de la Maastricht parea
irealizabild, motiv pentru care unii economisti au propus schimbarea criteriilor de
convergentd sau interpretarea lor diferita, argumentand ca politicile restrictive impuse prin
criteriile de la Maastricht vor afecta negativ nivelul de ocupare (Husson, 1997) si cresterea

economica (Mazier, 1997)°.

'%n 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 convergenta.
Unii economisti considerau ca proiectul unificarii monetare europene va fi sortit esecului,
deoarece in cadrul UEM politica bugetara ramdanea la nivel national, iar suportul politic
era considerat insuficient in absenta uniunii politice.

Referitor la politica bugetara, Tratatul de la Maastricht precizeaza ca aceasta este
de competenta nationala, stabilind insa doua criterii de convergenta referitoare la situatia
finantelor publice, pentru ca o tara sa fie acceptatd in zona euro: criteriul deficitului bugetar
si criteriul datoriei publice. In 1997, odata cu incheierea Tratatului de la Amsterdam a fost
incheiat si Pactul de Crestere si Stabilitate, prin care se impune o anume disciplina
bugetare §i promovarea eficientei economice prin favorizarea productiei de bunuri publice
comunitare. In 2004 (dupa un conflict cu Consiliul European in noiembrie 2003) Comisia
Europeana a propus unele modificari semnificative privind Pactul de Crestere si Stabilitate
(acordarea unei importante sporite dinamicii datoriei publice, luarea in considerare a
specificului  national, redefinirea ,circumstantelor exceptionale”, imbundtitirea
transparentei si a fiabilitatii, actionarea mai rapidd si intarirea caracterului preventiv al
Crestere si Stabilitate, dar pentru moment ele se lovesc de un profund dezacord din partea
BCE, ceea ce prelungeste eforturile de gasire a unui compromis.

Pactul de Crestere si Stabilitate defineste o orientare clard pe termen mediu a
politicii bugetare — o situatie echilibratd sau excedentard a finantelor publice. Statele
membre ale UE sunt tinute sd respecte criteriile de la Maastricht referitoare la situatia
finantelor publice si dupa intrarea in zona euro, In caz contrar fiind prevazute sanctiuni,
inclusiv de ordin financiar. Una din criticile aduse Pactului de Crestere si Stabilitate este ca
limiteaza marja de actiune a politicilor economice nationale in caz de soc asimetric.

Un element specific UE 1l constituie fondurile structurale. Cele mai cunoscute sunt
Fondul Social European (creat in 1958 pentru a facilita mobilitatea geograficd si
profesionald), Fondul European de Orientare si Garantare Agricola (creat in 1964 si utilizat
pentru implementarea politicii agricole comune) si Fondul European de Dezvoltare
Regionald (creat in 1975 pentru a sustine dezvoltarea regiunilor aflate in criza). Prin aceste
fonduri structurale, UE a reusit sa redistribuie resurse considerabile, chiar in absenta unui
federalism bugetar. In 1992 a fost creat si un fond de coeziune, destinat sprijinirii tarilor
membre mai putin dezvoltate in realizarea convergentei reale prin reducerea decalajelor.
Odata cu trecerea la UEM, au fost avute in vedere reforme ale acestor fonduri, reforme
indreptate 1n sensul cresterii sumelor alocate si stabilirii unor obiective prioritare, care sa

asigure cresterea eficientei utilizarii lor.
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Experientele anterioare aratd ca uniunile monetare centralizate (in care existd o
autoritate monetard unicd — de exemplu statele natiuni) sunt, de reguld, durabile si
permanente, capabile sd se adapteze si sa supravietuiasca socurilor, spre deosebire de
uniunile monetare descentralizate (in care existd mai multe autoritdti monetare
independente — spre exemplu uniunea monetard austro-germand, uniunea monetara
scandinava, uniunea monetara latind), care se dezintegreaza relativ usor in caz de probleme
economice sau politice. De obicei, unificarea monetara a fost ulterioara unificarii politice.

UEM este o uniune monetard centralizata: existd o autoritate monetara unica
responsabild de elaborarea politicii monetare. In plus, calitatea de membru a UEM este
permanenti, neexistand nici o clauza de iesire. In 1998 W.H. Buiter afirma, in cadrul unui
discurs tinut la Londra, ca UEM va rezista cu siguranta in timp, deoarece decizia membrilor
de a se retrage din zona euro este singurul caz in care aceasta si-ar inceta existenta, iar
probabilitatea unei astfel de decizii este extrem de redusa.

In cadrul UEM, sistemul fiscal este descentralizat, neexistdnd o autoritate fiscald
unica, dar si Tnainte de crearea UEM au existat uniuni monetare in care functionau mai
multe autoritdti fiscale (independente sau de tip federal), fard ca acest fapt sa aiba efecte
negative asupra uniunii: USA, Canada, Elvetia, Germania dupa cel de-al doilea razboi
mondial, Reich-ul German (1875-1923), Imperiul Austro-Ungar (1867-1913).

Integrarea economica §i monetara este vazutd ca un pas important spre integrarea
politica a UE (unificarea politica fiind un obiectiv declarat al UE). Se pune insa problema
dacd integrarea economicd, monetara si politica trebuie sa coexiste sau daca ele pot exista si
separat. Existd doud curente principale de opinie: curentul anglo-american, care sustine ca
nu existd nici o legdtura intre integrarea economica si unificarea monetard (si cu atat mai
putin intre acestea si unificarea politicd) si curentul franco-german (sustinut de guvernele
celor doua téri), care afirma cd integrarea economica nu poate asigura un echilibru politic in
lipsa unificdrii monetare. Autoritdtile germane afirma de asemenea cd, in cadrul UE,
unificarea politicad este necesard pentru a asigura buna functionare a uniunii monetare,
pentru a oferi o garantie a hotararii guvernelor de a implementa politici fiscale compatibile
cu stabilitatea preturilor.

Suportul politic necesar supravietuirii unei uniuni monetare nu implicd in mod
necesar uniunea politicd. Este suficient un consens politic privind faptul ca beneficiile
rezultate din participarea la uniunea monetara depdsesc costurile acestei participarii
(Jonung, 2002).

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

cele trei faze stabilite 1n tratat.
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La 1 mai 1998, Consiliul European a analizat situatia tirilor membre ale UE care
doreau sd participe la UEM. Din 13 tari analizate, au fost acceptate doar 11 — acelea care
indeplineau criteriile de convergentd. Astfel moneda unica, euro, a fost adoptata la 1
ianuarie 1999 (in forma scripturala) de urmatoarele tari: Austria, Belgia, Finlanda,
Franta, Germania, Irlanda, Italia, Luxemburg, Olanda, Portugalia, Spania; la 1 ianuarie
2001 acestor tari li s-a aldturat si Grecia. Incepand cu 1 ianuarie 2002, euro existi si sub
forma de bancnote si monede in aceste 12 tari.

Dintre tarile care nu participa in prezent la uniunea economica s§i monetara doua
au apelat la clauza de ,,non-adoptare” (opt-out) care le-a fost acordatd (Danemarca si Marea
Britanie) si una singurd nu a indeplinit criteriile de la Maastricht (Suedia).

Danemarca a respins prin referendum ratificarea Tratatului de la Maastricht in
1992. In septembrie 2000 s-a organizat un nou referendum referitor la adoptarea euro de
catre Danemarca, dar raspunsul populatiei a fost din nou unul negativ.

Cazul Marii Britanii este un caz aparte, existand numeroase aspecte care justifica
retinerile englezilor fatd de moneda unica:

- relatiile comerciale ale Marii Britanii cu alte state europene sunt deosebit de intense
la nivelul bunurilor; la nivelul serviciilor, insa, precum si legat de fluxurile de capital,
predomina relatiile cu alte tari, si cum aceste fluxuri au o pondere importanta pentru
Marea Britanie, este de inteles de ce englezii doresc sa-si asigure un grad mai ridicat
de independenta si de flexibilitate;

- multe companii din Marea Britanie sunt multinationale si au filiale in afara UE, si
pentru acestea schimbarea monedei este ceva mai complicatd si mai putin
avantajoasa;

- piata imobiliara (si a creditelor imobiliare) este deosebit de dezvoltata, si ca urmare
englezii sunt deosebit de sensibili la modificarea ratei dobanzii, deoarece aceasta le
afecteaza atat veniturile cat si averea detinuta;

- din punct de vedere al ciclului economic, Marea Britanie se sincronizeaza cu ciclul
economic american, nu cu cel european;

- un sentiment puternic de atasament fata de moneda nationala.

R. Ricciardi (1999) aprecia cd Marea Britanie va stabili un curs fix al lirei sterline
fatd de euro pana in 2004, dar trecerea efectiva la euro se va face mai tarziu, cand agentii

economici englezi vor accepta cu usurint euro in afacerile lor."'

""In Fondation Singer-Polignac (1999)
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Suedia nu beneficiaza de clauza de ,,non-adoptare”, dar se mentine in mod voluntar
in afara zonei euro'?, refuzand sa participe la SME (si ulterior la SME II). in 2002, Raportul
de convergentd intocmit de Comisia Europeand constata, pentru a treia oara consecutiv, ca
Suedia nu Indeplineste criteriul referitor la cursul valutar, deoarece nu participa la SME 11,
iar cursul coroanei suedeze a inregistrat fluctuatii importante fatd de euro pe parcursul
perioadei de analiza (in perioada 2000-2002 coroana suedeza s-a depreciat cu 18% fata de
euro, depasind limita de 15%). In plus, legislatia suedezd nu este compatibili cu
functionarea SEBC.

Tratatul de la Maastricht a reglementat in detaliu modul de trecere de la monedele
nationale la euro si modul de functionare a institutiilor responsabile de elaborarea si
implementarea politicii monetare unice. Aceste aspecte sunt prezentate in urmatoarele doua

subcapitole.

1.2.2. Euro - moneda unica europeana

Inainte de lansarea euro, in UE existau cele patru libertiti fundamentale de circulatie
(a bunurilor, a serviciilor, a capitalurilor i a persoanelor), exista o cetdtenie comunitara, dar
toate acestea erau elemente abstracte. Euro este primul element concret, tangibil, al
unificdrii europene, care poate fi perceput la nivelul fiecarui cetatean european.

Denumirea monedei unice europene, prevazutd in Tratatul de la Maastricht era
,ecu”. Pentru francezi aceastd denumire era destul de familiard, deoarece evoca o moneda
utilizatd in trecut pe teritoriul Frantei, insi Germania dorea modificarea denumirii".
Consiliul European de la Madrid (decembrie 1995) a stabilit denumirea oficiala a monedei
unice europene: euro. In acest fel, toatd lumea a fost multumita: nu mai exista probleme de
sonoritate, numele monedei europene este imediat asociat Europei, iar pentru francezi
aceasta alegere este una fericitd, euro avand o sonoritate apropiata de cea a cuvantului
,heureux” (fericit).

Simbolul grafic utilizat pentru euro seamana cu un ,,E” tdiat de doua linii orizontale

si paralele. Acest simbol este inspirat din litera greceasca epsilon, amintind de leaganul

12 Referendumul organizat in Suedia in septembrie 2003 a aritat ci majoritatea populatiei suedeze doreste ca

Suedia sd ramana in afara zonei euro.

" Tn germani ,,ein ecu” (un ecu) are o sonoritate foarte apropiata de ,,eine Kuhe” (o vaci).
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civilizatiei europene, fiind si prima litera a cuvantului "Europa". Liniile paralele
simbolizeaza stabilitatea euro.

Incepand cu 1 ianuarie 2002, euro a inlocuit monedele nationale ale tarilor membre
ale UEM. Tranzitia de la monedele nationale la euro s-a facut in trei faze, prevazute in
Tratatul de la Maastricht si detaliate la summit-ul de la Madrid din 1995:

e faza pregatitoare — desemnarea tarilor participante si inceperea functionarii BCE;

e faza tranzitorie — a inceput la 1 ianuarie 1999 si a durat trei ani; in aceasta faza,
euro a circulat (sub formd de moneda scripturald) paralel cu monedele nationale si
s-a facut trecerea de la politicile monetare nationale la politica monetara
comunitara stabilitd de SEBC;

e faza de schimb — a inceput de la 1 ianuarie 2002, odatd cu aparitia bancnotelor si
monedelor de euro si a avut o durata de cateva saptamani, la sfarsitul acestei faze
monedele nationale fiind retrase din circulatie.

La 2 mai 1998 s-au stabilit ratele bilaterale de conversie dintre monedele tarilor
acceptate in UEM. La acea datd nu se puteau anunta ratele de conversie a monedelor
nationale in euro, deoarece s-a hotardt cd euro va avea aceeasi valoare ca si ECU,
inlocuindu-1 astfel pe acesta din urmd. Din acest motiv, avand 1n vedere cd cosul ECU
include si monedele neparticipante la euro, aceste rate nu se puteau stabili inainte de 31
decembrie 1998.

Pentru determinarea ratelor de conversie a monedelor nationale in euro s-au folosit
ratele bilaterale de conversie, urmand trei etape:

e stabilirea cursului de schimb dintre monedele europene si dolarul american — in

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

e calcularea cursului de schimb dintre ECU si dolarul american (exprimat ca 1 ECU
= x USD), curs obtinut din insumarea echivalentului in dolari al cantitétilor de
moneda nationala care alcatuiesc ECU;

e calcularea ratelor oficiale de conversie a monedelor nationale ale tarilor admise in
zona euro, exprimate cu sase zecimale exacte;

Ratele de conversie au fost stabilite la 31 decembrie 1998. in tabelul nr.l sunt

prezentate atat paritatile fixe stabilite intre monedele nationale ale tarilor membre ale UEM
si euro, cat si termenele de preschimbare ale acestora (inclusiv pentru Grecia, chiar daca

participarea acesteia la euro a fost decisa mai tarziu).
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Tabelul nr. 1 — Ratele de conversie si termenele de preschimbare ale

monedelor nationale

Rata de Termenul limita de preschimbare incetarea
Moneda conversie (la bancile din zona EURO) puterii
(1 euro =) banci comerciale bénci centrale circulatorii
Marca cel putin pana la Bancnote: nelimitat
1,95583 DEM o 31.12.2001*
germand 28.02.2002 Monede: nelimitat
Silingul o o Bancnote: nelimitat
] 13,7603 ATS |la latitudinea fiecarei banci o 28.02.2002
austriac Monede: nelimitat
Francul Bancnote: nelimitat
. 40,3399 BEF 31.12.2002 28.02.2002
belgian Monede: 31.12.2004
Peseta Bancnote: nelimitat
. 166,386 ESP 30.06.2002 o 28.02.2002
spanioli Monede: nelimitat
Marca o . . Bancnote: 10 ani
5,94573 FIM |la latitudinea fiecarei banci ) 28.02.2002
finlandeza Monede: 10 ani
Francul Bancnote: 10 ani
6,55957 FRF 30.06.2002 . 17.02.2002
francez Monede: 3 ani
Drahma o . . Bancnote: 10 ani
340,750 GRD [la latitudinea fiecarei banci . 28.02.2002
greceascd Monede: 2 ani
Lira o . . Bancnote: nelimitat
0,787564 IEP |la latitudinea fiecarei banci o 09.02.2002
irlandeza Monede: nelimitat
Lira > Bancnote: 10 ani
Lo 1936,27 ITL in curs de stabilire . 28.02.2002
italiand Monede: 10 ani
Franc Bancnote: nelimitat
40,3399 LUF 30.06.2002 28.02.2002
luxemburghez Monede: 31.12.2004
Gulden Bancnote: 01.01.2032
2,20371 NLG 31.12.2002 27.01.2002
olandez Monede: 01.01.2007
Escudo Bancnote: 20 de ani
200,482 PTE 30.06.2002 28.02.2002
portughez Monede: 31.12.2002

(*Conform declaratiei comune a asociatiilor profesionale din 22 Octombrie 1998, comerciantii

germani au acceptat marcile germane pana la 28.02.2002.)

Sursa: BNR

De la 1 ianuarie 1999, euro existd sub forma de moneda scripturala. Incepand cu 1
ianuarie 2002, euro circula si sub forma de numerar.

Au fost puse in circulatie sapte tipuri de bancnote, avand dimensiuni si culori
diferite si valori de 500, 200, 100, 50, 20, 10 si respectiv 5 euro. O fata a bancnotelor evoca
spiritul de cooperare existent in UE. Cealalta fata este caracteristicd unei anumite epoci,

evocand comunicarea popoarelor europene cu celelalte popoare. Pe orice bancnotd apar

urmatoarele elemente:

e drapelul UE;
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e sigla BCE, in toate limbile tarilor membre UE;

e semnatura presedintelui BCE;

e cele 12 stele europene'?;

e usi sau ferestre, simbolizand spiritul de deschidere si cooperare al UE;

¢ valoarea bancnotei urmata de denumirea sa (euro) scrisa in cele 2 alfabete utilizate

de tarile membre UE: latin si grec;

e seria si numarul bancnotei;

¢ harta Europei, vazuta din satelit;

e poduri simbolizand legaturile dintre tarile membre ale UE, dintre UE si restul

lumii.

Fiecare bancnota prezinta elemente specifice unui anumit stil arhitectural: clasic (5
euro), roman (10 euro), gotic (20 euro), renascentist (50 euro), baroc si rococo (100 euro),
stilul arhitectural din secolul XIX (200 euro) si stilul arhitectural modern, caracteristic
secolului XX (500 euro).

Exista si opt tipuri monede, in valoare de 1 si 2 euro, precum si de 50, 20, 10, 5, 2
centi si respectiv 1 cent. Toate monedele au o fatd comuna, cu simboluri europene: harta
Europei, desenatd pe un fond de linii transversale de care sunt prinse stelele drapelului
comunitar. Cealaltd fati este “decoratd” de fiecare stat in parte'’. In pofida acestor fete
nationale diferite, monedele euro pot fi utilizate avand aceeasi valoare 1n orice tard membra
a UEM.

Lansarea euro sub forma de numerar a fost pregatitd cu multa grija, si a beneficiat
de o ampld campanie de promovare. Desi numerarul reprezintd doar 6 — 7% din masa
monetard a tarilor din zona euro, autoritatile au fost constiente de faptul ca ,,ponderea
bancnotelor si monedelor metalice in capul oamenilor este mult mai mare decat ponderea
acestora in masa monetara” (Boissieu, 2001)'°. Chiar daci la 1 ianuarie 2002 euro implinea
deja trei de existentd ca moneda nationald a 12 tari europene, el ramasese pana atunci un

element virtual, intangibil pana la aceasta data.

' Numarul 12 este simbolul perfectiunii, al plenitudinii, si nu are legatura cu numarul statelor membre ale UE

sau ale zonei euro.
' Toate tarile din zona euro au fete proprii, inclusiv Monaco, San Marino si Vaticanul.

' Discurs prezentat in deschiderea conferintei Du franc a l’euro: changements et continuité de la monnaie,

Poitiers, 2001
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De la lansare pana in prezent, euro a cunoscut o evolutie pozitivd ca moneda de
imprumut, dar mai putin ca moneda de plasament; a crescut utilizarea sa ca ancora, dar mai
putin ca monedd de rezerva. Dezvoltarea utilizarii euro pe diferite piete cunoaste ritmuri
foarte diferite. Dupa trei ani de existentd a euro, pe piata de capital 44% din tranzactii erau
libelate in dolari americani si 40% in euro, in timp ce la nivel de moneda de rezerva, 65%

. < . o A 17
din rezervele valutare erau pastrate in dolari si doar 12% in euro.

1.2.3. Sistemul European de Banci Centrale
Deoarece SME nu a reusit sa conduca in mod spontan la unificarea monetara, a fost
necesard crearea unei institutii care sa elaboreze si sd implementeze o politicA monetara
unica. Conform prevederilor din Tratatul de la Maastricht, a fost creatd Banca Centrald
Europeana, care impreund cu bancile centrale nationale din statele membre UE alcatuiesc

Sistemul European de Banci Centrale.

Tratatul de la Maastricht (mai exact Protocolul Nr. 18 asupra Statutului
Sistemului European de Banci Centrale si asupra Bancii Centrale Europene) constituie

fundamentul juridic pentru functionarea BCE si a SEBC.

Organele de conducere ale BCE sunt practic organele de conducere ale SEBC:
consiliul de administratie, consiliul guvernatorilor, si consiliul general.

Consiliul de administratie este format din presedintele BCE, vice-presedintele BCE
si alti patru membri, numiti de comun acord de catre sefii de stat sau de guvern din statele
membre UEM. Principala sarcind a consiliului de administratie este implementarea politicii
monetare elaboratd de catre consiliul guvernatorilor; el este responsabil de gestiunea
curentd a BCE si de pregatirea reuniunilor consiliului guvernatorilor. Membrii Consiliului
de administratie au un mandat de opt ani, care nu poate fi reinnoit (mandatul membrilor
numiti In 1998, care si-au inceput activitatea la 1 ianuarie 1999 a fost de 5, 6, 7 si respectiv
8 ani, pentru a asigura continuitate activitatii BCE; primul mandat al presedintelui BCE a
fost de 8 ani'®, iar cel al vice-presedintelui de 4 ani).

Consiliul guvernatorilor este organul suprem de decizie al BCE. Este format din cei
sase membri ai consiliului de administratie si cei doisprezece guvernatori ai bancilor

centrale din zona euro. Este prezidat, la fel ca si consiliul de administratie, de catre

17 Datele se referd la sfarsitul anului 2001.

' Opt ani a fost perioada stabilitd initial; la 1 noiembrie 2003 insi (la nici 5 ani de la lansarea euro) W.

Duisenberg a fost inlocuit din functia de presedinte al BCE de catre J.C. Trichet.
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presedintele BCE. Principala misiune a consiliului guvernatorilor este elaborarea politicii
monetare a zonei euro. Una dintre sarcinile sale este stabilirea ratei dobanzii la care bancile
comerciale pot obtine moneda primard de la banca centrald — ceea ce influenteaza ratele
dobanzii practicate de bancile comerciale din zona euro. Conform statutului BCE, Consiliul
guvernatorilor se reuneste de cel putin zece ori pe an.

Consiliul general este format din presedintele BCE, vice-presedintele BCE, si din
guvernatorii bancilor centrale nationale din statele membre ale UE. Consiliul general are
functii consultative si de coordonare a activitatii BCE, precum si in ceea ce priveste
pregatirile in vederea extinderii zonei euro.

Serviciile BCE sunt regrupate in directii generale, directii si divizii, unitati plasate
sub autoritatea unui membru din consiliul de administratie.

In ceea ce priveste bancile centrale nationale, legislatia nationald a statelor membre
trebuie sa asigure independenta bancii centrale; mandatul guvernatorului bancii centrale nu
poate fi mai mic de 5 ani, iar guvernatorul poate fi inlocuit doar dacd nu mai indeplineste
conditiile pentru a ocupa aceastd functie sau dacd a comis greseli grave.

Din statele membre ale UE, doar 12 sunt membre ale UEM. BCE, impreund cu
bancile centrale nationale din aceste 12 tari, constituie o noua entitate, numita Eurosistem —
denumire aleasd de consiliul guvernatorilor pentru a desemna acest dispozitiv menit sa
asigure indeplinirea obiectivelor SEBC in cadrul zonei euro. Atat timp cat existd state
membre UE care nu au adoptat incd moneda unica, trebuie facutd distinctia intre SEBC si
Eurosistem, deoarece bancile centrale nationale din statele care nu au adoptat euro nu
participa la procesul de luare a deciziilor referitoare la politica monetara unica, ele avand o
politica monetara proprie.

Principalele atributii ale Eurosistemului sunt:

e claborarea si implementarea politicii monetare unice n zona euro,

e coordonarea operatiunilor valutare,

e gestionarea rezervelor valutare oficiale ale celor tarilor membre UEM,
e cmisiunea de monezi si bancnote in euro,

e promovarea bunei functionari a sistemelor de plata.

In plus, Eurosistemul colecteaza informatii statistice, urmireste evolutia sectoarelor
bancar si financiar, favorizeaza schimbul de informatii intre SEBC si autoritatile de control
bancar, avand si functii consultative. Eficacitatea si stabilitatea sectorului bancar sunt
deosebit de importante pentru Eurosistem. Acesta urmdreste cu atentie evolutia sectorului
bancar, conform prevederilor Tratatului de la Maastricht. Supravegherea bancara este insa

de competenta autoritatilor nationale.

35



Independenta este considerata esentiald pentru a asigura eficacitatea operatiunilor
unei banci centrale', iar statutul BCE prevede in mod expres ci nici BCE, nici vreo banci
centrald nationala din Eurosistem, nici vreun membru dintr-un organ de decizie al
Eurosistemului nu poate solicita, nici accepta instructiuni de la nici o altd institutie.
Institutiile §i organele comunitare sunt obligate sd respecte acest principiu $i sa nu incerce
in nici un fel si influenteze deciziile Eurosistemului. In plus, Eurosistemul nu poate acorda
credite institutiilor comunitare, nici organismelor guvernamentale nationale. Membrii
organelor de decizie ale BCE au un mandat pe termen relativ lung (mai mult decéat ciclul
electoral, in orice caz) si nu pot fi demisi din functie decat in cazul unor greseli grave sau
dacad nu mai indeplinesc conditiile necesare pentru a-si exercita functia. BCE are propriul
sau buget, distinct de cel al Comunitatii Europene, existand astfel o demarcatie clard intre
gestiunea BCE si interesele financiare comunitare. Capitalul BCE nu provine de la UE, ci a
fost subscris si varsat de bancile centrale nationale (in functie de ponderea PIB-ului si a
populatiei fiecarui stat membru in PIB-ul si populatia comunitara).

Pentru a céstiga Increderea publicului si pentru a-si pastra credibilitatea, este foarte
important pentru o banca centrala sa asigure transparenta operatiunilor desfasurate. BCE are
obligatia de a prezenta rapoarte (o situatie financiard sdptdmanald, buletine lunare, rapoarte de
activitate trimestriale, rapoarte anuale) privind activitatile sale si politica monetara comunitara.

Péna in prezent, la nivelul UE nu existd un guvern politic operational, iar SEBC este
primul organism european supranational cu competente decizionale reale — conceperea si
aplicarea politicii monetare comunitare in scopul asigurdrii stabilitatii preturilor. Recent
(septembrie 2004) a fost desemnat un presedinte al Eurogrupului pentru un mandat de 2 ani
(J.C. Junker), ceea ce conferd zonei euro o mai bund vizibilitate pe scena internationala,
evidentiind mai puternic identitatea proprie a zonei euro in cadrul UE si sugerand o mai

stransa colaborare intre tarile care au adoptat moneda unica.

' In prezent, in majoritatea tarilor dezvoltate, bancile centrale se bucurd de o putere deosebitd si de un grad
ridicat de independentd fatd de puterea politica si fatd de celelalte institutii ale statului. Germania a fost inca
de la inceput unul dintre cei mai mari sustinatori ai ideii de a acorda BCE, in cadrul UE, aceeasi putere si
acelasi grad de independentd fatd de institutiile comunitare, iar aceasta idee a fost acceptati de statele
europene (chiar dacd pentru unele dintre ele aceasta reprezenta o importantd concesie). Existd Insa si unele
aspecte care ar putea fi privite ca limitari ale independentei BCE (de exemplu, dreptul unor persoane membre
ale altor institutii comunitare de a asista — fara drept de vot — la sedintele Consiliului Guvernatorilor, dreptul
Consiliului de Ministri de a formula orientarile generale referitoare la politica valutard, obligatia BCE de a
prezenta rapoarte anuale asupra activitdtii sale). Desi nu se bucurd de aceeasi autonomie ca si Bundesbank,

statutul actual al BCE 1i confera acesteia un grad ridicat de independenta.
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1.2.4. Politica monetara unica

Principalul obiectiv al Eurosistemului este mentinerea stabilitatii preturilor in zona
euro, prezervand astfel puterea de cumpérare a monedei unice®. Fira a prejudicia acest
obiectiv, Eurosistemul sprijind politicile economice generale ale UE si actioneaza conform
principiilor economiei de piatd, a concurentei libere, favorizand alocarea eficientd a
resurselor.

Pentru a permite evaluarea succesului politicii monetare unice, BCE a definit foarte
exact obiectivul sdau principal, referitor la stabilitatea preturilor: mentinerea variatiei
indicelui preturilor de consum in limita a 2%

Consiliul guvernatorilor a ales o strategie de politicd monetara care are la baza doi
piloni: ,,analiza monetara” si ,,analiza economicd”. Astfel, cea mai mare importantd este
acordatd monedei — s-a stabilit o valoare de referintd pentru rata de crestere a masei
monetare in sens larg® (a agregatului monetar M3, care cuprinde numerarul in circulatie,
depozitele si titlurile pe termen scurt emise de institutiile financiare si de credit),
considerandu-se cd inflatia este consecinta excesului de monedd 1n raport cu oferta de
bunuri si servicii. Insa evaluarea politicii monetare se bazeaza pe o gami larga de indicatori
economici, care pot furniza informatii despre evolutia viitoare a preturilor (salarii, curs
valutar, ratele dobanzii pe termen lung, indicatori privind politica bugetara, indici de preturi

si de costuri, studii privind activitatea economica si deciziile intreprinderilor i consumatorilor).

% Cursul valutar nu este un obiectiv al politicii monetare unice, considerindu-se ci mentinerea stabilitatii
preturilor asigura atat prezervarea puterii de cumpérare a monedei unice pe plan intern, cat si a valorii externe

a euro.

I in primul semestru al anului 2003 Consiliul guvernatorilor a decis evaluarea strategiei de politici monetara
a Eurosistemului; cu ocazia acestei evaludrii Consiliul guvernatorilor a precizat ca obiectivul politicii
monetare unice este de a mentine rata inflatiei (masuratd prin variatia indicelui armonizat al preturilor de
consum) sub 2%, dar la niveluri apropiate de 2%. in 2003, rata inflatiei in zona euro a fost de 2,1%; in

ianuarie 2004 rata anuald a inflatiei a fost de 1,9%.

% 4,5%; incepand cu 2001, rata anuald de crestere a M3 a depasit cu mult valoarea de referinti, ajungand la
8,5% 1n al doilea trimestru al anului 2003 (8% la nivelul anului 2003, si respectiv 6,4% in ianuarie 2004,
evolutie ce indica o tendintd de revenire spre niveluri apreciate ca sustenabile pe termen lung). insd M3 este o
tinta ,.falsa”, fiind foarte sensibil la substituibilitatea dintre activele lichide si alte active financiare — rata
inflatiei inregistrata in zona euro in 2003 a fost de 2,073%, nivel foarte apropiat de limita de 2% considerata

compatibild cu stabilitatea preturilor.

37



Punerea 1n aplicare a politicii monetare unice se face intr-o maniera descentralizata,
in sensul ca deciziile sunt luate de BCE, dar majoritatea operatiunilor sunt efectuate de
bancile centrale nationale.

Se considera ca Eurosistemul dispune de toate instrumentele si puterile necesare
pentru a aplica o politicd monetara eficace.

Instrumentele utilizate de Eurosistem pentru implementarea politicii monetare unice
se Tmpart 1n operatiuni de open market, facilititi permanente si rezerve minime obligatorii.

Operatiunile de open market au un rol important in reglarea ratelor dobanzii si in
gestionarea lichiditatii pe piata, fiind n acelasi timp buni indicatori ai orientarii politicii
monetare. Se impart In cinci categorii, cele mai importante fiind operatiunile de cesiune
temporara (sub forma de luare in pensiune sau Tmprumuturi garantate). Eurosistemul poate
recurge si la operatiuni ferme (emisiuni de certificate de datorie, operatiuni de schimb
valutar). Initiativa operatiunilor de open market apartine BCE, care alege instrumentul cel
mai potrivit, precum §i modalitatea de efectuare a operatiunii (apel de ofertd normala,
rapida sau procedura bilaterald).

In functie de frecventa lor si de procedurile utilizate, operatiunile de open market
efectuate de Eurosistem se impart 1n patru categorii:

e operatiunile principale de refinantare — sunt operatiuni de cesiune temporara,
destinate sa ofere sistemului bancar lichiditatea necesara si sa semnaleze orientarea
generala a politicii monetare; aceste operatiuni se efectueaza cu regularitate, au o
frecventd sdptdmanald si o duratd de doud sdptamani, constituind principalul canal
de refinantare a sectorului financiar; procedura utilizat este apelul de ofertd normala,
existand un calendar prestabilit;

e operatiunile de refinantare pe termen mai lung — sunt tot operatiuni de cesiune
temporara, utilizate pentru furnizarea sau retragerea de lichiditati, dar au o frecventa
lunard si o duratd de trei luni; procedura utilizatd este apelul de ofertd normala,
existand un calendar prestabilit; in principiu, Eurosistemul nu intentioneaza sa emita
semnale de intentie pe piatd prin aceste operatiuni, ele fiind mai degraba o reactie la
semnalele si cererile primite;

e operatiunile de reglaj fin — utilizate intr-o maniera ad-hoc pentru gestionarea
lichiditdtii pe piatd, sunt destinate, de obicei, atenudrii impactului fluctuatiilor
neprevazute ale lichiditatii asupra ratei dobanzii; in general iau forma cesiunii
temporare, dar pot fi §i operatiuni ferme, operatiuni de schimb valutar sau retrageri

de lichiditati n alb; procedura aplicatd difera in functie de tipul operatiunii si de
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obiectivul specific vizat (cel mai adesea apel de ofertd rapida si proceduri

bilaterale); In anumite -circumstante, Consiliul guvernatorilor poate decide

efectuarea acestor operatiuni de catre insasi BCE;

e operatiuni structurale — constau n emiterea de certificate de datorie, operatiuni de
cesiune temporara sau operatiuni ferme; sunt utilizate atunci cand BCE doreste
modificarea pozitiei structurale a Eurosistemului fata de sectorul financiar (pot avea
o anumitd regularitate, dar nu este necesar); sunt operatiuni realizate de bancile
centrale nationale, pe calea apelului de ofertd normald, cu exceptia operatiunilor
ferme, pentru care se utilizeaza proceduri bilaterale.

Facilitatile permanente sunt utilizate pentru a furniza sau pentru a retrage lichiditati
pentru 24 de ore — ratele dobanzii practicate pentru aceste facilitdti constituie limitele intre
care evolueaza rata dobanzii pe piatd pentru credite overnight (de 24 de ore), indicand
orientarea generald a politicii monetare. Exista 2 facilititi permanente, oferite descentralizat,
de catre bancile centrale nationale: facilitatea de imprumut marginal, prin care bancile
comerciale pot obtine lichiditati contra unor active (titluri) eligibile (rata dobéanzii pentru
aceasta facilitate constituie practic limita maxima a ratei dobanzii pe piatd) si facilitatea de
depozit, prin care bancile comerciale isi pot constitui depozite la bancile centrale nationale
(rata dobanzii pentru aceasta facilitate constituie limita minima a ratei dobanzii pe piata).

Rezervele minime obligatorii au rolul de a stabiliza cererea de moneda primara,
permitand stabilizarea ratei dobanzii pe piata monetara si facilitind controlul cresterii masei
monetare. Rezervele obligatorii se stabilesc pe baza mediei depozitelor unei banci si sunt
remunerate cu o ratd a dobanzii ce corespunde unei ratei medii a dobanzii practicate de
Eurosistem pentru principalele operatiuni de refinantare in perioada respectiva;

Sistemul TARGET (acronim pentru ,,transferuri exprese automatizate transeuropene
de reglare bruta in timp real”) este pivotul pietei monetare unice, permitand efectuarea de
transferuri interbancare foarte rapide in cadrul UE (de ordinul minutelor, sau chiar al
secundelor). TARGET faciliteaza dezvoltarea pietei monetare unice, fiind un mecanism
sigur si fiabil. In 2003 s-a decis crearea TARGET 2 incepand cu 2007, o versiune mai
eficientd si mai performantd a sistemului TARGET. Deja institutiile bancare se pregatesc

pentru trecerea la TARGET 2.
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1.2.5. Consecintele unificarii monetare europene

Constituirea UEM reprezintd un eveniment fard precedent, ,,un experiment gigantic,
fara precedent in istoria monetara” (Jonung, 2002). Ea reprezinta cel mai important pas in
evolutia sistemului monetar international dupad generalizarea cursurilor valutare flexibile la
inceputul anilor ‘70 (Bergsten, 1997)*.

Pe termen lung, UEM aduce tarilor membre beneficii, insd implica si costuri®’.

Bourguinat (1999) arata cé aparitia euro a condus la importante modificéri in plan
financiar pentru tarile din zona euro: integrarea pietelor financiare (unificarea pietelor
obligatare), cresterea gradului de concentrare (urmare a numeroase fuziuni si achizitii),
reducerea volatilitdtii ratelor dobanzii, modificarea semnificatiei marjelor bancare (daca
inainte marjele bancare reflectau in principal direfentialul ratei inflatiei si riscul valutar,
dupd aparitia euro ele reflectd in principal riscul de credit), aparitia unor noi emitenti
(societdti nefinanciare) care s-au impus in fata emitentilor traditionali (statele si bancile).

La cinci ani de la constituirea UEM, se poate constata ca tarile din zona euro au
beneficiat, de la lansarea euro, de o perioadad caracterizatd de rate ale inflatiei si rate ale
dobanzilor pe termen lung foarte scazute — pentru unele fiind cele mai scizute rate ale
dobanzilor inregistrate in ultimele decenii.

Toate tarile membre UE vor intra in zona euro dupa indeplinirea criteriilor de
convergentd. In prezent, in cadrul UE existi doud categorii de membri®>: membri cu
drepturi depline (cei din interiorul zonei euro), si membri cu derogare (cei din exteriorul
zonei euro). S-a decis ca relatiile dintre aceste doud categorii de membri sd se desfasoare in
cadrul unei mecanism similar cu SME. La Consiliul European de la Florenta, in iunie 1996,
s-au decis principalele elemente ale acestui mecanism — numit Sistemul Monetar European
1l (SME 1I).

SME II este foarte asemanator cu SME, principalele sale caracteristici fiind:
e participarea la SME II este voluntara (fiecare stat membru UE va decide in mod

independent momentul aderdrii la SME II; pe termen lung insa participarea la SME

> fn Masson, Hrueger si Turtelboom (1997), p.17

* Beneficiile si costurile unei uniuni monetare au fost studiate pe larg de teoria zonelor monetare optime, si

vor fi prezentate in mod detaliat in prima sectiune a capitolului III al acestei lucrari.

» in contextul extinderii UE spre Est, aceastd situatie se va mentine si in viitor: toate statele care solicitd

aderarea la UE vor trebui sa se pregateasca si pentru aderarea ulterioara la UEM.
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IT este inevitabild deoarece s-a stabilit cd orice stat membru al UE va adopta mai

devreme sau mai tarziu euro);

e curo este utilizat ca ancord pentru stabilirea cursurilor pivot, banda de fluctuatie
prevazuta fiind de +15%;

e este permisa restrangerea benzii de fluctuatie a unei monede nationale fatd de euro;

e existd un angajament al BCE de a interveni pe pietele valutare internationale pentru
a sustine monedele participante la SME I, atat timp cat o astfel de interventie nu
intrd in conflict cu principalul sau obiectiv (respectiv stabilitatea preturilor);

e modificarea cursurilor valutare centrale trebuie facuta in asa fel incat sa se evite
tensiunile — orice parte implicata poate initia o procedurd de realiniere a cursurilor
valutare centrale (inclusiv BCE).

Exista si cateva diferente intre SME si SME II. Astfel, SME II este un sistem mai
flexibil, care permite modificarea mai rapidd a cursurilor valutare centrale, obligatiile de
interventie ale BCE sunt mai reduse decat obligatiile similare ale Bundesbank in cadrul
SME: interventiile pentru apararea cursului de schimb pot fi oprite in cazul in care prin
acestea este pusa In pericol stabilitatea preturilor. SME II a fost conceput ca un acord
temporar, care sd asigure o tranzitie lind spre moneda unica.

In cadrul SME 1I existi o facilitate de finantare pe termen foarte scurt (very short-
term financing facility — VSTF), disponibild bancilor centrale nationale pentru interventii
pe pietele valutare. In cazul interventiilor marginale (efectuate atunci cand cursul de schimb
ajunge la marginea benzii de fluctuatie), VSTF este in principiu automati si nelimitati. in
cazul interventiilor efectuate cand cursul de schimb se afla in interiorul benzii, VSTF poate
fi utilizata, dar fondurile disponibile sunt limitate pentru statele participante (in functie de
PIB) si este necesar acordul BCE.

Unificarea monetard europeand a afectat si sistemului monetar international, in
ansamblul sdu. In urma credrii UEM, statele membre ale acesteia au ramas in continuare
membri independenti ai FMI, deoarece FMI este o institutie formatd din state (nu din
monede nationale) si nu exista nici o prevedere care sa impuna unui stat membru al FMI sa
aibd o moneda proprie; intelegerile dintre membrii Fondului, privind instituirea unor
aranjamente monetare intre monedele lor (chiar de tipul unei uniuni monetare), nu ii
scuteste de obligatiile ce le revin ca membrii ai FMI si nici nu 1i Impiedicad in exercitarea

drepturilor lor.
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Aparitia UEM a reprezentat o provocare importantd pentru sistemul monetar
international. Practic, asocierea traditionald ,,0 tard — o moneda” tinde sa fie inlocuita cu
asocierea ,,0 piatd — o moneda”. Succesul UEM va determina o importanta schimbare de
optica privind rolul statului natiune in cadrul sistemului monetar international (King,
1997).%

Conform principiilor adoptate in 1980, DST-ul avea la baza un cos de valute alcatuit
din cinci monede: dolarul american, marca germana, lira sterlind, francul francez si yenul
japonez. Dintre aceste monede trei sunt europene, iar doud (marca germana si francul
francez) au fost inlocuite de euro. Astfel, aparitia UEM a impus revizuirea compozitiei

cosului DST-ului.

Tabelul nr.2 — Compozitia DST inainte si dupa introducerea euro

Inainte de 1999 Dupa 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 Financieres Internationales, martie, si www.imf.org

Figura nr. 1- Compozitia DST inainte si dupa introducerea euro
inainte de 1999 Dupa introducerea euro Din octombrie 2000

usb
39%

GBP
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GBP

11%
usD

45%

18%

EUR
29%

Sursa: autor, pe baza datelor din FMI (1999), Statistiques Financieres Internationales, martie, si
www.imf.org

Astfel, de la 1 ianuarie 1999, cosul DST-ului s-a modificat. Euro a luat locul marcii
germane si a francului francez, ponderea sa fiind ponderea cumulatd a celor doud monede.
In octombrie 2000, FMI a revizuit din nou compozitia DST si a modificat metoda de
selectie a monedelor care alcituiesc cosul DST si a ponderii lor in acest cos. In prezent,
monedele care alcatuiesc DST sunt alese in functie de valoarea exporturilor realizate de

membrii FMI sau de uniunile monetare din care acestia fac parte si de gradul de utilizare a

26 fn Masson, Hrueger si Turtelboom (1997), p. 237
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monedei in tranzactiile internationale, pe principalele piete valutare si ca monedd de
rezerva. Au fost alese patru monede: dolarul american, euro, yenul japonez si lira sterlina.
Deoarece exporturile intracomunitare nu au fost luate in considerare, era normal ca
ponderea euro sa se diminueze. Ponderea asimilatd fiecarei monede este prezentatd in

tabelul nr.2 si in figura nr.1. Acestea vor ramane nemodificate pana in 2005.

Unii autori considerd cd aparitia euro a produs transformdri importante ale
sistemului monetar international actual, oferindu-i mai multad stabilitate — de exemplu
Bergsten®’ (1997); autorul considera ci pentru a dobandi statutul de monedi internationala,
o moneda trebuie sa fie sustinutd de un PIB important, o pondere insemnata a statului
(zonei) pe care o reprezintd in fluxurile comerciale international, un grad ridicat de
deschidere comerciald, liberalizarea fluxurilor comerciale si a miscarilor de capital,
existenta unor piete de capital important, forta si stabilitatea economiei, pozitia economica
externd. Din aceste puncte de vedere, situatia UE si a SUA fiind similara, este de asteptat ca

in viitor principalele monede internationale sa fie dolarul american si euro.”®

?7 fn Masson, Hrueger si Turtelboom (1997), p. 17

8 Este putin probabil s se ajungi la un sistem monetar international bazat pe trei monede (dolar, euro si yen).
Yenul japonez este putin folosit in tranzactiile comerciale internationale, chiar si de cétre Japonia (care avand
ca principal partener comercial SUA, utilizeaza preponderent dolarul american). In plus, reconstructia
Japoniei dupa cel de-al doilea razboi mondial a fost posibila datoritd ajutorului financiar §i oportunitatilor
comerciale oferite de SUA, ceea ce explica usurinta cu care japonezii accepta dolarul american in tranzactiile
lor, farad a incerca sd-si impuna propria moneda. Pietele de capital din Japonia sunt mai slab dezvoltate decat
cele din SUA sau din UEM, existand diverse limitari functionale §i institutionale, o infrastructura slaba si o
reglementare mult mai stricta. in plan regional, tirile din Asia de Sud-Est au tot interesul si-si stabilizeze
monedele nationale fatd de dolarul american si nu fatd de yenul japonez (conform Masahiro Kawai, in

Masson., Hrueger si Turtelboom, 1997: p. 83-85).
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II. ADERAREA TARILOR DIN
EUROPA CENTRALA SI DE EST
LA UNIUNEA EUROPEANA

2.1. CRITERIILE DE LA COPENHAGA

Aderarea statelor candidate la UE, participarea lor la SME II si intrarea in zona euro
depind de indeplinirea unor criterii obiective si uniforme, asigurandu-se un tratament
nediscriminatoriu al statelor candidate.

Principalele principii care stau la baza functiondrii UE si pe care orice stat candidat
la aderare trebuie sa le respecte, sunt:

e principiul statului de drept si al respectarii legii — care implica stabilirea unui sistem
legislativ uniform (nediscriminatoriu) i asigurarea protectiei drepturilor derivand
din reglementarile comunitare;

e principiul respectarii drepturilor si libertatilor fundamentale ale omului;

e principiul statului-social;

e principiul pluralismului cultural,

e principiul subsidiaritatii.

Tarile ECE aflate in curs de aderare la UE au acceptat fara retineri aceste principii.
In ceea ce le priveste, autorititile roméane au declarat ci inteleg aceste principii si le asuma
in totalitate, deoarece dobandirea statutului de membru al UE, intr-un orizont de timp cat
mai apropiat, constituie o prioritate absoluta a politicii externe romanesti.

La reuniunea Consiliului European de la Copenhaga, din iunie 1993, reprezentantii
acestuia au afirmat cd “farile asociate din Centrul si Estul Europei care doresc vor putea

deveni membri cu drepturi depline ai Uniunii Europene din momentul in care tara asociata
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va fi in masura sa-si asume obligatiile ce decurg din aceasta calitate”. Tot aici au fost
stabilite criteriile pe care tdrile asociate trebuie sd le indeplineascd pentru a putea fi
acceptate ca membre UE — criterii care au ramas cunoscute sub denumirea de criteriile de
la Copenhaga. Acestea se referd la urmatoarele aspecte:
e stabilitatea institutiilor care garanteazd democratia, autoritatea legii, respectarea
drepturilor omului, respectarea si protectia minoritatilor (criterii politice);
e existenta unei economii de piatd functionale si capacitatea economiei nationale de a
face fata presiunilor concurentiale si fortelor pietei din UE (criterii economice);
e capacitatea statului de a-si asuma obligatiile rezultate din calitatea de membru,
inclusiv aderarea la obiectivul de a infaptui o uniune economicd, monetard si

politica (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 institutiilor care garanteaza democratia, autoritatea
legii, respectarea drepturilor omului, respectarea si protectia minoritatilor”. Odata cu
intrarea 1n vigoare a Tratatului de la Amsterdam, in 1999, aceste cerinte au devenit principii
constitutionale ale UE. Ele au fost incluse in ,,Carta drepturilor fundamentale in Uniunea
Europeana”, adoptata la reuniunea Consiliului European de la Nisa (decembrie 2000).

Practic, prin prisma criteriilor politice, se evalueaza stabilitatea institutiilor care
garanteazd democratia, statul de drept, respectarea drepturilor omului si protejarea
minoritatilor, dar si aspecte legate de modernizarea administratiei publice, Intarirea
sistemului judiciar, lupta Tmpotriva coruptiei, conditiile asigurate copiilor institutionalizati,
combaterea traficului cu fiinte umane (femei si copii), egalitatea In drepturi a cetatenilor
(fara discrimindri in functie de sex, nationalitate, religie sau alte aspecte), programele de
integrare a romilor 1n societate etc.

In rapoartele de tard realizate anual de Comisia Europeani, se analizeazi in mod
detaliat modul de functionare a principalelor institutii (parlament, guvern, administratii
locale, institutii judiciare), precum si modul in care drepturile si libertatile garantate de lege
pot fi exercitate Tn practica. Referitor la drepturile omului se examineazd modul in care
tarile candidate respectd si implementeaza prevederile incluse in principalele conventii

existente in domeniu (in special ,,Conventia europeand pentru protectia drepturilor omului
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si a libertatilor fundamentale”). Referitor la drepturile minoritétilor, se evalueaza in special
implementarea principiilor prevazute in ,,Conventia cadru pentru protectia minoritatilor
nationale”, adoptatd de Consiliul Europei. Masurile luate de tarile candidate pentru a lupta
impotriva coruptiei si eficacitatea acestora sunt elemente importante ale evaluarii gradului

de indeplinire a criteriilor politice.

2.1.2. Criteriile economice
Criteriile economice de la Copenhaga vizeazd existenta unei economii de piatd

functionale si capacitatea tarilor candidate de a rezista presiunilor concurentiale din UE.

Existenta unei economii de piata functionale presupune confruntarea libera pe piata
a cererii cu oferta, liberalizarea totala a preturilor si a comertului, un cadru legal si
institutional adecvat, care sd asigure respectarea drepturilor de proprietate, un inalt grad de
stabilitate macroeconomica (inclusiv stabilitatea adecvatd a preturilor si sustenabilitatea
finantelor publice si a contului curent), existenta unui consens larg asupra directiilor
generale ale politicii economice, un sector financiar-bancar performant, capabil sa
canalizeze economiile catre investitii, absenta barierelor la intrarea sau iesirea de pe piatd,
finalizarea reformelor structurale in economie, privatizarea si restructurarea intreprinderilor
de stat.

Capacitatea de a face fata presiunilor concurentiale din UE poate fi asigurata prin
existenta unei economii de piatd reale, a unor conditii macroeconomice stabile, a unui
volum suficient de capital fizic si uman (inclusiv infrastructura necesard), asigurarea
accesului cat mai extins la finantare a Intreprinderilor, realizarea unui grad inalt de integrare
economicd si comerciala cu statele membre ale UE, cresterea ponderii IMM-urilor in totalul
intreprinderilor din economie; este necesara, de asemenea, restructurarea intreprinderilor de
stat si realizarea unor investitii importante pentru a permite cresterea eficientei firmelor
nationale si a capacitatii de a obtine finantare pe pietele financiare internationale; politica
comerciala, politica de concurentd, ajutoarele de stat, masurile de sprijinire a IMM-urilor si
alte elemente de politica economica trebuie sa fie orientate in sensul cresterii competitivitatii
economiel nationale.

In fine, se mai analizeaza evolutia si nivelul altor indicatori, precum PIB, rata
inflatiei, rata somajului, deficitul bugetar, datoria publica, deficitul balantei comerciale si a

balantei de plati, progresele inregistrate in privatizarea marilor intreprinderi de stat,
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ponderea sectorului privat in economie, fluxurile de investitii strdine directe, comertul

exterior si alte aspecte.

In mare parte, criteriile economice impuse tarilor ECE pentru aderarea la UE sunt si
conditii necesare pentru dezvoltarea acestor economii pe termen lung. In acest fel, procesul
de aderare a acestor tari la UE constituie un imbold in sensul accelerdrii reformelor oricum

necesarce.

2.1.3. Criteriile acquis-ului comunitar

Criteriile referitoare la acquis-ul comunitar se referd la capacitatea tarilor candidate
de asumare a obligatiilor de membru, inclusiv aderarea la obiectivul de a crea o uniune
economicd, monetara si politica. Practic se urmareste gradul de adoptare si implementare a
acquis-ului comunitar de catre tarile candidate, si contributia acestora la dezvoltarea acquis-
ului. Aceste criterii sunt considerate indeplinite dacd legislatia statului candidat este
compatibild cu cea comunitara (daca principalele elemente ale acquis-ului comunitar au fost
transpuse in legislatia nationald), si existd capacitdti administrative necesare pentru
implementarea lor.

Acquis-ul comunitar, denumit uneori si ,,patrimoniu comunitar” reprezinta ansamblul
de drepturi si obligatii comune ale statelor membre UE; practic este format din intreaga
legislatie comunitara: tratate (Tratatul de la Roma, Actul Unic European, Tratatul de la
Maastricht, Tratatul de la Luxemburg etc.) si toate reglementdrile secundare adoptate in
completarea tratatelor.

UE s-a angajat sa pastreze acquis-ul in totalitatea sa si sa-1 dezvolte in continuare.
Scutiri i derogari de la cadrul legal al acquis-ului pot fi acordate doar in situatii
exceptionale si sunt limitate ca sferd de aplicabilitate si ca perioada de aplicare.

In cadrul procesului de extindere a UE, acquis-ul comunitar face obiectul
negocierilor de aderare. Practic, cea mai mare parte a acquis-ului nu este negociabila,
deoarece acquis-ul constituie esenta constructiei comunitare si trebuie preluat ca atare de
statul candidat; doar unele aspecte, concrete si dificile, pot fi supuse negocierii.

In perspectiva aderdrii ulterioare la UEM, principalele elemente ale acquis-ului
comunitar care trebuie transpuse si implementate de tarile candidate, inca inainte de intrarea

in UE, se refera la conditii adecvate pentru implementarea unei politici monetare orientate
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spre stabilitatea preturilor (legislatia referitoare la banca centrald), sisteme bancare solide si

piete financiare dezvoltate.

Acquis-ul comunitar este structurat pe 3/ de capitole:
1. Libera circulatie a bunurilor;

2. Libera circulatie a persoanelor,

3. Libera circulatie a serviciilor,

4. Libera circulatie a capitalurilor,

5. Dreptul societatilor comerciale;

6. Politica de concurenta;

7. Agricultura;

8. Pescuitul;

9. Politica in domeniul transporturilor;

10. Impozitarea,

11. Uniunea Economica si Monetara,

12. Statistica;

13. Politica sociala si de ocupare a fortei de munca;
14. Energie;

15. Politica industriala;

16.  Intreprinderile mici si mijlocii;

17. Stiinta si cercetare,

18.  Invatamant si formare profesionald;

19. Telecomunicatii §i tehnologia informatiei;

20. Cultura si audio-vizual,;

21. Politica regionala si coordonarea instrumentelor structurale;
22. Mediul inconjurator;

23. Protectia consumatorului i sandatatea publica,
24. Cooperarea in domeniul justitiei §i afacerilor interne;
25. Uniunea vamala;

26. Relatiile economice internationale;

27. Politica externa si de securitate comuna ;

28. Controlul financiar,

29. Prevederi financiare si bugetare;

30. Participarea la institutiile Uniunii Europene;
31.  Altele;
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2.2. ETAPELE PROCESULUI DE ADERARE LA UNIUNEA
EUROPEANA

Procesul de aderare a tarilor candidate la UE este compus din trei etape:

e Etapa 1 (faza de pre-aderare) — din momentul depunerii cererii de aderare pana la
intrarea in UE, si obtinerea statutului de membru cu derogare;

o Etapa 2 (faza de aderare — membru cu derogare) — etapa in care statul se va
concentra asupra indeplinirii criteriilor de la Maastricht (inclusiv participarea la
SME II), pentru a putea trece la etapa urmatoare;

e Etapa 3 (faza finala — membru cu drepturi depline) — incepe odatd cu adoptarea
euro si intrarea in UEM.

Schematic, etapele procesului de aderare sunt prezentate in figura nr.2.

Figura nr. 2. — Etapele procesului de aderare

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
Raport de
Tratatul de Intrarea  Participarea Sfarsitul perioadei convergentd Adoptarea
aderare la UE in UE la SME 11 de tranzitie favorabil euro
1 2 3 4 5 6
>
> B — perioada de tranzitie sectoriald (durata variabild)

A —indeplinirea
criteriilor de la
Copenhaga C — indeplinirea criteriilor de la Maastricht

»
L

D — participare la SME 11
(minim 2 ani, fara tensiuni)

CONSECINTE INSTITUTIONALE RENTRU TARILE

- negocierile de aderare f§ BCN independenta, membra a SEBC fixare ireversibila a ratei
- adaptarea statutului guvernatorul BCN membru 1n Consiliul general al BCE @ de conversie euro / moneda
BNC, asigurarea interzicerea finantarii monetare a administratiei publice JJ nationala
independentei sale politica economica, monetara si de schimb, probleme del§ adoptarea euro si renuntarea
- politica monetara si de [f interes comun la moneda nationala
schimb nationald, dar | posibilitatea participarii la SME 11 guvernatorul BCN membru
aderarea la obiectivele J prezentarea unor programe de convergenta in Consiliul guvernatorilor
UEM aplicarea prevederilor Pactului de Crestere si Stabilitate | aplicarea deplina a Pactului
(cu exceptia sanctiunilor financiare) de Crestere si Stabilitate,

inclusiv sanctiuni financiare

Sursa: Banca Frantei (2001), Bulletin de la Banque de France, aprilie
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Desi nu este expres prevazut, primul pas facut de tarile ECE in directia aderdrii la
UE a fost semnarea unor Acorduri Europene de Asociere la UE, obtinand astfel statutul de
,tari asociate”. La scurt timp dupd intrarea in vigoare a Acordurilor, tarile asociate au
inaintat cereri oficiale de aderare la UE. Aceste cereri au fost acceptate, tarile ECE au
dobandit statutul de tari candidate.

Dintre fostele tari comuniste, zece au depus deja cereri de aderare la UE*, primind
statutul de tari candidate la aderare (alaturi de Malta, Cipru si Turcia). Opt dintre acestea
au semnat Tratatul de aderare la UE in aprilie 2003, devenind membri cu derogare de la 1
mai 2004 (alaturi de Malta si Cipru). In februarie 2003 Croatia a depus o cerere de aderare
la UE, primind statutul de tard candidata in iunie 2004. Astfel, in prezent exista patru tari

candidate la aderare: Bulgaria, Romania, Turcia si Croatia.

Tabelul nr. 3 — Data semnarii Acordurilor de Asociere, data intrarii lor in vigoare si

data inaintarii cererii oficiale de aderare la UE pentru tarile candidate

Tara Data semnarii Acordului Data intririi in vigoare a | Data inaintarii cererii
European de Asociere Acordului European de oficiale de aderare la
Asociere UE

Bulgaria Martie 1993 Februarie 1995 Decembrie 1995
Estonia Tunie 1995 - Noiembrie 1995
Letonia Tunie 1995 - Octombrie 1995
Lituania Tunie 1995 - Decembrie 1995
Polonia Decembrie 1991 Februarie 1994 Aprilie 1994
Republica Ceha Octombrie 1993 Februarie 1995 lanuarie 1996
Roménia Februarie 1993 Februarie 1995 Tunie 1995
Slovacia Octombrie 1993 Februarie 1995 Tunie 1995
Slovenia Tunie 1996 Februarie 1999 Tunie 1996
Ungaria Decembrie 1991 Februarie 1994 Martie 1994
Malta Decembrie 1970 Aprilie 1971 16 Iulie 1990
Cipru Decembrie 1972 lunie 1973 3 Iulie 1990
Turcia Septembrie 1963 Decembrie 1964 14 Aprilie 1987

Sursa: Pagina oficiala a Comisiei Europene www.europa.eu.int/comm/enlargement

% Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Ceha, Roménia, Slovacia, Slovenia si Ungaria.
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2.2.1. Etapa de pre-aderare

Etapa de pre-aderare presupune parcurgerea mai multor pasi:

e pregatirea negocierilor de aderare de catre institutiille UE — Comisia Europeana a
dat un aviz fiecarui stat candidat, aviz analizat de Consiliul European; in momentul
in care avizul a fost favorabil si acceptat de Consiliu, s-a decis deschiderea
negocierilor;

e desfasurarea negocierilor de aderare, denumite si negocieri interguvernamentale —
Consiliul European a decis inceperea negocierilor de aderare, desfasurate intre
statele membre UE si fiecare stat candidat in parte; incheierea cu succes a
negocierilor de aderare cu un stat candidat duce la redactarea unui acord de
aderare, semnat de toate statele membre UE si de statul candidat respectiv;

e aprobarea acordului de aderare de catre institutiile UE — Consiliul de Ministrii (in
unanimitate) si Parlamentul European (cu majoritate absoluta);

e ratificarea acordului de aderare de catre toate statele membre UE si de catre statul
candidat in cauza — in urma ratificarii, acordul de aderare intra in vigoare, marcand
intrarea a statului candidat in UE, schimbarea statutului acestuia din stat candidat
la aderare in stat membru UE.

Obiectul negocierilor de aderare il constituie cele 31 de capitole ale acquis-ului
comunitar. In mod normal, se incepe cu capitolele mai usoare (referitor la care pozitiile
partilor sunt similare), pentru a permite realizarea unor progrese absolut necesare pentru
crearea unui climat de Incredere intre cele doud parti. Capitolele mai dificile sunt lasate
pentru o etapd mai avansatd a negocierilor, cand partile au o imagine de ansamblu asupra
pozitiilor de negociat.

Odata cu deschiderea unui capitol pentru negociere, statul candidat trebuie sa-si
exprime pozitia de negociere sub forma unui ,,document de pozitie”. Acest proces este
precedat de o evaluare bilaterald a acquis-ului in domeniul respectiv, pentru a identifica
acele domenii in care statul candidatul ar avea dificultiti reale in aplicarea acquis-ului
comunitar la data aderarii. UE raspunde documentului de pozitie al statului candidat prin
propria-i pozitie de negociere, cunoscuta drept ,,pozitie comuna”.

Din partea UE, sunt implicate in procesul de negociere doud institutii: Consiliul
Uniunii Europene (alcatuit din ministrii de resort ai statelor membre) si Comisia Europeana
(mai exact Directia Generald pentru Extindere). Practic, negocierile oficiale se desfasoara in

cadrul unei ,,Conferinte de negociere”, la care participd negociatorul tarii candidate si
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Consiliul UE. Dupa prezentarea pozitiilor de negociere ale celor doud parti, daca se ajunge
la un acord, capitolul respectiv se poate inchide provizoriu; In caz contrar capitolul
respectiv ramane in discutie pana cand se gaseste o solutie.

Oricare ar fi concesia cerutd de un stat candidat, aceasta nu poate fi acceptata decat
cu acordul unanim al statelor membre ale UE. Comisia Europeana are sarcina de a
identifica, impreund cu statul candidat, acele concesii care ar putea fi acceptate de catre
Consiliul UE, si cu Consiliul UE acele concesii pe care le-ar putea accepta statul candidat.
Daca un stat candidat are dificultati serioase si demonstrabile in aplicarea acquis-ului
comunitar la data aderarii Intr-un anumit domeniu, acesta poate solicita perioade de
tranzitie si adaptari speciale ale acquis-ului.

Perioadele de tranzitie pot fi acceptate de cele doua parti pentru a permite adaptarea
economiei noului stat membru la cea a UE, pentru a-i acorda ragazul de timp necesar
punerii in aplicare a anumitor dispozitii ale acquis-ului si credrii institutiilor necesare
aplicdrii §i asigurdrii respectarii acestor dispozitii, sau pentru a permite UE sa-si adapteze
politicile, pentru a tine cont de prezenta noului stat membru. Aceste Intelegeri nu pot
functiona decat pentru o perioada limitata de timp.

Adaptari speciale ale acquis-ului pot fi aprobate in cazuri foarte precise, cand statul
candidat reuseste sa convinga reprezentantii UE ca o anumita parte a acquis-ului comunitar
nu este suficient de evoluat comparativ cu legislatia nationala a statului respectiv si deci, ca
este nevoie de o modernizare a acquis-ului iIn domeniu (de exemplu prevederile privind
protectia mediului, in negocierile desfasurate cu Austria, Finlanda si Suedia), ori ca o parte
a acquis-ului intrd in contradictie cu realitati obiective ce tin de identitatea nationala a
statului candidat (de exemplu acordarea unor drepturi speciale populatiei sami, in cadrul
negocierilor cu Finlanda si Suedia). Daca sunt acceptate, aceste instrumente determind
schimbari ale acquis-ului comunitar, cu toate consecintele juridice ce decurg (modificari ale
legislatiei secundare).

In etapa de pre-aderare, tarile candidate pot adopta politicile economice pe care le
considera a fi cele mai potrivite pentru atingerea obiectivelor lor de dezvoltare, de
convergentd reald si nominald la UE, insd avand in vedere indeplinirea criteriilor de la
Copenhaga, necesara pentru a putea trece la etapa urmatoare.

Deja in aceastd faza, legislatia nationald trebuie sa asigure liberalizarea treptatd a
migcarilor de capital, interzicerea oricarei finantdri a sectorului public de catre banca
centrald, interzicerea accesului privilegiat al sectorului public la serviciile oferite de

institutiile financiare, un statut al bancii centrale compatibil cu prevederile Tratatului de la
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Maastricht (asigurarea independentei bancii centrale si desemnarea stabilitatii preturilor
drept obiectiv principal al acesteia).

Este esential ca, in momentul intrarii in UE, statele candidate sd aibda un sistem
financiar dezvoltat si stabil; in acest sens, deja in faza de pre-aderare, trebuie implementate
directivele UE din domeniul finanicar-bancar (referitoare la gradul de adecvare a
capitalului, solvabilitate, lichiditate, adoptarea standardelor internationale de contabilitate,
reglementarea prudentiala, aplicarea prevederilor Acordului de la Basel etc.).

Chiar dacd 1n aceasta faza tirile CEE trebuie sa se concentreze cu precadere asupra
aspectelor economice reale (urmirind o ratd de crestere economica sustinutd, care sa
asigure cresterea nivelului de trai si reducerea decalajelor fatd de economiile vest-
europene), ele nu pot neglija aspectele nominale (de exemplu, dezinflatia este un proces
care priveste marimi nominale — nivelul preturilor, rata inflatiei —, dar este si o conditie
necesara pentru asigurarea unui mediu macroeconomic stabil).

In etapa de pre-aderare, tirile candidate trebuie si prezinte anual programe
economice de pre-aderare, care prefigureazd programele de convergentd. Programele
economice de pre-aderare definesc cadrul politicii economice pe termen mediu, iar
realizarea lor ofera tarilor candidate oportunitatea de a-si dezvolta capacitatile institutionale

si de analiza necesare pentru participarea ulterioara la UEM.

2.2.2. Membru cu derogare

Etapa a doua presupune participarea la UE, dar nu si la UEM, corespunzator
statutului de membru cu derogare. In aceastd fazi, se continui procesul de convergenti
nominala, reald si structuralda. Banca centrald nationald a noului stat membru devine
membra a SEBC, guvernatorul sdu fiind membru al Consiliului general al BCE. Membrii cu
derogare trebuie sa consulte BCE pentru orice propunere legislativa in domeniul monetar-
financiar.

Toate acestea necesitd existenta unui sistem financiar dezvoltat si stabil,
armonizarea regulilor prudentiale si modernizarea sistemului de plati, pentru a fi posibila
conectarea acestuia la TARGET (II).

Dupa intrarea in UE, politicile economice rdman politici nationale, dar devin
chestiuni de interes comun — 1n special politica monetara si valutara (aceste politici vor fi

transferate la nivel comunitar in etapa urmatoare). Noul stat membru trebuie sd respecte
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prevederile Pactului de crestere si de stabilitate, evitand deficitele bugetare excesive (desi
sanctiunile financiare prevazute nu se aplica in aceastd etapd). De asemenea, este necesara
coordonarea politicilor economice.

Membrii cu derogare trebuie sd asigure independenta bancii centrale si sa interzica
finantarea guvernului de citre banca centrald. In acest stadiu este imperativ s se asigure
libera circulatie a capitalurilor.

Deoarece aderarea la UE implicd automat subscrierea la principalele obiective ale
UE, inclusiv participarea la UEM, in aceasta a doua etapa, membrii cu derogare trebuie sa
prezinte periodic programe de convergentd, In care sd precizeze masurile ce vor fi
implementate pentru a asigura indeplinirea criteriilor de convergenta in cel mai scurt timp.
Gradul de indeplinire a criteriilor de convergentad se evalueaza la fiecare doi ani; evaluarea
poate fi realizata si intr-un alt moment, la solicitarea unui membru cu derogare.

Institutiile comunitare insista asupra necesitatii tratamentului egal a membrilor UE.
Consecinta aplicarii acestui principiu este obligativitatea indeplinirii de catre noii membri a
acelorasi criterii de convergenta, care au fost impuse membrilor vechi — criteriile prevazute
in Tratatul de la Maastricht™.

Noul stat membru poate participa la SME II — in acest sens fiind necesara
formularea unei cereri de aderare; daca cererea este acceptatd, se stabileste un curs pivot
intre moneda nationald si euro, precum si largimea benzii de fluctuatie (in mod normal +
15%). Deoarece, mai devreme sau mai tarziu, orice stat membru al UE va intra in zona
euro, aderarea la SME II este un pas obligatoriu pentru membrii cu derogare, dar momentul
aderarii va fi ales de fiecare stat in parte.

Pentru tarile ECE, limita fondurilor disponibile pentru VSTF pentru interventii in
interiorul benzii se situeaza intre 0,3 miliarde euro (pentru Estonia) si 10 miliarde euro
(pentru Polonia); in cazul Romaniei aceasta limita este de 2,3 miliarde euro. Conform unor
autori (Bofinger, 2003), aceste limite sunt insuficiente pentru a permite interventii masive
ale bancilor centrale ale tarilor ECE pe pietele valutare, in conditiile in care astfel de
interventii ar putea fi necesare. Autorul citat sustine ca autoritatile comunitare ar trebui sa
incurajeze interventiile in interiorul benzii, deoarece acestea sunt mai eficiente in sensul
descurajarii atacurilor speculative (cursul de schimb nu trebuie lasat foarte aproape de

marginea benzii de fluctuatie, deoarece invita la atacuri speculative).

30 Criteriile de la Maastricht sunt prezentate in capitolul I.
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Institutiile comunitare sustin ca participarea tarilor ECE la SME II va fi benefica
pentru economia acestora, contribuind la accelerarea convergentei nominale si reale a
economiilor acestora i prin urmare participarea la SME Il nu trebuie limitata la perioada
minima prevazuta in Tratatul de la Maastricht (2 ani).

Sunt evocate in acest sens experientele anterioare ale tarilor care sunt deja in zona
euro, In special cazurile Portugaliei si Greciei (economiile acestor tari avand un grad mai
mare de similaritate cu economiile tarilor ECE).

In cazul Portugaliei, participarea la SME a contribuit la reducerea inflatiei; desi
cursul pivot ales in momentul aderarii la SME (aprilie 1992) nu a fost sustenabil,
realinierile din decembrie 1992 si mai 1993 au permis modificarea cursului pivot si gasirea
unui nivel de echilibru. In 1995 a avut loc o a treia realiniere, din motive legate de
competitivitate. Portugalia nu a fost afectatd foarte puternic de criza SME (la aceasta
situatia contribuind si restrictiile asupra miscarilor de capital, reintroduse in 1992 pentru
cateva luni). Suportul politic pentru intrarea Portugaliei in UEM a fost puternic, contribuind
la succesul strategiei de integrare a Portugaliei in zona euro. Portugalia a adoptat euro la 1
ianuarie 1999, dupa aproape sapte ani de participare la SME. Pe intreaga durata a
participarii Portugaliei la SME, economia acesteia nu a avut de suferit, iar dupa extinderea
benzii de fluctuatie la +15%, nu s-au mai inregistrat atacuri speculative asupra escudo-ului.
(Campos e Cunha si Silva, 2003) Astfel, dupa intrarea in UE, Portugalia a asteptat sase ani
inainte de a participa la SME si a intrat in zona euro dupa alti sapte ani. Experienta Spaniei
a fost similara cu cea a Portugaliei (Roovers, 2001).

Grecia a ramas aproape trei ani in cadrul SME, inregistrand unele tensiuni doar la
inceputul acestei perioade. La intrarea in SME (1998), cursul drahmei a fost devalorizat —
spre deosebire de devalorizarile anterioara, aceasta devalorizare nu a fost urmata de atacuri
speculative. Odata cu progresele realizate in sensul reducerii inflatiei si a deficitului bugetar
credibilitatea angajamentului asumat de Grecia de a adera la UEM a crescut, iar presiunile
speculative asupra cursului de schimb au disparut. Din cauza intrarilor masive de capital
cursul drahmei a fost lisat si se aprecieze. In ianuarie 2000, cursul pivot al drahmei a fost
revalorizat, iar la 1 ianuarie 2001 Grecia a intrat in zona euro. Experienta Greciei poate fi
considerata Inca un exemplu ce demonstreaza ca temerile exprimate in legatura cu riscurile

asociate participarii la SME II sunt exagerate (Vittas, 2004°").

3! In cadrul unui forum organizat de FMI in mai 2004.
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Tinand cont de aceste experiente, institutiile comunitare insistd asupra faptului ca
SME II nu trebuie privit ca o piedica in calea adoptarii timpurie a euro, ci ca un regim
capabil sa ofere stabilitate si flexibilitate pentru o perioada mai lunga de timp. (Roovers,
2001). SME II nu este doar o ,,camera de asteptare” in care membrii cu derogare trebuie sa
stea o perioada de timp, asteptand sa fie primiti in zone euro, ci constituie un cadru adecvat
pentru depdsirea problemelor cu care se vor confrunta tarile candidate dupa intrarea in UE,
favorizand realizarea convergentei nominale si reale (Padoa-Schioppa, 2002%).

Existd insd unele limite ale acestui punct de vedere: in trecut, alternativa UEM nu
exista, iar SME s-a dovedit o alegere foarte bund pentru tarile participante la acest
mecanism. In prezent, UEM este insi o realitate. Chiar daci SME II este un sistem cu nimic
mai prejos decat SME, fiind in continuare o un regim potrivit pentru dezvoltarea economica
a tarilor participante, favorizdnd convergenta reald si nominald a acestora, participarea la
UEM este evident mai avantajoasa.

Este adevarat cd dupa intrarea Portugaliei si Spaniei in SME, aceste tari au fost
nevoite s astepte sapte ani inainte de a putea adopta euro, insd aceasta pentru cd euro nu
exista inainte de 1999, nu pentru ca aceste tari ar fi preferat sa ramand in SME decat sd intre
rapid in UEM. Grecia nu a reusit sa adopte euro in 1999, deoarece nu indeplinea criteriile
de la Maastricht™; se poate vedea insi foarte clar hotirdrea Greciei de a intra in zona euro
cat mai curand posibil: din momentul aparitiei euro, aceasta tard a facut eforturi deosebite,
reusind sd indeplineasca toate criteriile de convergentd doi ani mai tarziu; chiar daca
participarea Greciei la SME si la SME 11 a fost benefica, odatd ce a aparut alternativa
participdrii la UEM aceastd tard a facut tot ce era posibil pentru a parasi SME II cat mai
curdnd posibil si pentru a adopta euro. Acelasi lucru se poate spune si despre celelalte tari
care sunt in prezent in zona euro: toate au facut eforturi deosebite pentru a indeplini
criteriile de convergenta si pentru a adopta euro la 1 ianuarie 1999; nici una din aceste tari
nu a preferat sa rdmand mai mult timp in SME, ca sa profite de avantajele acestui
mecanism. Jarile membre UE care sunt in afara zonei euro au ramas in exterior deoarece
nu existd suportul politic si popular pentru intrarea in UEM, nu pentru ca ar fi considerat ca

participarea la SME 1II este mai avantajoasd decat participarea la UEM?*.

32 La conferinta ,,East-West 2002” organizati de Banca Nationala a Austriei in noiembrie 2002, la Viena.
33 La momentul respectiv Grecia nu indeplinea nici unul din criteriile de convergenta.

3 Dintre cele trei tiri care se mentin in afara zonei euro Danemarca este singura care participa la SME II, iar
organizarea mai multor referendum-uri pentru a decide intrarea in zona euro sau mentinerea in exterior indica
intentia autoritdtilor daneze de a adopta euro in cel mai scurt timp, odatd ce populatia se va pronunta in

favoarea acestei decizii
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Tarile ECE privesc SME Il cu retineri si cu scepticism. Parerea potrivit careia
participarea la SME II trebuie limitatd la perioada minima impusd se bucura de o sustinere
tot mai larga™. Temerile tarilor ECE in legdturd cu participarea la mecanismul de schimb
european au la baza vulnerabilitatea binecunoscutd a regimurilor intermediare de cursuri de
schimb (,,soft pegs”), in contextul liberei circulatii a capitalurilor. Liberalizarea miscarilor
de capital este imperativd pentru tarile candidate la aderare, aceasta fiind una dintre cele
patru libertdti fundamentale de circulatie in UE (libera circulatie a bunurilor, a serviciilor, a
capitalurilor si a persoanelor).

Numerosi economisti (in mare parte din tarile ECE) s-au pronuntat in favoarea
modificarii criteriilor de la Maastricht sau a renuntarii la ele. Se considera ca aderarea cdt
mai rapida la UEM este cea mai buna solutie pentru noii membri ai UE. Obligativitatea
participarii la SME II este cel mai contestat criteriu, acest mecanism fiind considerat un
»purgatoriu” inutil, nejustificat din punct de vedere economic (Buiter si Grafe, 2002;
Bofinger, 2003). Prin mentinerea acestui criteriu, intrarea in zona euro este decalatd cu
minim doi ani fatd de intrarea in UE.

Si alte criterii sunt considerate inadecvate. Pentru tarile aflate in proces de
recuperare a decalajelor fatd de celelalte tiri membre ale UE (cum este cazul tarilor
»periferice” — Grecia, Irlanda, Portugalia), reducerea inflatiei si a dobédnzilor la nivelul
impus de criteriile de la Maastricht nu este sustenabild; dupa indeplinirea criteriilor de
convergentd si intrarea in UEM, rata inflatiei a crescut din nou in aceste tari, iar daca aceste
criterii s-ar aplica in continuare, numeroase tiri membre ale UEM nu ar mai reusi sa
ramani in zona euro’® (Gulde-Wolf si Keller, 2002).

Existd incd o problemd legatd de mentinerea criteriului privind inflatia: in anul
2003, unele tari ECE au Inregistrat rate foarte scazute ale inflatiei, sau chiar rate negative
(Lituania -1,1%; Republica Ceha -0,1%). Dacad aceste tendinte se vor mentine si in
urmatorii ani, este posibil ca media celor mai scazute rate ale inflatiei luate in calcul pentru

acest criteriu sa fie negativd, iar limita maxim admisa sa fie inferioard limitei de 1%. In

3> Majoritatea tarilor ECE si-au exprimat intentia de a adopta euro ct mai curand posibil. Constatind ca
criteriile de convergentd nu vor putea fi indeplinite in doi ani de la momentul aderarii la UE, multe dintre
aceste tari si-au facut cunoscuta decizia de a nu adera la SME II imediat dupa intrarea in UE, ci mai tarziu,

cand perspectivele de realizare a tuturor criteriilor de convergenta intr-un orizont de doi ani vor fi favorabile.

3% Daca evaluarea ar fi fost facutd in februarie 2003, cinci tari care fac parte in prezent din zona euro nu ar fi
fost acceptate, deoarece inregistrau o ratd a inflatiei superioard limitei de 2,8% (Irlanda 4,3%, Portugalia

3,6%, Grecia 3,6%, Spania 3,4%, Italia 2,9%).
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conditiile in care obiectivul stabilitdtii preturilor in zona euro este definit ca o ratd anuald a
inflatiei inferioara nivelului de 2%, dar superioara limitei de 1%, pare ilogic ca membrilor
cu derogare sa li se impund, pentru a fi acceptate in zona euro, o ratd a inflatiei considerata
de autoritatile monetare comunitare prea joasd si deci incompatibild cu obiectivul
Eurosistemului.

Participand la un forum organizat de FMI in mai 2004 (FMI, 2004), P. Kenen critica
mentinerea criteriilor de convergenta de catre UE. Potrivit acestuia, din moment de UEM
existd deja, mentinerea criteriului ratei inflatiei si a criteriului ratelor dobanzii pe termen
lung in forma lor actuala pare nejustificatd: mai logic ar fi ca valorile de referinta sa fie rata
medie a inflatiei si, respectiv, rata medie a dobanzii din UEM. Criteriul cursului de schimb
este si el criticat de autorul citat, deoarece SME II prevede o banda de fluctuatie de +15%,
dar evaluarea gradului de indeplinire a acestui criteriu se raporteaza la vechea bandd de
fluctuatie a SME, de £2,25%. Pare complet ilogic ca, in baza argumentului aplicérii unui
tratament egal a vechilor si a noilor membri ai UE, sd se impuna respectarea unei benzi de
+2,25%, 1n conditiile in care aceasta banda a fost modificata tocmai pentru ca, incercand sa
o respecte, tarile participante au devenit tinta atacurilor speculative, imposibil de
contracarat in contextul liberei circulatii a capitalurilor. In aceste conditii Kenen subscrie
recomandarii facute de FMI tarilor ECE membre ale UE, si anume de a-si stabili strategia
de aderare la zona euro 1n asa fel Incat sa raiméana cat mai putin timp posibil in SME II.

Desi exista un nou val de critici la adresa criteriilor de convergenta (cum s-a
intamplat si Tnainte de realizarea UEM in 1999), acestea sunt deocamdata mentinute, iar
aceastd decizie a institutiilor comunicare pare justificata. Criteriile de la Maastricht impun
realizarea unui grad Tnalt de macrostabilizare, o ratd redusa a inflatiei si stabilitatea cursului
valutar fata de euro (diminuand riscul valutar in relatiile cu principalii parteneri comerciali),
elemente care favorizeaza cresterea economica. De asemenca, nivelul redus al ratelor
dobanzii pe termen lung stimuleazd investitiile. Situatia sustenabild a finantelor publice
contribuie la cresterea increderii investitorilor striini si la reducerea riscului de tar. in
acest fel, respectarea criteriilor de convergentd are efecte pozitive pentru dezvoltarea
economica, fiind o solutie buna pentru tarile care aderd la UE. Desigur, este posibil ca
aceastd solutie sd nu fie optima pentru toate statele membre ale UE; este posibil ca pentru
unele tari varianta optimd de politicd economica (cea care ar asigurd cea mai mare rata de
crestere economicd) sa implice o ratd mai mare a inflatiei sau un deficit public sau o datorie

publica mai mare decat valorile impuse de criteriile de convergenta.
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Dincolo de justificarea economica a criteriilor de la Maastricht, mai exista inca un
argument pentru mentinerea lor: decizia unui stat de a depune eforturi pentru a indeplini
aceste criterii, chiar in conditiile In care alte variante de politicd economica ar putea aduce
unele avantaje suplimentare (decizia unui stat de a-si continua drumul catre UEM, chiar si
atunci cand acesta presupune unele sacrificii), denotd hotdrarea clarda a autoritatilor
nationale de a adera la UEM, indicand existenta suportului politic necesar pentru ca aceasta
aderare sa fie permanenta.

Aplicarea foarte strictd si rigida a criteriilor de la Maastricht ar putea crea unele
probleme tarilor ECE, insd experientele anterioare au aratat cd aceste criterii sunt
intotdeauna interpretate in mod flexibil, urmarindu-se respectarea sensului textului
Tratatului de la Maastricht, nu neapdrat a valorilor limitd mentionate in Tratat. Astfel,
referitor la criteriile finantelor publice, au fost acceptate in zona euro tiri in care datoria
publica depasea 100% din PIB si tari in care deficitul bugetar era superior limitei de 3%,
pentru ca aceste tari Incepuserd deja sa implementeze o strategie coerenta pentru reducerea
datoriei publice si a deficitului bugetar. In cazul Greciei, criteriul cursului de schimb a fost
considerat Indeplinit, desi drahma s-a apreciat fatd de euro cu mai mult de 2,25%, deoarece
aceasta evolutie a fost consistentd cu evolutia celorlalti indicatori macroeconomici, fiind un
fenomen de echilibru. Dacd acest mod de interpretare a criteriilor de la Maastricht se va
mentine, tirile ECE nu vor avea probleme in cazul implementarii unor politici

macroeconomice sustenabile si coerente.

2.2.3. Membru cu drepturi depline

A treia fazd incepe odatd cu adoptarea euro si intrarea in UEM. Abia in acest
moment statul respectiv devine membru deplin al UE. Banca sa centrald face parte din
Eurosistem, iar guvernatorul siau devine membru in Consiliul guvernatorilor BCE,
participand la elaborarea politice monetare comune.

Prevederile Pactului de Crestere si Stabilitate se aplica integral, inclusiv sanctiunile
financiare. Astfel, si dupa intrarea In zona euro, statele membre ale UE trebuie sa asigure
sustenabilitatea finantelor publice. Insa, celelalte criterii de convergenti (privind rata
inflatiei, ratele dobanzii si cursul de schimb) nu se mai aplica.

Politica monetara nationalda dispare, in statele membre cu drepturi depline

aplicandu-se politica monetara unicd elaboratd de Eurosistem. De asemenea politica
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valutara dispare la nivel national: moneda nationala este in aceasta etapa euro, iar politica
de schimb este cea a UEM.

Punctele de vedere exprimate de institutiile comunitare §i de reprezentantii tarilor
ECE cu privire la momentul intrarii acestora din urma in zona euro sunt foarte diferite.

BCE subliniaza ca rabdarea trebuie sa fie principiul aplicat de tarile candidate in
abordarea aderarii la UEM: tinand cont de consecintele negative ale unui curs de schimb
rigid adoptat prematur, BCE recomanda tarilor ECE sa ramana in afara SME II catva timp
dupa intrarea in UE, pand la realizarea unui grad mai ridicat de convergenta reald, precum
si sa ramana in SME II mai mult de doi ani.

Mai multi economisti sustin ca pentru tarile ECE cea mai buna strategie este de a
adera cat mai rapid la UEM (Csajbok si Csermely, 2002; Buiter si Grafe, 2002; Coricelli,
Jazbec si Masten, 2003).

Unii economisti au propus chiar adoptarea unilaterala a euro de catre tarile ECE,
aceastd optiune fiind considerata ca justificata din punct de vedere economic. (Begg, 2001;
Buiter si Grafe, 2002; von Hagen si Zhou, 2003). Adoptarea unilaterala a euro a fost avuta
in vedere si de autoritatile nationale din unele tiri ECE, inainte ca institutiile comunitare sa
se declare mpotriva unor astfel de practici’’. Existd insa si autori care considerd ci, din
punct de vedere economic, avantajele adoptarii unilaterale a euro sunt relativ reduse, iar
riscurile asociate destul de mari, astfel incat si din punct de vedere economic varianta
oficiala de adoptare a euro, trecand prin SME II, este cea mai buna strategie (Orlowski,
2002; Jankovics, 2002; Backé si Wojcik, 2002).

O strategie care vizeaza aderarea cat mai rapida la UEM este mai buna decat o
strategie bazata pe rabdare, deoarece fixarea unui obiectiv de intrare rapida in zona euro va

mobiliza tarile ECE sd accelereze si sd finalizeze reformele structurale, contribuind la

.....

=%

reduce perioada ,,interimara” (etapa de membru cu derogare), care poate fi una turbulenta,
tinand cont de gradul ridicat de deschidere a economiilor tarilor ECE si de contextul liberei
circulatii a capitalului. Riscurile legate de renuntarea la politica monetara si valutara

autonoma nu sunt foarte mari §i, ceea ce e mai important, aceste riscuri nu se diminueaza

7 In decembrie 1996 prim-ministrul Sloveniei a anuntat, in cadrul Consiliului European de la Dublin, ci
»Slovenia va face tot ce-i std in putintd pentru a adera la uniunea monetard in cel mai scurt timp, poate chiar
inainte de a deveni membra a UE”. Reactia reprezentantilor UE a fost de dezaprobare a unei astfel de decizii,

considerata incompatibild cu principiile fundamentale ale UE.
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odata cu trecerea timpului, astfel incat amanarea momentului aderarii la UEM nu are nici
un efect pozitiv in acest sens. Aderarea rapida a tarilor ECE la zona euro va permite
acestora sa profite imediat de avantajele asociate participarii la UEM, fara a avea
consecinte negative pentru membri vechi ai UEM. Din aceste motive unii autori considera
ca institutiile comunitare nu trebuie sd descurajeze aderarea rapida a tarilor ECE la UEM, ci
trebuie sd le incurajeze, deoarece din aplicarea acestei strategii toate partile au de castigat
(Balcerowicz, 2002)

Principalul cost al aderarii rapide la UEM este renuntarea la o politici monetara si
valutard nationald. Acest cost nu a fost foarte ridicat nici pentru térile care se afld in prezent
in zona euro, iar pentru tarile ECE, ale caror economii sunt mici si foarte deschise, expuse
fluxurilor speculative de capitaluri, mentinerea autonomiei monetare este ,,un lux inutil si
costisitor”. (Buiter si Grafe, 2002) Ca urmare, amanarea aderarii la UEM nu are nici o
justificare economica.

Aderarea tarilor ECE la UEM impune numeroase reforme institutionale in cadrul
acesteia din urmd, deoarece structurile existente nu vor functiona corespunzitor in
conditiile cresterii numarului de membri. Spre exemplu, in cadrul Eurosistemului nu va
putea fi mentinut principiul actual, conform caruia fiecare membru are un vot si voteaza la
fiecare intrunire a Consiliului guvernatorilor. Desi statutul BCE permite Consiliului
guvernatorilor sa ia decizii cu majoritate simpla, pand 1n prezent deciziile au fost luate prin
consens, iar aceasta practica complicad si mai mult procesul decizional in cazul unui numar
mare de membri.

Au existat mai multe propuneri de reforma a Eurosistemului, pentru a spori
eficienta functiondrii acestuia: o prima propunere era de a adopta o formula similara cu cea
a US Fed (toti guvernatorii participa la discutii, dar numai o parte din ei au drept de vot, pe
baza rotativa); o a doua propunere era de a adopta o formula similara cu cea a FMI (tarile
mici constituie grupuri si isi desemneaza un singur reprezentant pentru fiecare grup, pe o
baza rotativa); o a treia propunere era de a limita procesul decizional la nivelul Consiliului
de administratie.

Solutia adoptatd este un sistem complex de rotatie, bazat de doud sau trei grupuri de
tari, in functie de numiarul membrilor Eurosistemului. Incadrarea unei tari intr-un grup se
face in functie de dimensiunea economiei nationale (masuratd prin PIB) si a sectorului sdu
financiar. Cei sase membri ai Consiliului de administratie 1si pastreazd permanent dreptul
de vot. Varianta cu doua grupuri de tari ar putea fi aplicatda incepand cu 2007, cand UEM

ar putea avea saisprezece membri (cei doisprezece membri actuali, plus Estonia, Lituania,
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Slovenia, Cipru). Primul grup de tari va fi format din tarile mari, si va avea 4 voturi; al
doilea grup va cuprinde térile mici, si va avea 11 voturi. Grupurile vor fi constituite in asa
fel incat tarile mari din primul grup sa voteze cel putin la fel de des ca si tarile din al doilea
grup. Incepand cu 2009-2010 (sau chiar mai repede in cazul in care Danemarca, Marea
Britanie si Suedia adera la UEM) se va trece la modelul bazat pe trei grupuri de tari. Primul
grup va fi format din tarile mari din zona euro (Germania, Franta, Italia si Tnca doua tari) si
va dispune de 4 voturi. Al doilea grup va cuprinde jumdtate din membri UEM si va dispune
de 8 voturi, In timp ce cel de-al treilea grup, format din tarile neincluse in primele doua
grupuri, va dispune de 3 voturi. In acest fel, in cazul in care numirul de membri ai
Eurosistemului va fi de 22, tarile din primul grup ar vota cu o frecventa de 80%, cele din al

doilea grup cu o frecventa de 75%, iar cele din al treilea grup cu o frecventa de 38%.

2.3. SITUATIA TARILOR DIN EUROPA CENTRALA SI DE
EST iN PREZENT

In decembrie 2002 au fost incheiate negocierile de aderare cu opt tiri ECE: Estonia,
Letonia, Lituania, Polonia, Republica Ceha, Slovacia, Slovenia si Ungaria. Comisia
Europeand a considerat ca aceste tari indeplinesc criteriile de la Copenhaga in totalitate si a
recomandat incheierea acordurilor de aderare. Acordul de aderare a fost semnat de citre UE
si cele opt tari ECE (plus Malta si Cipru) la 16 aprilie 2003. Populatia acestor tari s-a
exprimat in favoarea aderdrii la referendum-urile organizate in perioada martie-septembrie
2003, iar de la 1 mai 2004 aceste tari au devenit membre UE.

In noiembrie 2003, Comisia Europeand a confirmat faptul ca cele opt tiri ECE
(alaturi de Malta si Cipru) sunt in linii mari pregatite pentru aderare, desi mai existau Inca
anumite aspecte care dadeau motive de preocupare in cazul fiecareia dintre aceste tari.
Aceste aspecte priveau libera circulatie a persoanelor — recunoasterea reciprocd a
diplomelor si calificarilor, in special in domeniul sanatatii (Estonia, Letonia, Lituania,
Polonia, Republica Ceha, Slovenia), agricultura (Letonia, Polonia, Republica Ceha,
Slovacia, Ungaria), transporturile (Republica Cehd), politica sociald si de ocupare a fortei
de munca (Estonia), fiscalitatea (Letonia), uniunea vamala (Letonia), pescuitul (Lituania,

Polonia), politica de concurenta (Slovacia).
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Pentru cele doud tari ECE care nu au incheiat negocierile si care indeplineau doar
partial criteriile de la Copenhaga — Romania si Bulgaria — Comisia Europeanad a stabilit la
sfargitul anului 2002 ,.foi de parcurs”, in care erau precizate priorititile procesului de
aderare, sarcinile care mai raman de realizat si ritmul 1n care obiectivele prevazute trebuiau
indeplinite pentru ca aderarea acestor tari la UE sa fie posibila in 2007°%,

La reuniunea Consiliului European de la Salonic, din iunie 2003, reprezentantii
acestuia au precizat cd Romania si Bulgaria fac parte din acelasi proces ireversibil de
extindere a UE ca si tarile cu care s-a semnat acordul de aderare in aprilie 2003 si cd UE si-a
fixat ca obiectiv si le primeasca in calitate de noi state membre ale UE inainte de 2007. in
acest sens, UE sustine eforturile depuse de aceste tari pentru a finaliza negocierile de
aderare in 2004.

In rapoartele de tara publicate de Comisia Europeani in 2003, se precizeazi ca:

e Bulgaria indeplineste criteriile politice de la Copenhaga (din 1997);

e Bulgaria indeplineste partial criteriile economice de la Copenhaga (economia
bulgara este consideratd o economie de piata functionald din 2002, dar pentru ca
aceasta sa poata face fatd presiunilor concurentiale si fortelor pietei din UE, este
necesara continuarea reformelor incepute);

e Bulgaria indeplineste partial criteriile acquis-ului comunitar, si in ultimul an a
realizat progrese importante in acest sens;

e Romania indeplineste criteriile politice de la Copenhaga (inca din 1997), dar totusi
existd unele aspecte problematice; astfel, legile sunt adesea adoptate in graba, fard o
pregatire suficientd, iar nivelul coruptiei este foarte ridicat, cu efecte negative asupra

societdtii $i asupra economiei nationale;

3% Anul 2007 a fost stabilit ca obiectiv pentru aderarea la UE in mod unilateral de citre autorititile nationale
din Romania si Bulgaria deja in anul 2000; la reuniunea Consiliului European de la Copenhaga din decembrie
2002 acest obiectiv a fost Insusit de catre Consiliul European si astfel aderarea Romaéniei si Bulgariei la UE in
2007 a devenit obiectiv comun al celor douad tari si al UE. Practic, Comisia Europeand a facut inca de la
inceput distinctie intre Romania si Bulgaria si celelalte tari ECE invitate sd Inceapa negocierile de aderare,
propunand ca negocierile de aderare sa fie deschise in 1999 cu cele doua tari, doar daca acestea Inregistreaza
progrese semnificative in domeniul economic. Consiliul European nu a tinut insa cont de propunerea Comisiei
si a decis deschiderea negocierilor si cu aceste tari ca si cu celelalte din acelasi val, fara a le impune alte

conditii suplimentare.
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e Romdnia nu indeplineste criteriile economice de la Copenhaga, desi a realizat
progrese importante in acest sens’’: cresterea economicd a fost robustd, rata
somajului s-a redus, reducerea graduala a inflatiei a continuat, permitand si
reducerea ratelor dobanzii*’, politica fiscald a ramas prudenta (desi stabilitatea pe
termen mediu nu este Incd asiguratd), procesul de privatizarea a fost accelerat,
sistemul bancar a continuat sa se dezvolte, infrastructura are o calitate scazuta, dar
se constatd ameliorari, mediul de afaceri s-a imbunatatit, dar disciplina financiara
este foarte scazuta, stocul de arierate este foarte mare si in crestere;

e Romdnia indeplineste partial criteriile acquis-ului comunitar: negocierile au
avansat, toate capitolele de negociere au fost deschise, Roméania reusind sa inchida
provizoriu 20 dintre acestea, pana la momentul redactarii raportului.

In februarie 2004, Parlamentul European felicita Bulgaria pentru progresele
inregistrate privind negocierile de aderare, insistand asupra faptului ca aderarea Bulgariei la
UE nu trebuie conditionati de aderarea unei alte tiri. In martie 2004, Parlamentul European
isi exprima ingrijorarea privind capacitatea Romaniei de a incheia negocierile de aderare in
2004 si de a adera la UE 1n 2007, mentionand ca probleme urgente ce trebuie rezolvate de
tara noastra in cel mai scurt timp coruptia, functionarea deficitara a institutiilor judiciare,
limitarea libertdtii de exprimare a mass-media, tratamentul necorespunzator al persoanelor
de catre politie.

Intre timp Bulgaria a incheiat negocierile de aderare in iunie 2004. Pana la 1
august 2004, Romania a incheiat inca sase capitole de negociere, iar in septembrie 2004
inca doua®, mentinandu-si obiectivul de a incheia negocierile de aderare pana la sfarsitul
acestui an. Dacd acest obiectiv va fi indeplinit, Roméania ar putea semna impreund cu
Bulgaria acordul de aderare la UE in anul 2005, pentru a intra in UE la inceputul anului

2007.

3% Comisia Europeani precizeaza ci ,,Romania poate fi consideratd ca o economie de piata functionald din
momentul in care progresele deosebite inregistrate pana acum vor fi continuate in mod decisiv. In plus, se
impune punerea in practicd energica si sustinutd a programului de reforma structurald, pentru ca Roméania sa
fie capabila sa faca fata, in viitorul apropiat, atat presiunii concurentiale, cat si fortelor de piata din interiorul

Uniunii Europene.”

*n a doua parte a anului 2003, ratele dobanzii au crescut, pentru a incetini ritmul de expansiune a creditului

neguvernamental.

*! Capitolele la care negocierile nu au fost inca finalizate sunt: 6. Politica in domeniul concurentei, 22. Mediul

inconjurator, 24. Cooperarea in domeniul justitiei si afacerilor interne, 31. Altele.

64



Desi subliniazd progresele inregistrate de cele doua tiri, Rapoartele de tara realizate
de Comisia Europeana in 2004 nu constatd modificari semnificative privind gradul de
indeplinire a criteriilor de la Copenhaga de cédtre Romania si Bulgaria, cu exceptia
indeplinirii primului criteriu economic (existenta unei economii de piatd functionale) de
citre Romania. In continuare cele doua tari indeplinesc criteriile politice de la Copenhaga,
in timp criteriile economice si cele ale acquis-ului comunitar sunt indeplinite doar partial.

Tranzitia cdtre o economie de piatd s-a dovedit un proces extrem de anevoios in
Romania, din diferite motive tara noastra nereusind sa incheie pana in prezent acest proces.
Din acest motiv, Romdnia era la sfarsitul anului 2003 singura dintre tarile ECE candidate
care nu avea inca o economie de piata functionald (in Raportul de tara realizat de Comisia
Europeana in 2004 se precizeaza pentru prima datd cd economia romdneascd este 0
economie de piata). FMI (2004b) aratd ca procesul de tranzitie a fost mult mai lent in
Romania decat 1n alte tari ECE, din cauza conditiilor initiale mai defavorabile, deoarece
terapia de soc nu putea fi aplicatd (inainte de 1989 Ceausescu aplicase o terapie de soc si de
austeritate cu scopul rambursarii rapide a datoriei externe, iar societatea nu ar mai fi rezistat
uni noi terapii de soc si costurilor acesteia) si din cauza lipsei de coordonare Intre diferite
autoritdti si a unor decizii gresite privind reforma, care au avut ca rezultat o politica de tip
stop-and-go (dar care au fost corectate ulterior).

Negocierile de aderare au decurs si ele mult mai lent in cazul Romaniei decat in
cazul celorlalte tari ECE. La inceput autoritatile romane au insistat asupra faptului ca ritmul
mai lent de negociere nu trebuie sa provoace ingrijorare, deoarece strategia adoptata de tara
noastra este diferitd: negocierile trebuie bine pregatite si, odatd realizat acest pas,
negocierile se vor derula foarte rapid, ajungerea la un acord va fi mult facilitata, iar
Romania ar reusi sa incheie negocierile la fel de repede ca si celelalte tari ECE care au
inceput negocierile in acelasi moment (februarie 1999 — Bulgaria, Letonia, Lituania,
Slovacia). Probabil si faptul ca primele cinci capitole deschise spre negociere au fost rapid
inchise provizoriu a alimentat aceste sperante. Realitatea este cd negocierile de aderare
avanseazd in ritmul realizdrii reformelor structurale necesare pentru transformarea
economiei nationale intr-o economie europeand performantd, iar ritmul implementarii
acestor reforme in tara noastrd a fost mai lent decéat in celelalte tari ECE. Pdna acum
Romdnia a deschis pentru negociere toate capitolele acquis-ului comunitar §i a inchis

provizoriu 28.
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Liberalizarea miscarilor de capital a avansat mult in tarile ECE*. Teoretic cursurile
de schimb fixe sunt incompatibile cu circulatia liberd a capitalurilor si cu o politica
monetard autonoma; astfel, liberalizarea miscarilor de capitaluri ar fi trebuit sa se realizeze
mult mai rapid si mai usor in cazul tarilor care au adoptat regimuri de curs de schimb
flexibile. Insa, in cazul tarilor ECE, nu poate fi observati o corespondenti intre gradul de
liberalizare a miscarilor de capital si regimul de curs valutar. In tirile baltice si in Bulgaria,
regimurile de cursuri valutare fixe coexistd cu un grad ridicat de liberalizare a miscarilor de
capital. Republica Ceha a adoptat un regim de cursuri flexibile, liberalizand migcarile de
capital. In Ungaria, mai existd unele restrictii pentru operatiunile pe termen scurt, in
contextul unui regim de tip SME II (curs pivot fatd de euro si o bandd de fluctuatie de
+15%). Polonia mentine incd unele restrictii asupra operatiunilor pe termen scurt, in
contextul flotarii libere a cursului de schimb. In Slovacia, se mentin unele restrictii asupra
miscarilor de capitaluri, in contextul flotarii controlate a cursului valutar. In Slovenia
restrictiile asupra miscarilor de capitaluri pe termen scurt sunt importante, in contextul unui
regim de flotare controlata.

Roménia practici un regim de curs valutar flexibil — flotare controlati*. Miscarile
de capital sunt liberalizate dupa un calendar prestabilit. In 1998 au fost liberalizate
operatiunile de cont curent, tara noastra acceptand articolul VIII din statutul FMI. In 1999
au fost liberalizate intrarile de capital pe termen mediu si lung. Doi ani mai tarziu a fost
stabilit calendarul pentru liberalizarea celorlalte operatiuni de capital, ramas in vigoare si in
prezent. Acesta prevedea liberalizarea operatiunilor care au un impact scdzut asupra
balantei de plati in perioada 2001-2002 (investitiile directe si investitiile imobiliare realizate
de rezidenti in straindtate, cotarea titlurilor financiare romanesti pe pietele financiare din
strdinatate, garantiile colaterale oferite de strdini rezidentilor, operatiunile cu caracter
personal). In a doua parte a anului 2002, urmau si fie liberalizate o parte din operatiunile cu
efecte importante asupra sectorului real al economiei (creditele comerciale pe termen mediu
si lung acordate de rezidenti nerezidentilor, transferuri de capital efectuate in baza unor
contracte de asigurare, garantii colaterale acordate de rezidenti nerezidentilor). Acest proces
urma sa se continue In anii urmatori (2003: achizitionarea de catre rezidenti si

tranzactionarea de catre acestia a titlurilor financiare straine, Tmprumuturi si credite

*2 Situatia prezentata era valabil la sfarsitul anului 2003.

# Conform FMI, flotarea controlati este regimul ,,de jure” in Romania, dar regimul ,,de facto” este un

»crawling-peg”, cu o rata de depreciere lunara neanuntata, fata de euro.
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financiare pe termen de sub un an acordate de nerezidenti rezidentilor, Imprumuturi si
credite financiare acordate de rezidenti nerezidentilor; 2004: cotarea titlurilor financiare
strdine pe pietele financiare din Romania, operatiuni cu depozite in lei constituite de cétre
nerezidenti la institutii financiar-bancare nationale). Operatiunile care au un impact puternic
asupra balantei de plati (operatiuni cu titluri si alte instrumente specifice pietei monetare,
operatiuni in cont curent §i operatiuni cu depozite derulate intre rezidenti si nerezidenti)
urmeaza sa fie liberalizate pana la momentul aderarii tarii noastre la UE.

Dintre cele zece tari ECE studiate, Romania are gradul cel mai scazut de liberalizare
a migcarilor de capital. La sfarsitul anului 2001, din patrusprezece categorii de migcari de
capitaluri, doar doua erau deplin liberalizate in tara noastrd si in Polonia — comparativ cu
patru n Bulgaria si Ungaria, cinci in Slovacia, opt in Slovenia, zece in Republica Ceha,
unsprezece in Estonia si respectiv doudsprezece in Letonia si Lituania (Gibson si
Tsakalotos, 2003).

In anul 2003 toate tarile candidate si-au prezentat programele economice de pre-
aderare conform cerintelor UE, in luna august. Dupa analiza acestor programe, Comitetul
ECOFIN si-a precizat pozitia, in luna noiembrie a aceluiasi an.

In programele economice de pre-aderare ale tirilor ECE care urmau si devini
membre ale UE 1n 2004, se precizau deja si pozitiile acestora fata de intrarea in SME 11 si in
UEM. Ungaria si-a exprimat intentia de a adera la SME II imediat dupa intrarea in UE,
considerand ca va fi pregatita sd adopte euro la 1 ianuarie 2008. Letonia prevedea aderarea
la SME 1I in ianuarie 2005 si intrarea in zona euro la 1 ianuarie 2008. Slovenia isi stabilea
ca obiectiv aderarea la SME II in prima partea a anului 2005, pentru a putea adopta euro in
2008. Estonia si-a stabilit cel mai ambitios obiectiv: aderarea la SME II imediat dupa
aderarea la UE si intrarea In zona euro in a doua parte a anului 2006. Lituania, Polonia si
Republica Ceha mentionau clar intentia de a nu ramane in SME II mai mult de doi ani.

In tabelul nr.4 sunt prezentate obiectivele tirilor ECE care au devenit membre ale
UE referitoare la participarea la SME II si la UEM, asa cum erau ele stabilite la inceputul
anului 2004.
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Tabelul nr. 4 — Obiectivele tarilor ECE membre ale UE privind participarea la

SME II si intrarea in UEM

Tara Regimul de curs de Obiective referitoare la participarea la Data stabilita ca
schimb practicat la SME I1 obiectiv pentru

inceputul anului 2004 intrarea in UEM
Estonia Consiliu monetar Intrare rapida, mentinand regimului de curs de 2007

(euro = valuta ancora) schimb (banda de fluctuatie 0)
Letonia Ancorare strictd la DST | Mentinerea unei benzi inguste de fluctuatie, de 2008

(inlocuirea DST cu +1%

euro in ianuarie 2005)
Lituania Consiliu monetar Intrare imediat dupa aderarea la UE, 2007

(euro = valuta ancora) mentinand regimului de curs de schimb

(banda de fluctuatie 0)
Polonia Flotare libera Participare pentru o perioada cat mai scurta (2 2008-2009
ani), cu o banda standard de fluctuatie (+15%)
Republica Flotare controlata Participare pentru o perioada cat mai scurta (2 2009 —2010
Ceha ani), cu o banda standard de fluctuatie (+15%)
Slovacia Flotare controlata Participare pentru o perioada cat mai scurta (2 2008
ani); posibild aderare in 2005
Slovenia Flotare controlata Intrare rapida (sfarsitul anului 2004) 2007
Ungaria Banda de fluctuatie de | Intrare rapida, urmare de o participare a carei 2008
+15% fata de euro durata va fi dependenta de viteza de
indeplinire a criteriilor de convergenta
(strategie in curs de reevaluare)

Sursa: BCE, bancile nationale ale tarilor ECE, Backé si Thimann (2004)

Romania si Bulgaria nu au facut precizari referitoare la aderarea la SME II si
respectiv la UEM, in programele economice de pre-aderare din 2003, dar pentru aceste tari
perspectiva participarii la SME 1I si, respectiv, a intrdrii in zona euro sunt mult mai
indepartate. In materialele publicate de BNR si persoane aflate la conducerea acestei
institutii la inceputul anului 2004*, se precizeaza ca strategia Roméniei de aderare la UEM
vizeaza o participare cat mai scurtd la SME II. Cel mai probabil, tara noastrd va adera la
SME 1I la trei sau patru ani dupd intrarea In UE, iar adoptarea euro ar fi posibila in 2012-
2013.

In iunie 2004, primele trei ECE au fost acceptate in SME II: Slovenia, Estonia si
Lituania. S-a stabilit ca pentru toate cele trei tari sd se mentind banda standard de fluctuatie
de +15%. Pentru Estonia si Lituania, regimul de tip consiliu monetar a fost acceptat in

cadrul SME II, dar ca un angajament unilateral din partea acestor tdri, care nu implica nici o

* Isarescu M. (2004); ,,Recent Developments in the Romanian Banking System”, material prezentat de vice-

guvernatorul BNR la Londra in aprilie 2004 (disponibil pe www.bnro.ro )
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obligatie suplimentard pentru BCE®. Cursurile pivot stabilite si marjele de fluctuatie sunt

prezentate 1n tabelul nr.5.

Tabelul nr. S — Cursurile pivot fata de euro si cursurile de interventie (marginile

benzii de fluctuatie) in cadrul SME II

Tara Moneda Cursul pivot | Cursul de interventie | Cursul de interventie
(1 EUR =) — limita superioara — limita inferioara

Danemarca | Coroana daneza (DKK) 7,46038 7,62824 7,29252

Estonia Coroana estoniana (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 Europeana a
solicitat prezentarea primului program de convergentd imediat dupd aderare, inainte de 15
mai 2004. Urmatorul program de convergentd va trebui prezentat, conform prevederilor
comunitare, Intre mijlocul lunii octombrie si 1 decembrie 2004. Romania si Bulgaria vor
continua sa prezinte anual programe economice de pre-aderare, pana in momentul intrarii in

UE.

* BCE a precizat ci posibilitatea stabilirii unei benzi mai inguste de fluctuatie in cadrul SME II existd, dar
numai pentru tari care au realizat deja un grad ridicat de convergenta nominala si reala cu tarile din zona euro,
cum este cazul Danemarcei; decizia din iunie 2004 confirma faptul cd BCE nu este dispusa sa-si asume
obligatii suplimentare in cazul in care o tara participantd la SME II doreste sa beneficieze de o stabilitate mai

mare a cursului de schimb.
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I1I. ELEMENTE TEORETICE
FUNDAMENTALE PENTRU
ANALIZA UNIFICARII
MONETARE EUROPENE

Principala teorie utilizatda pentru studiul uniunilor monetare este feoria zonelor
monetare optime (ZMO).

Odata adoptata decizia de participare la o uniune monetara, fiecare tara participanta
trebuie sa decidd ce regim de curs valutar va utiliza pana la adoptarea monedei
comune/unice (in special cand existd un decalaj de cativa ani intre adoptarea deciziei si
intrarea efectiva in uniunea monetard, cum este cazul pentru zona euro). In functie de
caracteristicile specifice ale economiei, autorititile vor stabili gradul de flexibilitate a
regimului de curs valutar care sa permita realizarea obiectivelor politicii economice in cele
mai bune conditii. In timp, a fost elaborati o teorie ampla privind factorii determinanti ai
alegerii regimului de curs valutar.

Fixarea cursului de schimb in raport cu o monedd ancord in vederea intrarii
ulterioare intr-o uniune monetard (participarea la un sistem de tip SME II spre exemplu)
creste riscurile de aparitie a crizelor valutare si/sau financiare, In contextul existentei unor
vulnerabilitdti macroeconomice. Prin urmare, este esential sa se identifice vulnerabilitatile
si sd se adopte masurile necesare pentru eliminarea acestora inainte de intrarea intr-o uniune
monetard. Teoria economicd propune diferite metode de evaluare a vulnerabilitatii externe
si financiare.

In fine, alegerea parititii de conversie intre moneda nationald si moneda uniunii
monetare este o decizie importanta: paritatea de conversie trebuie sd se situeze cat mai

aproape de cursul valutar de echilibru dintre cele doud monede, deoarece existenta unor
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deviatii importante ale paritatii de conversie fatd de nivelul de echilibru al cursului de
schimb poate avea consecinte negative asupra economiei. In anii 90 au fost dezvoltate
numeroase modele de calcul a cursului valutar de echilibru, dar primele teorii referitoare la

cursul valutar de echilibru au aparut cu mult timp Tnainte.

3.1. TEORIA ZONELOR MONETARE OPTIME

Desi a aparut la inceputul anilor ‘60, teoria zonelor monetare optime (ZMO) a
cunoscut o dezvoltare destul de redusa, iar in anii ‘80 aproape ca disparuse ca subiect de
discutie si de cercetare. Decizia statelor membre ale UE de a constitui o uniune economica
si monetara a dus la redescoperirea acestei teorii — teorie pentru care fondatorul ei (R.A.
Mundell) a obtinut premiul Nobel in 1999. In anii 90, teoria ZMO a fost utilizata aproape
exclusiv pentru analiza zonei euro s§i a capacitdtii acesteia de a face fatd socurilor

asimetrice. In ultimii ani, tarile ECE au fost incluse si ele in astfel de analize.

3.1.1. Criterii de optimalitate a unei zone monetare

Teoria ZMO a aparut in / 96146, atunci cand Mundell a publicat in ,,American
Economic Review” un articol in care analiza, dintr-o cu totul altd perspectivd decat
predecesorii sai, regimurile de curs valutar. Paradoxal, punctul de pornire in construirea
teoriei ZMO nu a fost (asa cum ne-am putea imagina gandindu-ne la zona euro) ipoteza
unificarii monetare a unor state sau teritorii, ci dimpotriva. In epoca respectivi (a sistemului
monetar de la Bretton Woods) cursurile de schimb fixe (sau cvasi-fixe) erau regula
generald, dar se discuta posibilitatea de trecere la cursuri de schimb flexibile. Intrebarile la
care Mundell cauta un raspuns in articolul sdu din 1961 erau daca un regim de curs valutar
flexibil poate sa functioneze si sa fie eficient si ce criterii permit delimitarea optima din

punct de vedere economic a teritoriului de circulatie a unei monede, in contextul cursurilor

% Unele elemente ele teoriei ZMO se regisesc insa si in lucriri din anii 50 — spre exemplu in 1953 Friedman
afirma cd un grup de state independente din punct de vedere politic si care aderda in mod ferm la un standard
de tipul etalonului-aur pot sa se supuna unei autorititi monetare unice; dacd, in plus, in aceste state se asigura
libera circulatie a bunurilor, persoanelor si capitalurilor, ele ar forma o unitate economica coerentd, in care o

moneda unica ar fi o alegere potrivita (citat de Parlamentul European, 1998).
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de schimb flexibile intre monede. Concluzia articolului este cd ,,daca lumea ar putea fi
impartitd in regiuni in interiorul carora factorii sunt mobili si intre care factorii sunt imobili,
atunci fiecare dintre aceste regiuni ar trebui sd aiba o moneda distincta care sa fluctueze in
raport cu toate celelalte monede” (Mundell, 1961: p.663).

Doi ani mai tarziu, McKinnon (1963) dezvolta teoria fundamentatd de Mundell.
McKinnon este unul dintre primii autori care ia in serios planurile de unificare monetara a
tarilor europene si le include ca o posibild ipotezd in cercetdrile sale. Spre deosebire de
Mundell, care analizase cazul Canadei, McKinnon face referiri explicite la Comunitatea
Economicd Europeani (CEE)*’. Tot McKinnon este cel care di o primd definitie clard si
explicita a ,,zonei monetare optime”: 0 zona monetara in care 0 moneda unica si un curs
valutar flexibil oferd cea mai bund solutie pentru atingerea a trei obiective importante:
ocupare deplind, echilibrul balantei de plati, stabilitatea preturilor interne (McKinnon,
1963: p.717).

In prezent, se considerd ci un grup de tari pot forma o ZMO dacd dezechilibrele
care afecteaza balantele de plati bilaterale ale oricaror douad tari din cadrul grupului pot fi
corectate fara a se modifica cursul valutar dintre monedele lor (Aubin si Norel, 2000:
p-317). Astfel, un spatiu care grupeaza mai multe tari poate fi considerat o ZMO, daca in
interiorul sdu ajustarea in caz de socuri asimetrice se realizeaza in mod optim prin cursuri
fixe, in timp ce in relatiile cu alte spatii monetare ajustarea optimd necesitd cursuri de
schimb flexibile.

Printre aspectele cel mai des analizate referitor la zonele monetare se numara
criteriile pe care trebuie sa le indeplineasca un spatiu monetar pentru a fi o ZMO si
mecanismele de ajustare care pot inlocui flexibilitatea cursurilor de schimb in interiorul
spatiului respectiv pentru a permite contracararea socurilor asimetrice.

Problema existentei unor alte mecanisme de ajustare se pune doar in cazul socurilor
asimetrice, deoarece politica monetara unicd este un bun mecanism de ajustare in cazul
socurilor simetrice. Prin urmare, se poate aprecia cd o uniune monetara are cu atat mai mari
sanse de reusita si este cu atit mai oportund, cu cat socurile ce afecteaza tarile participante

sunt mai simetrice. Daca un grup de tari nu se confruntd cu socuri asimetrice, unificarea

47" Granitele nationale existente au fost utilizate implicit pentru a delimita spatiul pentru o moneda unica,

grupa natiunile in zone cu o moneda unicd, precum in CEE, sau atunci cdnd mobilitatea resurselor este
scazutd in interiorul tarilor, Mundell demonstreazd ca trebuie sa ne intrebam ce caracteristici economice

determina dimensiunea optima a domeniului unei monede unice.” (McKinnon, 1963 : p. 717)
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monetard a acestora nu ridica mari probleme. Altfel spus, un grup de tari care au trasaturi
similare §i raspund in acelasi mod la socuri poate forma o zond monetara (Corden, 1972).
Chiar si in caz de socuri asimetrice, un grup de tdri intre care existd un grad ridicat de
integrare financiara si care detin creante importante una asupra alteia, pot adopta o moneda
comuni (Mundell*, 1973).
Diferiti autori au stabilit diferite criterii de optimalitate a unei zone monetare:
« flexibilitatea preturilor si a salariilor (Friedman, 1953; Kawai, 1987);
» mobilitatea principalilor factori de productie in interiorul zonei monetare
(Mundell, 1961; Corden, 1972);

e integrare financiara — fluiditatea capitalului (Ingram, 1962);

e grad ridicat de deschidere reciprocd a economiilor ce constituie zona monetara
(McKinnon, 1963);

e diversitatea aparatului productiv (Kenen, 1969);

e integrare fiscala — existenta unui mecanism de transferuri fiscale (Kenen, 1969;
Johnson, 1970);

e integrare politica (Mintz, 1970; Tavlas, 1993);

» convergenta ratei inflatiei — reducerea diferentialului de inflatie (Haberler, 1970;
Fleming, 1971);

e aceeasi preferintd in materie de politica economicad — pentru stabilitatea preturilor
sau pentru gradul de ocupare, ca obiectiv principal (Corden, 1972; Tower si
Willett, 1976);

« vointa politica de a accepta politicile tarilor vecine (Frankel, 2003).

Desi majoritatea acestor criterii sunt economice, unii autori au subliniat importanta
factorilor politici, deoarece, in final, decizia unei tiri de a participa la o uniune monetara
este o decizie politici. In 1970 Mintz a aritat ci cea mai importantd, si poate singura
conditie necesard pentru realizarea integrdrii monetare este vointa politicd a potentialilor
membri. Intr-un studiu efectuat pe sase uniuni monetare, Cohen (1993) arati ca in uniunile
monetare care au avut succes criteriile economice au fost dominate de factorii politici.
Analizdnd dezmembrarea Cehoslovaciei, Fidrmuc si Horvath (1998) ajung la aceeasi
concluzie (cd uniunea monetara convenita intre Cehia si Slovacia in momentul in care
acestea au devenit independente a disparut, deoarece lipsea vointa politica de a o mentine,

rolul diferente economice existente intre cele doua tari fiind minor).

* {n articolul ,,Uncommon Arguments for Common Currencies”, citat de Mongelli (2002)

73



In anii *90, au fost identificate si alte criterii care favorizeazi decizia unei tari de a
intra Intr-o uniune monetara: o necesitate impetuoasa de a importa stabilitate monetara (ca
urmare a unei trecut caracterizat de hiperinflatie, care a erodat credibilitatea autoritétilor
monetare), dorinta de integrare economica mai puternica cu partenerii comerciali, utilizarea
,»de facto” a unei monede strdine pe teritoriul national, existenta unui nivel suficient de
rezerve internationale, existenta unui sistem legislativ coerent §i eficient, existenta unui
sistem financiar solid (Frankel, 2003).

O problema a teoriei ZMO este ca aplicarea diferitelor criterii mentionate duce la
rezultate diferite. Astfel, din anumite puncte de vedere un grup de state poate forma o zona
monetard optima, in timp ce prin prisma altor criterii aceleasi state nu mai pot fi considerate
ca formand o zond monetard optima. In 1975 Ishiyama recunostea limitele definirii unei
ZMO 1n functie de un singur criteriu, afirmand ca fiecare tara trebuie sa evalueze costurile
si avantajele ce decurg din participarea la o zond monetara si sa ia o decizie in functie de

propriile sale interese.

3.1.2. Avantaje si costuri ale unei uniuni monetare

Optimalitatea unei zone monetare poate fi analizata si cu ajutorul unei analize de tip
cost-beneficiu, luand in considerare avantajele si costurile pe care le implicd. De obicei o
astfel de abordare se utilizeaza pentru analiza uniunilor monetare formate din mai multe
state (sau alte entitati care aveau monede proprii inainte unificarea monetard). Aceasta
analizd este insd mult ingreunatd de faptul cd numeroase avantaje si costuri nu pot fi
transpuse in cifre, masurate si cuantificate.

Astfel, nu se poate spune ,,a priori” daca pentru un anumit grup de state este oportun
sau nu sa formeze o uniune monetara. Oportunitatea unificdrii monetare depinde de situatia
lor concretd si de preferintele lor, de importanta pe care fiecare tarda o asociaza fiecarui
avantaj si cost. Totusi, se poate constata ca studiile realizate de diferiti autori In perioada
anilor *80-"90 tind sa demonstreze ca avantajele participdrii la o uniune monetara cresc in
timp, deoarece unele criterii de optimalitate a zonelor monetare sunt endogene (Frankel si
Rose, 1997), iar pe de altd parte costurile asociate uniunilor monetare nu sunt foarte

importante.
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Principalele avantaje ale unei uniuni monetare sunt:

e Reducerea costurilor de tranzactie, a costurilor de informare si a costurilor de
conversie (Maes49, 1992; Goodhart, 199550; Devoluy, 1998; Kauffmann, 1999);

e Simplificarea contabilitatii si gestiunii financiare a firmelor care opereaza in mai
multe tari apartinand uniunii monetare (Kauffmann, 1999);
pret (Maes, 1992; Kauffmann, 1999; Mongelli, 2002);

e Reducerea incertitudinii (provocate de volatilitatea cursurilor de schimb) si in acest
fel incurajarea schimburilor internationale, a investitiilor si a alocdrii eficiente a
resurselor (Goodhart, 1995; Devoluy, 1998; Kauffmann, 1999; Mongelli, 2002);

e Cagtiguri de eficientd legate de comert si de miscarea capitalurilor (Goodhart,
1995);

e O moneda unicd mai puternicd decat monedele nationale pe care le inlocuieste
(Maes, 1992; Goodhart, 1995; Devoluy, 1998; Mongelli, 2002);

o (Cagtiguri legate de gestiunea comuna a rezervelor — disparitia datoriilor dintre tari si
a rezervelor valutare necesare pentru a le acoperi (Devoluy, 1998);

e Cresterea transparentei pe pietele financiare si favorizarea dezvoltarii acestora
(Mongelli, 2002);

e Cresterea stabilitatii macroeconomice — cresterea stabilitatii preturilor, accesul la
piete financiare mai mari §i mai transparente, accesul sporit la finantare pe piete
internationale (Mongelli, 2002);

e Beneficii in termeni de credibilitate pentru tarile care au inregistrat rate ridicate ale
inflatiei Tnainte de participarea la uniunea monetara (Maes, 1992; Weimann, 2002;
Mongelli, 2002);

e Cagtiguri rezultate din dreptul e a Incasa o parte din senioriajul uniunii monetare
(Mongelli, 2002);

¢ Nevoi mai reduse de rezerve internationale (Mongelli, 2002);

e Simplificarea procesului de coordonare la nivel international (Mongelli, 2002);

e Avantajul de a face parte dintr-o economie relativ autarhicA — o economie
diversificata si relativ inchisa, capabilad sa absoarba socurile externe mai usor decat
0 economie mai mic, mai deschisd si mai putin diversificata (Tavlas’', 1997);

e Reducerea probabilititii atacurilor speculative asupra monedei unice, deoarece piata

pentru aceastd moneda va fi mai mare (Weimann, 2002; Fukuda, 2002).

* Citat de Parlamentul European (1998)
*%fn Kenen (1995)

>! Citat de Parlamentul European (1998)
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Principalele costuri implicate de apartenenta la 0 uniune monetara constau in:

e Reducerea numarului de instrumente de politicd economicd aflate la dispozitia
autoritatilor nationale (Mongelli, 2002);

e Pierderea cursului valutar ca instrument de politicd economicd (ceea ce ridica
problema mecanismelor de ajustare disponibile in cazul unui soc asimetric)
(Devoluy, 1998; Kauffmann, 1999; Weimann, 2002; Fukuda, 2002);
finantare a datoriei publice prin emisiune monetard (Goodhart, 1995; Devoluy,
1998; Kauffmann, 1999; Weimann, 2002; Fukuda, 2002);

e Pierderea dreptului autorititilor nationale de a incasa senioriajul (taxa pe inflatie)
(Drazen, 1989)>;

e Pierderea controlului asupra modului de gestionare a rezervelor internationale
(Mongelli, 2002);

e Posibila pierdere a autonomiei fiscale, daca uniunea monetara e insotita de crearea
unui buget federal (Fukuda, 2002);

e Costuri aferente tranzitiei la moneda unica (costuri tehnice), antrenate de totalitatea
modificarilor ce trebuie realizate (Devoluy, 1998; Mongelli, 2002; Fukuda, 2002);

e Pierderea monedei nationale in calitate de simbol al suveranitdtii (Goodhart, 1995);

e Cresterea costurilor administrative, ca urmare a credrii unor institutii supranationale
(Mongelli, 2002);

e Costuri psihologice, constand in dificultatile de acomodare a agentilor economici cu
un nou tip de numerar (Mongelli, 2002);

e Costuri posibile cauzate de stabilirea paritatii de conversie la un nivel diferit de
nivelul de echilibru al cursului de schimb (Mongelli, 2002);

e Posibila agravare a somajului si a fluctuatiilor pe termen scurt ale productiei si ale
gradului de ocupare in tdrile din uniune, care prezinta rigidititi mai mari ale
preturilor si salariilor (Mongelli, 2002);

e Posibile efecte negative asupra tuturor membrilor unei uniuni monetare, in cazul in
care unul sau mai multi membri inregistreaza deficite bugetare mari sau niveluri
inalte ale datoriei publice (Mongelli, 2002);

e Costuri in termeni de reputatie, in cazul in care moneda unica nu reuseste sa castige
increderea publicului nici macar in aceeasi masurd ca si fostele monede nationale
(Mongelli, 2002);

o Cresterea disparitatilor intre regiuni, provocatd de intensificarea fluxurilor
comerciale si financiare intre regiuni (Fukuda, 2002);

Samuelson (Weimann, 2002).

32 fn de Cecco si Giovannini (1989), p.13
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Emerson (1992)™ demonstreaza ci, pe termen lung, politica monetard nu poate
contribui la cresterea gradului de ocupare, deoarece existd un nivel natural al somajului
catre care tinde economia; prin urmare, politica monetara ar trebui sa aiba ca unic obiectiv
stabilitatea preturilor §i, in acest caz, nu mai conteazd daca politica monetara este nationala
sau comund, la nivelul uniunii monetare. In plus, daca se accepta ideea ca singurul obiectiv
al politicii monetare trebuie sa fie stabilitatea preturilor, atunci nici pierderea dreptului de a
incasa senioriajul nu mai poate fi consideratd un cost (Mongelli, 2002). Astfel, pierderea
autonomiei politicii monetare nu constituie un cost insemnat al aderarii la o zona monetara,
ci dimpotrivd, poate constitui un avantaj pentru tarile in care increderea publicului in
capacitatea autoritatilor monetare de a mentine inflatia sub control este scdzuta (erodata de
ratele Tnalte ale inflatiei inregistrate in perioadele anterioare) (Giavazzi si Giovannini,
1989)>.

Daca flexibilitatea cursului de schimb nu poate asigura echilibrului extern, renuntarea
la o politicd valutard proprie nu reprezinta nici ea un cost important. Flexibilitatea cursului
de schimb poate fi un bun mecanism de ajustare in caz de socuri asimetrice si daca exista
restrictii ale miscarilor de capitaluri, dar nu §i in contextul liberei circulatii a capitalurilor,
caracteristica tarilor europene (Parlamentul European, 1998).

Ricci (1997) aratd ca avantajele nete ale participdrii unei tari la o uniune monetara
sunt favorizate de un grad ridicat de corelatie a socurilor reale Intre tiri, de nivelul de
ajustare permis de instrumentele fiscale si de mobilitatea fortei de munca, de performante
anterioare slabe in domeniul stabilitatii preturilor, de variabilitatea socurilor monetare interne
si de masura 1n care aderarea la uniunea monetara reduce ineficienta. Aceleasi avantaje nete
sunt influentate negativ de variabilitatea socurilor reale interne, de variabilitatea socurilor
monetare externe si de gradul de corelare a socurilor monetare intre tari.

McKinnon (2001) afirma ca existd doar doua motive pentru care o tard ar trebui sa
nu participe un standard monetar comun® cu partenerii sii comerciali: daci situatia

finantelor sale publice este slaba, sau dacd nu exista standarde monetare suficient de stabile.

>3 Citat de Mongelli (2002)
> Citat de Mongelli (2002)

> Un standard monetar comun este definit ca un mecanism de cursuri fixe, ce se bucuri de un grad ridicat de

credibilitate, dar in care monedele nationale raman 1n circulatie.
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3.1.3. Analiza Uniunii Europene prin prisma teoriei zonelor

monetare optime

Conform criteriului lui Mundell, UE nu poate fi o0 ZMO, din cauza imobilitatii fortei
de munca; comparativ cu SUA sau cu Canada, mobilitatea fortei de munca este mult mai
redusd In UE, chiar si in interiorul fiecarui stat membru. Cu toate acestea, trebuie precizat
cd Mundell este unul dintre sustinatorii unificdrii monetare europene, fiind supranumit
»parintele euro”®. Mai mult chiar, Mundell este unul dintre autorii care considerd ca
monedele nationale reprezintd un impediment pentru dezvoltarea economicd la nivel
mondial, o formd de ,,barbarism”, cum spunea Mill*’, autor pe care Mundell il citeaza in
lucrarea sa referitoare la teoria ZMO din 1961.

Analizatd prin prisma criterillor ZMO, UE se caracterizeaza prin mobilitatea
ridicata a capitalului, inclusiv un anumit grad de integrare reala a pietelor de capital,
diversificarea productiei, deschidere comerciala $i similaritatea ratelor inflatiei, dar si o
mobilitate redusa a fortei de munca si o flexibilitate redusa a preturilor §i a salariilor. Pana
in prezent majoritatea socurilor cu care s-a confruntat UE au fost simetrice (exceptie facand
unificarea Germaniei), dar adancirea specializdrii, consecintd a pietei unice, creste
probabilitatea aparitiei socurilor asimetrice in viitor.

Studiile realizate de Fatas (1997) privind corelarea ciclurilor economice in cadrul
UE au ardtat ca, in perioada 1966-1992, acestea au fost corelate pozitiv, cu o singura
exceptie (Marea Britanie). O concluzie interesantd este aceea cd, In timp, corelarea
ciclurilor economice intre tiri a crescut, iar corelarea interregionald din interiorul tarilor a
scazut; astfel, importanta granitelor nationale s-a redus, principalele cauze fiind adancirea
integrarii economice $i 0 mai buna coordonare a politicilor economice.

in ansamblu, se poate aprecia ci UE indeplineste anumite criterii stabilite de teoria
ZMO, dar in comparatie cu SUA sau cu Canada, UE are mult mai putine premize pentru a

deveni o zond monetard optimd. In plus lipsa unui federalism bugetar este vazutd ca o

*% Deja la inceputul anilor >70, Mundell propunea adoptarea unor cursuri fixe in tirile europene, in raport cu
moneda uneia dintre aceste tari, cum ar fi lira sterlina (in articolul 4 Plan for a European Currency prezentat

in 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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amenintare, deoarece transferurile bugetare sunt considerate unul din cele mai bune
mecanisme de ajustare, iar in cadrul UE acesta lipseste.

Chiar daca UE nu constituie o ZMO, aceasta poate fi totusi o zond monetara viabild
(Cesarano, 1985 si 1992). In plus, conform unor studii, nici SUA nu sunt o ZMO’®, dar
functioneaza fara probleme ca uniune monetara (Kouparitsas, 2001).

Deja in 1990 Comisia Europeana declara ca stie ca tarile care vor forma zona euro
nu constituie Inca o ZMO, dar cd integrarea economicd si monetard vor transforma zona
euro intr-o ZMO. Frankel si Rose (1997) demonstreaza cd o parte din criteriile utilizate de
teoria ZMO sunt endogene™, sustinand ca, din aceastd cauzi, comparatia UE inainte de
unificarea monetard cu SUA si, respectiv, cu Canada, dupa unificarea monetara, isi pierde
sensul. Evaluarea sanselor de reusita a UEM si a efectelor sale asupra tarilor participante nu
poate fi corect facutd pornind de la situatia din trecut a acestor tari, deoarece structura
acestor economii va suferi schimbari importante dupd intrarea in UEM.

O moneda unica presupune, intr-adevar, pierderea definitiva a autonomiei politicii
monetare nationale, care in fapt dispare, fiind inlocuita de o politicd monetard comuna. in
cazul UE, a fost nsd doar o consacrare a unei stari de fapt, provocatd de liberalizarea
migcarilor de capital. Unificarea monetara ar trebui sa redea autoritatii monetare comunitare
o liberate de gestiune a cursului valutar, libertate pe care tirile membre considerate
individual o pierdusera (7utin, 1 997)%°

Eichengreen (1997) construieste un model de analiza a unei uniuni monetare, luand in
considerare trei criterii: sincronizarea ciclurilor economice, importanta comertului exterior
cu tarile partenere si un indicator de marime a economiilor nationale analizate. Utilizarea

acestui model a permis gruparea statelor membre ale UE 1in trei grupuri: tari bine pregatite

%% Conform Vinhas de Souza (2003), desi SUA sunt o uniune monetard inca din 1788, ele pot fi considerate o

ZMO eventual doar dupa 1930.

> Dezvoltarea comertului intre tirile membre ale UE favorizeaza sincronizarea ciclurilor economice si, deci,
reduce probabilitatea aparitiei socurilor asimetrice, dar favorizeaza in acelasi timp si adancirea specializarii,
ceea ce creste probabilitatea aparitiei unor socuri asimetrice; teoretic, efectele integrarii economice sunt
ambigue, nsd datele empirice analizate de cei doi autori aratd in mod clar ca odata cu cresterea gradului de
integrare economica creste i gradul de sincronizare al ciclurilor economice — prin urmare se poate presupune
ca 1n viitor, participand la UEM, térile membre ale UE vor realiza un grad si mai ridicat de sincronizare a
ciclurilor lor economice, fiind mai probabil ca ele sd indeplineasca criteriile de intrare in UEM ,,ex post” decat

,»ex ante” (Frankel si Rose, 1997).

% fn 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), tari care prezentau o tendintd de
convergentd spre UEM (Marea Britanie, Danemarca, Finlanda, Franta) si tari in care
tendinta de convergentd spre UEM era foarte scazuta (Italia, Grecia, Portugalia, Spania).
Rezultatele obtinute de Eichengreen sunt similare cu rezultatele obtinute prin evaluarea
tarilor in functie de criteriile stabilite la Maastricht, cu o singurd exceptie: Franta®'. O alta
concluzie a lui Eichengreen este ca Intre integrarea economica si integrarea monetara exista
o relatie simbiotica: tarile pentru care crearea pietei unice a determinat cresteri insemnate ale
comertului exterior sunt si tarile cel mai bine pregatite pentru integrarea monetara (pentru
participarea la UEM); deci, se poate spune cad integrarea economica a favorizat pregatirea
tarilor europene pentru integrarea monetara; in sens invers, se stie ca stabilitatea cursurilor
valutare incurajeaza dezvoltarea comertului international, iar in cazul UE integrarea
monetard, sub forma SME, a favorizat intr-adevar realizarea integrarii economice. Aceste
concluzii sustin ideea cd UEM si piata unica pot constitui un cerc virtuos, care sa duca la
adancirea integrarii economice i monetare in UE.

O analiza interesantd a deciziei UE de a constitui o uniune monetara este realizata
de Kauffmann (1999), pornind de la triunghiul incompatibilitatilor. In UE, exista inca din
1991 o perfectd mobilitate a capitalurilor, la care europenii nu voiau sa renunte — sugestia
de introducere a unei taxe Tobin® asupra investitiilor, care sa descurajeze operatiunile
speculative a fost primitd cu multd ostilitate de tarile membre UE, desi in opinia unor
economisti (Eichengreen, 1997) aceasta ar fi fost cea mai buna solutie. Pastrand perfecta
mobilitate a capitalurilor, UE avea de ales intre doua variante: cursuri flexibile sau unificare
monetard. Flotarea cursului valutar prezinta unele dezavantaje (risc valutar, incertitudine),
cu atat mai mari cu cat UE functioneaza ca o piatd unicd; pe de alta parte, principalul

avantaj teoretic al flotarii cursului valutar (asigurarea automata a echilibrului extern) nu a

%' O contributie importanti la obtinerea acestui rezultat o are dimensiunea mare a Frantei si modul in care
Eichengreen priveste UEM, considerand-o echivalenta cu o ancorare a celorlalte monede nationale fatd de
marca germana. Ori, in realitate, unificarea monetara europeana a presupus aparitia unei noi monede, emisa si
gestionatd de o banca centrald comuna, care tine cont de interesele tuturor tarilor participante, si nu adoptarea
marcii germane, gestionatd de Bundesbank. Probabil ca adoptarea marcii germane nu ar fi fost avantajoasa

pentru Franta, insa adoptarea euro nu implica aceleasi dezavantaje.

%2 Taxa Tobin este o taxa procentuald de maxim 1% impusa asupra tranzactiilor pe pietele de capital; ea este
nesemnificativa pentru investitiile pe termen lung si nu are un efect descurajator, dar afecteazd puternic
investitiile pe termen scurt — dupd cum se stie, operatiunile speculative sunt prin excelentd operatiuni pe

termen scurt si foarte scurt, si prin urmare acestea vor fi puternic descurajate.
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fost confirmat de studiile empirice — practica a demonstrat ca si in cazul flotarii cursurilor
valutare dezechilibrele persistd, o moneda putand fi durabil supraevaluata sau subevaluata.
Prin urmare, se poate aprecia ca adoptarea unor cursuri valutare flexibile ar fi inoportuna in
cazul UE. Prin excludere, uniunea monetara ramdanea cea mai buna solutie pentru UE.

Euro a apdrut astfel ca o alegere naturala in conditiile integrarii pietelor financiare
europene. In plus, euro prezintd avantajul reducerii asimetriei politicii monetare in tirile
membre. Deoarece aceste tiri urmau practic politica Bundesbank si renuntaserd deja ,,de
facto” la autonomia politicii monetare, politica monetard unica prezintd avantajul ludrii in
considerare a intereselor tuturor membrilor, spre deosebire de o politicd monetara nationala
copiatd si de alte tari. (Kauffmann, 1999).

Tarilor care formeaza in prezent zona euro le-au trebuit cateva decade pentru a
ajunge la un grad suficient de ridicat de integrare economica inainte de a crea BCE si o
moneda comuna credibild. Acum 1nsa, cand euro exista si reprezintd un standard monetar
european stabil, tarile mai mici din Europa Centrald si de Est au o motivatie mult mai

puternica de a participa la UEM (McKinnon, 2001).

3.1.4. Studii empirice pe cazul tarilor din Europa Centrala si de Est

Dupa deschiderea negocierilor de aderare a tarilor ECE la UE au aparut numeroase
studii care Incerca sd aplice teoria ZMO la situatia tarilor ECE.

Kopits (1999) estimeaza ca avantajele rezultate din participarea la zona euro pentru
tarile ECE sunt mai mari decat costurile implicate; din cauza endogeneitdtii unor criterii de
optimalitate a zonelor monetare, este de asteptat ca pentru tarile ECE avantajele nete sa
creascd pe termen mediu. Intr-un studiu realizat de Bank of England (2000) se arati ca
tarile ECE au caracteristici care le avantajeaza din punct de vedere al participarii la UEM
(sunt economii mici, deschise, puternic integrate cu tarile membre ale UE, iar probabilitatea
de aparitie a unor socuri asimetrice in raport cu UE este scizuta).

Fidrmuc (2001) aplica teoria ZMO la o zona euro extinsd, formatd din UE si tarile
ECE candidate. Autorul constatd ca legaturile comerciale intre aceste tari s-au intensificat,
iar sincronizarea ciclului economic a crescut (tendintd evidentd in Ungaria, Slovenia si
Polonia, a caror ciclu economic este puternic corelat cu cel al Germaniei, Incepand cu
1993). Economiile tarilor ECE sunt foarte deschise si, din acest motiv, tarile ECE ar avea

mult de castigat din participarea la UEM.
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Roovers (2001) analizeaza perspectivele tarilor ECE de a intra in zone euro; sunt
evaluate avantajele rezultate din intensificarea schimburilor comerciale, costurile rezultate
din structurile economice diferite §i capacitatea tarilor de a compensa aceste costuri prin
flexibilitatea pietei. Cu exceptia Poloniei si Romaniei, tirile ECE prezintd un grad mai
ridicat de deschidere economica decat statele membre ale UE. Ungaria, Republica Ceha si
Slovenia par cele mai bune candidate pentru o uniune monetara cu tdrile din zona euro.
Schweickert (2001) calculeaza costurile si avantajele aderarii la UEM pentru tarile ECE si
pentru un grup de referintd format din Grecia, Irlanda, Spania si Portugalia. Rezultatele
studiului arata ca avantajele nete sunt mai mari pentru Slovenia si pentru térile baltice decat
pentru tdrile din grupul de referintd; pentru celelalte tiri ECE, avantajele nete sunt
comparabile cu cele ale Greciei, Romania fiind singura tara pentru care avantajele nete sunt
mai reduse decét cele ale Greciei.

Intr-un studiu realizat de Weimann (2002), se compari datele din tirile ECE

candidate la aderare (cu exceptia Estoniei) pentru perioada 1996-2001 cu cele din tarile
membre ale zonei euro (cu exceptia Irlandei) pentru perioada 1990-1995. Se aratd ca
aderarea la UEM va avea costuri reduse pentru Ungaria, Lituania, Polonia, Letonia si
Slovenia; Bulgaria, Republica Ceha si Slovacia pot fi considerate si ele candidate bune
pentru zona euro. Singura tard pentru care nu e evident ca avantajele aderdrii la UEM ar fi
mai mari decat costurile este Roméania. Boreiko (2002) analizeaza gradul de pregétire a
tarilor ECE pentru aderarea la UEM, atat prin prisma criteriilor de convergenta, cat si prin
prisma criteriilor teoriei ZMO. Analiza datelor din perioada 1997-2001 permite autorului sa
impartd tarile ECE 1n doua grupuri: un prim grup, mai avansat, format din Polonia,
Republica Ceha, Estonia, Slovenia, Ungaria, Letonia si Slovacia, si un al doilea grup, cu
performante mult mai slabe, compus din Lituania, Bulgaria si Romania.
ZMO si arata ca, in cazul extinderii zonei euro, membri initiali ai acesteia vor trebui sa
astepte mai mult timp pand cand UEM va deveni o ZMO. Dacd zona euro formata din cei
12 membri actuali va fi 0 ZMO in momentul extinderii, aderarea noilor membri va schimba
aceasta situatie.

Horvdth (2003) arata ca tarile ECE au o motivatie mult mai mare de a participa la
zona euro, decat motivatia tarilor membre ale UEM de a accepta noi membri in zona euro:
in timp ce noile state membre inregistreaza costuri mai reduse in comertul cu toate statele
membre ale UEM (principalii lor parteneri comerciali), acestea din urma Inregistreaza

castiguri doar n comertul cu noile state membre (care nu reprezintd decat o mica parte din
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comertul lor exterior). De altfel, pozitiile adoptate de reprezentantii tarilor ECE si de
reprezentantii UEM cu privire la momentul aderarii tarilor ECE la zona euro reflectd in
mod clar aceasta diferenta.

Van de Coevering (2003) analizeazd membrii actuali ai zonei euro si cele 12 tari
candidate la aderare si arata ca tarile ECE prezintd un grad ridicat de deschidere a
economiei, un nivel scdzut de mobilitate a fortei de munca (dar nu mai scazut decét in tarile
membre ale UEM). Concluzia autorului este cd dacd uniunea monetara poate fi considerata
optimd pentru tarile membre, atunci aménarea aderdrii tarilor ECE la zona euro nu este
justificata.

O analiza pe componente principale (Boulhol si Meunier, 2003) realizata pe 25 de
tari (tarile membre ale UE si cele 10 tari ECE candidate) arata ca in functie de evolutia a
numeroase variabile (grupate in patru categorii: asimetrie, stabilizare nemonetara,
transmiterea politicii monetare, dezvoltare), aceste tari pot fi impartite in patru grupuri: cele
tari membre ale UE, tarile din Europa Centrald (Ungaria, Polonia, Republica Ceha,
Slovacia, Slovenia), tarile baltice (Estonia, Letonia si Lituania) si un al patrulea grup,
format din Bulgaria si Romania. Cele 25 de tari analizate nu formeaza, asadar, un grup
omogen. Principala axa care separa tarile ECE de UE (si care explicd 51% din variantd)
este axa de dezvoltare si de sandtate financiard. Autorii calculeazd inclusiv o ,notatie
ZMOQO” si un ,,indice ZMO” pentru tarile analizate, aratand cd, din punct de vedere al teoriei
ZMO, unele tari ECE (Slovenia, Republica Cehd si Ungaria) aveau o situatie mai bund
decat Grecia, tarda membra a UEM. Principalele avantaje ale tarilor ECE sunt gradul ridicat
de deschidere comerciald, independenta bancii centrale, un sistem bancar internationalizat
si o situatie sustenabila a datoriei publice. In plus, acest studiu releva caracterul endogen al
criteriilor zonelor monetare.

Artus (2003) afirma ca tarile ECE nu indeplinesc conditiile necesare pentru a forma
0 uniune monetara cu tarile membre ale zonei euro, deoarece mobilitatea fortei de munca
este redusd 1n aceste tari, iar probabilitatea de aparitie a socurilor asimetrice este
importantd; ca un punct pozitiv, se remarca similaritatea ciclurilor economice in tarile ECE
si In tarile din zona euro. Vinhas de Souza (2003) arata ca tarile ECE nu formeaza ,,ex-ante”
0 ZMO cu tarile membre ale zonei euro, dar nici acestea din urma, considerate separat, nu
alcatuiesc o ZMO si totusi zona euro a fost creatd in 1999 si extinsa in 2001 prin includerea
Greciel, pana 1n prezent neinregistrandu-se probleme importante.

Deutsche Bank Research (2004) analizeaza tarile ECE care urmau sa devina

membre ale UE in mai 2004 prin prisma criteriilor teoriei ZMO. Se arata ca Ungaria,
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Slovenia si Letonia ar avea de castigat din adoptarea cat mai rapida a euro, in timp ce
pentru celelalte tari ECE (indeosebi pentru Republica Cehd si pentru Polonia) ar fi
preferabil sd amane aderarea la UEM, avantajele nete ale acestor tari asociate aderarii la
UEM fiind in prezent cu mult sub media celor opt tari analizate.

Exista si o serie de studii specifice, realizate pentru o singurd tara ECE. Astfel,
Csajbok si Csermely (2002) evalueaza costurile si avantajele participdrii la zona euro
pentru Ungaria, Komarek, Cech si Horvath (2003) pentru Republica Cehd, Borowski®
(2003) pentru Polonia etc.

3.2. FACTORII DETERMINANTI AI ALEGERITI REGIMULUI
DE CURS VALUTAR

In esentd, regimurile de curs valutar pot fi impartire in regimuri fixe, regimuri
flexibile si regimuri intermediare. Fiecare tip de regim de curs valutar are anumite avantaje
si dezavantaje, iar alegerea regimului optim de curs valutar pentru o tard nu este o sarcina
usoara, deoarece ,,nici un regim de curs valutar nu este potrivit pentru toate tarile si pentru
toate perioadele de timp”®*. Perspectivele aderarii tarilor ECE la UEM au adus in centrul
dezbaterilor subiectul regimului de curs valutar potrivit pentru aceste tari, pentru a le

asigura o tranzitie lind catre moneda unica.

3.2.1. Principalele regimuri de curs valutar

O primd clasificare a regimurilor de curs valutar permite Tmpartirea acestora in
regimuri fixe si regimuri flexibile, fiecare din aceste tipuri prezentdnd atat avantaje cat si
dezavantaje. In functie de importanta asociati de autorititi fiecirui avantaj si fiecarui
dezavantaj este ales un regim de curs valutar sau altul. Deoarece necesitatile si preferintele
diferitelor tari sunt diferite si, in plus, acestea evolueaza si se modificd in timp, 1n practica au

aparut numeroase tipuri de regimuri de curs valutar: fixe, flexibile, dar si forme intermediare,

% n Oesterreichische Nationalbank (2003), Focus on Transition, nr.1/2003

6% _no single currency regime is right for all countries at all times” (Frankel, 1999);
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prin intermediul cdrora autoritdtile incearca

flexibile.

sa cumuleze avantajele regimurilor fixe si

Principalele avantaje
ale regimurilor fixe:

e disciplind monetara, deoarece impiedica
finantarea monetard a  deficitelor
bugetare;

e stabilitatea cursului de schimb nominal
si prin urmare diminuarea riscului
valutar in tranzactiile internationale si
pentru investitorii strdini;

e coordonarea deciziilor;

e reducerea costului de acces pe pietele
financiare internationale;

e reducerea ratelor dobanzii, ca urmare a
diminuarii diferentialului ratelor dobanzii
fatd de tarile partenere (fatd de care se
mentine un curs de schimb fix);

o facilitarea dezinflatia;

e diminuarea impactul socurilor monetare;

Principalele inconveniente
ale regimurilor fixe

e implementarea unei politici monetare
autonome este dificila;

e asimetria care apare intre monede atunci
cand existd o moneda de referinta;

e riscuri Insemnate de aparitie a unor
atacuri speculative;

e riscuri importante de apreciere realda a
cursului de schimb, cu efecte negative
asupra competitivitatii externe si asupra
situatiei contului curent;

Sursa: Aubin si Norel (2000) si Poirson (2001)

Principalele avantaje
ale regimurilor flexibile:

posibilitatea practicarii unei politici
monetare autonome;

simetria monedelor;

posibilititi mai reduse de atacuri
speculative;

cursul valutar actioneazd ca un
stabilizator automat, diminuand impactul
socurilor externe si a socurilor reale;
diminuarea sau eliminarea impactului
inflatiei asupra competitivitatii externe;

Principalele inconveniente
ale regimurilor flexibile

absenta disciplinei monetare;
instabilitatea cursului de schimb nominal,
cu efecte negative asupra tranzactiilor
comerciale si financiare;

lipsa coordonarii intre diferite autoritati
monetare;

caracterul adesea destabilizator al
atacurilor speculative (in realitate,
contrar teoriei);

autonomia monetara adesea iluzorie;
sursd de inflatie importata;

sursa de instabilitate regionald, in caz de
deprecieri competitive;

posibila amanare a reformelor structurale
necesare.
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FMI clasifica regimurile de curs valutar practicate de statele membre 1n opt categorii@;

1. dolarizare, euroizare (absenta unei monede nationale proprii);

2. consiliu monetar (currency board) (curs de schimb fix in raport cu o alti monedi®®,
moneda nationala aflatd in circulatie fiind acoperitd integral de rezervele
internationale);

3. ancorare rigida conventionald (fixed peg) (curs fix, sau cu o banda de fluctuatie de
maxim +1%);

4. banda orizontala de fluctuatie (horizontal band) (existenta unui curs pivot si a unei
benzi de fluctuatie mai largi de £1%));

5. ancorare glisantd (crawling-peg) (ancorare rigidd pentru care cursul pivot se
modifica periodic cu o rata fixd sau preanuntatd, in functie de evolutia anumitor
indicatori);

6. banda glisanta de fluctuatie (crawling-band) (regim ce combind o ancorare glisanta
cu o banda de fluctuatie mai larga de +1%);

7. flotare controlata (managed float) (interventii active, dar in absenta unui nivel pre-
anuntat al cursului de schimb);

8. flotare libera (free float) (cand cursul de schimb se formeaza liber pe piata valutara,
in functie de cerere si de ofertd, iar politica monetard si politica de schimb sunt

independente).

In contextul liberalizarii miscarilor de capitaluri la nivel mondial, numerosi autori
au afirmat cd doar doua tipuri de regimuri de curs valutar vor rezista in timp: regimurile

foarte fixe, tip consiliu monetar sau uniune monetara si regimurile flexibile, de tipul flotarii

% Tnainte de 1999, se folosea o clasificare mai simpla, bazati pe impartirea regimurilor de curs valutar in
regimuri fixe (primele doud categorii din clasificarea actuald), flexibile (ultimele doua categorii), si
intermediare (ancorare rigidd conventionald, benzi de fluctuatie, ancorare glisantd, benzi de fluctuatie

glisante).

% O propunere inovatoare, dar inci neintilnita in practica, este cea de creare a unui consiliu monetar dual,
bazat pe doud monede de rezerva, care ar functiona in mod similar cu sistemul bimetalist aur-argint.
Schimbarea ancorei de la o moneda de rezerva la alta s-ar realiza automat, de catre fortele pietei, atunci cand
moneda utilizatd pana atunci se apreciazi peste anumite limite. In acest fel se estimeazd ca ar putea fi
amelioratd competitivitatea externd pe termen mediu. Aparitia euro creeaza premise favorabile pentru crearea
unor consilii monetare duale, deoarece oferd o a doua moneda internationald puternici, relativ comparabild cu

dolarul american. (Oppers, 2000)
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libere (Buiter si Grafe, 2002). S-a format astfel un curent de gandire cunoscut sub
denumirea de ,, viziune bipolara” a regimurilor de curs valutar (bipolar view), regimurile
propuse de fiind denumite solutii extreme, ,,de colt” (corner solutions)®’.

Recent, mai multe studii (unele realizate chiar de fosti sustinatori ai viziunii
bipolare) au demonstrat ca regimurile intermediare nu sunt pe cale de disparitie. Frankel
(1999) aratd ca de multe ori un regim intermediar va fi preferabil unei solutii extreme.
Masson (2000) testeazd ipoteza disparitiei regimurilor intermediare i ajunge la concluzia
ca acestea vor continua sd existe i vor reprezenta si in viitor o parte importanta din totalul
regimurilor de curs valutar; 1n acelasi studiu, se aratd cd regimurile fixe sunt regimuri
absorbante, de obicei neexistand clauze de iesire dintr-un astfel de regim. Fischer (2001)
recunoaste cd sustindtorii viziunii bipolare au exagerat, sustinand ca afirmatia corecta ar fi
ca, n tarile n care capitalurile circula liber, ancorarea nominald a monedei nationale nu
este sustenabild, decat daca este foarte rigida, dar ca existd o varietate de regimuri flexibile
posibile. Bénassy-Quéré si Coeuré (2002) arata ca rareori un model teoretic de alegere a
regimului de curs valutar va indica drept solutie optima adoptarea unui regim extrem de fix
sau extrem de flexibil; de cele mai multe ori, solutia optima este un regim intermediar.

Bordo (2003) afirma ca regimurile intermediare vor continua s existe, acestea fiind
necesare tarilor in curs de dezvoltare, care nu au un sistem financiar suficient de dezvoltat
pentru a-si permite un regim de flotare libera. Analiza evolutiei si performantelor
regimurilor de curs valutar realizatd de Rogoff, Husain, Mody, Brooks si Oomes (2003) nu
gaseste nici un argument care sa sustind viabilitatea ,,viziunii bipolare”. Autorii aratd ca
odata cu dezvoltarea sistemului financiar, o tard tinde sa treaca de la un regim fix catre unul
flexibil, Tnsd nu in mod direct, ci inevitabil prin trecerea intr-o prima faza la un regim
intermediar; abia intr-o fazad ulterioard se va trece la un regim flexibil si, adesea, aceasta
trecere este initial doar ,,de jure”, deoarece, pentru a invinge ,.teama de flotare”, tarile au

nevoie de timp pentru a ,,invata sa floteze™®®.

57 Denumirea are la baza faptul ca cele dou solutii considerate viabile se gasesc in doud unghiuri (colturi) ale

tarile spre unul aceste doua colturi: cursuri de schimb flexibile, in cazul in care se doreste implementarea unei

politici monetare autonome sau cursuri de schimb fixe, daca se renunta 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 si, de cele
mai multe ori, prin utilizarea acestor regimuri se vizeaza ancorarea reald a cursului de
schimb (cursul de schimb nominal se stabileste Tn asa fel incat cursul de schimb real sa
ramand cat mai apropiat de nivelul considerat de echilibru). Dintre numeroasele forme de
regimuri intermediare, literatura de specialitate a acordat o atentie deosebita zonelor tinta.

O zona tintd este un compromis Intre cursuri fixe si cursuri flexibile, fiind practic o
zond — o banda de fluctuatie prestabilitd — in care cursul de schimb fluctueaza liber: cat
timp cursul valutar se mentine in interiorul limitelor stabilite, autoritdtile nu intervin, si se
pot concentra asupra altor probleme; cand limitele au fost atinse, banca centrald intervine
pentru readucerea cursului 1n interiorul intervalului stabilit (Krugman si Miller, 1992: p.18).
Zonele tintd au capacitate ciudatd de a stabiliza a priori cursul valutar: autorititile permit
operatiunile speculative, dar le canalizeaza intr-o maniera supla si discreta, iar pe de alta
parte, existenta unui curs pivot polarizeaza anticipatiile (Aubin si Norel, 2000: 314). In
practica, interventia bancii centrale pentru a sustine cursul valutar, atunci cand acesta
depaseste limitele benzii, este limitatd de rezervele sale, de resursele detinute. Atunci cand
aceste resurse sunt limitate (i aceasta este cel mai frecvent situatia), zona tinta ar putea la
un moment dat sd nu mai poatd fi mentinuta. O astfel de zona tintd are implicatii diferite
comparativ cu o zond tinta perfect credibila.

De multe ori regimul ,,de facto” este diferit de regimul ,,de jure”, in sensul ca
tarile declara in mod oficial ca au adoptat un anumit tip de regim de curs valutar, dar
comportamentul autoritatilor nu este compatibil cu regimul declarat, acestea incercand in
realitate sa extinda sau sa limiteze flexibilitatea regimului ,,de jure”.

Analizand un grup de 39 de tari, pentru o perioadd de aproape treizeci de ani (1970-
1999), Calvo si Reinhart (2002) arata cd multe tari, care declard oficial ca au adoptat un
regim de curs valutar flexibil, manifestd, in realitate, o ,,teama de flotare” (fear of floating),
incercand sa mareasca stabilitatea cursului de schimb prin intermediul politicii de dobanzi
si prin interventii masive pe piata valutara.

Reinhart si Rogoff (2002) propun o noua clasificare ,,de facto” a regimurilor de curs
valutar adoptate de tarile membre ale FMI. Analiza cuprinde 153 de tari, o perioadd de
peste 50 de ani (1946-2001) si se referd la cursul de schimb de pe piata (chiar de pe pietele
neoficiale, care au cunoscut o largd dezvoltare in perioada de analiza). Autorii propun §i o
noud categorie de regimuri de curs valutar: cele de ,,cadere libera” (free falling) (se arata
ca in situatia Tn care rata anuald a inflatiei depaseste 40%, in economie se manifestd

dezechilibre majore si, in acest caz, regimul de curs valutar nu poate fi considerat unul
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flexibil, de flotare libera, variatia cursului fiind provocata de inflatie, nu de oferta si cererea
de pe piata). Concluziile acestui studiu indica existenta unor diferente mari intre regimul
,de jure” si cel ,de facto”: astfel, flotarea era o practica larg raspandita in perioada
sistemului monetar international de la Bretton Woods; 45% din regimurile considerate fixe
(bazate pe ancorarea nominald a monedei), dupa 1970, erau, de fapt, regimuri mult mai
flexibile (de tip flotare controlata, flotare liberd sau ,,cddere liberd”); 53% din regimurile
declarate drept flexibile, de tip flotare controlatd, in anii ‘80 si 90, erau ,,de facto” ancorari
conventionale sau glisante. In perioada 1970-2001 cele mai populare regimuri au fost cele
bazate pe ancorarea nominala conventionala (33%) si cele bazate pe ancorarea glisanta §i
benzile glisante inguste de fluctuatie (26%). Acestea din urma au fost cele mai frecvente in
Asia si In America Latina in anii 90. Regimurile de ,,cadere libera” reprezinta 12,5% din
numadrul total de observatii (41% din numarul de observatii referitoare la térile in tranzitie
in anii "90), de trei ori mai mult decat regimurile de flotare libera (4,5%). Conform acestei
clasificari, regimurile flexibile, tip flotare libera, sunt foarte rare, fiind adoptate exclusiv de
tari dezvoltate, iar performantele lor sunt mult mai bune decat rezultd din utilizarea unei

—99 A

clasificari oficiale (care include monedele ,,in cadere liberd” in categoria de flotare liberd).

3.2.2. Factorii care determina alegerea regimului de curs valutar

Regimul de schimb ales de o tara trebuie sa tina cont de toti factorii specifici acelei
tari — gradul de deschidere economicd, principalii parteneri comerciali, dimensiunea si
structura datoriei externe, gradul de liberalizare a miscarilor de capital, dimensiunea
economiei nationale si performantele acesteia.

Evolutia cursului valutar al unei monede poate fi evaluatd numai in raport cu o alta
monedi, de referinti. In conformitate cu teoria ZMO, regimul de curs valutar optimal
depinde de asimetria ciclurilor economice, de ponderea comertului intraramurd in totalul
comertului bilateral si de dimensiunea economiei nationale analizate in raport cu economia de
referinta. In general, tirile care indeplinesc criteriile teoriei ZMO au tendinta de a adopta

regimuri de curs de schimb fixe.
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Principalii factori care favorizeaza adoptarea unui regim de curs valutar fix:

e volatilitate externd (acest factor isi pierde din importantd in cazul unei economii
foarte deschise) (Edwards, 1996);

e rate Tnalte de crestere economica Inregistrate Tnainte (Edwards, 1996);

¢ instabilitate politicd (Edwards, 1996);

e posibilitatea impunerii unor restrictii asupra miscarilor de capitaluri (Edwards,
1996);

e dimensiunea redusd a economiei (Poirson, 2001; Wolf, 2001; von Hagen si Zhou,
2002);

e deschiderea economiei (Wolf, 2001; von Hagen si Zhou, 2002);

e diversificarea aparatului productiv (von Hagen si Zhou, 2002);

e grad ridicat de concentrare geograficd si pe produse a comertului exterior (Wolf,
2001; Mayes, 2002);

e grad redus de integrare financiara (Wolf, 2001);

e preponderenta socurilor monetare (Wolf, 2001; von Hagen si Zhou, 2002);

e rate foarte inalte ale inflatiei (Frankel‘”, 1999; Klyuev, 2001; von Hagen si Zhou,
2002);

e credibilitate redusd a autoritatilor monetare (Wolf, 2001; von Hagen si Zhou,
2002);

e existenta unei monede care domina platile externe (Wolf, 2001; Mayes, 2002);

e dorinta de integrare mai puternica cu partenerii comerciali (Frankel, 1999);

o utilizarea larga ,,de facto” a unei monede strdine pe teritoriul tarii (Frankel, 1999);

e existenta unui grad ridicat de disciplind financiara si fiscala (Frankel, 1999);

e corelarea ciclurilor economice cu cea a unei tari, a carei moneda ar putea servi

drept ancord (Wolf, 2001);

% Citat de Alexander (2000)
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Principalii factori ce favorizeaza adoptarea unui regim de curs valutar flexibil:

¢ nivel redus al rezervelor internationale (Edwards, 1996; von Hagen si Zhou, 2002);

e un nivel ridicat al PIB/locuitor (Edwards, 1996; Wolf, 2001);

e diversitatea productiei si a exporturilor (Poirson, 2001);

e existenta unui sistem financiar dezvoltat (von Hagen si Zhou, 2002);

e preponderenta socurilor reale (von Hagen si Zhou, 2002);

e preponderenta socurilor externe (Wolf, 2001);

o liberalizarea miscarilor de capitaluri (Caramazza si Aziz, 1998; Poirson, 2001; von
Hagen si Zhou, 2002);

e 0 situatie nesustenabild a finantelor publice (von Hagen si Zhou, 2002);

e rate ridicate ale inflatiei (Klyeuev, 2001; Wolf, 2001);

e instabilitate politica (Wolf, 2001);

e existenta unor rigiditati importante in economia nationald (Wolf, 2001; Mayes,

2002);

Uneori insd influenta factorilor mentionati este ambigua, nefiind clar daca un
anumit factor favorizeaza fixitatea sau flexibilitatea regimului de curs valutar, rezultatele
obtinute de diferiti autori fiind diferite (spre exemplu diversitatea aparatului productiv,
nivelul anterior al ratei inflatiei, instabilitatea politicd).

Von Hagen si Zhou (2002) constatd ca unii factori (volatilitatea cursului valutar real,
rata inflatiei) isi pierd din importanta atunci cand tarile au adoptat in perioada anterioard un
regim fix. Acesti autori considerda rezultatul respectiv drept un semnal al incapatanarii
tarilor de a urmari stabilitatea cursurilor de schimb, chiar si atunci cdnd conditiile sunt
nefavorabile mentinerii unui regim de curs valutar fix. Insa, trebuie avut in vedere faptul ca
iesirea dintr-un regim de curs valutar fix este destul de dificila, existand riscul ca piata sa
interpreteze modificarea regimului drept o dovada a incapacitatii autorititilor de a mentine

In final, decizia de a adopta un anumit tip de regim de curs valutar este una politica.
Tarile care adoptd un regim fix trebuie s accepte utilizarea politicii monetare pentru a
mentine cursul de schimb fix si realizarea ajustdrilor necesare in caz de socuri exclusiv prin
intermediul politicii fiscale; politica fiscala trebuie sd sustind politica monetara, pentru a

asigura credibilitatea regimului adoptat. Tarile care adoptad un regim flexibil pot implementa o
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politica monetard independenta, insa rata inflatiei va fi cel mai probabil mai ridicatd si mai
variabild decat in cazul unui regim fix (Caramazza si Aziz, 1998).

Poirson (2001) arata ca unii factori (rata anterioara a inflatiei, instabilitatea politica,
gradul de vulnerabilitate externa, nivelul rezervelor internationale disponibile i importanta
acordatd de autoritati senioriajului) afecteazd gradul de flexibilitate a regimului de curs
valutar ,,de jure”, dar sunt nesemnificativi pentru alegerea regimului ,,de facto”.

Sum (2002) subliniazd importanta factorilor politici in alegerea regimului de curs
valutar: confruntat cu incertitudinea electorala, partidul politic aflat la putere va favoriza un
anumit regim de curs valutar, urmarind sa reduca libertatea de actiune a oponentilor (in
cazul in care este probabil ca acestia sa castige alegerile), sa isi faciliteze implementarea
programului de guvernare (in cazul 1n care va castiga) si sd isi mareasca sansele de

realegere.

3.2.3. Alegerea regimului de curs valutar in tirile din Europa

Centrala si de Est

Klyuev (2001) constata ca teoria ZMO nu poate explica diversitatea regimurilor de
curs valutar adoptate de tarile ECE in anii ‘90, deoarece acestea sunt tari similare, care ar fi
trebuit, conform teoriei, sd adopte regimuri similare. Autorul a construit un model in care
alegerea regimului de curs valutar tinde sd minimizeze o functie de pierdere ce ia in
considerare costurile inflatiei, costurile aprecierii reale a cursului de schimb si costul
schimbrii regimului de curs valutar. In mod practic, autorititile trebuie si aleaga intre
stabilitatea preturilor interne si competitivitatea externd. Conform modelului, principalul
factor determinant al alegerii regimului de curs valutar este rata inflatiei: cresterea ratei
inflatiei determind in mod normal trecerea la un regim mai flexibil; cdnd rata anuala a
inflatiei depdseste insd o anumitd limitd (300% 1in model, 1000% in studiile empirice
efectuate), pericolul hiperinflatiei este perceput ca mult mai grav decat pericolul pierderii
inflatia este adusa sub control, se poate remarca o persistentd deosebitd a regimului de curs
valutar.

Von Hagen si Zhou (2002) analizeaza factorii determinanti ai alegerii regimului de
curs valutar in 25 de tari ECE si CSI si identifica drept principali factori rata inflatiei,

diferentialul ratei inflatiei si disponibilitatea rezervelor internationale.
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Courdet si Yanitch (2002) aratd ca in tarile ECE poate fi observatd o succesiune
similara a regimurilor de curs valutar: regimuri fixe, pentru a aduce inflatia sub control;
relaxarea politicii de schimb §i adoptarea unor regimuri mai flexibile; revenirea la regimuri
de curs valutar mai stabile’’. Exceptie au ficut tirile baltice (unde regimurile fixe au
functionat foarte bine, motiv pentru care aceste tari au decis sa le mentina pana la adoptarea
euro) si tarile care nu au avut rezerve internationale suficiente pentru a adopta un regim fix:
Bulgaria, Roménia, Slovenia (dintre acestea, Bulgaria a adoptat un consiliu monetar in
1997, cand nivelul rezervelor a crescut suficient pentru a permite aceasta optiune). Tarile
ECE, care au adoptat in prima fazd un regim fix, au reusit sa reduca rapid inflatia, spre
deosebire de tarile care au fost nevoite sa aleaga alte variante (cum este cazul Romaniet).

Nerlich (2002) aratd ca, in tarile ECE, alegerea regimului de curs valutar este
puternic influentatd de gradul de deschidere a economiei, de nivelul rezervelor
internationale disponibile, de fluxurile de capital si de factori institutionali. Au existat
discrepante semnificative Intre regimurile ,,de jure” si cele ,,de facto”, insa acestea s-au
redus mult in ultimii ani. Astfel, in cazul tarilor ECE, a putut fi observata atat o ,,teama de
flotare” (fear of floating — Bulgaria, Romania, Slovacia si Slovenia), cat si o ,teamd de
ancorare” (fear of pegging — Polonia, inainte de schimbarea regimului de curs valutar in
2000 si Republica Ceha, inainte de schimbarea regimului in 1997). Se mai constatd ca
alegerea unui regim fix sau flexibil nu influenteazd viteza de realizarea a convergentei
nominale sau reale.

Von Hagen si Zhou (2002a) investigheaza, de asemenea, discrepantele existente in
tarile ECE intre regimurile de curs valutar ,,de jure” si cele ,,de facto” si ajung la concluzii
similare. Este identificata atat ,teama de flotare” cat si ,,teama de ancorare”. Autorii citati
aratd cd, in mare parte, aceste discrepante apar ca urmare a alegerii gresite a regimului ,,de
jure”.

Numeroase studii realizate pe tarile ECE vizeaza in mod clar alegerea regimului de
curs valutar din aceste tari in perspectiva aderarii la UEM. Desi existd numeroase solutii
posibile, compatibile cu participarea la SME II, fiecare tara trebuie sa aleaga solutia cea
mai potrivitd pentru ea, deoarece ,,multe drumuri duc la UEM, dar pe unele dintre ele

calatoria poate fi mai putin placutd”! (Wolf, 2001)

0 Aceleasi trei etape sunt identificate si de Nerlich (2002).

' many roads thus lead to EMU, though some may be less pleasant to travel” (p.33)
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Wyplosz (2001) evidentiaza avantajele regimurilor bazate pe cursuri de schimb fixe,
dar ajustabile: autorul admite cd aceste regimuri au o durata de viata limitata si, deci, nu
trebuie privite ca regimuri permanente, insd considerad ca, in calitate de regim de tranzitie
catre o uniune monetara, un astfel de regim se poate dovedi eficient, asigurand stabilitatea
cursurilor de schimb. Desigur, realizarea acestei stabilitdti implicd si anumite costuri:
renuntarea la autonomia politicii monetare, cresterea probabilitdtii de aparitie a unor atacuri
speculative in cazul realinierii cursului pivot (cu toate costurile pe care le implica astfel de
atacuri speculative), pierderi in termeni de eficientd si de crestere economicd in cazul
utilizarii unor restrictii asupra miscarilor de capitaluri.

Schnabl (2003) afirma ca adoptarea imediatd, neoficiala, a unui etalon-euro, in tarile
ECE, ar permite acestora sd experimenteze un ,,miracol” similar celui din térile din Asia de
Sud-Est (o crestere economicd puternicd, asociatd cu intensificarea comertului exterior,
inclusiv a comertului intra-regional), fard a exista riscul aparitiei crizelor’” (cat timp tarile
respectd standardul si nu triseaza — a se vedea exemplul Estoniei, unde ancorarea monedei
nationale la marca germand/euro functioneaza fara probleme de peste zece ani). Stabilizarea
cursului valutar realizatd prin adoptarea acestui etalon-euro ar permite tirilor ECE sa importe
stabilitate macroeconomica (reducerea inflatiei si un control mai eficient al cheltuielilor
publice, deoarece guvernul stie in acest caz ca nu poate conta pe finantarea monetard a
deficitelor), ar reduce incertitudinea si ar favoriza astfel comertul international (avantaj
foarte important pentru tarile ECE, care sunt economii mici, foarte deschise) si ar permite
reducerea riscului asociat datoriei externe (in contextul pietelor incomplete de capital, care
suferd de ceea ce se numeste ,,pdcat originar”, pentru banci si pentru intreprinderi este
imposibil sd se acopere impotriva acestui risc, deoarece moneda nationala nu este acceptata
pe pietele internationale, dar pentru guvern acest lucru este posibil, prin stabilizarea
cursului valutar).

Alte studii (Bofinger si Wollmerschduser, 2002; Leonard si Berdot, 2002, Aglietta,
Baulant si Moatti, 2002; Bofinger, 2003) arata ca, pentru tarile ECE, cea mai bund optiune
in domeniul politicii de schimb ar fi adoptarea unui regim flexibil, care sa permita

ancorarea reald la euro si ajustarea prin intermediul cursului de schimb in caz de socuri.

2 In opinia autorului, criza din Asia a aparut deoarece cel mai important actor din zoni — Japonia — nu
participa la etalonul-dolar adoptat de celelalte tari din zond; cand yenul a Inceput sa se deprecieze puternic in
raport cu dolarul american, criza a devenit iminentd; tarile ECE nu ar avea aceastd problema, deoarece actorul
principal din zond este UEM, euro este moneda proprie a acestui actor si, deci, UEM nu poate iesi din

aranjamentul implicat de adoptarea etalonului-euro.
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Bofinger si Wollmerschduser (2002) pledeaza in favoarea adoptarii, de catre tarile
ECE, a unui regim flexibil, tip flotare controlata, ardtand cd acesta este perfect compatibil
cu regulile SME 1. Bofinger (2003) arata ca, pentru tarile ECE, nu se justifica adoptarea
unor solutii extreme (,,de colt”), deoarece analiza performantelor acestor tari in ultimii ani
evidentiaza performante foarte bune ale tarilor care au adoptat regimuri intermediare, cel
mai clar exemplu 1n acest sens fiind Slovenia.

Leonard §i Berdot (2002) subliniaza faptul cad cerinta de stabilitate a cursului de
schimb nu trebuie 1n nici un caz interpretatd ca o cerinta de rigiditate.

Aglietta, Baulant si Moatti (2002) sugereaza ca regim optim de curs valutar pentru
tarile ECE un regim intermediar, care sd poatd simula functionarea SME II (in acest fel
tarile ECE si-ar putea evalua gradul de pregatire pentru participarea la SME II, fard a fi
nevoite sd suporte consecinte negative grave in cazul unui esec privind mentinerea cursului
de schimb 1in interiorul benzii de fluctuatie). Sunt recomandate patru tipuri de regimuri
intermediare: zone tintd clasice, cursuri de referinta, benzi de fluctuatie flexibile (soft
bands) si benzi de supraveghere.

e Zonele tinta clasice prezintd dezavantajul unui grad ridicat de vulnerabilitate in caz
de atacuri speculative, deoarece atunci cand se ating marginile benzii interventia este
obligatorie pentru readucerea cursului de schimb 1n interiorul benzii.

o Cursurile de referinta presupun estimarea cursului valutar de echilibru si aducerea
acestuia la cunostinta publicului, dar nu obligd banca centrald sa intervind pentru a
mentine cursul de schimb la un anumit nivel.

e O banda flexibila este definitd ca un interval stabilit in jurul unui curs de referinta;
marginile acestei benzi pot fi depasite in cazul unor atacuri speculative sau in cazul
unor socuri; banca centrald va actiona pentru a readuce cursul in interiorul benzii odata
ce situatia s-a normalizat, dar nu este obligata sa intervina imediat cand cursul a atins o
margine.

o Benzile de supraveghere sunt definite si ele in jurul unui curs de referinta, dar nu
implica intentia bancii centrale de a mentine cursul in interiorul benzii; atat timp cat
cursul de schimb se situeaza in interiorul benzii, banca se abtine de la interventii; cand
cursul ajunge n afara benzii, banca poate interveni, fara a fi insa obligata sa faca acest
lucru.

Succesul implementarii unor astfel de regimuri de curs valutar depinde de

respectarea catorva reguli de catre banca centrald: aceasta nu trebuie sd ofere pietei indicatii
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referitor la deviatia maxima pe care o acceptd fatd de nivelul cursului de referintd, nsa
trebuie sd convingd speculatorii cd nu va ezita sd modifice ratele dobanzii suficient de mult
pentru a determina reversibilitatea unei evolutii nedorite si trebuie sd intervind pe piatd doar
atunci cand conjunctura este favorabila, cand miscarea cursului provocata de piata ajunge in
sensul dorit, pentru a accelera aceastd migcare (actiunea impotriva pietei este mai dificila si
mai costisitoare).

In fine, unele studii arati ca regimul optimal nu este acelasi pentru toate tirile ECE.

Artus si Ricoeur-Nicolai (1999) arata ca tarile ECE pot opta pentru o ancorare
nominald sau o ancorare reald a monedei nationale la euro. Ancorarea nominala poate fi
eficientd si suportabild in termeni de costuri, daca este insotitd de o politicd monetara
adecvata si dacd nu existd rigiditdti nominale insemnate. Daca senioriajul este o sursa
importantd de venituri pentru guvernul national, implementarea unui regim de curs valutar
fix devine mai dificila. Disparitia subventiilor si existenta distorsiunilor fiscale creste
tentatia autoritatilor nationale de a utiliza o politicd inflationista. Pe de alta parte integrarea
financiara faciliteaza mentinerea unui curs valutar fix.

Alexander (2000) pledeaza in favoarea unui regim care sd asigure stabilitatea
cursului de schimb in tarile ECE, deoarece un regim flexibil poate reduce probabilitatea de
aparitie a atacurilor speculative, dar nu impiedica finantarea monetara a deficitelor
guvernamentale si nu favorizeaza integrarea economiei nationale in economia mondiala.
Autorul aratd ca pentru Polonia, Ungaria, Republica Ceha, Slovacia si Slovenia, este
sustenabila si adoptarea unui regim construit dupa regulile SME 11, dar pentru celelalte tari
(Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria si Romania), cea mai bund solutie ar fi fixarea
irevocabild a cursului in raport cu euro, sau chiar adoptarea unilaterald a euro. Wolf (2001)

. o 3
analizeaza tarile ,,din primul val”’

si constata ca, pentru Estonia, este preferabilda mentinerea
unui regim de cursuri fixe si adoptarea cat mai rapida a euro, in timp ce, pentru celelalte
tari, ar fi preferabila mentinerea unor cursuri flexibile si aderarea mai tarzie la UEM.

De Souza si Ledrut (2002) estimeaza, pe baza unui model de tip Mundell-Fleming,
regimul de curs valutar optim pentru tarile ECE; rezultatele lor indica drept regim optim un
regim fix pentru Lituania, Slovacia si Romania si un regim flexibil pentru Bulgaria,
Republica Ceha, Ungaria, Letonia, Polonia si Slovenia. In cazul Estoniei, rezultatele sunt

mai ambigue, orice tip de regim fiind sustenabil.

3 cele care au inceput negocierile de aderare mai devreme, in 1998: Estonia, Ungaria, Polonia, Republica

Ceha si Slovenia.
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Cincibuch si Vavra (2000) analizeaza cazul Republicii Cehe, ardtand ca, atat timp
cat rigiditatile pietei fortei de munca sunt importante, e preferabild o ancorare nominala
ajustabila a cursului de schimb, in locul adoptarii irevocabile a euro. Daca, insa, cresterea
reald a salariilor este limitatd la un nivel mai redus decat cresterea productivitatii muncii, un
curs de schimb fix devine nu doar sustenabil, ci si dezirabil, deoarece contribuiec la
ameliorarea competitivitatii externe, favorizand cresterea economica si convergenta reala.

Keller (2000) subliniaza importanta preferintelor istorice in alegerea unui regim de
curs valutar, aldturi de factorii economici. Autorul analizeaza In special tarile baltice si
Bulgaria, aratand ca alegerea unor regimuri fixe in aceste tari este justificata si pledeaza in
favoarea mentinerii consiliilor monetare in perioada participarii la SME I1.

Se poate observa ca studiile realizate pana in prezent au condus la obtinerea unor
rezultate contradictorii, indicAnd drept regim optim de curs valutar un regim mai mult sau
mai putin flexibil, in functie de factorii de influentd analizati. Aceste rezultate confirma
ideea ca nu existd un regim de curs valutar optim pentru toate tarile, in orice moment,
indicand 1n acelasi timp faptul ca diversitatea regimurilor de curs valutar adoptate de tarile

ECE pana in prezent este normala.

3.3. EVALUAREA VULNERABILITATII EXTERNE SI A
FRAGILITATII FINANCIARE

Nu existad inca o definitie clard a vulnerabilitatii externe sau a fragilitatii financiare,
nici o delimitare clard intre cele doud notiuni’*. in plus, termenii de ,fragilitate” si
»vulnerabilitate” sunt utilizati frecvent ca sinonime; totusi, referitor la situatia externd a
unei tari, termenul de ,,vulnerabilitate” este utilizat mai des, in timp ce referitor la situatia
financiara predomind termenul de fragilitate”. Cel mai adesea ,fragilitatea”

externd/financiard este consideratd starea opusa celei de ,.stabilitate” externd/financiara,

™ Vulnerabilitatea externa este de obicei asociatd cu riscul de aparitiei a unor crize valutare (a unor crize ale
balantei de plati). Gabrisch (2002) defineste fragilitatea financiard drept o combinatie multiplicatoare intre
vulnerabilitatea cursului valutar si vulnerabilitatea sistemului financiar (bancar). Tsomocs (2003) defineste
fragilitatea financiard intr-un sens mult mai restrins, referindu-se exclusiv la sistemul bancar: fragilitatea
financiara este o situatie in care profitabilitatea sectorului bancar scade, iar numarul de falimente in sectorul

bancar, dar si in celelalte sectoare ale economiei, creste.
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aceasta din urmad fiind o stare a economiei in care probabilitatea de aparitie a unor crize
valutare/financiare este redusa.

In anii *90, au putut fi observate in intreaga lume crize financiare si valutare, care au
afectat In principal tarile in curs de dezvoltare (Mexic, tarile din Asia, Rusia, Argentina).
Nici tarile dezvoltate nu au scapat de acest fenomen, asa cum aratd experientd tarilor
participante la SME 1n 1992. De cele mai multe ori, cele doud tipuri de crize s-au
manifestat concomitent, ajungand sa fie cunoscute sub denumirea de ,,crize gemene” (,,twin
crises”). Aceastd evolutie a facilitat suprapunerea celor doua notiuni, de ,,vulnerabilitate
externd” si de ,,fragilitate financiara”, ambele fiind considerate drept o stare a economiei in
care riscul de aparitie a unei crize este ridicat.

Daca cele doua notiuni sunt delimitate, fragilitatea financiara se refera la
vulnerabilitatea sistemului financiar, In timp ce vulnerabilitatea cursului de schimb este
surprinsd de vulnerabilitatea externa. Acesta este sensul in care cele doud notiuni vor fi
folosite in continuare in aceasta lucrare. Astfel, fragilitatea financiara este asociata riscului
de aparitie a unei crize financiare, In timp ce vulnerabilitatea externa este asociata riscului
de aparitie a unei crize valutare.

Existd 1nsd numeroase interdependente intre fragilitatea sectorului financiar si
vulnerabilitatea externd a unei economii, acestea potentdndu-se reciproc si avand
numeroase cauze comune. Ca urmare, soliditatea sectorului financiar este un element
esential al sustenabilitatii unui anumit regim de curs valutar, in contextul miscarii libere a
capitalurilor (Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen si Wyplosz, 2002). in sens invers,
alegerea unui regim de curs valutar §i a unei politici valutare trebuie sa tind cont de
necesitatea stabilitdtii financiare si, deci, sa nu expuna sectorul financiar la riscuri excesive
si nejustificate.

Urmare a crizelor din anii ‘90, numerosi economisti au incercat sa construiasca
modele care sa semnalizeze apropierea unei crize financiare sau/si valutare, fiind cunoscut
faptul ca este mai bine sa previi aparitia unui fenomen negativ, decat sa tratezi consecintele
acestuia. FMI incearca sa sustind eforturile cercetatorilor de a gasi o cale de prevenire a
aparitiei crizelor prin elaborarea unor seturi de indicatori (macroindicatori prudentiali) care
vor fi raportati de toate tirile care acceptd sa participe la acest program. In modul acesta
munca cercetdrilor va fi facilitatd prin eliminarea (sau cel putin atenuarea) unei dificultati

importante: indisponibilitatea datelor.
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3.3.1. Metode de evaluare a vulnerabilitatii externe si a fragilitatii

financiare

Primele studii referitoare la vulnerabilitatea externa si la fragilitatea financiara s-au
concentrat indeosebi asupra identificarii cauzelor acestora.

O sinteza a literaturii referitoare la fragilitatea financiara este oferita de FMI (2000).
Se considerd ca fragilitatea financiard apare ca urmare a deteriorarii variabilelor
fundamentale din economie (Fisher, 1933), situatie care poate fi agravatd de unii factori
care afecteaza increderea publicului (Diamond si Dybvig, 1983), de asimetria informatiei
(Mishkin, 1996; Guttentag si Herring, 1984; Kodres si Pritsker, 1998) si de factori
institutionali (Davis, 1996). In perioada 1996-1998 au aparut numeroase studii care
identifica drept principale surse de vulnerabilitate financiard reducerea ratei de crestere
economicd, deteriorarea situatiei balantei de plati, o rata 1naltd a inflatiei, volatilitatea
cursului de schimb, cresterea bruscd a numarului si valorii operatiunilor desfasurate pe
pietele financiare, cresterea brusca a preturilor unor active (,,price bubbles”), expansiunea
excesiva a creditului, reducerea performantelor la export, deteriorarea raportului de schimb
(,,terms of trade”). Aceleasi studii au evidentiat si rolul unor indicatori calitativi, referitori
la calitatea supravegherii bancare, existenta unor instrumente adecvate de control monetar,
a unei scheme de asigurare a depozitelor, cadrul legal, aplicarea unor standarde si practici
adecvate.

Johnston, Chai si Schumacher (2000) identifica drept principale surse de
instabilitate financiard asimetria informatiei, alegerea gresita a partenerilor (in absenta unor
informatii suficiente despre acestia), problemele de tip ,free-rider” (cand un agent
economic colecteazd informatii despre un anume risc, suportand integral costurile
informarii, dar nu poate impiedica alti agenti economici sd utilizeze aceste informatii)
problemele de monitorizare a agentilor cdrora le-au fost delegate anumite activitati,
comportamentul de turma (,rational hearding” — cand un manager prefera sa imite
managerii altor companii, ignorand informatiile pe care le detine) si efectele de contagiune.

O sinteza a literaturii despre crizele financiare a fost realizatd de Lai (2000).
Autoarea indica drept principale surse de instabilitate financiard asimetria informatiei, lipsa
de coordonare a deponentilor, ineficientele pietei, asumarea unor riscuri de credit

semnificative de catre institutiile financiare.
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Eichengreen si Hausmann (1999) si Gabrisch (2002) evidentiaza trei ipoteze
principale care pot explica vulnerabilitatea externa si financiara:

e hazard moral (moral hazard)- cand agentii economici Tmprumutd fonduri din
straindtate asumandu-si exagerat de multe riscuri, deoarece se asteaptd sa fie
despagubiti (bailed out), in baza garantiilor explicite sau implicite pe care le-au
obtinut de la o tertd parte (de la guvern sau de la o institutie internationald precum
FMI);

e pacat originar (original sin) — cand moneda unei tari nu este acceptatd ca moneda
internationald de rezerva (din cauza unei rate ridicate a inflatiei care a persistat in
trecut si/sau a unor deprecieri intense si frecvente care au erodat increderea in
moneda respectiva) si, ca urmare bancile si ceilalti agenti economici rezidenti nu se
pot proteja impotriva expunerii lor in valuta pe pietele internationale;

e probleme de devotament (commitement) — o slabd motivatie de a rambursa
creditele, intr-un mediu caracterizat de o slabd implementare a legislatiei, lipsa
garantiilor i o infrastructurd institutionald slaba, rezultatul fiind rate inalte ale

dobanzilor si marje bancare importante, care maresc fragilitatea financiara.

Recent, in literatura de specialitate au inceput sa apara tot mai multe studii care
incearca sa evalueze vulnerabilitatea externd si fragilitatea financiara si, uneori, chiar sa
calculeze probabilitatea de aparitie a unei crize. In esentd, existd doua tipuri de abordare a
vulnerabilitdtii financiare §i externe a unei tari: abordarea bazatd pe semnale (,,signal-
approach”) si abordarea bazatd pe raspunsul calitativ, folositd pentru construirea unor
»sisteme de avertizare timpurie” (,,early warning systems”). La acestea, se poate adauga o a
treia abordare — analiza unei crize care a avut loc, cu scopul identificarii cauzelor acesteia
(Schardax, 2002).

Abordarea bazata pe semnale este o abordare non-parametricd, constand intr-o
analiza comparativa a comportamentului unor indicatori financiari in timpul perioadelor de
criza (sau Tnaintea crizelor) si timpul perioadelor de liniste (in care nu a existat o criza).
Astfel, sunt descrise comportamentele indicatorilor inainte de crize, diferite de
comportamentele lor specifice perioadelor de liniste si sunt considerate semnale care anunta
apropierea unei crize. Aceastd metoda a fost utilizatd pentru prima data de Kaminsky si
Reinhart (1996) si ulterior de Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998), Kaminsky si Reinhart
(1999), Downes, Marston si Otker (1999), Briiggemman si Linne (1999, 2002), Edison
(2000).
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Un avantaj important al acestei abordari este faptul ca permite identificarea rapida a
problemelor din economie, pe baza indicatorilor care emit semnale, ceea ce faciliteaza
luarea prompta a unor masuri de prevenire a crizelor. Este testata capacitatea predictivd a
fiecarui indicator, fiind facilitatd alegerea celor mai adecvati indicatori. Principalul
dezavantaje ale acestei metode se referd la faptul ca indicatorii individuali utilizati pot lua
doar doua valori”, nefiind capabili sa indice si gravitatea problemelor identificate, ci doar
existenta lor. Un alt dezavantaj se refera la absenta unui indicator agregat, care sa
incorporeze toate informatiile continute in indicatorii individuali’®. In fine, o alti problema
tine de imposibilitatea aplicarii 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 relatiei dintre diferiti indicatori si probabilitatea
de aparitie a unei crize. Indicatorii utilizati nu difera fatd de indicatorii folositi in abordarea
bazatd pe semnale, insa este eliminat inconvenientul raspunsului binar al unui indicator,
luandu-se in considerare valorile indicatorilor.

Majoritatea analizelor de acest tip studiazd vulnerabilitatea externa — Eichengreen,
Rose si Wyplosz (1996), Frankel si Rose (1996), Sachs, Tornell si Velasco (1996), FMI
(1998), Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998), Bussi¢re si Mulder (1999), Bussiére si
Frantzscher (2002). Aceasta metoda permite o interpretare rapida a rezultatelor, indicand
probabilitatea de aparitie a unei crize. Principalul dezavantaj al acestor modele rezida in
proprietatile statistice limitate ale regresiei, urmare a existentei un numar mult mai mic de
perioade de criza decat numarul perioadelor de liniste (Schardax, 2002).

Bussiere si Mulder (1999) prezinta doud tipuri de abordare a prevenirii crizelor
financiare si valutare — abordarea utilizata de Sachs, Tornell si Velasco (1996) si sistemul
de avertizare timpurie construit de FMI (1998). Este testatd capacitatea celor doud metode
de a prezice crizele din perioada 1994-1998. Se aratd ca cea de-a doud abordare este mai
performanta, deoarece reuseste sd anticipeze si aparitiei crizei ruse, care nu a putut fi

prevazutd prin utilizarea primei abordari.

0, daca indicatorul se incadreazi in limite normale si, respectiv, 1, daca limitele normale sunt depsite si

indicatorul emite un semnal.

76 Kaminsky (1998) a propus calculul unui indicator agregat, determinat ca suma ponderati a indicatorilor
individuali. Astfel de indicatori pot fi construiti si au avantajul de a oferi o imagine de ansamblu asupra

vulnerabilitatii externe si financiare a unei economii.
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Berg, Borensztein si Pattillo (2004) testeaza principalele sisteme de avertizare
timpurie elaborate de literatura de specialitate. Autorii arata ca sistemele care au un orizont
de timp mai Indepartat (2 ani) au performante mai bune decat cele care au orizont de timp
mai apropiat (1 an, sau respectiv 3 luni). Este confirmat astfel faptul ca in general crizele
sunt precedate de ,,semne de avertizare” cu 12-24 de luni inainte de aparitia acestora — idee
sustinutd si de Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998).

Exista si studii specifice, care analizeaza exclusiv fragilitatea sectorului financiar
sau vulnerabilitatea externa.

Astfel, Downes, Marston si Otker (1999) propun o metoda de evaluare a soliditatii
sistemului bancar’’. Ei aratd ci o abordare macroeconomici este preferabild unei abordari
microeconomice, sau unei abordari bazate pe agregarea indicatorilor microeconomici. De
asemenea, Elsingery, Leharz si Summerx (2002) sustin cd evaluarea vulnerabilitatii
sistemului bancar in ansamblu este preferabila evaludrii institutiilor financiare care 1l
compun, daca se doreste evaluarea riscului de aparitie a unor crize financiare.

Analizand fragilitatea financiara, Tsomocs (2003) aratad ca un sistem financiar fragil
poate fi ferit de aparitia crizelor financiare prin interventii competente; autorul sustine ca
trebuie Incurajata diversitatea institutiilor bancare, deoarece un sistem bancar format din
banci eterogene rezistd mai bine socurilor financiare decat un sistem format din banci
omogene.

Gosh si Gosh (2003) utilizeaza tehnica de arbore binar recursiv pentru a analiza
rolul vulnerabilitatilor structurale in aparitia crizelor valutare. Autorii considera patru tipuri
de indicatori structurali: aplicarea legilor, drepturile actionarilor, drepturile creditorilor si
performantele sectorului productiv. Ei arata ca de cele mai multe ori crizele severe (urmate
de o recesiune economica grava, caracterizatd de o scadere a PIB cu peste 3%) sunt
precedate de vulnerabilitati structurale.

Un studiu aparte este cel realizat de Chang si Velasco (2000), care analizeaza
fragilitatea financiard in raport cu regimul de curs valutar adoptat. Se arata cd un consiliu
monetar prezintd un risc de aparitie a crizelor bancare, dar, in mod normal, nu este afectat
de crize valutare; in cazul altor regimuri fixe (mai putin rigide), probabilitatea de aparitie a
crizelor bancare este mai mare decat in cazul consiliului monetar; dacd banca centrala

intervine ca si creditor de ultima instanta, exista riscul de epuizare a rezervelor valutare si

77 Un sistem bancar solid este unul in care majoritatea bancilor sunt solvabile si cel mai probabil vor rimane

solvabile in viitorul apropiat

102



de transformare a crizei bancare intr-o criza a balantei de plati; flexibilitatea cursului

valutar si interventia bancii centrale in calitate de creditor de ultima instantd permit evitarea

crizelor bancare (dar nu si a crizelor valutare) — acest avantaj teoretic dispare insa atunci

cand depozitele sunt dolarizate (tinute 1n valuta).

3.3.2. Indicatori utilizati pentru evaluarea vulnerabilitatii externe

si a fragilitatii financiare

Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998) prezinta o sinteza a studiilor realizate despre

crize valutare si financiare, inventariind cei mai utilizati indicatori; sunt prezentati 105

indicatori, clasificati in sase categorii:

e sectorul extern

0]

0]

contul de capital — rezerve internationale, fluxuri de capital, fluxuri de
capital pe termen scurt, investitii straine directe, diferentialul ratei dobanzii
fatd de principalele piete internationale;

datoria externd — datoria publicd externa, datoria externa totald, datoria
externa pe termen scurt, structura datoriei externe, serviciul datoriei externe,
finantari externe nerambursabile (foreign aid);

contul curent — cursul valutar real, soldul balantei comerciale, soldul
contului curent, exporturi, importuri, termenii comertului extern, preturile la
export, economisire, investitii;

variabile internationale — rata de crestere economica, rata dobanzii si indicii

de preturi In strainatate (in principalele economii — SUA, UE, Japonia);

e sectorul financiar

0]

liberalizare financiard — expansiunea creditului, variatia multiplicatorului
monetar, rata reald a dobanzii, marja bancarad (diferenta dintre rata activa si
rata pasiva bancard);

alte variabile financiare — credite primite de institutiile bancare de la banca
centrald, diferenta dintre cererea si oferta de moneda, rata de crestere a
agregatelor monetare, randamentul titlurilor financiare, rata inflatiei, cursul
de schimb pe pietele neoficiale, diferenta dintre cursul de schimb pe piata

oficiald si pe piata neoficiala, cursul de schimb central (pivot), pozitia
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cursului de schimb in cadrul benzii, raportul dintre M2 si rezervele
internationale;

e sectorul economiei reale — rata de crestere economica, PIB, productia industriala,
rata de ocupare, rata somajului, salarii, variatia preturilor stocurilor;

¢ finante publice — deficit bugetar, consum guvernamental, credit guvernamental;

e variabile institutionale si structurale — gradul de deschidere a economiei,
concentrarea comertului exterior, dummy-uri pentru existenta unor cursuri de
schimb multiple, restrictii privind miscarile de capital, durata regimurilor de curs
valutar fix, gradul de liberalizare financiard, existenta unor crize bancare i a unor
crize valutare 1n trecut;

e variabile politice — dummy-uri pentru alegeri, perspectivele de victorie sau
infrangere n alegeri, schimbarea guvernului, preluarea prin forta a puterii politice,
orientarea politici a guvernului, schimbarea ministrului de finante, gradul de
instabilitate politica.

La aceste categorii, se adauga indicatorii care evidentiaza efectele de contagiune.

Gama indicatorilor utilizati pentru evaluarea vulnerabilitdtii externe si financiare
prezinta o foarte mare varietate’®.

Indicatorii considerati relevanti pentru analiza vulnerabilitatii externe sunt in esenta
indicatori privind stabilitatea macroeconomica (deficit bugetar, datorie publica, indici de
preturi), indicatori de solvabilitate externa (datoria externd exprimata ca procent din PIB, ca
procent din PIB exprimat in PPC si, respectiv, ca procent din exporturi), indicatori de
competitivitate (rata de crestere a exporturilor, variatia cursului de schimb, termenii
comertului exterior) si indicatori de lichiditate externa”” (rezervele internationale exprimate
ca procent din PIB, procent din M2, procent din importuri, procent din datoria externa pe
termen scurt; diferenta dintre rezervele internationale si datoria externd pe termen scurt,
exprimata ca procent din PIB).

Pentru analiza fragilitatii  financiare se utilizeaza atat indicatori privind
vulnerabilitatea sectorului financiar (in esentd indicatori de prudentialitate bancard), cat si
indicatori privind dezvoltarea sectorului financiar, considerandu-se ca un sistem dezvoltat si
sofisticat poate sd facd fatd cu mai multd usurintd socurilor la care este expus (pentru

niveluri comparabile ale indicatorilor de prudentialitate bancara, vulnerabilitatea unui

7 Principalii indicatori utilizati in studiile realizate recent — dupa 1998 — sunt prezentati sintetic in anexa nr.1.

O buni lichiditate poate compensa problemele din economia reala (existenta unui deficit de cont curent

important, aprecierea excesiva a cursului de schimb) (Bussiére si Mulder, 1999).
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sector financiar subdezvoltat este mai ridicatd decat vulnerabilitatea unui sector financiar
matur si dezvoltat). Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen si Wyplosz (2002) aratd ca
probabilitatea de aparitie a unor crize financiare este influentata de gradul de dezvoltare a
sectorului financiar, de eficienta reglementarilor prudentiale si de supraveghere bancara si
de gradul de implicare a statului in economie.

Indicatorii de prudentialitate bancara se refera, de obiceli, la situatia fiecarei banci in
parte si vizeaza aspecte precum: lichiditatea, solvabilitatea, profitabilitatea bancii, ponderea
creditelor neperformante in total credite, etc. Pentru indicatorii care masoard aceleasi
aspecte la nivelul intregului sistem bancar, se foloseste si denumirea de indicatori de
macroprudengialitateg’0 (,,macroprundetial indicators™). Acestia permit evaluarea sanatatii si
stabilitatii sistemelor financiare.

Alti indicatori utilizati pentru evaluarea gradului de vulnerabilitate a sectorului

financiar se refera in special la gradul de implicare a statului in economie.

3.3.3. Studii realizate pe cazul tarilor din Europa Centrala si de Est

Participarea tarilor ECE la SME II ridica problema evaludrii vulnerabilitatii externe
si financiare a acestor tari. Pand 1n prezent au aparut citeva lucrdri pe aceastd tema, dar
mult mai putine decét cele referitoare la tarile din America Latind sau Asia de Sud-Est; cel
mai frecvent autorii analizeazd vulnerabilitatea tarilor ECE pentru a evalua sustenabilitatea
liberalizarii miscarilor de capitaluri sau pentru a explica crizele cu care s-au confruntat in
trecut aceste tari, nu pentru a evalua sustenabilitatea participarii lor la SME II.

Pentru tarile ECE, Rapoartele de Tara (Country reports) intocmite de FMI includ si
indicatori privind ,,sdnatatea sistemului bancar” (credite neperformante, rata de adecvare a
capitalului, etc.) si ,,vulnerabilitatea externa” (aprecierea cursului valutar, deficitul contului
curent, rezervele internationale, etc.). In aceste rapoarte, pentru analiza vulnerabilitatii

financiare, FMI utilizeaza indicatori precum creditul privat, rezervele bancare obligatorii ca

% Denumire propusa de FMI (2000) intr-o lucrare care arati ci cercetarile economistilor de la Fond nu au
generat pand la momentul respectiv un consens privind un set de bazi de indicatori macroprudentiali. in 2001,
FMI a publicat o lucrare (Financial Soundness Indicators) n care prezintd un set de bazd de indicatori
(alcatuit din 15 indicatori privind gradul de adecvare a capitalului, calitatea activelor, veniturile si
profitabilitatea, lichiditatea si sensibilitatea la riscurile de piatd) si un set recomandat de indicatori (care
cuprinde 26 de indicatori privind institutiile de colectare a depozitelor, lichiditatea pietei, institutiile financiare

nebancare, sectorul non-financiar si piata imobiliard) pentru evaluarea sanatatii sectorului financiar.
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procent din rezervele totale, ponderea creditelor neperformante in total credite, raportul
dintre capitaluri proprii si activele ponderate in functie de risc, rata de solvabilitate,
ponderea creditelor in valuta in total credite, ponderea depozitelor in valutd in total
depozite, ponderea creditelor pe termen scurt in total credite, ponderea depozitelor la
vedere 1n total depozite, profitabilitatea bancara, marja bancard, pozitia deschisa in valuta,
total credite, total depozite.

Un exemplu de analiza a vulnerabilitatii externe si financiare a unei tari in tranzitie
este studiul elaborat de FMI pe cazul Romaniei (FMI, 2001). In acest studiu se arati ca
economie romaneasca a fost foarte vulnerabild in perioada septembrie 1998 — iunie 1999,
problemele financiare cu care s-a confruntat tara noastrd in acea perioada putand fi
clasificate drept crizd financiard (dupa metodologia propusd de Eichengreen, Rose si
Wyplosz). Ulterior, vulnerabilitatea financiard s-a redus. La momentul respectiv, FMI
aprecia cd vulnerabilitatea externa a Romaniei este destul de scazutd, dar exista anumite
probleme structurale, care pot pune in pericol stabilitatea externa (cresterea excesiva a
salariilor, soliditatea redusa a sistemului bancar, stabilitatea fiscala precara, disponibilitatea
redusd a datelor®). Analize similare au fost realizate de FMI pentru toate tirile ECE,
concluzia generala fiind cd in aceste tari vulnerabilitatea externa si financiara este redusa.

Krkosha (2000) analizeaza Republica Cehd, Polonia, Ungaria si Slovacia, cu
ajutorul unui indice al presiunii speculative (calculat in functie de variatia cursului de
schimb, a ratei dobanzii si a rezervelor internationale).

Analizand sectoarele financiare din trei tari ECE (Republica Ceha, Ungaria si
Polonia), Reininger, Schardax si Summer (2001) sugereaza ca subdezvoltarea sectoarelor
financiare din aceste tari ECE poate fi privita si ca un avantaj: in caz de criza, costurile vor
fi reduse, ca urmare a dimensiunii reduse a sistemelor bancare si a pietelor de capital in
raport cu PIB-ul; in plus, aceastd dimensiune redusd inseamna un important potential de
dezvoltare viitoare. Rezultatele studiului aratd ca vulnerabilitatea financiara a tarilor
analizate este redusa.

Gabrisch (2002) mentioneaza rezultatele bune obtinute recent de Bulgaria, Estonia,
Lituania, Republica Ceha, Slovacia si Slovenia, in sensul reducerii fragilitatii financiare.
Autorul considera cd fragilitatea financiarda a Poloniei ar putea creste a inainte de

participarea acesteia la SME II, ca urmare a aprecierii puternice a zlotului.

81 EMI (2001) precizeaza ci slaba disponibilitate a datelor este o problemd gravi, care poate periclita

stabilitatea externd, deoarece disponibilitatea datelor este o componenta esentiald a prevenirii crizelor.
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Schardax (2002) dezvolta un sistem de avertizare timpurie special pentru tarile
ECE, tinand cont de situatia specificd a acestora. Modelul are o putere predictiva destul de
buna, semnalizand majoritatea crizelor care au avut loc, Insa emite si multe semnale pentru
perioade in care nu au existat crize (pentru tari precum Estonia, Slovenia, Croatia).

Briiggemann si Linne (2002) folosesc abordarea bazata pe semnale pentru a estima
vulnerabilitatea financiara si externd a tarilor ECE. Autorii propun o formuld de calcul a
probabilititii de aparitie a unei crize — criza fiind definitd ca o depreciere de peste 20% a
monedei nationale fatd de dolarul american intr-un interval de maxim 10 zile.

Brouwer, de Haas si Kiviet (2002) analizeaza vulnerabilitatea financiard a tarilor
candidate la aderare §i aratd cd aceasta poate fi limitatd de prezenta masiva a bancilor
straine, prin limitarea deficitului de cont curent, printr-o politicd de schimb adecvata (care
sd nu ignore riscul de aparitie a crizelor), prin garantarea independentei bancii centrale si a
institutiilor de supraveghere bancara, si prin ameliorarea cadrului legislativ.

Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen si Wyplosz (2002) demonstreaza ca cea
mai bund pozitie intre tarile ECE, din punct de vedere a stabilitatii externe, o au Ungaria,
Republica Ceha si Estonia, aceste tari realizand o combinatie optima intre regimul de curs
valutar ales si gradul de liberalizare a miscarilor de capital.

Un raport al Bundesbank (2003) remarcd intarirea sistemului de supraveghere
bancard si a pietelor financiare, precum si liberalizarea aproape completd a sistemelor
financiare din toate tarile ECE candidate, aceste elemente fiind conditii impuse pentru
intrarea in UE. Cu toate acestea, toate componentele sistemelor financiare din tarile ECE
sunt subdezvoltate, diferenta in raport cu UE fiind inca foarte mare.

Gibson si Tsakalotos (2003) analizeaza posibilitatea de aparitie a crizelor valutare in
tarile candidate la aderare si constatd ca influenta factorilor interni este foarte redusa, cea
mai importantd contributie la aparitia unor crize in tirile ECE avand-o efectele de
contagiune, deoarece aceste tari sunt foarte deschise.

Persistenta unor deficite importante ale contului curent reprezintd o importanta
vulnerabilitate a tarilor ECE. Chiar dacd, pana in prezent, aceste deficite au fost finantate cu
usurintd, in contextul unor intrari masive de investitii strdine directe, sustenabilitatea lor
depinde de intrarile viitoare de investitii strdine directe (Révue Elargissement, nr.50,
septembrie 2003).

Studiile realizate pana in prezent trateazd, de reguld, fie fragilitatea financiara, fie
vulnerabilitatea externd, Insa rezultatele obtinute indica existenta unor riscuri foarte slabe
de aparitie a unor crize in tdrile ECE, in pofida mentinerii unor elemente de vulnerabilitate,

legate in special de subdezvoltarea sistemelor financiare.
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3.4. TEORII PRIVIND CURSUL VALUTAR DE ECHILIBRU

Nivelul cursului de schimb afecteaza puternic evolutia economiei reale. Un curs de
schimb prea apreciat in raport cu alte monede poate crea serioase probleme de
competitivitate. Pe de altd parte un curs depreciat excesiv poate determina pierderea
increderii in moneda nationald, poate incuraja atacurile speculative §i poate antrena costuri
excesive privind datoria externa. Teoretic existd un nivel al cursului de schimb — cursul
valutar de echilibru — care permite economiei nationale sa-si regaseasca echilibrul, atat in
plan intern, cat si in plan extern.

In forma sa cea mai generald, cursul valutar de echilibru (cel care satisface conditia
de echilibru a balantei de plati, In contextul unui regim de curs valutar flexibil) depinde de
nivelul veniturilor in tara analizatd i in strainatate (y si respectiv y’), de activele nete
externe detinute (nfa), de rata dobanzii In economia nationala si 1n straindtate (i i respectiv
1’) si de anticipatiile referitoare la evolutia cursului de schimb, reflectate de diferenta dintre
cursul de schimb pe piata la termen si cursul de schimb pe piata la vedere (reportul sau
deportul — As®) (MacDonald, 2000):

s=(p—-p)+(a,xy—a,xy)—a, xixnfa—a, x([i—-i'-As*) (1)

Exprimat astfel, s reprezintd cursul valutar nominal de echilibru (cotatie incerta, din
punct de vedere al tarii analizate). Cel mai frecvent, insa, se analizeaza cursul valutar real

de echilibru.

Cursul valutar real poate fi calculat pornind de la cursul valutar nominal, astfel:

_SxP

0=7p

2)

. o e W82
sau, exprimat sub forma logaritmica™,

%2 In prezenta lucrare s-a pastrat conventia general utilizata in lucrarile de specialitate, de a utiliza litere mari
pentru notarea indicatorilor in formad nelogaritmica si litere mici pentru notarea indicatorilor exprimati in
forma logaritmicd — cu unele exceptii: unii indicatori, precum rata dobanzii, se noteaza cu litere mici, desi nu

sunt logaritmati.
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qg=s+(p'-p) (3)

Astfel, In mod similar cu formula de calcul a cursului de schimb nominal, o crestere
(scadere) a cursului valutar real este sinonima cu o depreciere (apreciere) reala a monedei
analizate in raport cu moneda de referinta.

in timp, au fost dezvoltate numeroase modalititi de calcul a cursului valutar de
echilibru. Prima teorie aparutd sustinea paritatea puterii de cumparare, bazatd pe legea
pretului unic: un anumit produs ar trebui sa aiba acelasi pret In orice economie nationala si
indiferent de moneda in care este exprimat. Ulterior, a fost dezvoltata teoria paritatii ratelor
dobanzii, care afirma cd, in conditiile liberei circulatii a capitalurilor, randamentul unor
titluri financiare similare, libelate in monede diferite, este acelasi (in caz contrar,
operatiunile de arbitraj ar determina modificarea cursului de schimb, in sensul asigurarii
egalizarii randamentelor). Dezvoltarea tehnicilor econometrice din ultimii ani a permis
dezvoltarea a numeroase modele de calcul a cursului valutar de echilibru — in anii 90 au
aparut diferite teorii privind cursul valutar real de echilibru®. Studiile empirice au aratat ci
pentru tarile in curs de dezvoltare si pentru tarile in tranzitie dezvoltarea economica este
insotita de aprecierea cursului valutar real. De cele mai multe ori, aceasta apreciere este un
fenomen de echilibru, fiind urmare a efectului Balassa-Samuelson.

Studiile empirice realizate pentru testarea teoriilor referitoare la cursul valutar de
echilibru au vizat initial cursul valutar dintre principalele monede din sistemul monetar
international (dolar american, marca germana, lird sterlind, franc francez, yen) sau dintre
monedele tarilor vest-europene. Aparitia euro a impulsionat activitatea de cercetare in
domeniu, numeroase studii empirice testand fie cursul valutar real dintre euro si dolar fie
ratele de conversie ale monedelor tarilor din UEM in euro. Recent, perspectivele de
extindere ale UEM au favorizat aparitia a numeroase studii privind cursul valutar de
echilibru in tarile ECE, fiind analizate indeosebi tarile ECE candidate la aderare.

In majoritatea articolelor, se calculeazi cursurile de echilibru multilaterale — de
obicei cursul valutar real efectiv (REER — real effective exchange rate), care reprezinta
cursul de schimb fatd de restul lumii. Practic REER se calculeazd ca medie ponderata a

cursurilor valutare reale bilaterale, iar ponderile sunt date de partea fiecarui partener

% Pentru o prezentare detaliati a teoriilor de determinare a cursului valutar de echilibru a se vedea MacDonald

(2000), Egert (2004).
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comercial in comertul exterior al tarii analizate; unii autori calculeaza ponderile nu doar in
functie de comertul exterior al tarii, ci si in functie de structura datoriei externe. Pentru
simplificarea calculelor, cel mai frecvent sunt luati in considerare doar principalii parteneri
comerciali (cei care impreuna reprezintd cel putin doud treimi din comertul exterior al tarii
analizate). Uneori, sunt calculate si cursuri bilaterale, pornind de la cursurile multilaterale
(Alberola, Cervero, Lopez si Ubide, 1999).

Unii autori calculeazad si indicatori de deviatie a cursului valutar in raport cu
nivelul sau de echilibru (« misalignement indicators ») (Razin si Collins, 1997). Deviatiile
pot fi de doua tipuri: supraapreciere (cand cursul valutar este mai apreciat decat nivelul sau
de echilibru) si subapreciere (cand cursul valutar este mai depreciat decat nivelul sau de
echilibru). Studiile empirice aratd ca marimea deviatiei conteaza mult mai mult decat tipul
acesteia: doar o supraapreciere/subapreciere importantd va avea efecte negative asupra
economiei; ca urmare cursul valutar de echilibru poate fi practic definit printr-un interval

de valori, $i nu printr-un nivel fix, unic (Rawdanowicz, 2002).

3.4.1.Teoria paritatii puterilor de cumparare

Primele elemente ale teoriei paritdtii puterii de cumparare (PPC) au fost elaborare in
secolul XVI. Aceste idei au fost dezvoltate ulterior de Ricardo, Mill si Marshall (Kemme si
Roy, 2002). Varianta moderna a teoriei PPC a fost fondatd de Cassel, in anii ce au urmat
primului razboi mondial. Se cunosc mai multe forme ale teoriei PPC: o forma absoluta, o
forma relativa si o forma restransa la sectorul bunurilor comercializabile (tradable).

Teoria PPC absoluta presupune ca pretul tuturor bunurilor este identic in toate
economiile, aplicAndu-se legea pretului unic; ca urmare, cursul valutar real este egal cu 1**.
Este o teorie foarte restrictiva, care ignora determinanti reali ai cursului valutar. Aceasta
teorie nu a fost confirmata de testele empirice realizate.

S-a constat ca, in realitate, cursul valutar real este diferit de 1 (ca urmare el este
diferit de zero, cand este exprimat sub forma logaritmica si nu poate fi eliminat din ecuatii).

Motivul acestei contradictii intre teorie §i practica il constituie existenta costurilor de

P
% Legea pretului unic impune P = P**S; ca urmare, ecuatia (2) devine Q = F =1, iar ecuatia (3) devine

g=p-p=0.
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tranzactie, incertitudinea privind persistenta socurilor, asa-numitele ,,costuri de scufundare”
(sunk-cost) si activitatea de arbitraj (MacDonald, 2000). O altd explicatie constd in
acceptarea existentei factorilor reali ca determinanti ai cursului valutar — dintre care cei mai
cunoscuti sunt efectul Balassa-Samuelson, identificat in 1964, si efectul de ,,overshooting”,
identificat de Dornbusch in 1976. Studiile empirice au demonstrat ca acesta din urma are o
contributie mai importanta in explicarea evolutiei cursului valutar decét efectul Balassa-
Samuelson (MacDonald, 2000).

Teoria PPC relativa recunoaste cd legea pretului unic nu se aplica In practica;
aceastd teorie sustine cd evolutia cursului valutar real tinde sd compenseze diferentialul
inflatiei si, ca urmare, cursul valutar real se mentine constant. Efectuarea unor verificari
empirice implicd gasirea unei perioade de bazd in care cursul valutar real s-a situat la
nivelul de echilibru.

Studiile empirice realizate au aritat ci aceastd formi a teoriei PPC se verifica®, insd
doar pe termen lung si foarte lung (intelegdndu-se prin aceasta perioade de minim cateva
decenii si preferabil peste o sutd de ani), deviatiile care apar putand sd persiste timp de
cativa ani (uneori chiar si peste 10 ani).

O alta variantd a teoriei PPC tine cont de Tmpartirea economiei in doud sectoare:
sectorul expus concurentei externe, in care se produc bunuri comercializabile (tradable), si
sectorul protejat, in care se obtin bunuri necomercializabile (nontradable — bunuri, in esenta
servicii, care nu pot fi comercializate decét in plan local si, ca atare, nu intrd in concurenta
cu bunurile similare produse in alte tari). Aceastd forma a teoriei PPC, restransa la
sectorul bunurilor comercializabile, sustine ca legea pretului unic se aplica pentru bunurile
comercializabile, dar nu §i pentru cele necomercializabile. Preturile acestora din urma
depind de gradul de dezvoltare a fiecarei tari si pot creste ca urmare a efectului Balassa-
Samuelson.

Unii autori aratd insa ca, pentru tarile ECE, legea pretului unic nu se aplicd nici
pentru sectorul bunurilor comercializabile (Darvas, 2001; Egert si Lommatzsch, 2004).

Desi studiile empirice realizate nu oferd o sustinere puternicd teoriei PPC, aceasta
continud sa fie una dintre cele mai utilizate teorii de determinare a cursului valutar de

echilibru, prezentand avantajul simplitatii si claritatii.

% Trebuie precizat insa ca toate studiile empirice care demonstreaza valabilitatea teoriei PPC relative au fost

realizate pe tari industrializate, care prezentau un nivel de dezvoltare similar (SUA — Anglia, SUA — Franta).
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Ulterior, a fost elaborata extensia monetarista a PPC, care recunoaste influenta unor
variabile reale (venituri, rate ale dobanzii) asupra cursului de schimb, dar considera ca
aceastd influenta este indirecta si se manifesta prin intermediul cererii de moneda. Astfel,
singurul factor care influenteaza in mod direct cursul valutar nominal este excesul de
moneda. Aceasta variantd poate fi utilizatd doar in cazul unui regim de curs valutar flexibil,

deoarece variabila dependentd este cursul valutar nominal de echilibru.

3.4.2. Teoria paritatii ratelor dobanzii
Conform acestei teorii, in cazul in care cursul de schimb la termen previzioneaza
corect cursul de schimb la vedere, reportul/deportul va fi egal cu diferentialul ratelor

dobanzii pe piata nationala si in strainatate. Cursul valutar la termen (S°) va fi:

1+4'
1+

S¢=8x

(4)

Exista doud forme ale acestei teorii: teoria paritatii acoperite a ratelor dobdnzii
(CIP — covered interest parity) si teoria paritatii neacoperite a ratelor dobanzii (UIP —
uncovered interest parity).

Conform CIP, cursul de schimb la termen prezice cu exactitate cursul de schimb la

vedere, iar reportul/deportul este identic cu diferentialul dobanzilor.

As® =i 5)

Studiile empirice aratd ca CIP se verifica, insa pot apdrea deviatii ale cursului de
echilibru fata de nivelul sau de echilibru, in principal ca urmare a actiunii a patru factori:
costuri de tranzactie, riscuri politice, diferentele de politica fiscala si preferinta pentru
lichiditate. (Hoontrakul, 1999).

Varianta UIP este similard cu CIP, dar presupune formarea cursului de schimb la
termen pe baza anticipatiilor rationale ale agentilor economici; ca urmare cursul de schimb
la termen include o prima de risc. Studiile empirice au aratat ca UIP nu se verifica, decat in

cazul pietelor 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,
deviatiile cursului valutar de la nivelul de echilibru indicat de teoria PPC pot fi explicate cu
ajutorul UIP: aceste deviatii apar deoarece randamentul capitalului (masurat prin rata reala

dobanzii) nu este identic In economia nationala si pe pietele din strainatate™.

3.4.3. Teorii moderne ale cursului valutar real de echilibru
Teoriile moderne ale cursului valutar real recunosc rolul factorilor reali in
determinarea cursului valutar, tratdnd, de obicei, cursul valutar de echilibru ca o functie de

un vector de variabile macroeconomice reale (F) (Kemme si Roy, 2002):

q. = f(F) (6)

Conform teoriei balantei interne-externe (IEB — internal-external balance), cursul
valutar de echilibru este cursul valutar care asigura realizarea echilibrului intern (definit ca
un nivel de deplind ocupare realizat in conditii de stabilitate a preturilor — NAIRU: non-
accelerating inflation rate of unemployment) si a echilibrului extern (definit ca acea situatie
in care soldul contului curent este egal cu economiile nete rezultate din echilibrul intern).

Astfel ecuatia care sta la baza determinarii cursului valutar de echilibru este:

S—I1=CA (7)

unde S = economii, I = investitii, CA = soldul contului curent.

% Daci ratele reale ale dobanzii sunt identice in economia nationali si pe pietele din striinatate (r = r*), atunci
diferentialul ratelor nominale ale dobanzii (i* - i) este egal cu diferentialul ratelor inflatiei (p* - p).
Reportul/deportul cursului valutar nominal va fi identic cu diferentialul ratelor inflatiei (As®=i* - i=p* - p) si
cursul valutar real se va mentine constant (respectand teoria relativd a PPC). Dimpotriva, daca ratele reale ale
dobanzii nu sunt identice (r* # r), diferentialul ratelor nominale ale dobanzii nu mai este egal cu diferentialul
ratelor inflatiei (i* - i # p* - p, deoarece i* - i = (p* - p) + (r* - r)). Reportul/deportul cursului valutar nominal
va fi determinat de diferentialul ratelor inflatiei si de diferentialul ratelor reale ale dobanzii ( As®= i* - i = (p*
- p) + (r* - r)) iar cursul valutar real se va modifica, din cauza diferentialului ratelor reale ale dobanzii

(contrazicand teoria relativa a PPC).
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Dintre abordarile de tip IEB s-a remarcat versiunea utilizata de FMI. Expertii FMI
definesc doua tipuri de echilibru extern: un echilibru pe termen mediu si un echilibru pe
termen lung. Hansen si Roegen (2000) au utilizat varianta FMI de IEB pentru determinarea
cursului valutar de echilibru pentru dolarul american, yen, dolarul canadian, euro si
monedele nationale ale tarilor care au adoptat euro in 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 realizatd in doud moduri: prin estimarea unui model
macroeconomic, in care se impun conditiile echilibrului intern §i extern sau prin estimarea
ecuatiei referitoare doar la echilibrul extern — aceastd a doua metodd este cel mai des
utilizatd. Principala problemd a determinarii FEER constd in stabilirea nivelului sustenabil
al deficitului contului curent. In plus, calculul elasticititii comertului exterior nu este
simpla. Un alt dezavantaj este ca FEER permite doar calculul cursului valutar de echilibru
aferent unei situatii ideale (ocupare deplind, stabilitatea preturilor, echilibru extern) si nu
oferd informatii despre cursul valutar cel mai potrivit pentru o situatie reald, data
(Rawdanowicz, 2002).

Modele de tip FEER au fost utilizate de Coudert si Couharde (20002), Egert si
Lahreéche-Révil (2002), Hristov (2002), Coricelli si Jazbec (2002)

O teorie similara cu FEER este teoria cursului valutar dorit de echilibru (DEER —
Desired Equilibrium Exchange Rate). Diferenta fatd de FEER este ca in cazul DEER
echilibrul extern este definit in termeni de politicd economica optimald; astfel, obiectivele
politicii economice referitoare la soldul contului curent si la datoria externd sunt
considerate niveluri sustenabile si optime, iar cursul valutar de echilibru este calculat pentru
aceste valori (Egert, 2003).

Stein (1994) a dezvoltat teoria cursului valutar real natural de echilibru (NATREX
—Natural Real Exchange Rate). Aceasta teorie este similard cu FEER, dar nivelul sustenabil
(de echilibru) al contului curent nu este considerat fix si constant in timp, ci este o variabila
endogena a modelului, fiind determinat pe baza comportamentelor de economisire si de
investire.

Modelele de tip NATREX pot viza un orizont de timp mediu sau lung. Astfel de
modele au fost utilizate de Detken, Dieppe, Henry, Martin si Smets (2002) pentru a calcula

cursului valutar real de echilibru pentru euro.
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in 1998, Clark si MacDonald fondeaza teoria cursului valutar comportamental de
echilibru (BEER — Behavioral Equilibrium Exchange Rate). Conform acestei teorii, cursul
valutar real este determinat de factori cu actiune pe termen lung (Z1 — evolutia veniturilor si
a activelor externe), factori cu actiune pe termen mediu (Z2 — rata dobanzii), factori cu o

actiune tranzitorie, pe termen scurt (T), si zgomote albe (white noises — ¢):

q=PxZ + By xZ,+ By xT +e¢ (8)

Daca, din aceasta ecuatie, se elimind factorii cu efecte tranzitorii si zgomotele albe,
se obtine componenta pe termen mediu §i lung a cursului valutar real, adica, practic, cursul

valutar real de echilibru:

g4, =B xZ, +p,xZ, )

Deviatia cursului valutar real fata de nivelul sau de echilibru este deci:

Ag=q—q,=p;xT +¢& (10)

Modelele de tip BEER pot fi utilizate pentru un orizont de timp mediu si lung. Spre
deosebire de FEER si 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 si MacDonald (1998) arata ca spre deosebire de modelele de tip FEER,
utilizate pe scard larga pentru analiza tarilor dezvoltate, modelele de tip BEER sunt mai
bine adaptate studiului térilor in curs de dezvoltare.

Intr-o forma simplificatd, cursul valutar real de echilibru depinde de efectul Balassa-
Samuelson (reflectat in pretul relativ al bunurilor comercializabile in raport cu bunurile
necomercializabile) si de activele externe nete. Efectul ratei dobanzii asupra cursului de
schimb este tranzitoriu §i, ca urmare, deviatia cursului valutar real fatd de nivelul de
echilibru este determinata de diferentialul ratei dobanzii. (Clark si MacDonald, 2000).

Modele de tip BEER au fost utilizate de Alberola, Cervero, Lopez si Ubide (1999),
Kim si Korhonen (2002), Rahn (2003), Dufrenot si Egert (2003), Chobanov si Sorsal
(2004), Maeso-Fernandez, Osbat si Schnatz (2004).
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Rahn (2003) a utilizat modele de tip BEER si FEER pentru a calcula cursul valutar
de echilibru dintre monedele tarilor ECE candidate la aderare si euro.

Pornind de la BEER si utilizand procedura de descompunere propusa de Gonzalo si
Granger (1995), se poate extrage o componentd permanentd a cursului valutar — cursul
valutar permanent de echilibru (PEER — Permanent Equilibrium Exchange Rate). Maeso-
Fernandez, Osbat si Schnatz (2001) au utilizat modele de tip BEER si 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
modelizeaza prima de risc ca variabila latenta.

Dezvoltarea tehnicilor econometrice faciliteaza utilizarea unor ecuatii reduse pentru
calculul cursului valutar de echilibru; practic, In acest caz, este testata relatia dintre cursul
valutar real si o serie de indicatori’’, care ar putea explica evolutia acestuia. Relatia
respectiva este respinsd sau acceptatd pe baza testelor econometrice efectuate, chiar in

absenta unei demonstratii matematice riguroase care sd o confirme.

3.4.4. Efectul Balassa-Samuelson

In 1964 Balassa explica pentru prima datd motivul pentru care tirile in curs de
dezvoltare, care inregistreaza rate Tnalte de crestere economica au un curs valutar real in
continui apreciere. In acelasi an, Samuelson ofera o explicatie similara. Astfel, fenomenul
explicat de cei doi economisti a ajuns sa fie cunoscut sub denumirea de efectul Balassa-
Samuelson.

Efectul Balassa-Samuelson desemneaza mecanismul prin care se produce aprecierea
cursului valutar real in cursul perioadei de recuperare, din cauza unor cresteri de
productivitate mai insemnate in sectorul expus concurentei internationale decat in sectorul
protejat (Coudert, 2004).

Se considera o economie formatd din doua sectoare: un sector expus concurentei
internationale si un sector protejat. In conditiile unei cresteri economice sustinute firmele

din sectorul expus concurentei internationale canalizeazd o mare parte din veniturile

¥7 n anexa nr. 2 sunt prezentati indicatorii utilizati in diferite studii ca determinanti ai cursului valutar de

echilibru.
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obtinute pentru ameliorarea tehnologiei utilizate, in scopul cresterii productivitatii si
ameliordrii competitivitdtii. Ca urmare a cresterii productivitatii, angajatii acestor firme
solicitd, in mod justificat, cresteri salariale. Deoarece forta de munca este mobila intre cele
doua sectoare ale economiei, salariile din cele doud sectoare se vor egaliza; astfel, cresterea
productivitdtii in sectorul expus concurentei internationale genereaza cresterea salariilor in
intreaga economie. Firmele din sectorul protejat nu Inregistreaza insd o crestere de
productivitate similard, iar ca urmare acestea sunt nevoite sd acopere cresterile salariale prin
cresterea pretului produselor oferite pe piatd. Cum acestea sunt bunuri necomercializabile,
care nu intrd in concurentd cu bunurile oferite de producatori din alte tari, cresterea
preturilor este posibild, deoarece consumatorii nu au altd alternativa de aprovizionare cu
astfel de bunuri. In acest fel cresterea productivititii in sectorul expus concurentei
internationale genereaza cresterea preturilor bunurilor necomercializabile, determinand
aprecierea cursului valutar real (care in practica se poate realiza fie prin acceptarea unei rate
mai Tnalte a inflatiei, fie prin aprecierea cursului valutar nominal).

Schematic, efectul Balassa-Samuelson este prezentat in figura nr.3%.

Figura nr. 3 — Efectul Balassa-Samuelson

Sectorul expus concurentei Sectorul protejat de concurenta
internationale internationala
Cresterea productivitatii / Difuzarea cresterilor salariale

Cresteri salariale Cresterea preturilor

bunurilor necomercializabile

\ L

/
/

\ 4

Apreciere curs
valutar real

8 Pentru o prezentare detaliati a efectului Balassa-Samuelson, a se vedea Mihaljek si Klau (2003), Egert

(2004), Coudert (2004).
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In practica, evaluarea corecti a efectului Balassa-Samuelson este dificila, principala
problema fiind impdrtirea economiei in cele doud sectoare. Cel mai frecvent se considera ca
sectorul expus concurentei internationale este format din industrie, iar sectorul protejat din
restul economiei (sau din sectorul tertiar). Aceasta clasificare prezintd avantajul simplitatii,
dar este inexactd. Unii autori Incearcd o delimitare mai exacta a sectoarelor (Dubravko,
includerea unor domenii precum industria hoteliera, transport si comunicatii In sectorul

expus concurentei (propusa de autorii mentionati) este discutabila.

3.4.5. Studii privind cursul valutar de echilibru in tirile din Europa

Centrala si de Est

Recent au apdrut numeroase studii referitoare la cursul valutar de echilibru in térile
ECE®. Cele mai utilizate modele sunt cele de tip BEER™ si FEER'. Utilizarea modelelor
de tip FEER este complicatda de faptul ca aceste tari au trecut printr-un proces de
transformare complexd a economiei nationale, care Ingreuneaza foarte mult calculul unui
nivel sustenabil pentru contul curent (Begg, Halpern si Wyplosz’>, 1999).

Teoria PPC relativa este deseori utilizata ca punct de pornire, dar aceasta nu se
verificd in cazul tarilor ECE, unde cursul valutar real s-a apreciat puternic — aceastd
constatare evidentiind necesitatea de a utiliza alte metode de calcul a cursului valutar de
echilibru.

Egert (2003) utilizeaza teoria PPC absolutd si arati cd, odati cu avansarea
convergentei reale, cursul valutar real (fatd de euro) in tarile ECE tinde sa se apropie de 1.
Privitd astfel, evolutia cursului valutar real in tarile ECE pare justificata, aprecierea reald

fiind un fenomen de echilibru.

% Pentru o sintezi a studiilor realizate pe tema cursului valutar de echilibru in tirile ECE, a se vedea Egert si

Lahréche-Révil (2002), Chobanov si Sorsal (2004).

? Kim si Korhonen, 2002; Rahn, 2003; Dufrenot si Egert, 2003; Chobanov si Sorsal, 2004; Maeso-
Fernandez, Osbat si Schnatz, 2004.

°! Coudert i Couharde, 2002; Egert si Lahréche-Révil, 2002; Hristov, 2002; Coricelli si Jazbec, 2002.

%2 citat de Darvas (2001)
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Variabila dependenta este, de obicei, cursul valutar real. Cursul valutar real efectiv
este aproximat prin cursul valutar fati de un cos valutar format din euro si dolar (Egert si
Lahréche-Révil, 2002 si 2003). Alte studii utilizeaza direct cursul bilateral fatd de euro
(Lommatzsch si Tober, 2003).

Exista insa si autori care utilizeaza cursul de schimb intern (pretul relativ al
bunurilor comercializabile, exprimat in functie de pretul bunurilor necomercializabile’)
(Coricelli si Jazbec, 2001).

In fine, exista si autori care utilizeaza salariul in USD ca proxy pentru cursul valutar
real (Halpern si Wyplosz, 1998; Kim si Korhonen, 2002).

Se constatd ca predomina analizele de tip PANEL, utilizandu-se POOL-uri formate
exclusiv din tari ECE, sau POOL-uri mai mari, in care tarile ECE sunt analizate impreuna
cu alte tari in dezvoltare. Unii autori’* au preferat o abordare de tip ,,out-of-sample”, pentru
a putea calcula coeficientii care apar in ecuatii pe alte grupuri de tari, pentru care exista o
disponibilitate mai buna a datelor; in acest fel, Insa, analiza nu tine cont de specificitatea
tarilor ECE. Abordarea ,,in-sample” este mai des utilizatd, deoarece permite luarea In
considerare a unor factori specifici pentru tirile ECE, insa prezintd dezavantajul
ca abordarea ,,in-sample” este mai potrivitd pentru tarile ECE, deoarece unele variabile
(precum activele externe nete si productivitatea) prezintd o evolutie specifica.

Cel mai frecvent sunt analizate tirile din Europa Centrald (Polonia, Ungaria,
Republica Ceha, Slovacia si Slovenia). Tarile baltice sunt adesea excluse, fiind considerate
prea mici si prea deschise (Kim si Korhonen, 2002). Romania si Bulgaria apar foarte rar in
astfel de studii, situatie justificatd de faptul ca pentru aceste doud tari orizontul aderdrii la
UEM este mai indepartat.

Egert si Lommatzsch (2003) arati ca, utilizand diferite tehnici de estimare a cursului
valutar de echilibru, pentru un POOL format din tarile central-europene, se obtin devieri
fatd de nivelul de echilibru (la sfarsitul anului 2002) diferite ca marime si chiar unele

diferite ca sens (pentru Ungaria). Explicatia autorilor constd in existenta unor factori

% Notand pretul bunurilor comercializabile cu Py si pretul bunurilor necomercializabile cu Pyr, obtinem cursul

P ,
de schimb intern (Q;) astfel: O, = % (Egert, 2003).

T

% Kim si Korhonen, 2002; Maeso-Fernandez, Osbat si Schnatz, 2004.

119



nationali specifici, care impun evaluarea cursului valutar de echilibru pentru fiecare tara in
parte, pentru o mai mare exactitate.

Pand in prezent, au fost realizate putine studii bazate pe serii temporare pentru
fiecare tara in parte, astfel de analize fiind ingreunate de perioada relativ scurta ce poate fi
luatd in considerare si de indisponibilitatea unor date cu frecventd mare (lunard sau
trimestriald). In plus, utilizarea unor date cu frecventi anuali (sau semi-anuald) este
preferabild, dar nu este posibilda decat in abordarile de tip PANEL (in cazul seriilor
temporare, numarul de observatii obtinut este insuficient). Cursul valutar de echilibru a fost
determinat pe baza seriilor temporare pentru:

e Polonia (Dibloogu-Kutan, 2000; Rawdanowicz, 2002; Kemme si Roy, 2002);
e Ungaria (Avallone si Lahréche-Révil, 1998; Dibloogu-Kutan, 2000);
e Republica Cehda (Smidkova, 1998; Frait si Lomarek, 1998; Smidkova, Barrell si

Holland, 2002);

e Slovacia (FMI, 1998);

e Slovenia (Smidkova, Barrell si Holland, 2002);

e Estonia (Filipozzi, 2000; Hristov, 2002);

e Letonia (Bitans, 2002; Beguna, 2002);

e Lituania (Alonso-Gamo, Fabrizio, Kramarenko si Wang, 2002; Vetlov, 2002);
e Bulgaria (Chobanov si Sorsal, 2004);

e Roménia (FMI”°, 2003c);

Majoritatea studiilor efectuate pe cazul tarilor ECE arata ca nu exista deviatii
importante ale cursului valutar fata de nivelul sau de echilibru (Coudert si Couharde,
2002 ; Kim si Korhonen, 2002). Cursul de echilibru pentru tirile ECE nu este constant, ci
evolueaza in timp, odata cu evolutia variabilelor fundamentale si cu procesul de recuperare
economicd. Rahn (2003) ajunge la concluzia ca la inceputul anului 2002 cursul monedelor
tarilor central-europene era supraevaluat cu 6-17% fatd de euro. La o concluzie similara
ajung Egert si Lommatzsch (2003) (supraevaluare de 4-15%). Lahréche-Révil (2004) arata
ca, la inceputul anului 2004, unele monede ale tarilor ECE (zlotul si forintul) erau
subapreciate fatd de euro, astfel ca, pentru ansamblul tarilor ECE studiate (cele opt tari ECE

care au devenit membre ale UE 1n mai 2004), deviatia cursului de schimb (bilateral fata de

% Practic in acest studiu sunt identificati factorii care influenteazi evolutia pe termen lung a cursului valutar
real al leului (intrérile nete de capitaluri si termenii comertului exterior). Conform FMI (2003c¢), la sfarsitul

anului 2001 cursul valutar real efectiv al leului se situa la nivelul de echilibru.
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euro) fatd de nivelul de echilibru se situa intre -12% si +15% (subevaluarea fiind indicata
cu minus).

Cursul valutar real a urmat aceeasi traiectorie in toate tirile ECE: o depreciere
puternica la inceputul anilor 90, urmatd de o apreciere continud (a carei dimensiune
depinde de regimul valutar adoptat: s-au inregistrat aprecieri mai puternice in cazul
regimurilor de cursuri fixe)’®.

Aprecierea cursului valutar real nu a condus (in general) la o supraevaluare, ci a
corectat partial subevaluarea initiald a monedelor acestor tari (Kim si Korhonen, 2002;
Darvas, 2003) si a urmat tendinta de apreciere manifestatd de cursul de echilibru (Coricelli
si Jazbec, 2002). Prin urmare, acest proces de apreciere trebuie privit ca o evolutie normala,
specificad recuperarii (reducerii decalajului economic). De Broeck si Slek (2001) arata cé o
recuperare de 1% in termeni de PIB/locuitor (exprimat in PPC) este asociatd cu o apreciere
reala de 0,4%.

Utilizdnd un model de tip FEER, Coudert si Couharde (2002) arata ca, pentru tarile
ECE cursul valutar real este apropiat de nivelul sau de echilibru si, prin urmare, paritatile
actuale sunt sustenabile. Autoarele recunosc cd exista anumite dificultati privind calculul
elasticitatii comertului si a nivelului sustenabil al contului curent (doua variabile care apar
in model ca si determinanti ai cursului de echilibru), dar aratd cad rezultatele nu sunt
sensibile la modificarea nivelului acestor variabile.

Intr-un studiu care vizeazi determinarea cursului valutar de echilibru intre zlotul
polonez si euro, Rawdanowicz (2002) arata ca alegerea unei anumite paritati de conversie
nu are efecte importante pe termen lung (deoarece pe termen lung echilibrul va fi realizat
prin ajustarea preturilor si salariilor), dar poate crea tensiuni pe termen scurt, daca paritatea
de conversie difera semnificativ de cursul valutar de echilibru.

Schnabl (2003) arata ca nivelul prezent al cursurilor valutare nominale ale tarilor
ECE sunt sustenabile si propune ca solutie optima pentru tarile ECE adoptarea unui etalon-
euro neoficial, considerand cd fixarea cursului de schimb in raport cu euro nu prezinta

riscuri majore pentru aceste tari.

% Egert (2002) arati ci, in ultimii ani, aprecierea reald poate fi explicatd in mare masura prin diferentialul
ratei inflatiei; cum 1in tarile ECE regimurile de curs valutar flexibile sunt asociate cu rate ale inflatiei mai
ridicate decat cele aferente regimurilor fixe, se poate aprecia ci mentinerea unui grad mai ridicat de
flexibilitate a cursului valutar va fi asociatd cu deviatii mai importante ale cursului valutar fatd de nivelul de

echilibru.
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Egert si Lahréche-Révil (2003) calculeaza cursul valutar de echilibru pentru cinci
tari ECE (Ungaria, Polonia, Republica Cehd, Slovacia si Slovenia) utilizand un model mixt,
care combind metodologia BEER si metodologia FEER. Cursul valutar real este calculat in
raport cu un cos valutar format din euro si din dolar (ponderea euro se situeaza intre 64%
pentru Polonia si 89% pentru Slovenia). Ulterior, pe baza acestui curs real este calculat
cursul valutar nominal de echilibru in raport cu euro. Autorii ajung la concluzia ca, in
Ungaria si Slovenia, cursul valutar nominal fatd de euro se situeaza la nivelul de echilibru,
in timp ce pentru celelalte tari analizate se Inregistreaza deviatii de 10-15% fata de nivelul
dezechilibru. Studiul aratd ca o participare cu succes la SME II implica alegerea unui curs
pivot credibil si angajamentul bancii centrale nationale si a BCE de a apara acest curs; desi,
in aceste conditii, realizarea stabilitatii cursului de schimb pare facila, prelungirea duratei
de participare la SME II este Insotita de cresterea riscului de iesire din banda de +£15%.

Crespo-Cuaresma, Fidrmuc si MacDonald (2003) utilizeaza abordarea monetara
pentru a calcula cursul valutar de echilibru fatd de euro pentru sase tiri ECE (cele care au
adoptat un regim de curs valutar flexibil: Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Slovacia,
Slovenia si Romania). Autorii au ales aceastd abordare deoarece permite calculul cursului
valutar nominal de echilibru. O contributie a acestui studiu este extinderea modelului clasic
pentru a reflecta si efectul Balassa-Samuelson. Modelul cuprinde ca variabile explicative
ale evolutiei cursului valutar nominal urmatoarele: masa monetara, productia industriala,
rata pasiva bancard a dobanzii si pretul relativ al bunurilor comercializabile, in raport cu
bunurile necomercializabile (ca proxy pentru efectul Blassa-Samuelson). Autorii aratd ca,
in 2002, cursul valutar nominal al tarilor analizate era usor supraapreciat in raport cu euro,
in special in Republica Ceha si in Slovacia.

Crespo-Cuaresma, Fidrmuc si Silgoner (2004) studiaza cursul valutar de echilibru
pentru Romania si Turcia, cu ajutorul abordarii monetare, precum si posibilele strategii de
iesire din consiliul monetar pentru Bulgaria si Croatia. Rezultatele nu indicd deviatii
importante ale cursului valutar fatd de nivelul sdu de echilibru pentru tarile studiate. Pentru
Bulgaria si Croatia, abandonarea consiliilor monetare ar putea fi urmatd de deprecierea
cursului valutar. Ca urmare, strategia de curs valutar adoptata de aceste tari pare optima si
ar trebui mentinutd si in cadrul SME I, pana la adoptarea euro.

Efectul Balassa-Samuelson este prezent in tarile candidate, dar nivelul sdu este slab

— sub 3% in majoritatea studiilor empirice (Egert, Drine, Lommatzsch si Rault, 2002;
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Crespo-Cuaresma, Fidrmuc si MacDonald, 2003; Kovacs, 2003) si chiar sub 1% 1n studiile
realizate de MacDonald si W(’)jcik97 (2002), si Dubravko’™ (2002).

Halpern si Wyplosz (2001) arata ca efectul Balassa-Samuelson trebuie privit ca un
fenomen de echilibru in tarile ECE si, deci, nu trebuie franat, deoarece aprecierea reala
reflectd evolutia naturala a unei economii in recuperare, fiind cea care permite cresterea
nivelului de trai.

Darvas (2001) arata ca, in Ungaria, diferentialul de productivitate este mult mai
mare decat in alte tari ECE, iar aprecierea reala a forintului a fost mai redusa decat
aprecierea altor monede central si est-europene. Ca urmare, autorul sugereaza ca efectul
Balassa-Samuelson nu poate fi considerat responsabil de aprecierea reala a monedelor
tarilor ECE.

In majoritatea tarilor ECE, se observi ca ameliorarea productivititii este insotiti de
aprecierea reald a monedei, dar existd doud canale de transmisie: efectul Balassa-
Samuelson si cererea de investitii (Fischer C., 2002; Deutsche Bundesbank, 2002). Un rol
important il au si preturile administrate (MacDonald si Wojcik, 2002).

Coricelli si Jazbec (2002) identifica drept principale cauze ale aprecierii cursului
valutar real cresterea productiei industriale, liberalizarea preturilor, reforma sistemului
fiscal, intrdrile de capitaluri, imbunatétirea calitdtii produselor. Cresterea productivitatii a
fost initial efectul realocarii fortei de muncad dinspre sectorul de stat catre sectorul privat;
dupa ce aceste realocari s-au incheiat, cresterea productivitatii a fost determinatd de progresul
tehnologic si a stat la bazd efectului Balassa-Samuelson, contribuind ca aprecierea cursului
valutar real.

Pentru Romania, un model dezvoltat de FMI (2003c) arata ca in tara noastra efectul
Balassa-Samuelson si evolutia productivitdtii nu pot explica evolutia cursului valutar real.

Studiile realizate pana in prezent par sa indice faptul cd in tarile ECE aprecierea
cursului valutar real este un fenomen de echilibru, unul prin principalii factori determinanti
ai acestei evolutii fiind efectul Balassa-Samuelson. Rezultatele studiilor prezentate indica
prezenta unor deviatii foarte reduse ale cursului valutar real fata de nivelul teoretic de

echilibru, existand insa si studii care identifica deviatii mai importante, de peste 10%.

7 Intre 0,2% si 0,6%.

% Cu exceptia Sloveniei, pentru care este 1,8%
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IV. CONSECINTELE UNIFICARII
MONETARE EUROPENE PENTRU
TARILE DIN EUROPA CENTRALA

SI DE EST

4.1. PRINCIPALELE DOMENII AFECTATE DE UNIFICAREA
MONETARA EUROPEANA

Odatd cu unificarea monetard europeana, aderarea la UE implicd automat si
aderarea la UEM (chiar daca aceasta are loc la o datd ulterioard). Principalele consecinte
pentru tarile care doresc sa adere la UE (deci si pentru tarile ECE analizate) se referd la
aparitia unor noi elemente de acquis comunitar (care trebuie transpuse in legislatia
nationald de catre tarile candidate), la adoptarea unei politici monetare care sa faciliteze
trecerea la politica monetard comunitard si sa asigure indeplinirea criteriului inflatiei,
adoptarea unui regim de curs valutar compatibil cu SME II si care sa asigure indeplinirea
criteriului referitor la cursul de schimb. Mai existd si unele consecinte specifice pentru
tarile ECE — tranzitia acestor tdri de la o economie centralizata la o economie de piata este
in linii mari incheiata, insa, in plan financiar, existd decalaje importante fata de tarile vest-
europene: sectoare financiare mult mai slab dezvoltate, sisteme de plati care nu permit
efectuarea tranzactiilor in timp real. Aceste diferente nu reprezintd obstacole importante
pentru aderarea la UE, insa perspectiva aderarii la UEM impune dezvoltarea sectoarelor
financiare (pentru ca acestea sd poatd asigura in mod eficient transmiterea politicii
monetare comune) si modernizarea sistemelor de plati (pentru ca acestea sa poata fi
conectate la TARGET). Nu in ultimul rand, este necesara alinierea definitiilor i a

metodelor de calcul a indicatorilor monetari si financiari la cele utilizate in zona euro.
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4.1.1. Legislatia nationala

Principalele modificari ale acquis-ului comunitar provocate de unificarea monetara
europeana se referd la bancile centrale nationale. Astfel, pand la momentul aderarii tarilor
ECE la UE, legislatia nationald a acestora trebuie sa asigure independenta béncii centrale;
mandatul guvernatorului bancii centrale nu poate fi mai mic de 5 ani, guvernatorul putand fi
inlocuit doar dacd nu mai indeplineste conditiile pentru a ocupa aceasta functie sau daca a
comis greseli grave; legislatia nationala trebuie sd fie compatibila cu functionarea SEBC.

Activitatea Bancii Nationale a Bulgariei este reglementatd de Legea privind Banca
Nationala a Bulgariei (iunie 1997, modificatd se mai multe ori, cel mai recent in 2002).
Banca Nationala a Bulgariei raspunde doar in fata Parlamentului. Nu poate acorda credite
statului, nici bancilor comerciale, decat in limite clar stabilite de lege (credit acordat contra
DST, in cazul statului; credite acordate bancilor comerciale, doar pentru a acoperi riscurile
de lichiditate ce pot afecta stabilitatea sistemului bancar, in limita excedentului de rezerve
valutare, ce depaseste valoarea pasivelor bancii). Guvernatorul este numita de parlament,
iar cei trei membrii din Consiliul de administratie sunt numiti de presedinte, toti avand un
mandat de 6 ani. Principalul obiectiv al Bancii Nationale a Bulgariei constd Tn mentinerea
stabilitdtii monedei nationale si asigurarea unor mecanisme de plati eficiente.

Banca Estoniei isi desfagoara activitatea conform reglementarilor prevazute in
Constitutia Republicii Estonia (in vigoare din iulie 1992), Legea privind banca centrald a
Republicii Estonia (iunie 1993, modificata Tn mai 1994), Legea monetara a Republicii
Estonia (iunie 1992) si Statutul Bancii Estoniei (septembrie 1996). Banca Estoniei raspunde
doar in fata Parlamentului. Este condusd de un consiliu de administratie format din
guvernatorul bancii, numit de presedintele republicii si opt membri numiti de Parlament.
Principalele obiective ale Bancii Estoniei se refera la asigurarea stabilitatii monedei nationale
sl a capacitatii acesteia de a indeplini toate functiile unei monede, asigurarea stabilitatii si
eficientei sistemului bancar si a intregului sector financiar, promovarea dezvoltarii pietelor
financiare, facilitarea cresterii economice si bunastarii generale, sprijinirea politicii
economice a guvernului, cat timp aceasta nu intrd in contradictie cu primul obiectiv.

Banca Letoniei 1si desfasoara activitatea in conformitate cu Legea privind Banca
Letoniei (mai 1992, modificatd se mai multe ori, cel mai recent in 2002). In cazul Bancii

Letoniei, atat guvernatorul cat si ceilalti membri ai Consiliului de administratie sunt numiti
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de Parlament, avand un mandat de 6 ani, iar independenta acestei institutii este precizata
expres in legislatia nationala. Stabilitatea preturilor interne reprezintd principalul obiectiv al
Bancii Letoniei (alte obiective se referd la Incurajarea concurentei, a alocarii libere si
eficiente a resurselor si la stabilitatea sistemului financiar).

Legile de baza ce reglementeaza activitatea bancii centrale din Lituania sunt Legea
privind Banca Lituaniei (martie 2001) si Rezolutia privind stabilirea monedei ancord si a
cursului de schimb oficial al litasului (iunie 2001). Guvernatorul Bancii Lituaniei are un
mandat de cinci ani si este numit de Parlament; ceilalti zece membrii ai consiliului de
administratie sunt numiti de presedintele republicii si au un mandat de noua ani.
Principalele obiective ale bancii centrale a Lituaniei se referd la stabilitatea monedei
nationale, asigurarea functionarii corespunzatoare a pietei valutare si a sistemului de plati,
si sprijinirea politicii economice a guvernului, cit timp aceasta nu intra in conflict cu primul
obiectiv.

Banca centrala a Poloniei 11 destasoara activitatea in conformitate cu Actul privind
Banca Nationala a Poloniei (august 1997, modificat in august 2001). Presedintele bancii
centrale poloneze este numit de presedintele Poloniei, avand un mandat de 6 ani. Cei noua
membri ai Consiliului de administratie sunt numiti, In numar egal, de presedintele tarii si de
cele doud camere ale Parlamentului (avand de asemenea un mandat de 6 ani). Principalul
obiectiv al bancii centrale poloneze este stabilitatea preturilor si sprijinirea politicii
economice generale, atat timp cat aceasta nu intra in conflict cu primul obiectiv precizat.

Activitatea bancii centrale cehe este reglementatd de Actul Nr. 6/1993 privind
Banca Nationald Ceha. In statutul Bancii Nationale a Cehiei, se precizeaza independenta
acesteia fatd de guvern si alte institutii publice si faptul ca nu poate acorda imprumuturi
guvernului sau administratiei publice. Raspunde in fata Parlamentului, prezentand rapoarte
cel putin de doua ori pe an. Principalul sdu obiectiv se referd la stabilitatea monedei
nationale.

Banca Nationala a Slovaciei 1si desfasoara activitatea in conformitate cu Actul
Consiliului National al Republicii Slovacia privind Banca Nationala a Slovaciei (noiembrie
1992, modificat de mai multe ori, cel mai recent in 2001). Presedintele statului este cel care
numeste (si poate demite) guvernatorul si vice-guvernatorii bancii centrale slovace. In
consiliul de administratie al Bancii Nationale a Slovaciei, guvernatorul, vice-guvernatorul
si seful directorilor executivi au un mandat de 6 ani, mandatul celorlalti membri fiind de
patru ani. Principalul obiectiv al bancii centrale slovace se referd la stabilitatea monedei

nationale si, In limitele acestui obiectiv, sprijinirea politicii economice a guvernului.
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In Slovenia, cadrul legal de functionare a Bdancii Sloveniei are la bazd Legea
privind Banca Sloveniei (iulie 2002). Banca centrald slovena este independenta si nu poate
acorda credite statului (nici UE, nici altor membri ai UE), cu exceptia creditelor rambursabile
in aceeasi zi’. Principalul obiectiv al Bancii Sloveniei este mentinerea stabilititii monedei
nationale si a lichiditatii necesare pentru buna desfasurare a platilor interne §i internationale

In Ungaria, cadrul legal privind domeniul monetar-bancar are la baza Actul LX din
1991 privind Banca Nationald a Ungariei (modificat in repetate randuri, cel mai recent in
2001). Banca Nationala a Ungariei este independentd, condusd de un presedinte care are un
mandat de 6 ani si este numit de presedintele tarii. Principalele obiective ale bancii centrale
maghiare se refera la protejarea puterii de cumpdrare interne si externe a monedei nationale
si sprijinirea programului guvernamental de politicd economica prin politica monetara, in
timp ce principalele sale atributii sunt prevazute in Constitutia Ungariei.

In ceea ce priveste Romdnia, autorititile romane au facut eforturi pentru a transpune
prevederile acquis-ului comunitar privind domeniul financiar in legislatia interna. Ultimele
incompatibilitdti cu functionarea SEBC au fost eliminate prin adoptarea noii legi privind
statutul Bancii Nationale a Romaniei in iunie 2004 (Legea nr.312/2004 privind Statutul
Bancii Nationale a Romaniei). Independenta BNR este expres prevazutd in lege (inainte de
adoptarea Legii 321/2004, nu exista o precizare clard in acest sens, insd ,,de facto”, banca
centrald a Romaniei se bucura de un grad ridicat de independentd). BNR nu poate acorda
nici un fel de credite statului, iar obiectivul sdu principal este ,,asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor”, formula care elimini ambiguititile existente in legea anterioara'”.
BNR este condusa de un consiliu de administratie format din noud membri numiti de
Parlament, la propunerea comisiilor permanente de specialitate ale celor doud Camere ale
Parlamentului. Mandatul acestora este de 5 ani si poate fi reinnoit (legea anterioara prevede

un mandat de 6 ani). Revocarea din functie se face de Parlament, in cazul comiterii unor

% Vechea lege privind Banca Sloveniei permitea acesteia si acorde statului credite pe termen scurt,

rambursabile 1n acelasi exercitiu financiar, in limita a 5% din bugetul de stat.

' [ egea nr. 101/1998 privind Statutul Bancii Nationale a Roméniei preciza ci ,,obiectivul fundamental al
Bancii Nationale a Romaniei este asigurarea stabilitatii monedei nationale, pentru a contribui la stabilitatea
preturilor”, iar ,,pentru atingerea obiectivului sau fundamental, Banca Nationald a Romaniei elaboreaza, aplica
si raspunde de politica monetara, valutard, de credit, de plati, precum si de autorizarea si supravegherea
prudentiald bancara, in cadrul politicii generale a statului, urmarind functionarea normala a sistemului bancar
si participarea la promovarea unui sistem financiar specific economiei de piatd” — formulare considerata

ambigua si neclara de citre Comisia Europeana.
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greseli deosebit de grave sau atunci cand nu mai sunt indeplinite conditiile de eligibilitate.
Ministerul finantelor si directorul Trezoreriei statului pot participa la sedintele Consiliului
de Administratie al BNR, dar fara drept de vot.

Dupa cum se poate observa, in toate cele zece tari ECE analizate, cadrul legislativ
credite Statului), din acest punct de vedere tarile ECE fiind deja pregatite pentru aderarea la
zona euro: legislatia privind statutul bancii centrale asigura independenta acestei institutii,
mandatul membrilor organelor de conducere ale bancilor centrale este de peste 5 ani,
imprumuturile ce pot fi acordate de banca centralad statului sunt interzise (sau limitate si
foarte strict reglementate), iar obiectivul principal al bancilor centrale este stabilitatea
preturilor, la fel ca si in cazul Eurosistemului (chiar daca formularile exacte difera de la o

tara la alta).

4.1.2. Politica monetara

In cadrul UEM, strategia de politici monetard unici elaborati de BCE tinteste
agregatele monetare, vizand o crestere anuala de maxim 4,5% a M3. Aceastd ratd de
crestere este consideratd compatibild cu obiectivul fundamental al BCE, de stabilitate a
preturilor — definitd ca o ratd anuald a inflatiei inferioard limitei de 2%. Deoarece este
precizat foarte clar (in termeni cantitativi) un obiectiv privind rata inflatiei, unii economisti
considera ca strategia de politicd monetard comunitara este ,,de facto” o strategie de tintire a
inflatiei (Svensson, 2000; Carare si Stone, 2003).

Cand a fost Infiintatd zona euro, politica monetara unicd a fost conceputd in asa fel,
incét sa se asigure o cat mai mare continuitate politicilor monetare nationale implementate
de tarile membre ale zonei euro nainte de 1999. Acum, cand politica monetara este clar
definita si implementatd de mai bine de cinci ani in cadrul UEM, este randul térilor
candidate la aderare sa-si stabileasca politica monetara nationala ce va fi implementata pana
la intrarea 1n zona euro in asa fel incat sa poata indeplini criteriul de convergenta referitor la
inflatie si sa asigure o trecere lind la politica monetara comunitara.

Strategiile de politicd monetard adoptate de tarile ECE sunt prezentate in tabelul
nr.6. Se observa cd tarile care au adoptat un regim de curs valutar fix au o politica monetara
subordonatd obiectivului de mentinere a stabilitdtii cursului valutar nominal. Dintre celelalte

tari ECE, trei au adoptat o strategie de tintire directd a inflatiei (TDI — direct inflation
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targeting). Romania se pregateste si ea pentru adoptarea unei strategii de TDI 1n anul 2005.
Slovacia utilizeaza o strategie mixtd, care tinteste atat inflatia cat si cursul de schimb, in

timp ce Slovenia utilizeaza o strategie care tinteste agregatele monetare.

Tabelul nr.6 — Strategiile de politici monetara ale tarilor ECE

Tara Strategie (obiective intermediare)

Bulgaria Cursul valutar — din iulie 1997 strategie bazata pe consiliu monetar

Estonia Cursul valutar — din iunie 1992 strategie bazata pe consiliu monetar

Letonia Cursul valutar si controlul masei monetare

Lituania Cursul valutar — din aprilie 1994 strategie bazata pe consiliu monetar

Polonia Tintirea directa a inflatiei — din 1999

Rep. Ceha | Tintirea directa a inflatiei — din 1998

Roménia Cursul valutar'”'

Slovacia Inflatia, cursul valutar, (obiectiv intermediar: cresterea masei monetare)

Slovenia Cresterea masei monetare (control sever al bazei monetare);
Reducerea inflatiei si a volatilitatii ratei dobanzii

Ungaria Tintirea directa a inflatiei — din 2001

Sursa: Comisia Europeana

Consiliul monetar instituit in Bulgaria, spre deosebire de consiliul monetar clasic,
permite implementarea unor elemente de politicd monetard, prin intermediul unor
instrumente traditionale, precum rezervele minime obligatorii, dar si cu ajutorul unor
instrumente specifice consiliului monetar, rezultate din includerea rezervelor fiscale
guvernamentale in categoria contraposturilor monedei; in acest fel, intentionat sau nu,
guvernul conduce o politicd monetara discretionard prin care poate reactiona la socurile
produse de circulatia libera a capitalurilor si de volatilitatea acestora.

Sistemul monetar din Esfonia se caracterizeaza printr-un curs valutar fix (in cadrul
unui consiliu monetar), absenta instrumentelor traditionale de politicd monetarad si libera
circulatie a capitalurilor. Masa monetara este influentata de modificarile ratei dobanzii, care
urmeaza evolutia ratelor dobéanzii pe pietele monetare externe. O alta trasatura caracteristica
a economiei estoniene este absenta titlurilor de stat, in conditiile unui deficit bugetar foarte
modest.

Dezvoltarea sectorului financiar din Lefonia influenteaza operatiunile de open-

market si canalele de transmisie a politicii monetare. Cursul valutar este folosit ca tinta

% Conform BNR, strategia de politicd monetard a Romaniei este bazatd pe tintirea agregatelor monetare,

fiind prevazuta trecerea la o strategie de TDI in 2005.
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monetard, deoarece economia nationala este micd, are un grad mare de deschidere si 1n plus
cererea de bani este foarte volatila in Letonia. Circulatia libera a capitalurilor si regimul
valutar fix limiteaza capacitatea Bancii Letoniei de a conduce o politicd monetard autonoma
si de a stabili nivelul ratelor dobanzii. Prin urmare, banca centrald letond nu incearca sa
impuna un anumit nivel al ratelor dobanzii, ci sa reduca volatilitatea acestora. Principalul
instrument de politica monetara consta n acorduri de swap pe termen lung.

Din cauza consiliului monetar ce utiliza dolarul american drept ancorda, Banca
Lituaniei nu a condus o politica monetara independenta, ci a importat conditiile monetare
din SUA. Din 2 februarie 2002, dolarul a fost inlocuit cu euro §,i de atunci, politica
monetard a Eurosistemului a determinat conditiile monetare din Lituania. In perspectiva
aderarii la UEM, Banca Lituaniei s-a angajat sa continue reducerea nivelului rezervelor
minime obligatorii pentru a se alinia complet la cerintele Eurosistemului'®*.

Din 1999 Polonia a adoptat o strategie de politicd monetara bazatd pe TDI.
Mecanismele de transmitere a politicii monetare s-au dovedit insd lente si ineficiente,
reducand din eficienta politicii monetare. In acest context, mecanismul de transmitere a
politicii monetare prin intermediul cursului valutar rimane cel mai eficient. In perspectiva
aderarii la UE, Polonia a hotarat sa continue privatizarea sistemului bancar si consolidarea
sectorul financiar, liberalizarea miscarilor de capital si cresterea eficientei canalelor de
transmitere a politicii monetare. Tintele utilizate recent pentru inflatie au fost de 4,0 — 6,0%
pentru decembrie 2002 si 4% pentru decembrie 2003.

Instrumentele de politicd monetara utilizate de Banca Nationala a Cehiei sunt deja
deplin armonizate cu cele utilizate de Eurosistem. Astfel, se utilizeazd operatiuni de tip
repo, cu termen de 2 sdptamani si, mai rar, operatiuni pe termene la lungi (de 3 luni);
nivelul rezervelor minime obligatorii este de 2% si, din 1999, exista o facilitate de depozit.
Principalul canal de transmisie a politicii monetare este cel al ratei dobanzii. Creditul s-a
redus in ultimii ani, pe fondul unei monetizari mai intense la inceputul tranzitiei,
comparativ cu alte tari ECE. Ca strategie de politicd monetard, din 1998 Republica Ceha
practica TDI. Tinta a fost stabilita astfel incat sa permita reducerea graduala a ratei inflatiei
pand la nivelul de 2,0%, stabilit ca tintd pentru sfarsitul anului 2005 (cu o banda de
tolerantd de +1%)).

Banca Nationala a Slovaciei a trecut treptat la utilizarea instrumentelor indirecte de

politicd monetard, in prezent instrumentul cel mai utilizat fiind operatiunile de open-market.

192 Modul de calcul al acestora este deja armonizat cu cel din UEM.
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A fost instituitd o facilitate marginala de credit si o facilitate marginald de depozit. Politica
monetara tinteste concomitent inflatia si cursul de schimb, iar ca obiectiv intermediar se
utilizeaza rata de crestere a agregatelor monetare.

In Slovenia rata interbancard a dobanzii este un instrument important al politicii
monetare, desi canalul de transmitere a politicii monetare prin rata dobanzii s-a dovedit
panda acum lent si ineficient, in special din cauza indexdrilor din economie, aparute pe
fondul unei rate ridicate a inflatiei. Cursul valutar are o importantd deosebita, deoarece
economia nationald este de dimensiuni reduse si prezintd un grad ridicat de deschidere,
agentii economici avand posibilitatea de a contracta credite pe pietele internationale.

Principalul instrument de politica monetara utilizat in Ungaria constd in operatiuni
de open-market, tip repo si depo, la 2 siptimani. In plus, banca centrald a Ungariei emite
titluri cu scadenta de 3 luni. Doar bancile si institutiile de credit specializate sunt autorizate
sa efectueze operatiuni cu Banca Nationald a Ungariei. Din iunie 2001, politica monetara se
bazeazd pe TDI. Tinta stabilitd a fost de 6,0 — 8,0% pentru decembrie 2001 si respectiv de
3,5 — 5,5% pentru decembrie 2002. Pe termen lung, tinta a fost stabilitd la 2,0% (in 2002

Ungaria estima ca va atinge aceasta tinta cel tarziu in martie 2004).

In Romdnia, in contextul unor rate ridicate ale inflatiei, principalul obiectiv al BNR
este reducerea inflatiei, pentru a putea ajunge la o situatie de stabilitate a preturilor. Un alt
obiectiv urmarit de politica monetara este remonetizarea economiei romanesti prin metode
neinflationiste — avand in vedere paradoxul actual, al unor rate inalte ale inflatiei asociate
cu o economie submonetizata, raportul dintre M2 si PIB fiind de aproximativ 20%.

Politica monetara a Romaniei foloseste instrumente adaptate realitatilor economice
autohtone (piete financiare insuficient dezvoltate, rol redus al ratei dobanzii). in 1996
principalele instrumente de politicdi monetara au fost coeficientul rezervelor minime
obligatorii si creditele de refinantare (creditul structural, creditul de licitatie, creditul
special, creditul lombard). De atunci, aceste instrumente au fost modificate si aliniate celor
utilizate 1n tarile cu economie de piatd, BNR renuntand la utilizarea instrumentelor directe
(credite directionate, structurale) si preferandu-le pe cele indirecte, compatibile cu
economia de piata.

Rescontul este practic inexistent, datoritd folosirii pe scard foarte redusa a titlurilor
private. Creditele structurale au fost folosite pana in 1997, (rata dobénzii aferenta acestor
credite avand un rol similar taxei de rescont), prin intermediul lor fiind favorizate ramurile

economice considerate de autoritati prioritare. In locul operatiunilor de open-market, s-au
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utilizat creditele de licitatie (Cerna, 2000). Din 1999, odata cu cresterea volumului titlurilor
financiare emise de stat si cu aparitia unei piete secundare pentru acestea, au inceput sa fie
utilizeze si in Roménia operatiunile de open-market. Coeficientul rezervelor minime
obligatorii este un alt instrument folosit de BNR, avand in Romania o importantd mai mare
decét in alte tari. Un instrument folosit intensiv de BNR este atragerea de depozite de la
bancile comerciale, in scopul sterilizarii excedentului de monedi din economie'®. Acest
instrument este insa foarte costisitor.

Se urmareste, In continuare, dezvoltarea instrumentelor de politicA monetara,
cresterea gradului lor de compatibilitate cu economia de piatd, diversificarea instrumentelor
utilizate pentru sterilizarea lichiditatilor pe termen lung sau definitiv, imbunatatirea
infrastructurii necesare pentru a putea utiliza aceste instrumente si recastigarea de catre
BNR a unei pozitii de creditor net in raport cu sistemul bancar.

Canalele de transmisie a politicii monetare a BNR sunt intr-o faza incipientd de
formare. Caracterul distorsionat al unor canale de transmisie a politicii monetare si lipsa de
eficacitate a altora reduc marja de manevra a politicii monetare in combaterea inflatiei.
Canalul creditului este subminat de existenta unui excedent structural de lichiditate, de
fenomenul de substitutie a creditelor in lei cu cele libelate in valutd, precum si de
manifestarile de hazard moral. Canalul ratei dobanzii s-a dovedit in Roméania mai eficient in
impulsionarea economisirii prin atragerea de depozite decat in influentarea volumului
creditului'™. Acest canal pare si actioneazi prin intermediul ratelor nominale ale
dobanzilor, nivelul lor real parand a fi mai putin relevant. Cel mai eficient canal de
transmitere a politicii monetare a fost cel al cursului valutar. Recent, politica de dobanzi a
BNR a castigat in transparentd si eficacitate, nivelul plafoanelor de dobanda pentru
scadentele de 1 luna si 3 luni la operatiunile de open-market devenind cel mai important

semnal privind orientarea politicii monetare.

1% BNR nu este singura banca centrald care foloseste acest instrument. Atragerea de depozite de la bancile
comerciale este o practica destul de comuna pentru bancile centrale din tarile ECE, urmare a situatiei acestora
de debitor net pe piata monetara (in tarile ECE multe banci comerciale prezinta un exces de lichiditate si nu o

nevoie neta de finantare, iar instrumentele de politica monetara au fost adaptate acestei realitati).

1% Antohi, Udrea si Braun (2003) arata ca rata dobanzii BNR influenteazi direct rata dobanzii depozitelor la
termen; rata dobanzii creditelor bancare insa nu este direct influentatd de rata dobanzii pentru operatiunile de
absorbtie monetard derulate de BNR, ci de rata dobanzii depozitelor la termen; atit rata dobanzii pentru
depozitele la termen céat si rata dobanzii la credite sunt afectate de rata dobanzii la rezervele minime

obligatorii.
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Strategia de politica monetara adoptata de BNR este bazata pe tintirea agregatelor
monetare'” (monetary targeting). Ca obiectiv operational se utilizeazi controlul bazei
monetare (MO0), iar ca obiectiv intermediar controlul masei monetare in sens larg (M2).

BNR a decis sa pastreze aceastd politicdA monetard (utilizdnd ca tinta agregatele
monetare) si Tn 2004, dar se pregateste pentru adoptarea unei noi strategii de politica
monetard in anul 2005: tintirea directa a inflatiei (TDI)'*.

BNR precizeaza ca TDI este o strategie superioara celei utilizate in prezent, datorita
avantajelor pe care le prezinta (TDI permite realizarea dezinflatiei cu costuri moderate,
oferd o ancora pentru expectatiile inflationiste, permite utilizarea tuturor instrumentelor de
politica monetard pentru atingerea obiectivului fundamental de stabilitate a preturilor,
reprezintd un regim flexibil si transparent). Insd pentru a putea adopta aceasta strategie,
trebuie indeplinite anumite conditii, pe care Romania le indeplineste doar partial.
Experientele altor tari aratd cd, de obicei, s-a adoptat TDI doar dupa ce rata anuald a
inflatiei a coborat sub limita de 10%'"".

Elementele esentiale pentru implementarea TDI se refera la:

e ecxistenta unui singur obiectiv principal al politicii monetare — stabilitatea preturilor
(orice alte obiective trebuie sd treaca in plan secundar, iar politica economicd nu
trebuie sa tinteasca nivelul nici unei alte variabile nominale) (Masson, Savastano si
Sharma, 1997; Popa, 2000; Buiter si Grafe, 2002; Carare, Schaechter, Stone si
Zelmer, 2003);

e credibilitatea bancii centrale!® (Buiter si Grafemg, 2002; Isarescu, 2003);

¢ independenta béncii centrale (Masson, Savastano si Sharma, 1997; Popa, 2000; Hrncir

si Smidkova, 2001; Isarescu, 2003);

1% conform BNR (FMI si Comisia Europeani o considera o strategie bazati pe tintirea cursului valutar).

1% Pentru o descriere detaliatd a tintirii directe a inflatiei, a se vedea Masson, Savastano si Sharma (1997),

Popa (2002), Isarescu (2003), Carare si Stone (2003).
17 Existd insi si exceptii — Chile si Israel au trecut la TDI in contextul unei rate anuale a inflatiei de 20-25%.

"% pe de alta parte, Masson, Savastano si Sharma (1997) arata ci TDI a contribuit la cresterea credibilitatii
politicii monetare in toate tarile dezvoltate, care au adoptat o astfel de strategie de politicaA monetara, o
contributie importanta 1n acest sens avand-o modul de stabilire a tintei de inflatiei, prin acordul comun al

bancii centrale cu guvernul.

19 In mare parte succesul bancilor centrale care folosesc tintirea inflatiei depinde de reputatia castigata cu greu

in timp” (,,Much of the success of the inflation targeting central banks depends on hard-gained reputation.”)
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e transparenta procesului de elaborare si implementare a politicii monetare (Popa, 2000;
Orlowski, 2001; Buiter si Grafe, 2002; Carare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003);

e cxistenta unor instrumente de politicd monetara adecvate si eficiente (Buiter si Grafe,
2002; Carare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003);

e asumarea de catre banca centrald a raspunderii (accountability) pentru rezultatele
obtinute (Popa, 2000; Carare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003);

e asumarea tintei de inflatie de catre guvern (Popa, 2002);

e sprijin din partea publicului (societatea trebuie sd acorde importantd stabilitatii
preturilor) (Hrncir si Smidkova''?, 2001; Isarescu, 2003);

e cxistenta unui sistem financiar bine dezvoltat (Hrncir si Smidkova, 2001; Popa, 2002;
Carare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003);

e disciplina fiscald (deficite reduse) (Hrncir si Smidkova, 2001);

e armonizarea politicii fiscale cu politica monetara (absenta simptomelor de dominanta
fiscald) (Orlowski, 2001; Popa, 2002; Carare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003;
Isarescu, 2003);

e un regim de curs valutar flexibil (Popa, 2002);

e 1indeplinirea unor cerinte tehnice legate de alegerea indicelui de preturi potrivit,
stabilirea tintei, a intervalului de fluctuatie acceptat si a orizontului de timp propus
pentru atingerea tintei (Buiter si Grafe, 2002; Popa, 2002; Isarescu, 2003);

e cxistenta unui model performant care sa poata fi utilizat de banca centrala pentru
prognoza inflatiei (Popa, 2002; Cérare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003);

Trebuie precizat insa ca toate aceste elemente favorizeaza adoptarea unui regim de
TDI, fara a fi insd absolut necesare (Carare, Schaechter, Stone si Zelmer, 2003).

Implementarea TDI este foarte dificild in tarile ECE — este greu de definit tinta si
este i mai greu de operat cu ea, deoarece, in aceste tari, preturile vor suferi modificari ca
urmare a aprecierii reale (efectul Balassa-Samuelson) si a reformelor structurale care inca
nu s-au incheiat. Stabilirea unui obiectiv prea ambitios nu va permite realizarea ajustarilor
necesare si va periclita realizarea convergentei reale. Se considera ca, pentru tarile ECE,
tinta optima de inflatie este mai ridicata decat tinta utilizatd in zona euro. Efectul Balassa-
Samuelson este argumentul cel mai frecvent invocat in acest sens. Huang si Wei (2003)
aratd cd, in tarile in curs de dezvoltare, In care coruptia este larg raspandita, tinta de inflatie

trebuie sd fie mai ridicata decat nivelul utilizat in tarile dezvoltate, pentru a putea fi atinsa.

"%1n volumul editat de Dickenson si Millineux (2001)

135



Pana in prezent trei tari ECE au adoptat TDI ca strategie de politicdA monetara:
Republica Ceha (1997), Polonia (1998) si Ungaria (2001). Experientd acestor tari
evidentiaza dificultdtile implementarii TDI in tarile ECE: tinta de inflatie propusad a fost
frecvent ratatd''!, nsd, cu toate acestea, rata inflatiei a fost controlatd destul de bine. in
Polonia, spre exemplu, numerosi economisti avertizau ca introducerea TDI este prematurd;
implementarea acestei strategii de politicd monetara a fost dificila si tintele au fost ratate in
primii ani, nsa inflatia a fost redusd si s-a asigurat stabilitatea principalelor variabile
nominale. Tinta de inflatie utilizati a fost redusi treptat in toate cele trei tari''2.

Popa (2002) arata ca in perspectivd Romania ar trebui sa adopte aceasta strategie de
politicd monetara, dar cd, la momentul publicarii studiului respectiv, nu erau intrunite
conditiile necesare implementarii sale; prin urmare, autorul sugereaza cd cea mai buna
optiune pentru Romania ar fi sd se pregateasca pentru trecerea la TDI, dar sa astepte cel
putin pana in anul 2004 pentru a implementa aceasta strategie. FMI (2004c¢) atrage atentia
asupra functionarii inca necorespunzatoare a canalului ratei dobéanzii, care va obliga BNR
sd utilizeze 1n continuare interventiile pe piata valutara in scopul influentarii ratei inflatiei,
chiar si in conditiile trecerii la o strategie de tip TDI.

In cazul Romaniei, obiectivele BNR privind agregatele monetare nu sunt in prezent
cunoscute publicului, strategia actuald de politicdi monetara fiind mult mai putin
transparentd decat TDI. Ceea ce este cunoscut publicului este obiectivul in materie de
inflatie (stabilit in ,,Strategia de dezvoltare economicd a Romaniei pe termen mediu” si
ulterior in Programele nationale de pre-aderare), obiectiv acceptat si asumat de BNR. Din
acest punct de vedere, BNR suportd, oricum, pierderile (de credibilitate) aferente
neindeplinirii acestui obiectiv. In acest context, se pune intrebarea daci decizia BNR de a
amana trecerea la TDI a fost corecta.
politica monetara si regimul de curs valutar adoptat: in mod normal, in tarile dezvoltate
TDI este asociatd cu un regim de flotare libera. Republica Cehd combina o strategie de TDI

cu un regim de flotare controlatd, in timp de Ungaria a ancorat forintul la euro, permitandu-i

"1 Republica Ceha a atins tinta doar in 2001, in timp ce Polonia in nici un an (Jonas si Mishkin, 2003);

Ungaria gi-a atins tinta de inflatie in 2001 si In 2002, dar ulterior politica monetard nu a mai beneficiat de

sprijinul politicii fiscale si tinta de inflatie pentru 2003 a fost cu mult depasita.

"2 De 1a 5,5-6,5% in 1998 la 2-4% pentru sfarsitul anului 2005 (in Republica Cehad), de la 6,4-7,8% in 1999 la
1,5-3,5% pe termen mediu (in Polonia) si respectiv de la 6-8% 1n 2001 la 2% pentru 2005-2006 (in Ungaria).
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sa floteze doar in cadrul unei benzi de £15%, In conditiile utilizarii aceleiasi strategii de
politicdi monetard. In cazul utilizirii TDI, principalul instrument al politicii monetare
trebuie sa fie rata dobanzii. Interventiile pe piata valutara pot fi utilizate, eventual, ca
instrument complementar, in circumstante exceptionale, dar nu trebuie sa actioneze in sens
opus modificarilor ratei dobanzii (Holub, 2004). In tirile ECE, insa, din cauza gradului
foarte ridicat de deschidere economici si din cauza structurii specifice a balantei de plati'",
impactul evolutiei cursului de schimb asupra economiei nationale este foarte puternic,
motiv pentru care autoritdtile intervin pe piata valutard pentru a evita fluctuatii nedorite ale
cursului de schimb. Astfel, Republica Ceha a utilizat interventii pe piata valutara mult mai
masive decat ar fi fost normal 1n contextul utilizarii TDI, in special in perioada 1998-2000
(Holub, 2004).

Tocmai din cauzd cd evolutia cursului de schimb sd fie nu poate fi ignorata de
autoritdtile din tarile ECE, unii autori recomanda, pentru aceste tari, utilizarea unei strategii
de fintire supld a inflatiei’* (,inflation light targeting” sau ,targeting lite”) (Orlowski,
2002; Holub, 2004; Berdot si Leonard“s, 2004). Aceasta strategie utilizeaza o tintd de
inflatie, dar stabileste si un obiectiv in termeni de curs de schimb''®. Stabilirea unui obiectiv
complementar 1n termeni de curs de schimb nu trebuie vazutd ca o amenintare pentru tinta
de inflatie (acest obiectiv nu trebuie considerat conflictual cu obiectivul de inflatie) ci ca o

preconditie necesard pentru ca tinta stabilitd in termeni de inflatiei sa fie credibila si

sustenabild. (Berdot si Leonard, 2004). Un alt avanta;j al strategiei de tintire supla a inflatiei

'3 Majoritatea fluxurilor comerciale (cu exceptia importurilor si exporturilor de energie) sunt libelate in euro,
pe cand fluxurile financiare (de tipul investitiilor strdine directe spre exemplu) sunt libelate in dolari; astfel,
deficitului de cont curent in euro ii corespunde un excedent al contului de capital in dolari, iar ca urmare
economia tarilor ECE este puternic afectatd nu doar de evolutia cursului de schimb dintre moneda nationala si
euro, ci si de evolutia cursului de schimb dintre moneda nationala si dolar (respectiv dintre euro si dolar in

cazul tarilor care au moneda nationald ancorata la euro).
"1 Pentru o prezentare detaliati a strategiei de tintire supla a inflatiei, a se vedea Stone (2003).

"5 Autorii analizeaza cazul Romaniei si prezintd avantajele adoptarii unei strategii de tintire supla a inflatiei
pentru tara noastra. De altfel, strategia de politica monetara utilizata in prezent de BNR se aseamana foarte
mult cu strategia de tintire supla a inflatiei: BNR urmareste reducerea inflatiei (existd un obiectiv explicit in
temeni de ratd anuald a inflatiei), pastrandu-si insa dreptul de a interveni pe piata valutard pentru a controla

flotarea cursului de schimb.

"% 1n conditiile in care tintirea supld a inflatiei este asociati unui regim de flotare controlatd, unii autori

utilizeaza denumirea de ,,flotare controlata plus” (,,managed floating plus”) (Goldstein, 2002; Salater 2002).
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se referd la compatibilitatea acesteia cu participarea la SME II, si cu urmarirea in paralel a
stabilitatii preturilor si a stabilitatii cursurilor de schimb (impusa de criteriile de convergenta).

Conform unui studiu realizat de Carare si Stone (2003) 1n categoria strategiilor de
tintire a inflatiei intrd tintirea directd a inflatiei, tintirea supla a inflatiei si tintirea eclectica a
inflatiei'"”.

Fiind obligate sa urmareasca stabilitatea cursului de schimb fata de euro, tarile ECE
nu vor putea adopta o strategie de TDIL In a doua etapid a aderdrii la UE, tirile ECE
(devenite membri cu derogare ai UE) vor avea de ales intre mentinerea unei strategii de
politicd monetard bazatd pe ancorarea cursului valutar, care permite importarea stabilitatii
monetare (tarile care au adoptat un regim de curs valutar fix) si tintirea supla a inflatiei
(tarile care au adoptat un regim de curs valutar flexibil), urmand ca in a treia etapa aceste
tari sa treacd la tintirea eclecticd a inflatiei.

Din studiile prezentate, se poate observa cd, in mod paradoxal, in perspectiva
aderarii la UEM, TDI nu pare o solutie viabila pentru tarile ECE, desi stabilitatea preturilor
este principalul obiectiv al politicii economice din aceste tari. Economiile tarilor ECE nu au
atins un grad suficient de dezvoltare si de maturitate pentru a putea urmari exclusiv un
obiectiv de inflatie, fapt demonstrat si de experienta Poloniei. Aceastd tard a Incercat sa
implementeze o strategie de TDI in conformitate cu teoria, in conditiile flotarii libere a
cursului valutar; recent fluctuatiile cursului de schimb fatad de euro au depasit limita de
+15%, ceea ce presupune fie acceptarea unei perioade mai indelungate de asteptare inainte
de aderarea la UEM (pana cand economia polonezd va atinge un grad suficient de

dezvoltare), fie modificarea strategiei de politica monetara si/sau valutara.

" Tintirea directd a inflatiei precizeaza un obiectiv de inflatie, acesta fiind obiectivul prioritar al politicii
economice. Jintirea supld a inflatiei este o versiune de tintire a inflatiei adaptatd pentru tarile in curs de

dezvoltare si tarile in tranzitie, caracterizatad prin stabilirea unui obiectiv larg de inflatie (un interval mai

si ca un regim de tranzitie, utilizat pana cand vor fi implementate reformele structurale care vor permite
stabilirea credibild a unui singur obiectiv nominal: cursul valutar (adoptarea unui consiliu monetar) sau
inflatia (trecerea la tintirea directd a inflatiei). Tintirea eclectica a inflatiei este practicatd de tari avansate in
care credibilitatea autoritatilor monetare este suficient de ridicatd pentru a permite mentinea stabilitatii
preturilor, chiar si in lipsa unei transparente totale a politicii monetare sau a asumarii raspunderii pentru un
anumit obiectiv de inflatie; in aceastd categorie, autorii citati au incadrat doar cinci banci centrale, printre care

BCE si banca centrald a SUA (US Fed).
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4.1.3. Regimul de curs valutar

Politica de schimb adoptatd de tarile ECE este foarte diferitd de la tara la tara.
Aceste tari au adoptat regimuri de flotare liberd (Polonia din aprilie 2000), flotare
controlatd (Romania, Slovacia), banda de fluctuatie (Slovenia, Ungaria), ancorare monetara
(Letonia) sau consiliu monetar (Bulgaria, Estonia, Lituania).

La inceputul tranzitiei majoritatea tarilor ECE s-au confruntat cu rate foarte inalte
ale inflatiei (hiperinflatie), motiv pentru care au adoptat un regim de curs valutar fix, sau de
tip ancorare glisanta (sau banda glisanta de fluctuatie), considerand ca ancorarea monedei
nationale de moneda unei tari (sau grup de tari) cu o inflatie scazutd va ajuta la combaterea
inflatiei interne — desi 1n contextul unui mediu macroeconomic instabil, al unui sector
financiar slab dezvoltat si amenintat de crize ale sectorului bancar, nu erau intrunite
conditiile unei ancorari nominale a monedei. Odata atinsa stabilitatea macroeconomica,
prioritatile politicii monetare si de schimb s-au modificat — motiv pentru care multe state au

trecut de la regimuri de curs valutar mai rigide catre unele mai flexibile.

Tabelul nr.7 — Regimul de curs valutar in tarile ECE

Tara Moneda nationala Regimul de schimb Monedi ancora
Bulgaria Leva Consiliu monetar Euro
Estonia Coroana Consiliu monetar Euro
Letonia Latsul Ancorare nominala DST
Lituania Litasul Consiliu monetar Euro
Polonia Zlotul Flotare libera -
Republica Ceha | Coroana Flotare controlata -
Roménia Leul Flotare controlata -
Slovacia Coroana Flotare controlata -
Slovenia Tolarul Banda de fluctuatie (+=15%) | Euro
Ungaria Forintul Banda de fluctuatie (+=15%) | Euro

Sursa: Comisia Europeana, BCE, BNR, FMI

Regimurile de curs valutar existente in prezent in tarile ECE sunt prezentate in
tabelul nr.7. Diversitatea regimurilor de curs valutar adoptate de aceste tari nu ar trebui sa
ridice probleme in perspectiva aderdrii la UEM, deoarece existd numeroase regimuri de

curs valutar compatibile cu participarea la SME II. Practic, sunt excluse doar patru
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categorii: adoptarea unilaterald a euro (de tipul euroizarii); flotarea liberd; ancorarea la o
altd moneda decat euro; regimurile de tip ancorare glisantd (inclusiv benzile glisante de
fluctuatie). In perspectiva participarii la SME II, doar Polonia si Letonia ar trebui si-si
modifice regimul de curs valutar (iar tarile care au adoptat un regim de flotare controlata
vor trebui sa stabileascd un curs pivot fatd de euro si sa se incadreze in banda de fluctuatie

negociatd Tn momentul aderarii la SME II).

Tabelul nr.8 — Evolutia regimurilor de curs valutar in tarile ECE

> - o [ag] < w \© o~ ] =2 > - (o] en <

22|82 |g|2|8|2|2|E|8 |8 |8 |3
Bulgaria 3 8 8 8 8 |8 |8 |2 (2 |2 |2 |2 |2 |2 |2
Estonia na|na|2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Letonia na|na|8 8 3 3 3 |3 3 3 3 13 3 3 3
Lituania na |na|8 8 2 |2 |2 |2 |2 (2 |2 (2 |2 |2 |2
Polonia 3 5 5 5 5 16 (6 [6 |6 |6 |8 |8 8 8 8
Republica Ceha | 3 3 3 3 3 /3 (6 (7 |7 |7 |7 |7 |7 |7 |7
Roméinia 3 7 7 17 (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 na|nal|7 |7 7 07 (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 1n conformitate cu FMI: 1=lipsa unei monede nationale proprii; 2=consiliu monetar;
3=ancorare nominala traditionald; 4=banda orizontala de fluctuatie; S5=ancorare glisanta (crawling-peg);
6=banda glisanta de fluctuatie (crawling-band); 7=flotare controlata; 8=flotare libera

Sursa: Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen si Wyplosz (2002), FMI, BCE

Tabelul nr.8 prezinta evolutia regimurilor de curs valutar declarate oficial de tarile
ECE. Au existat Insa unele diferente intre regimurile oficiale si cele ,,de facto”.

Conform clasificarii realizate de Bubula si Otker-Robe (2002), in perioada 1993-
1995, flotarea levei bulgare nu a fost libera, ci controlata, iar in cazul Romaniei regimul de
flotare controlata a existat doar pana in 1996 (incepand cu 1997 regimul ,,de facto” a fost de
ancorare glisantd, iar din 2001 de banda de fluctuatie glisantd).

Conform clasificarii realizate de Reinhart si Rogoff (2002) regimurile de tip flotare
controlatd si flotare liberd din tarile ECE au fost, in mare parte, regimuri de ,,cadere libera”
(Bulgaria, 1990-1996; Cehoslovacia, 1990-1993; Estonia, 1991-1992; Letonia, 1991-1993;
Lituania, 1991-1993; Polonia, 1990-1993; Romania, 1990-2001; Slovacia, 1993; Slovenia,

1990-1992). Republica Ceha a utilizat o banda glisanta de fluctuatie in perioada 1993-1995,
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la fel ca Slovacia in perioada 1994-1995 si Ungaria in perioada 1990-1994 (modificarile
cursului pivot au fost prea frecvente pentru ca regimul de curs valutar din aceste tari, in
perioadele mentionate, sd poatd fi considerat ancorare nominald traditionald). Flotarea
zlotului polonez este considerata o flotare controlatd si nu una libera (cel putin in perioada
2000-2001, 2001 fiind ultimul an la care se refera analiza autorilor). Flotarea leului este
consideratd de autori ireald, regimul ,,de facto” fiind, din 2001, o bandd glisanta de
fluctuatie. De asemenea flotarea controlatd a tolarului sloven a fost ,,de facto” o banda
glisanta de fluctuatie, incd din 1993.

Leva a dobandit convertibilitate internd in 1991, si a fost 1asata sa floteze. Bulgaria
a adoptat un regim de curs valutar fix, sub forma consiliului monetar, in 1997 — regim
mentinut i In prezent. Se considera ca acest regim de curs valutar va putea fi mentinut cel
putin pana in momentul intrarii in UE. In perspectiva aderdrii la UEM, principala problema
legata de consiliul monetar este indeplinirea cerintei privind independenta bancii centrale.
Consiliul monetar a avut insa rezultate foarte bune, ceea ce il recomanda ca regim optim de
curs valutar pentru Bulgaria (Houbenova''®, 2001). Experientele Estoniei si Lituaniei
sugereaza ca si pentru Bulgaria consiliul monetar ar putea fi acceptat ca angajament
unilateral in cadrul UEM.

Estonia a reusit sa mentina consiliul monetar introdus in 1992 chiar si in conditiile
crizei financiare din Rusia §i intentioneaza sa mentina acest regim pand la data intrarii in
UEM. Consiliul monetar pare a fi cea mai buna optiune pentru Estonia (Sepp si Randveer,
2002), idee acceptatd si de institutiile comunitare, care au acceptat consiliul monetar al
Estoniei ca angajament unilateral in cadrul SME II.

Letonia a realizat o trecere treptatd de la rubla ruseasca la rubla letona si in final la
latsul leton, care a devenit singura moneda legala in octombrie 1993. Din februarie 1994
Letonia utilizeaza un regim de curs valutar fix, moneda nationald fiind ancorata la DST.
Banda de fluctuatie acceptatd este de +1%, ceea ce conferd extrem de multd rigiditate
regimului de curs valutar, ancorarea nominala a latsului la DST functionand similar cu un
consiliu monetar. Mentinerea acestui regim a permis reducerea inflatiei si obtinerea unor
conditii monetare stabile. In perspectiva aderarii la UE, Banca Letoniei a ajustat nivelul
rezervelor minime obligatorii de la 8% la 5%, apropiindu-se de standardele din zona euro.

In Lituania moneda nationald — litasul — s-a impus treptat ca unici moneda

nationald, rubla ruseasca fiind initial inlocuita cu talonas, iar mai tarziu cu litasul. Acesta a

"8 Tn volumul editat de Dickenson si Millineux (2001)
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fost ancorat fatd de dolarul american, din aprilie 1994, sub forma unui consiliu monetar.
Structura rezervelor oficiale, structura comertului exterior al Lituaniei si expansiunea lenta
a comertului cu UE nu impuneau o reancorare rapida fata de euro. In 1997 Banca Lituaniei
anuntase intentia de iesire din consiliu monetar, insa criza financiara din Rusia a afectat
puternic Lituania, iar aceastd idee a fost abandonatd. Banca Lituaniei a decis, in 1999,
reancorarea litasului la euro, aceasta avand loc la 1 februarie 2002; cursul de ancorare a fost
anuntat incd din iunie 2001, pentru a conferi transparentd procesului si a evita astfel socuri
inutile. Consiliul monetar din Lituania a avut rezultate bune (desi litasul a cunoscut o
economiei lituaniene — Alonso-Gamo, Fabrizio, Kramarenko si Wang, 2002), iar
autoritdtile comunitare l-au acceptat ca angajament unilateral in cadrul SME I1.

Incepand cu anul 1990, in Polonia a fost implementat planul Balcerowicz. Zlotul,
ancorat in 1990 la dolarul american, a fost devalorizat in 1991 de la 5,560 z1/$ 1a 9,500 z1/$
si reancorat la un cos valutar. Stadiul de ancorare nominala rigida a durat pana in octombrie
1991, fiind apoi inlocuit printr-o ancorare glisanti a zlotului fatd de un cos valutar. in 1995
Polonia a adoptat o banda glisanta de fluctuatie, extinsa treptat — la +2% in martie 1995, la
+7% in mai 1995, la £10% in februarie 1998, la £12,5% in octombrie 1998 si la £15% in
martie 1999. Cosul valutar a fost format initial din cinci monede (dolar american 45%,
marcd germana 35%, lira sterlind 10%, franc francez 5%, franc elvetian 5%). in 1999 cosul
valutar a fost Inlocuit cu altul, format din doar doua monede (dolar american 45%, euro
55%). In aprilie 2000, regimul de curs valutar bazat pe o bandi glisanta de fluctuatie a fost
inlocuit cu flotarea liberd a zlotului.

In prezent, in Republica Cehd, regimul de curs valutar este flexibil — flotare
controlatd. Initial (in 1991) Cehoslovacia adoptase o ancorare nominala a coroanei fatd de
un cos valutar format din dolarul american (35%) si marca germand (65%). Banda de
fluctuatie stabilita initial (de £0,5%) a fost largita in 1996 la +£7,5%; in 1997 s-a renuntat la
aceasta banda si s-a permis flotarea coroanei. Dupa deprecierea puternica din 1997, coroana
cehd s-a apreciat treptat fatd de euro, iar din 2001 procesul de apreciere a coroanei s-a
accelerat (in prima jumatate a anului 2002, aprecierea reald fatd de euro a fost de 9,2%).
Banca Nationala a Cehiei a precizat ca interventiile sale nu vizeaza sa limiteze aprecierea
monedei nationale, ci sa reduca volatilitatea cursului valutar.

Slovacia a pastrat ancorarea rigida a monedei nationale mai mult decat Republica
Ceha, pana in octombrie 1998, datoritd unui ritm mai lent al liberalizarii miscarilor de

capital. Cursul de schimb a fost relativ stabil, iar banda de fluctuatie a fost extinsa de la
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+0,5% la £3% in ianuarie 1996, la £5% in 1ulie 1996 si la £7% in ianuarie 1997. Pe fondul
presiunilor de pe piata valutard, Slovacia a abandonat In 1998 ancorarea monedei nationale,
permitand flotarea cursului valutar. Moneda nationala s-a depreciat rapid (evolutie
amplificata de criza financiara din Rusia) pana la mijlocul anului 1999.

Prin politica de schimb adoptatd, Slovenia urmareste stabilitatea cursului real al
monedei nationale. Regimul valutar adoptat incd din 1991 este de flotare controlatd, euro
fiind folosit neoficial ca moneda de referintd. Autoritatile actioneaza 1n sensul deprecierii
nominale graduale a monedei nationale, in scopul mentinerii cursului real la acelasi nivel
(din acest punct de vedere, regimul de flotare controlatd adoptat de Slovenia functioneaza
,.de facto” ca o bandi glisanta de fluctuatie). In contextul liberalizarii miscarilor de capital,
managementul acestui regim de curs valutar este tot mai dificil.

In 1990 Ungaria a ales ca ancora un cos valutar format din dolarul american (50%)
si marca germana (50%). S-au permis fluctuatii ale forintului de pana la 5%, iar cursul pivot
a fost frecvent modificat. In 1995 a fost introdusa o banda glisanta de fluctuatie, de +2,25%,
pastrati pana in anul 2000. In perioada 1995-2000, forintul a fost ancorat la un cos valutar
format din dolar american §i marcd germana, deprecierea lunard scazand de la 1,9% 1n 1995
la 0,5% in 1999; din ianuarie 2000, forintul a fost ancorat la euro, deprecierea lunara
prevazuta fiind de 0,4%. In acest fel, s-a dorit mentinerea cursului valutar real al forintului
la acelasi nivel, insd regimul de schimb adoptat nu a avut succesul scontat. Reducerea
inflatiei sub limita de 10% a permis Ungariei schimbarea regimului de curs valutar si
adoptarea unei benzi orizontale de fluctuatie de £30% fatd de euro (in 2001); ulterior, banda
de fluctuatie a fost redusd la £15%. Guvernul ales in aprilie 2002 a schimbat orientarea
politicii economice — politica fiscald a fost relaxatd, la sfarsitul anului 2002 inregistrandu-se
un deficit bugetar de peste 9% din PIB. La cererea guvernului, banca centrala a Ungariei a
acceptat deprecierea paritatii centrale a forintului cu 2,3% in iunie 2003. Forintul a fost
lasat sa se apropie de marginile benzii de fluctuatie, fapt ce a stimulat atacurile speculative.
Banca Nationald a Ungariei a reusit sa mentind forintul in interiorul benzii de fluctuatie,

insa cu pretul ratarii tintei de inflatie''”.

"% Forintul a mai fost atacat in ianuarie 2003, insa atunci Banca Nationald a Ungariei a respins cu usurinti
atacul; probabil acest succes a favorizat o scadere a vigilentei, o oarecare relaxare a bancii centrale maghiare
speculatorii trebuie sd invete ca din astfel de atacuri vor inregistra pierderi, sustindnd ca acest atac nu a facut
decat sa intdreasca credibilitatea regimului de curs valutar practicat de Ungaria; era de asteptat ca o astfel de

atitudine sa fie sanctionata de piata.
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Cursul valutar al leului a fost unificat in 1991, Insd convertibilitatea interna deplind
a leului a fost realizatd abia la sfarsitul anului 1997. Politica de curs valutar a Romaniei
este, din 1991, de flotare controlata. Klyuev (2001) considera ca flotarea controlata a leului
nu este reald; In opinia sa, din 1992, flotarea leului este libera. Pe de alta parte, FMI (2004c¢)
considera cd regimul de curs valutar existent ,,de facto” in tara noastra este o banda glisanta
de fluctuatie, cu o largime a benzii §i o ratd de depreciere neanuntate; conform studiului
citat, regimul de curs valutar din Romania nu poate fi considerat drept un regim de flotare
controlata, deoarece BNR tinteste un anumit nivel al cursului de schimb, iar interventiile pe
piata valutard sunt mult mai importante decat cele normale intr-un regim de flotare
controlata.

Absenta unor presiuni importante in sensul aprecierii cursului de schimb al leului n
ultimii doi ani (2002-2003) a permis reducerea frecventei interventiilor BNR pe piata
valutara, in conditiile mentinerii rezervelor valutare la un nivel confortabil.

Pentru urmatorii ani, Romania va mentine acelasi regim de flotare controlati. In
anul 2001, BNR 1si anuntase intentia de a trece la o politicd de curs valutar mai predictibila
incepand cu anul 2003; ulterior, s-a renuntat la aceasta idee, BNR considerand ca o astfel de
politica nu ar fi sustenabild, 1n conditiile actuale ale economiei roméanesti. Pe termen mediu,
se are in vedere trecerea la un regim de flotare liberd, care sd descurajeze miscarile
speculative de capitaluri. Ulterior, regimul de curs valutar va trebui din nou modificat,
pentru a permite participarea tarii noastre la SME II.

Autoritatile monetare romane au analizat si posibilitatea adoptarii unui regim de tip
ancorare glisanta sau de tip consiliu monetar, insd aceste variante au fost respinse (Isdrescu,
2003). Ancorarea glisantd incorporeaza anticipatii inflationiste si este mai adecvata in cazul
unor rate anuale ale inflatiei relativ mari, de 30-40%. in plus, un regim de tip ancorare
glisantd este incompatibil cu participarea la SME II, Tnsa acest argument nu este prea
puternic, deoarece nici regimul de flotare libera pe care BNR doreste sa il adopte nu este
compatibil cu regulile SME II. Consiliul monetar impune adoptarea unor masuri extrem de
dure Tn domeniul fiscal si al politicii de venituri, iar economia devine foarte vulnerabila la
socuri externe, mai ales daca masurile de ordin intern nu sunt aplicate. Ca urmare a lipsei
de disciplind fiscald, consiliul monetar poate esua, ducand chiar la aparitia unor crize
valutare grave (cum a fost cazul Argentinei). Pe de alta parte, daca masurile de ordin intern
sunt adoptate, dispare necesitatea unei formule atat de drastice cum este consiliul monetar

(Isarescu, 2003).
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Se pune problema daca decizia autoritatilor roméne de a trece la un regim de flotare
libera este justificata, in contextul in care Romania vizeaza participarea la SME II incepand
perioada de doar cativa ani, pentru a reveni apoi la o flexibilitate mai limitata, pare inutila,
in conditiile in care actualul regim de curs valutar nu obligd banca centrald sd mentina un
anumit nivel al cursului de schimb si, deci, nu este de natura sa genereze tensiuni in cazul
liberalizarii miscarilor de capital. Ajustarea regimului utilizat ,,de facto” la regimul declarat
oficial ar fi suficientd, deoarece un regim de flotare controlatd permite interventiile bancii
centrale pe piata valutara, fard a le impune, iar ca urmare nu ar exista nici un motiv pentru
care speculatorii sa atace leul in speranta cda BNR va incerca sa apere un anumit nivel al
cursului de schimb. Pe de altd parte, pastrarea unui regim ,,de facto” de ancorare la euro
(inclusiv in forma unei benzi glisante de fluctuatie) va fi sesizata de speculatori si, deci, ar
incuraja atacurile speculative, chiar dacd regimul declarat oficial ar fi unul de flotare libera.

Adevarata problema se refera la faptul ca BNR nu poate lasa cursul de schimb sa se
formeze liber pe piatd. Aceasta, pe de o parte, deoarece importanta evolutiei cursului
valutar este foarte mare pentru economia romaneasca, iar pe de altd parte, pentru ca
celelalte canale de transmisie a politicii monetare sunt insuficient dezvoltate. In conditiile in
care BNR nu reuseste, in contextul actualului regim oficial de curs valutar, sa-si limiteze
interventiile la cele necesare pentru limitarea volatilititii cursului de schimb, ci recurge la

interventii masive pentru influentarea nivelului cursului de schimb, se pune problema

.....

ege ey

leul tocmai pentru a testa capacitatea bancii centrale de a se abtine de la interventii.

4.1.4. Sectorul financiar

in tarile ECE, in cadrul sectorului financiar, sistemul bancar s-a dezvoltat mai rapid
decat pietele de capital, rezultand un sector financiar bazat pe sistemul bancar. Analizand
dezvoltarea sectoarelor financiare din tarile ECE in anii ‘90, Bonin si Wachtel (2002) arata
ca, in aceste tari, sectorul financiar s-a dezvoltat rapid, indeosebi sistemul bancar, evolutie
favorizata si de participarea unor investitori striini puternici la privatizarea bancilor. in
majoritatea tarilor ECE, pietele financiare nu pot inca oferi intreprinderilor o alternativa
viabila de finantare. La sfarsitul anilor *90, principalele neajunsuri ale sectoarelor financiare

din tarile ECE erau deficientele institutionale si legislative, finantarea deficitara a sectorului
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IMM-urilor, slaba diversificare a instrumentelor disponibile pe pietele financiare, cvasi-
inexistenta creditelor imobiliare, subdezvoltarea institutiilor financiare nebancare si
prezenta slabd a investitorilor institutionali pe pietele financiare.

La sfarsitul anului 2002, capitalizarea pietelor oficiale de actiuni in tarile ECE se situa
intre 5% din PIB in Bulgaria si 35% din PIB in Estonia (fiind de 7% din PIB in Romania).
Aceste valori sunt cu mult sub capitalizarea EURONEXT, de 67%. Totusi, diferentele dintre
tarile ECE s1 UE in termeni de capitalizare bursierd s-au redus semnificativ in ultimii ani,
deoarece capitalizarea EURONEXT s-a redus aproape la jumatate (de la 116% in 2000 la
67% in 2002). In aceeasi perioadd (2000-2002) capitalizarea bursierd a crescut puternic in
Romania (de la 1% la 7%) si in Slovenia (de la 17% la 26%), a scazut in Slovacia (de la 17%
la 10%), in Lituania (de la 14% la 10%), In Polonia (de la 20% la 16%), iIn Ungaria (de la
25% la 21%) si s-a mentinut relativ constanta in celelalte tari ECE. La sfarsitul anului 2002,
capitalizarea pietelor de obligatiuni (exprimata ca si procent din PIB) din tarile ECE se situa
intre 3% in Estonia si 57% 1n Republica Ceha, cu mult sub media tarilor din UE (cu toate
acestea, in Irlanda, capitalizarea pietei de obligatiuni se situa la nivelul de 17% din PIB, nivel
sub media tarilor ECE). In Romania, capitalizarea pietei de obligatiuni reprezenta 9% din
PIB.

Pe parcursul tranzitiei, sistemele bancare din tarile ECE au fost restructurate,
recapitalizate, privatizate. Au existat numeroase crize financiare, pe fondul instabilitatii
macroeconomice. In prezent, se poate aprecia ci sistemele bancare din tirile ECE au atins
un nivel ridicat de stabilitate, fiind profitabile si bine capitalizate. Cu toate acestea,
dimensiunea lor este foarte redusd comparativ cu UEM'® si este de asteptat ca aceste
sectoare s se dezvolte in continuare, poate chiar intr-un ritm mai intens.

Activitatea de creditare este in continuare destul de slaba in tarile ECE (in special
creditele acordate IMM-urilor). Ca orientare a creditelor neguvernamentale, se remarca o
reducere a creditelor acordate pentru agriculturd si industrie alimentara si o crestere a ponderii
creditelor acordate sectorului privat si populatiei. In tirile ECE, creditul intern reprezinti
intre 18% (Romania) si 42% (Slovenia) din PIB, in timp ce, In zona euro, creditul intern
reprezinti 102% din PIB. In Ungaria, aceasti situatie este ameliorata de accesul firmelor la

finantare externd (indeosebi al societatilor multinationale, nu insa si al IMM-urilor).

120 fn UEM, totalul activelor bancare se ridici la peste 200% din PIB, in timp ce in tirile ECE acestea
reprezintd intre 33% i 107% din PIB. Tara ECE cu cel mai dezvoltat sistem de banci comerciale este

Republica Ceha, la polul opus se aflandu-se Romania.
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In majoritatea tarilor ECE, privatizarea este aproape incheiati (cu exceptia Sloveniei
si a Romaniei'”'. Strategiile de privatizare a tarilor ECE au fost foarte diferite: Ungaria a
urmdrit sd vanda rapid bancile cu capital de stat unor investitori strdini strategici; In
Republica ceha si in Slovacia, statul si-a mentinut un timp controlul asupra celor mai mari
banci; Polonia a utilizat diferite metode de privatizare, incercand sa obtina cele mai reduse
costuri fiscale ale privatizarii.

Desi, In ansamblu, sistemele bancare din tarile ECE sunt mai putin dezvoltate si mai

122

fragile decat sistemele bancare din UE °, existd si domenii in care tarile ECE par sa fi

devansat tarile membre UE. Astfel, in termeni de disponibilitate locald a serviciilor oferite
de operatori straini'*, in tirile ECE investitori striini detin in medie 75% din sectorul
bancar, in timp ce in UE acestia detin doar 20% (24% in zona euro). In viitor este de
asteptat ca o datd cu integrarea sectorului financiar, numarul bancilor strdine care opereaza
in tarile membre UE sd creasca.

Rezultatele unui studiu efectuat de Bonin, Hasan si Wachtel (2004) pe sase tari ECE
(Bulgaria, Croatia, Polonia, Republica Ceha, Romania §i Ungaria) arata ca eficienta si
gradul de dezvoltare a sistemelor bancare din tirile ECE sunt influentate de prezenta
bancilor straine si de modul de privatizare. Dintre diferitele categorii de banci, bancile
detinute de investitori straini sunt cele mai eficiente, iar cele detinute de stat sunt cele mai
ineficiente. Privatizarea prin atragerea unor investitori strategici favorizeaza dezvoltarea
bancilor privatizate si cresterea eficientei acestora.

Daltung (2001) aratd ca principalele functii ale unui sistem financiar sunt sa ofere
un sistem de plati, sa redistribuie economiile spre investitii si consum, sa redistribuie si sa
reduca riscurile. In tirile ECE, sistemele financiare nu reusesc si indeplineascd aceste

functii in mod corespunzator, la un nivel calitativ similar cu cel din UE. Reininger,

12! Programul de pre-aderare a Romaniei (2003) prevede privatizarea celor doud banci de stat (BCR si CEC)

in urmatorii ani.

122 Gradul de dezvoltare si de vulnerabilitate a sectoarelor financiare din tarile ECE este prezentat in capitolul

urmator.

123 Existenta bancilor striine prezinti atit avantaje (aport de capital, de know-how, intensificarea concurentei)
cat si dezavantaje (in unele tiri s-a remarcat tendinta bancilor strdine de a efectua operatiuni in mod
centralizat, sucursalele pierzand din importantd). Zsdmboki (2001) evidentiaza un alt risc al prezentei masive
a investitorilor strdini, aratand ca implementarea ,,pasaportului unic european” in domeniul bancar pericliteaza
supravietuirea bancilor din tarile ECE, deoarece chiar si cele mai mari banci din tarile ECE se vor numara

printre bancile mici din UE, putand face obiectul achizitiilor si fuziunilor bancare din spatiul comunitar.
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Schardax si Summer (2001) evidentiaza faptul cd in tarile ECE cadrul legal, de
reglementare si de supraveghere a sectorului financiar este destul de bine dezvoltat, Tnsa
modul de implementare a acestui cadru ridica numeroase probleme.

Se poate remarca 1nsa gradul ridicat de aliniere a legislatiei tarilor ECE in domeniul
bancar la legislatia comunitara: in toate tarile ECE candidate a fost introdusa o ratd minima
de solvabilitate (capital adequacy ratio) egala sau superioard limitei de 8% prevazutd de
Acordul de la Basel; in toate tarile ECE capitalul social minim impus unei banci este cel
putin egal cu minimul prevazut de legislatia comunitard (5 milioane euro). Noud din cele
zece tari ECE aplicd deja standardele internationale de contabilitate IAS (International
Accounting Standards) in sectorul bancar'?*. in ultimii ani calitatea intermedierii bancare s-a
ameliorat semnificativ.

In Bulgaria, in anul 2001, sistemul bancar cuprindea 35 de banci comerciale: 7
banci mari (dintre care 2 de stat §i 5 private, detinute de investitori strdini), 21 de banci mici
st mijlocii (2 de stat, 13 fiind detinute de investitori strdini) i 7 sucursale ale unor banci
internationale. Din capitalul total al bancilor, investitorii straini detin peste 80%, iar statul
aproximativ 15%; bancile private detinute de rezidenti sunt banci foarte mici. Gradul de
concentrare este relativ redus (principalele patru banci controleaza aproximativ 50% din
piatd). Gradul de intermediere financiara'> a ajuns in 2003 la 50,2% din PIB. Aproximativ
jumatate din creditele acordate sunt credite pe termen lung.

In Estonia, sistemul bancar este complet privatizat (inca din anul 2000) si controlat
de investitori straini Intr-o foarte mare masura (98% in termeni de active bancare si 87% in
termeni de capital). In urma procesului de restructurare, numarul bancilor comerciale s-a
redus drastic, de la 42 in 1992 la doar 6 in 1998. In prezent, exista sapte banci comerciale.
Sistemul bancar estonian se caracterizeaza printr-un grad foarte ridicat de concentrare
(primele trei banci controleaza peste 90% din piatd), prin cresterea rapidd a depozitelor (o
crestere mai rapida decat cresterea creditelor) si prin preponderenta creditelor pe termen
lung (peste 90% din totalul creditelor). Gradul de intermediere financiara a ajuns la 85,8%
in 2003.

In Letonia functioneazi 23 de banci comerciale (plus alte institutii financiare, gen
cooperative bancare, societati de leasing, societdti de asigurare, dar care un rol

nesemnificativ). Sistemul bancar leton este aproape complet privatizat (statul mai

124 Roménia urmeaza si aplice IAS incepand cu anul 2005.

123 Exprimat prin ponderea activelor bancare in PIB
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controleaza 4% din capitalul bancilor comerciale) si s-a dezvoltat mult in ultimii ani; gradul
de intermediere financiard a ajuns la 96,1% in 2003. Ca procent din capitalul bancilor
comerciale, peste 50% este detinut de nerezidenti, insa ponderea acestora s-a diminuat mult
in ultimii ani (de la 70% 1n anul 2000 la 54% in 2003). Gradul de concentrare nu este foarte
mare (primele trei banci controleaza aproximativ 50% din piatd). Creditul intern a
inregistrat cresteri semnificative (de la 10,6% in 1997 la 42,9% 1n 2003). Peste 80% din
creditele acordate sunt pe termen lung.

In Lituania ponderea detinuta de nerezidenti din sistemul bancar a crescut in ultimii
ani. In 2001 existau 13 banci comerciale (2 detinute de rezidenti — una de stat si una privata,
4 fiind sucursale ale unor banci strdine) si numeroase cooperative bancare (numarul
acestora era de 41 in anul 2001, dar ponderea lor este nesemnificativa, ele detinand in total
0,2 din totalul activelor bancare). In 2002 ultima banci detinuti de stat a fost privatizati. in
2003 functionau 14 banci comerciale, majoritatea fiind detinute de investitori straini (90%
in termeni de capital). Sistemul bancar lituanian este concentrat, insd gradul de concentrare
s-a redus treptat in ultimii ani (in 2003 principalele trei banci comerciale controlau 72% din
piatd). Gradul de intermediere financiard este mult mai scazut decat in celelalte republici
baltice (doar 40%). Peste 70% din totalul creditelor sunt credite pe termen lung.

In anul 2001, in Polonia functionau 71 de banci comerciale (cu trei mai putin decat
in anul precedent). Dintre acestea, doar sapte mai erau de stat, in timp ce 48 erau detinute
de investitori straini. Numarul de cooperative bancare s-a redus de la 781 in anul 2000 la
642 in 2001. Tn 2003 mai existau doar 60 de banci comerciale. Din activele bancare, */5 erau
controlate de investitori straini, iar %4 de catre stat. Sistemul bancar polonez este relativ
concentrat, principalele cinci banci comerciale controland aproape 50% din piata (valoare
ridicata, daca se tine cont de numarul mare de banci din Polonia). Gradul de intermediere
financiara este de 64,7%, iar ponderea creditelor pe termen lung in totalul creditelor este de
65,5%. Polonia este singura tard ECE 1n care creditele neperformante mai reprezinta incd o
problemd grava, ponderea lor crescand continuu dupa 1997, de la 10,5% din totalul
creditelor in 1997 la 22,2% 1n 2003.

in 2001, in Republica Ceha existau 38 de banci comerciale, din care 3 banci mari,
10 banci de dimensiuni medii, 8 banci mici, 10 sucursale ale bancilor straine, 6 societati de
constructii, 1 banca in conservare. Doar 23 de banci comerciale, din totalul celor 38, aveau
licentd. In ultimii ani, numarul bancilor s-a redus (de la 55 in 1995 la 35 in 2003) si este de
asteptat ca aceastd evolutie sd continue. Peste 90% din sistemul bancar ceh este detinut de

investitori straini, bancile de stat controland inca in jur de 4,5% din activele bancare; si in
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acest caz bancile comerciale private detinute de rezidenti sunt banci mici. Sistemul bancar
ceh este caracterizat printr-un grad destul de ridicat concentrare: principalele trei banci
controleaza peste 60% din piatd. Gradul de intermediere financiard este ridicat in
comparatie cu celelalte tari ECE, 1nsa a scazut drastic in ultimii ani (de la 137% din PIB, in
2000, la 107% din PIB, in 2003). Peste 70% din creditele bancare sunt acordate pe termen
lung.

Sistemul bancar din Slovacia era format in 2001 din 21 de banci, din care 2 erau
sucursale ale bancilor striine si 2 erau detinute de stat. In 2003 existau tot 21 de banci, din
care doar doud erau detinute de investitori rezidenti (16 erau controlate de investitori
strdini, iar 3 erau sucursale ale unor banci straine). Gradul de concentrare este similar cu cel
din alte tari ECE: cele mai mari trei banci controleaza aproximativ 50% din piatd. Gradul
de intermediere financiara a ajuns, in 2003, la 83,2%. Ponderea creditelor neperformante in
totalul creditelor s-a redus treptat, de la peste 40%, in ,1998 la sub 10%, in 2003.
Importanta investitorilor strdini a crescut mult in ultimii ani, acestia ajungand in 2003 sa
controleze peste 90% din activele sistemului bancar (comparativ cu 34,1% in 1999). Peste
70% din totalul creditelor sunt credite pe termen lung.

In linii mari, sistemul bancar din Slovenia poate fi considerat sinitos si stabil. In
anul 2001, s-a inregistrat o crestere semnificativa a depozitelor (mai ales a celor pe termen
lung), demonstrand cresterea increderii publicului in sistemul bancar. Numarul de banci
comerciale s-a redus, in 2001, de la 25 la 21 (in 2003 mai functionau 20 de banci) — din
care 7 erau detinute integral de investitori interni, 9 aveau capital majoritar intern si 5 erau
detinute in totalitate de investitori strdini. In plus ,mai existau 3 banci de economii si 45 de
societdti de credit i de economii. Sistemul bancar sloven a fost relativ inchis §i a permis
intrarea pe piatd a bancilor striine destul de recent. in 2001, investitorii striini controlau
doar 16,4% din totalul activelor bancare, dar acest procentaj a crescut la 34,6% 1n 2002,
pentru a ajunge la 34,8% in 2003. In 2003, bancile cu capital majoritar de stat mai detineau
doar 24,1% din activele bancare totale, peste 40% din activele bancare fiind detinute de
banci private cu capital majoritar intern. Gradul de concentrare este similar cu cel din alte
tari ECE: principalele trei banci controleazd aproximativ jumatate din piatd. Gradul de
intermediere financiara a fost de 89,5% in 2003. Aproximativ 60% din totalul creditelor
sunt credite pe termen lung.

in anul 2001, in Ungaria existau 41 de banci comerciale, dintre care 33 aveau
licenta de functionare si erau considerate banci, celelalte 8 functionand ca institutii de credit

specializate. Pe langd acestea, mai functionau 184 de cooperative de economii si 7
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cooperative de credit'?. Tn 2003 mai functionau 38 de banci si institutii specializate de
credit. Din totalul activelor bancare, bancile de stat detineau in jur de 10%, iar bancile
detinute de investitori straini in jur de 70%. In Ungaria, bancile private detinute de rezidenti
au o importanta mai mare in cadrul sistemului bancar decat in celelalte tiri ECE (cu
exceptia Sloveniei). Gradul de concentrare este destul de redus: principalele cinci banci
detin sub 60% din totalul activelor bancare. Gradul de intermediere financiard s-a mentinut
la aproximativ 68%, in perioada 1998-2002, pentru a creste la 78,7%, in 2003.

In anul 2001, in Romdnia existau 41 de banci comerciale, 925 de cooperative de
credit si 4.439 de uniuni de credit. In pofida numarului mare de cooperative si uniuni de
credit, bancile comerciale detineau peste 90% din totalul activelor bancare. In 2003 in
Romaénia mai existau 38 de banci comerciale, dintre care 8 sucursale ale unor banci striine,
3 banci de stat §i 27 de banci private — 4 cu capital majoritar intern i 23 cu capital majoritar
strain. Desi existd doar 3 banci cu capital majoritar de stat, acestea detin aproape 40% din
totalul activelor bancare, doua dintre acestea numarandu-se printre cele mai mari trei banci
din Romania: Banca Comerciala Romana (BCR) cu o cotd de piata de 30,2% si Casa de
Economii si Consemnatiuni (CEC) cu o cota de piata de 6,9%. Bancile cu capital majoritar
strain controleaza 57,7% din activele bancare.

Privatizarea in sectorul bancar nu s-a incheiat inca. Se fac pregatiri pentru
privatizarea BCR, cea mai mare banca din sistemul bancar, dar acestea se deruleaza lent.
Deja mai multe termene anuntate referitor la privatizarea BCR au fost depasite. Recent,
25% din actiunile BCR au fost achizitionate de BERD si CFI, iar autoritatile romane au
profitat de aceastd ocazie pentru a améana cu inca cativa ani privatizarea BCR, invocand
inexistenta unui investitor strategic potrivit.

Investitorii straini care detin actiuni din capitalul bancilor comerciale romanesti
provin in mare parte din UE (75,1% din capitalul detinut de investitorii strdini), in special
din Austria, Grecia, Franta si Olanda.

Perioada 2001-2004 marcheaza cea de-a treia etapa a reformei sistemului bancar
romanesc, etapa In care s-a realizat alinierea completa a cadrului legislativ la cerintele si
directivele UE. Conform BNR, anul 2003 a marcat finalizarea procesului de asanare si
restructurare a sistemului bancar, lansat odata cu imbunatatirea legislatiei bancare din 1998:
s-a finalizat alinierea legislatiei bancare la prevederile acquis-ului comunitar si a fost

declansatd procedura de faliment pentru Banca Columna (ultima dintre institutiile bancare a

126 Tn pofida numarului mare de cooperative, cota de piata a acestora se ridica la doar 6%.
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caror restructurare a inceput In 1998). Volumul activitatii bancare a crescut semnificativ in
2003 (creditul catre sectorul privat a reprezentat 14,5% din PIB, comparativ cu 10,3% in
2002), fara ca indicatorii prudentiali la nivel de sistem bancar sa fie afectati negativm.

Prin imbunatatirea procedurilor de supraveghere, ponderea creditelor neperformante
s-a redus semnificativ in ultimii ani, de la 58,5% 1n 1998 la 2,3% in 2002 (in martie 2003
ponderea creditelor neperformante, inclusiv credite substandard, era de 12%). in prezent,
reglementarile prudentiale din Roméania sunt mai stricte decat cele din UE, situatia fiind

prezentata in tabelul nr.9.

Tabelul nr.9 — Reglementiri prudentiale

Indicator Reglementare Reglementare
nationala comunitara

Rata de solvabilitate 12% (ponderata in functie de 8% (ponderatd in functie de
risc) risc)

Indicator de lichiditate valoarea efectiva a indicatorului | nu exista

depaseste valoarea impusa

Limita de acordare de credite (ca

procent din fonduri proprii) - 20% 25%

concentrarea creditului pe un client

Limitarea expunerii valutare 20% (total) 2% exces

(ca procent din fondurile proprii) 10% (intr-o anume valuta)

Capital social minim 370 miliarde lei 5 milioane €
(9,2 milioane €)

Provizioane pentru diferite tipuri de | standard: 0%; nu exista

credite in observatie:5%

substandard: 20%
indoielnice: 50%
restante: 100%

Rapoarte anuale de audit realizate de companii de audit realizate de entititi externe

institutiilor bancare

Sursa: BNR

Gradul de concentrare a sistemului bancar roméanesc este destul de ridicat: in 2003

primele trei banci comerciale controlau peste 50% din piatd. Gradul de intermediere

127 Conform Bincii Austria Creditanstalt, expansiunea creditului citre sectorul privat a fost insotita de o
crestere semnificativa a creditelor neperformante de la 2,3% in 2002 la 8,3% in septembrie 2003; conform
BNR, creditele restante si indoielnice au reprezentat 0,3% din totalul creditelor in 2003, in scadere fata de

anul precedent, cand au reprezentat 0,4%.
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financiard (calculat ca pondere a activelor bancare in PIB) a ajuns la 32,6%, inregistrand o
crestere usoard fata de anul precedent.

Ponderea creditelor pe termen lung in totalul creditelor a ajuns in 2003 la 50%
(reprezentand o crestere substantiald fatd de anul precedent, cand au avut o pondere de
33,3%). Pana in 2002, marea majoritate a creditelor bancare erau acordate intreprinderilor.
In anul 2003, creditele pentru populatie au cunoscut o crestere exponentiala, iar creditul
neguvernamental a crescut cu aproape 50% (in termeni reali). Desi aceasta crestere a
creditului este bine-venitd pentru dezvoltarea sistemului financiar, fenomenul nu trebuie
scapat de sub control, deoarece poate provoca o deteriorare a contului curent si, in caz de
probleme legate de rambursare, o crestere a vulnerabilitatii sistemului bancar. Masurile
luate de BNR la sfarsitul anului 2003 (inclusiv cresterea dobanzii de referinta cu trei puncte
procentuale) au reusit sd tempereze expansiunea creditului neguvernamental. Conform
BNR, o crestere de 20-30% pe an a creditului neguvernamental (in termeni reali) ar fi
suficient de robusta pentru a permite dezvoltarea sistemului bancar si suficient de temperata
pentru a fi sustenabila.

Piata de capital din Romania este una dintre cele mai mici din Europa, capitalizarea
bursiera fiind de aproximativ 11% din PIB (in 2002). Aceasta capitalizare foarte scazuta nu
justificd coexistenta a doud piete: Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si RASDAQ. In cazul
RASDAQ, multe intreprinderi cotate nu respectd regulile bursei. Alinierea la directivele
comunitare Tn materie va determina reducerea drastica a numarului de Intreprinderi listate
(in prezent aproape 5000).

Sectorul asigurarilor este foarte mic si subdezvoltat, de cca. 1% din PIB, in timp ce
actualul sistem public de pensii nu este viabil (din punct de vedere financiar) pe termen

mediu si lung.

4.1.5. Sistemul de plati

Sistemele de plati existente in tarile ECE prezintd o mare varietate, dar si numeroase
trasaturi comune. Punctul de plecare a fost acelasi — un sistem bancar detinut in intregime
de stat, sisteme de plati subdezvoltate, ignorarea valorii timpului pentru recuperarea banilor
(,,time value for money”), ignorarea costurilor de oportunitate, absenta concurentei, lipsa de
sensibilitate fatd de nevoile consumatorilor. Evolutia sistemelor de plati a fost, de

asemenea, similard — conturi deschise la sucursalele bancii centrale, consolidarea acestora,
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sisteme de plati pe suport hartie, adoptarea unui sistem de decontare brutd in timp real
(RTGS — ,real-time gross settlement”). Trecerea la un sistem de tip RTGS nu trebuie
grabitd, deoarece e nevoie de timp pentru ca preferintele utilizatorilor sa se modifice
(preferinta pentru numerar este inca foarte mare in tarile ECE); in plus, unele tari trebuie sa
adapteze legislatia, in sensul acceptarii semnaturii electronice (Fry'*%, 2001).

In general, numerarul are un rol mult mai important decét in tirile membre UE,
fiind principalul mijloc de platd in tirile ECE. Alte modalitati de plata se referd la
viramente bancare, cecuri, debitare directd a contului (utilizatd in unele tari pentru plata
energiei electrice, a serviciilor telefonice, a apei, a incalzirii, etc.), cartile bancare — carduri
(de credit, de debit, de calatorie, etc.), instrumente postale. In unele tari, se utilizeaza si alte
instrumente: de exemplu, in Ungaria se folosesc ordine de colectare (similare cu debitarea
directd a contului) si ordine de retragere (similare cu cecurile). In ultimii ani, si in tarile
ECE, se apeleaza tot mai frecvent la plati electronice efectuate prin internet. O parte din
serviciile bancare se pot obtine si prin intermediul telefoniei mobile — prin SMS — si on-
line, prin internet. Pentru transferuri rapide de fonduri in si din straindatate, multe banci
coopereaza cu Western Union.

Pentru a putea fi conectate la TARGET, sistemele de plati din tarile ECE trebuie sa
fie modernizate, astfel incat sa permitd decontarile in timp real. O parte din tarile ECE au
deja un sistem interbancar de tip RTGS, iar celelalte se pregatesc pentru implementarea
unui astfel de sistem. Unele tiri ECE (Letonia, Polonia, Republica Cehd, Slovenia si
Ungaria) au si un sistem de decontare a titlurilor financiare (securities settlement) in timp
real.

In continuare este prezentati situatia sistemelor de plati din tarile ECE'?.

In Bulgaria sistemul interbancar de pliti (BISERA) existi din 1992. Platile
interbancare se efectueaza prin ordine de plata, realizate pe suport de hartie, sau prin
utilizarea SWIFT. In anul 2001 prin sistemul BISERA s-au efectuat in jur de 90.000 de
tranzactii, valoarea medie a tranzactiilor zilnice ridicandu-se la peste 124 milioane €. Pentru
sfarsitul anului 2002, era prevazuta introducerea unui sistem de tip RTGS.

Sistemul de plati interbancare existent In Esfonia, din ianuarie 2002, este un sistem

interbancar de pliti in timp real (EPNAS), in deplini concordanti cu cerintele UE. In

128 Tn volumul editat de Dickenson si Millineux (2001).

12 Informatiile se refer la situatia din anul 2002, cu exceptia Roméniei, pentru care sunt disponibile si date

mai recente.
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primele patru luni de activitate, sistemul a procesat, in medie, 53 de tranzactii pe zi,
valoarea medie a tranzactiilor fiind de 128 milioane € pe zi. Pentru tranzactii de sub 1
milion €, se foloseste un sistem de plati de tip DNS, care a inceput sd functioneze odata cu
sistemul RTGS, in ianuarie 2002. In primele patru luni de functionare, sistemul a procesat
in medie 55.000 de plati zilnic, in valoare totald de 39,1 milioane € pe zi.

Sistemul de plati interbancare in timp real utilizat de Letonia — SAMS — a devenit
operational in septembrie 2000. In anul 2001, SAMS a procesat peste 85.000 de instructiuni
de plata, in valoare totala de aproape 47 de miliarde €.

In anul 2002 in Lituania exista un sistem de plati interbancare (TARPBANK) de tip
DNS, operational din 1990. in anul 2001, prin TARPBANK au fost procesate lunar
826.000 de plati, valoarea medie zilnica a tranzactiilor ridicAndu-se la 130 milioane €. Intre
timp, a fost lansat un proiect pentru realizarea unui sistem de tip RTGS in anul 2003.

SORBNET este sistemul de plati interbancare in timp real din Polonia. Acesta
functioneaza din martie 1996 (inlocuind sistemul SORB care a functionat in perioada 1993
—1996). Pana in 1998, eficienta sistemului a fost redusad de faptul ca unele banci trimiteau
ordinele de plata pe suport de hartie sau pe dischetd; din decembrie 1998 toate bancile au
acces electronice direct la SORBNET. in anul 2001, sistemul a procesat in medie 2.142 de
tranzactii zilnic, valoarea medie a tranzactiilor zilnice fiind de 14,59 miliarde €.

Republica Ceha utilizeaza deja un sistem de plati interbancare in timp real
(CERTIS), reglementat din 1992 prin ,,Regulamentul privind contabilitatea bancilor si
sistemul de plati interbancare”. In anul 2001, numirul total al tranzactiilor efectuate prin
CERTIS a fost de 259,6 milioane, valoarea acestora ridicandu-se la peste 3000 miliarde €.
Aproximativ 80% din tranzactii au fost efectuate de principalele trei banci cehe.

in Slovacia, sistemul de pliti interbancare (SIPS) are un singur centru de clearing.
In anul 2001 prin SIPS s-au efectuat peste 13 milioane de tranzactii lunar, valoarea medie a
tranzactiilor zilnice fiind de 3,4 miliarde €. S-au facut pregatiri pentru trecerea la un sistem
de tip RTGS, dar si dupa implementarea sistemului de plati interbancare in timp real SIPS
urma sd functioneze In continuare, procesand platile de mica valoare.

Slovenia este una din primele tari ECE care a reglementat comertul electronic in
conformitate cu cerintele UE. Sistemul sloven de plati interbancare este un sistem de plati
in timp real. In anul 2001, au fost efectuate prin acest sistem 1,45 milioane tranzactii,
valoarea lor ridicandu-se la 134,2 miliarde €, ambele valori reprezentand o crestere de peste

30% comparativ cu anul 2000.
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Ungaria utilizeaza sistemul VIBER (sistem de tip RTGS) din septembrie 1999. in
anul 2001, prin VIBER s-au efectuat in medie 20.000 de operatiuni lunar, valoarea medie a
unei tranzactii fiind de 2,27 milioane €.

In Romania este pe cale si se incheie o reformi a sistemului de plati interbancare,
care urmireste alinierea acestuia la cerintele UE. In acest scop, in 1999 a fost creat
TransFonD — Societatea Nationald de Transferuri de Fonduri si Decontare — devenit
operational Tn mai 2001. Pana in prezent, in tara noastra nu existd un sistem de decontare
brutd in timp real, dar se asteapta introducerea unui astfel de sistem spre sfarsitul anului
2004, urmand ca, in acelasi timp, s mai fie create o casd automata de compensatii (ACH)
si un sistem de inregistrare si decontare a titlurilor de stat (SID)"*’. Cu ajutorul actualului
sistem de plati interbancare se efectueaza tranzactii a caror valoare depaseste 18.000 € si
tranzactii urgente, indiferent care ar fi valoarea lor. Implementarea celor trei componente

ale sistemului de plati de tip RTGS a inceput in 2003, aflandu-se in stadiul de teste-pilot.

4.1.6. Statistica

Atunci cand o tard adera la UE, ea trebuie sa fie pregatitd sa contribuie la statisticile
zonei euro din momentul aderarii la UEM. Aceasta inseamnd cd pana in momentul
adoptarii euro, tara respectiva trebuie sa fi terminat toate pregatirile si ajustarile referitoare
la armonizarea informatiilor statistice din domeniul monetar-financiar. SEBC promoveaza
armonizarea statisticilor in domeniul monetar si financiar §i recomanda tarilor candidate sa
continue eforturile de armonizare statistica, in stransa colaborare cu Eurosistemul, stiut fiind
faptul cd implementarea modificarilor statistice necesita cel putin doi ani si, deci, pentru a
putea furniza informatii armonizate, pregatirile trebuie incepute cu mult timp inainte.

In prezent este destul de dificil de efectuat comparatii intre tirile ECE din cauza
datelor statistice publicate de acestea in domeniul monetar, care au diferite acceptiuni si se
calculeaza in mod diferit; de exemplu, modul de definire a agregatelor monetare si a
contraposturilor acestora este foarte diferit de la o tara la alta.

in UEM, se folosesc trei agregate monetare: M1 — format din numerarul aflat in
circulatie si depozitele la vedere; M2 — format din M1, depozitele la termen (cu termen de

pana la 2 ani) si depozitele utilizabile la cerere (cu termen de pana la 3 luni); M3 — format

130 Recent au aparut unele indicii privind aménarea intrarii in functionare a acestui sistem pana in prima parte

a anului 2005.

156



din M2, la care se adaugd unele titluri tranzactionabile emise de institutiile financiar-
bancare rezidente: acorduri de rdscumparare (repurchase agreements), unitati/actiuni ale
fondurilor ce activeaza pe piata monetara (money market fund shares/units), titluri de
datorie pe termen de maxim 2 ani. Contraposturile lui M3 in zona euro cuprind creditul
acordat sectorului privat, creditul guvernamental, active nete externe, titluri financiare
reprezentand obligatii financiare pe termen mai lung si alte contraposturi.

In economiile central si est-europene, dezvoltarea insuficientd a pietelor financiare
face ca, de reguld, activele tranzactionabile pe piatd sd nu fie incluse in componenta
agregatelor monetare, nefiind suficient de lichide. Agregatele monetare utilizate in tarile
ECE sunt urmatoarele:

¢+ M1 si M2 in Lituania;

¢+ M0, M1 si M2 in Estonia;

¢+ M0, M1, cvasimoneda si M2 in Romania si Slovacia;
¢+ M1, M2 si M3 in Bulgaria si Slovenia;

¢+ M0, M1, M2, M3 si M3 extins in Polonia;

¢+ M1, M2, M3 si M4 in Ungaria;

¢+ M1, M2 si L in Republica Ceha;

¢+ M1, M2D si M2X in Letonia.

Agregatele monetare utilizate in tarile ECE, Impreuna cu contra-posturile lor, sunt
prezentate in anexa nr.3"?'. Se poate observa multitudinea diferentelor care apar intre aceste
tari, precum si diferentele dintre aceste tari si zona euro. Chiar si atunci cand doud sau mai
multe tari folosesc aceleasi agregate monetare (Bulgaria si Slovenia; Romania si Slovacia)
sau aceeasli clasificare a contraposturilor monedei (Bulgaria, Republica Ceha, Romania si
Slovacia), acelasi nume poate ascunde diferente semnificative In termeni de continut.

Aparent Bulgaria are structura agregatelor monetare cea mai apropiatd de cea a
UEM; fara indoiald, consiliul monetar prin care leva este legata de euro are un rol important
in acest sens. Doar patru tari ECE iau In considerare si alte forme de moneda in afara de
numerar si depozite: Bulgaria, Polonia, Republica Ceha si Ungaria (titluri financiare si alte
instrumente tranzactionabile).

In perspectiva aderarii al UEM, tirile ECE vor trebui sa isi revizuiasca definitiile din
domeniul statisticii §i sd adopte un sistem statistic similar celui din UEM. Deja se fac

eforturi pentru armonizarea clasificarii institutiilor financiar-bancare si a clasificarii

! n anexa nr.3, MO a fost mentionat doar pentru tarile care il definesc ca agregat monetar.
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creditelor, pentru identificarea detinatorilor de titluri financiare, pentru publicarea unor
statistici privind migcarile (fluxurile) unor indicatori, §i a unor serii ajustate sezonier, etc. S-

a Inceput §i armonizarea statisticilor privind institutiile financiare nebancare.

4.2. ANALIZA TARILOR DIN EUROPA CENTRALA SIDE
EST PRIN PRISMA CRITERIILOR PENTRU INTRAREA iN
ZONA EURO

Formal, pentru a putea intra in zona euro, tarile ECE vor trebui (dupa intrarea in
UE), sa indeplineasca criteriile de convergenta stabilite la Maastricht. Desi criteriile de la
Maastricht sunt criterii de convergentd nominald, institutiile comunitare si-au exprimat in
repetate randuri hotararea ferma de a nu accepta n zona euro tdri care nu au realizat un grad
suficient de ridicat de convergenta real'>*. Nu in ultimul rand, aderarea tarilor ECE trebuie
analizata si prin prisma criteriilor teoriei ZMO.

Rezultatele obtinute de Kutan si Yigit (2002) evidentiazd existentd celor doua

< A ixot 1
procese de convergenta in tarile ECE 33

(in special 1n tarile baltice).

Referitor la relatia dintre convergenta nominala si convergenta reald, aparent exista
un consens intre institutiile comunitare si autoritatile nationale din tarile ECE, in sensul
acceptdrii ideii ca cele doud procese trebuie realizate concomitent — ,,convergenta nominala
si convergenta reald sunt doud fete ale aceleiasi monede si trebuie realizate in paralel”**
(Padoa-Schioppa'®>, 2002). Dincolo de aparente, opiniile sunt foarte diferite. Institutiile
comunitare insista asupra faptului ca prioritate trebuie acordatd convergentei reale, in timp
ce autoritatile din tarile ECE si-au concentrat eforturile cu precadere in sensul indeplinirii
criteriilor de la Maastricht, inca inainte de a intra in UE.

Una din concluziile analizei realizate de Steinbuka (2001) privind aderarea Letoniei

la UE era urmitoarea: ,,convergenta reald nu este o conditie, ci un rezultat al aderarii”'*.

132 Evolutia indicatorilor de convergenti nominala si reala in tarile ECE este prezentata grafic in anexa nr.4.
13 Convergenta reali este evidenta doar daca din grupul tarilor ECE se exclude Roménia

134 nominal and real convergence are two sides of the same coin and need to be pursued in parallel”

133 Tn Oesterreichische Nationalbank (2002)

13¢real convergence is not a precondition, but an outcome, of membership in EU” (Steinbuka, 2001: p.130)
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Astfel, In opinia autoarei citate, tarile ECE nu trebuie sa se preocupe de realizarea
convergentei reale, deoarece aceasta rezultd in mod natural din aderarea la UE.

Jarvinen (2002) aratd ca eforturile tarilor ECE vizeazd indeosebi realizarea
convergentei nominale, pentru o aderare cdt mai rapida la UEM, punand practic
convergenta reald in plan secund. In opinia autoarei aceastd orientare a tarilor ECE este
justificata de faptul cad aderarea la UE este in esentd o decizie politica, criteriile economice
necesare a fi indeplinite 1n acest sens referindu-se doar la existenta unei economii de piata
functionale, capabila s reziste concurentei si fortelor pietei din UE; aderarea ulterioard la
UEM este insd posibila doar daca se respecta criteriile de convergenta, iar acestea se refera
la convergenta nominala. Desi institutiile comunitare insistad asupra necesitdtii realizarii
convergentei reale concomitent cu convergenta nominald, nu exista criterii de convergenta

reald explicite care sd conditioneze aderarea tarilor candidate la UE sau la UEM.

4.2.1. Analiza tarilor din Europa Centrala si de Est prin prisma

criteriilor de la Maastricht

Rata inflatiei

Dupa hiperinflatia inregistratd de majoritatea tarilor ECE in primii ani ai tranzitiei,
rata inflatiei a fost redusa. Deja unele tari ECE indeplinesc criteriul de convergenta privind
inflatia: Lituania (incd din 1999), Republica Ceha (din 2002), si Estonia (din 2003).
Bulgaria, Letonia si Polonia au avut performante bune in domeniul stabilitatii preturilor,
insd in 2004 au depasit valoarea de referinta. Dintre tirile ECE care incd nu indeplinesc
criteriul de convergentd referitor la inflatie Slovenia si Ungaria prevad reducerea ratei
inflatiei la un nivel de 3,7% si respectiv 3% 1n 2006. Evolutia ratei inflatiei in tirile ECE
este prezentata in tabelul nr.10.

Comparativ cu celelalte tari ECE, performantele tarii noastre in materie de inflatie
sunt mult mai slabe. In timp ce in celelalte tiri ECE candidate la aderare rata anuald a
inflatiei nu a mai depasit 10% din anul 2000, o ratd anuala a inflatiei exprimatd printr-o
singura cifra este inca doar un obiectiv pentru Romania.

Inflatia a constituit una dintre cele mai grave si mai persistente probleme ale
economiei romanesti dupa 1989. Multe din cauzele inflatiei au fost de natura structurald —

faptul cd Romania nu a incheiat inca procesul de tranzitie si pana in 2004 nu a avut o
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economie de piatd functionala'’ a influentat in mod sigur si evolutia preturilor. Au existat
si cauze de naturd conjuncturald — conditii defavorabile pentru agricultura timp de mai
multi ani. Un alt factor extrem de important a fost lipsa de coerentd a mix-ului de politici
economice. Conform FMI (2001), principalele cauze ale inflatiei in Romanie au fost
politicile macroeconomice relaxate, indisciplina financiara si cresterea costului fortei de
munci. Persistenta inflatiei'** este un alt factor important al mentinerii inflatiei la niveluri
ridicate iTn Romania, constituind principalul obstacol in calea reducerii inflatiei, fiind
urmata ca importantd de socuri ale cursului de schimb si ale costului fortei de munca (FMI,

2004b). In ultimii ani, influenta preturilor administrate asupra inflatiei a fost redusa.

Tabelul nr. 10 — Rata inflatiei in tarile ECE (%)

1996 199719981999 2000|2001 2002|2003 | Septembrie 2004
Valoare de referinti 2| 24 3 2,7 2,4
Bulgaria 121,61058,4| 18,7| 2,6| 10,3| 74| 58| 2,2 6,3
Estonia 23,1 10,6 82| 33| 40| 57| 36| 13 2,0
Letonia 17,6 84| 47| 24| 2,7 2,5| 20| 29 4,9
Lituania 24,6 89| 51| 08| 1,0 1,3| 03| -1,7 -0,2
Polonia 19,8 15,1 11,7 7,3| 10,1 55| 1,9| 0,7 2,5
Republica Ceha 8,8 8,5 10,6| 2,1| 39| 47| 18| 0,1 1,8
Roméinia 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 84| 79| 62| 89| 84| 7.5| 5,6 4,1
Ungaria 23,6 18,3|14,2| 10,0 9,8| 92| 53| 4,6 6,5

Sursa: FMI — Statistici financiare internationale; BCE (2004c) si Revue Elargissement (nr.69/2004) pentru
datele privind anul 2004

In absenta oricdrui sprijin din partea celorlalte politici economice, BNR a fost nevoita
sa se distanteze de prevederile legale ce consacrau stabilitatea preturilor ca principal
obiectiv al sdu si sa urmareasca mai multe obiective, din care unele divergente (dezinflatie,
curent, cresterea rezervelor valutare). In acest context, stabilitatea preturilor, oricum greu de

atins din cauza distorsiunilor mentinute de reformele structurale insuficiente, devine si mai

137 Conform aprecierilor Comisiei Europene.

18 Persistenta inflatiei este diferita de inertia inflatiei: in timp ce inertia inflatiei se refera la viteza de reactie a
inflatiei in caz de socuri neanticipate, persistenta se refera la timpul necesar pentru ca efectele acestor socuri
neanticipate sa dispara (FMI, 2004b). Comparativ cu situatia altor téri, in tara noastrd inflatia prezintd o

inertie scazuta si o persistentd medie.
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dificil de atins. In plus, BNR isi pierde din credibilitate, fiind inconsecventi in urmarirea
obiectivelor stabilite. La fel cum Intr-o societate democratica puterile sunt impartite in stat,
intr-o economie de piata diferite autoritdti conduc diferite politici si urmaresc diferite
obiective, stabilite in functie de mijloacele de actiune ale fiecarei institutii. Astfel, banca
centrald urmdreste mentinerea stabilitatii preturilor, iar guvernul va urmari echilibrul
balantei comerciale prin alte mijloace (avantaje fiscale acordate exportatorilor, politica
comerciala, etc.).

Tarhoaca (2000) ofera o explicatie simpla a inflatiei persistente din Roméania inainte
de 2000: teoretic, in caz de inflatie ridicatd, cursul de schimb poate fi utilizat ca obiectiv
intermediar al politicii monetare pentru a mentine stabilitatea preturilor; contrar acestei
posibilitati teoretice, BNR a utilizat cursul valutar ca tintd o politicii monetare pentru a

39; astfel, leul a fost depreciat, ceea ce a

asigura mentinerea competitivititii externe'
provocat cresterea preturilor relative ale bunurilor comercializabile si un efect de realocare
a resurselor din domeniul bunurilor necomercializabile Inspre sectorul bunurilor
comercializabile; ca urmare, au crescut preturile bunurilor necomercializabile, contracarand
efectul deprecierii nominale initiale. Ciclul a fost reluat de mai multe ori, singurul efect pe
termen lung fiind cresterea preturilor.

Este totusi adevarat ca politica monetara condusd de BNR a permis evitarea intrarii
Romaéniei in incetare de plati, anticipatd de numerosi economisti pentru anul 1999 si
considerata inevitabila. Costul suportat a fost persistenta unei rate inalte a inflatiei, mult
peste obiectivul stabilit.

Situatia s-a schimbat in ultimii ani: beneficiind de sustinere din partea politicii

140

fiscale ™, BNR a putut sa se concentreze asupra principalului sau obiectiv, iar rezultatele in

1% Hontrakul (1999) arati ci deprecierea cursului de schimb nu este eficientd, atunci cand este insotitd de o
politica monetard expansionistd sau de cresterea salariilor; in plus, in tarile in care produsele exportate au un
continut ridicat de factori importati, exporturile si importurile sunt strans corelate, iar deprecierea nu va afecta
semnificativ competitivitatea externd; in fine, efectele interventiei bancii centrale pe piata valutard sunt
temporare — pe termen lung imbundtatirea competitivitatii externe poate fi asiguratd doar prin cresterea

productivitatii muncii, aplicarea progresului tehnologic, ameliorarea calitétii produselor exportate.

19 %0 Memorandumul privind politicile economice si financiare pentru perioada 2004-2006, adresat FMI in
2004, autoritatile romane mentioneaza explicit ca sunt pregatite sd Indspreasca politica fiscald in cazul in care
tinta de inflatie ar risca sa nu fie atinsd; de asemenea, politica fiscald ar urma sa fie inasprita si in cazul unui
dezechilibru nesustenabil al contului curent, politica monetara fiind astfel eliberatd de sarcina mentinerii
echilibrului contului curent; in plus, competitivitatea externa va fi influentata si 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 sip.70)
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materie de dezinflatie au fost remarcabile: in septembrie 2004 distanta dintre tara noastra si
alte tari (precum Slovacia, Ungaria, Bulgaria), in termeni de rata anuala a inflatiei, nu mai
era atat de mare, si obiectivul unei rate anuale a inflatiei exprimate intr-o singura cifra
pentru anul curent a devenit astfel credibil.

Evolutia ratei inflatiei in tara noastrd in ultimii 11 ani este prezentata in tabelul nr.11
si in figura nr.4. Se poate observa cd abia din anul 1999 se poate vorbi de o dezinflatie
graduald, continud in Roménia. Pentru primul semestru al anului 2004 rata inflatiei s-a
situat la nivelul de 3,7% (12% pentru perioada iulie 2003-iunie 2004), intirind increderea

ca obiectivul de inflatie pentru acest an va fi atins.

Tabelul nr. 11 — Rata anuali a inflatiei in Romania (%)

Rata inflatiei | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
(medie anuald)| 210,44 | 256,1 | 136,7 | 32,3 | 38,8 | 154,8 | 59,1 | 45,8 | 45,7 | 34,5 | 22,5 | 153
(la sfarsitul 199,2 | 295,5 | 61,7 | 27,8 | 56,9 | 151,4 | 40,6 | 54,8 | 40,7 | 30,3 | 17,8 | 14,1

anului)

Sursa: BNR

Figura nr. 4 — Rata anuala a inflatiei in Roméania (%, la sfarsitul perioadei)
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Programul economic de pre-aderare (2003) al Romaniei prevede continuarea
reducerii graduale a inflatiei in perioada 2003-2006, pentru a ajunge in 2006 la o ratd
anuald a inflatiei de 6% (ca medie anuald) si respectiv 4% (la sfarsitul anului). Daca aceste
obiective ar fi indeplinite si rata inflatiei ar continua sa se reduca si dupa 2006, Romania ar
putea sa Indeplineasca criteriul de convergentd referitor la rata inflatiei la doi-trei ani dupa
intrarea in UE (2009-2010). Insa, aceste obiective sunt foarte ambitioase, iar realizarea lor

necesitd angajamentul ferm al BNR (in sensul acordarii de prioritate obiectivului de
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obiectivelor privind inflatia (reflectatd in politicile economice promovate). In tabelul nr.12

este prezentatd evolutia ratei inflatiei prevazuta de Programul economic de pre-aderare.

Tabelul nr. 12 — Rata inflatiei in Roménia

2002 2003 2004 2005 | 2006

Rata mflatie

- medie anuali 22,5 15,2 11,5 8.0 6,0
- dec./dec. 17.8 14.0 9.0 7.0 4.0
Deflatorul PIB (modificare procentuald) 23.6 15.3 11.6 8.3 6.4

Sursa: Guvernul Romaniei (2003), Programul economic de pre-aderare

Contrar evolutiei din celelalte tari ECE, in Romania rata inflatiei masurata prin
cresterea preturilor productiei industriale este mai ridicata decat rata inflatiei masurata prin
cresterea preturilor de consum, pe aproape Intreaga perioada a tranzitiei (in perioada 1995-
2003, indicele preturilor productiei industriale a fost inferior indicelui preturilor de consum
doar 1n 1998). Astfel, la sfarsitul anului 2003, rata inflatiei masuratd prin cresterea
preturilor productiei industriale a fost de 20% (comparativ cu 14,1%, in termeni de crestere
a preturilor de consum). O posibild explicatie poate consta in influenta mai puternicd a
preturilor administrate asupra preturilor productiei industriale decat asupra preturilor de
consum (FMI, 2004b).

Deficitul bugetar

Comparativ cu celelalte tari ECE, tara noastra se situeaza foarte bine, prin prisma
criteriului de convergentd referitor la deficitul bugetar. In afara de Romania, Bulgaria,
Slovenia si tarile baltice mai Indeplinesc acest criteriu. Cu exceptia perioadei 1998-1999
(cand au fost puternic afectate de criza rusd), tarile baltice au inregistrat niveluri foarte
reduse ale deficitului bugetar (Estonia si Letonia inregistrand chiar excedente in unii ani).
Térile din Europa Centrala, considerate initial ca avand cele mai mari sanse de aderare la
UEM, au fost nevoite sa 1si modifice obiectivele privind aderarea la UEM tocmai din cauza
unor deficite bugetare mari i persistente (cu exceptia Sloveniei). Programele de preaderare
ale acestor tari prevad reducerea deficitelor bugetare in perioada 2004-2006.

Backé'"! (2002) arata cd, dupd aderarea la UE, deficitele bugetare ale tarilor ECE vor
fi afectate de contributiile la bugetul comunitar, de cresterea cheltuielilor pentru

infrastructura, reforma administratiei publice, modificarea tarifului vamal, armonizarea

!'In Oesterreichische Nationalbank (2002)
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fiscald, disparitia subventiilor pentru industrie. In acest fel, pe termen scurt, vor exista
presiuni in sensul cresterii deficitului bugetar, insd, pe termen mediu, efectele aderarii la
UE ar trebui sa fie neutre, sau chiar usor pozitive pentru situatia fiscala a tarilor ECE.

In 2004, Eurostat a publicat deficitele bugetare ale celor opt noi state membre ale
UE, in conformitate cu metodologia ESA95. La cererea Eurostat, Republica Ceha a fost
nevoitd sd includd si garantiile publice (reprezentand 7% din PIB) in deficitul bugetar
aferent anului 2003, care a crescut astfel de la —4,5% din PIB la -12,9% din PIB. Conform
noii metodologii, deficitul bugetar a crescut si pentru Polonia (cu 1,3 puncte procentuale).

In iulie 2004, Consiliul European a constatat existenta unui deficit excesiv in

Polonia, Republica Cehd, Slovacia i Ungaria (aldturi de Cipru, Malta si Grecia).

Tabelul nr. 13 — Deficitul bugetar in tiarile ECE

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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 -53 -5,7 -6,0
Republica Ceha -0,3 -1,2 -1,7 -1,6 2,2 -2,8 -3,7 -4,5
Romainia -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 internationale

Evolutia deficitului bugetar in Romania este prezentatd in tabelul nr.14 si in figura
nr.5. Se poate observa ca deficitul bugetar In Romania s-a situat in jurul valorii de 3% din
PIB, in ultimii doi ani situdndu-se sub aceasta limita. Programul economic de pre-aderare
(2003) prevede un deficit bugetar de 3,2% din PIB pentru perioada 1994-1996 (conform
metodologiei ESA95). Se poate totusi presupune ca acest criteriu va fi relativ usor de
indeplinit pentru tara noastrd, eforturile necesare pentru a readuce deficitul in limita de 3%

fiind relativ reduse.

Tabelul nr. 14 — Ponderea soldului bugetului de stat in PIB (%)

Anul 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Excedent (+)/

. 44 |26 |42 |-41 |-49 |-36 [-2,8 |-25 |-3,6 |-3,1 |-2,7 |-23
Deficit (-)

Sursa: BNR, Banca Austria Creditanstalt
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Figura nr. 5 — Ponderea soldului bugetului de stat in PIB (%)

Datoria publica

In tarile ECE, datoria publica este in general sub limita de 60% din PIB. O problema
specifica tarilor ECE este legatd de modul de finantare a guvernului. Desigur vor fi
preferate sursele de finantare cu un cost cat mai redus: imprumuturi de la banca centrala
(cost 0), imprumuturi la o ratd a dobanzii inferioare ratei de pe piatd, obtinute de la banci
comerciale, imprumuturi in valutd de pe pietele internationale si in ultimul rand
imprumuturi de pe piata financiara, la rata dobanzii existente pe piata. Dacd aceasta ultima
forma de finantare are o pondere de 50% din finantarea totalda a guvernelor din tarile

OCDE, in tarile ECE candidate la aderare ponderea ei este de doar 8%.

Tabelul nr. 15 - Datoria publica in tarile ECE (% din PIB)

1999 | 2002

Valoare de referintd 60 60
Bulgaria 94 57
Estonia 7 5

Letonia 11 14
Lituania 28 28
Polonia 43 48
Republica Ceha 15 23
Roméania 31 29
Slovacia 30 34
Slovenia 26 31
Ungaria 60 50

Sursa: BRI
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Referitor la datoria publica, programele de pre-aderare ale tarilor ECE prevad
mentinerea acesteia la acelasi nivel (in Estonia, Letonia si Lituania), reducerea sa (in
Bulgaria) sau cresterea sa (in Slovacia, Polonia, Republica Ceha si Romania).

Evolutia datoriei publice in Romania este prezentata in continuare, in tabelul nr. 16
si In figura nr.6. Se observa ca datoria publica a Romdniei se situeaza sub 30% din PIB,
cea mai mare parte (aproximativ 2/3) fiind datorie publica externa.

Din punct de vedere al datoriei publice, se poate aprecia, asadar, cd Romania
indeplineste deja criteriul de convergenta privind sustenabilitatea pozitiei financiare a
guvernului. In aceeasi situatie se giseau la sfarsitul anului 2002 toate tarile ECE candidate,
chiar daca anterior unele dintre ele (Bulgaria si Ungaria) aveau anumite probleme in acest

sens.

Tabelul nr. 16 — Ponderea datoriei publice in PIB (%)
Anul 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Datorie publica interna | 7,2 12,6 | 9,2 7.8 7,2 6,0*
Datorie publica externa | 20,4 | 20,8 | 22,4 | 20,9 | 21,2 | 21,0*
Datorie publica - total | 27,6 | 334 | 31,6 | 28,7 | 28,4 | 27,0%

*estimat in octombrie 2003

Sursa: BNR

Figura nr. 6 — Ponderea datoriei publice in PIB (%)

‘EI Datorie publica interna B Datorie publica externa ‘
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Rata dobanzii

Analiza criteriului de convergenta privind rata dobanzii este foarte dificila pentru
tarile ECE, deoarece in multe dintre acestea titlurile de stat emise pe piata internd nu au o
scadenta suficient de Indepartatd si nu beneficiaza nici de un grad ridicat de lichiditate,
neexistand o piatd secundara lichidd unde acestea sa poatd fi tranzactionate. Guvernele
tarilor ECE au facut eforturi pentru a lansa titluri cu scadente indepartate tocmai in vederea
indeplinirii acestui criteriu — In anul 2003 Romania ramasese singura tard ECE care nu
lansase incd pe piata interna titluri cu scadenta de 10 ani (BRI, 2003).

Pentru tarile ECE care au aderat la UE in 2004, se poate observa o convergenta
rapidd a ratelor dobanzii pe termen lung la nivelul ratelor observate in UE. La sfarsitul
anului 2002, diferenta dintre rata medie a dobanzii pe 10 ani in tarile ECE si in UE era de
1,4%. Aceastd convergenta este, in mare masurd, urmarea ,jocurilor de convergentd”
(convergence play — anticiparea de catre pietele financiare a intrarii acestor tari in zone euro
pana la momentul scadentei titlurilor pe termen lung). in februarie 2003, din punct de
vedere a ratei dobanzii pe termen lung, tarile ECE care urmau s adere la UE 1n 2004 aveau
o situatie mai buna decat situatia Greciei, a Portugaliei si a Spaniei cu patru ani Tnainte de

intrarea acestora in UEM (Revue Elargissement, nr.43/2003).

Tabelul nr. 17 - Rata dobanzii pe termen lung in tarile ECE (%)

1999 | 2002 | Februarie 2003 | Septembrie 2004

Valoare de referinta | 7,5 | 6,4 6,8 6,4
Bulgaria 9.3 5,7 7,7

Estonia e 39 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 Ceha 7,0 | 43 4,7 4,7
Romaéania 8,0
Slovacia ... 7,4 5,4 5,1
Slovenia e 8,9 5,1 5,2
Ungaria 8,8 6,5 7,1 8,1

»--- indicd inexistenta titlurilor cu o scadenta atat de indepartata
Sursa: BRI (datele pentru 1999 si 2002), Revue Elargissement nr.43/2003 (datele pentru
2003 — in acest caz s-au considerat titlurile cu scadenta cea mai apropiatd de zece ani);

Revue Elargissement (nr.69/2004) si BCE (2004¢) pentru datele aferente anului 2004.
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In cazul tarii noastre, pe pietele externe au fost emise §i titluri pe termen de 10 ani,

insa pe piata interna scadentele sunt mai reduse: in mai 2003, au fost emise titluri cu

scadenta de 3 ani, iar in noiembrie 2003 titluri cu scadenta de 5 ani.

Din cauza inflatiei, ratele nominale ale dobanzilor din Romania s-au mentinut la un

nivel extrem de ridicat, cu mult peste 10%. De fapt, in cazul Romaniei se poate remarca

faptul cd marja bancara s-a mentinut pand in prezent peste 10% (dupa ce la sfarsitul anului

2002 marja bancard ajunsese la doar 10%, ea a crescut din nou pana la un nivel de peste

15% 1n anul urmator, pentru a se situa la aproape 15% in iunie 2004). Evolutia ratelor medii

ale dobanzii practicate de banci este prezentata in tabelul nr.18 si in figura nr.7.

Tabelul nr. 18. — Rata medie a dobanzilor practicate de societitile bancare (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Iunie
2004
Rata 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
activa
Rata 28,3 33,8 | 58,9 | 36,5 | 38,1 | 51,6 | 38,3 | 454 |32,7 | 264 | 18,8 | 10,78 | 11,56
pasiva
Marja | 21,3 25,1 | 32,5 (12,1 | 17,7 | 12,1 | 18,6 | 20,5 | 20,8 | 18,7 | 10 15,41 | 14,66
bancara
Sursa: BNR
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Figura nr. 7 — Ratele dobanzii si marja bancara (%)
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O afirmatie destul de des auzita este aceea cd, odata controlata inflatia, Romania va

reusi fard prea mari dificultati sd reducad ratele dobanzii pand la nivelul cerut. Aceasta
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afirmatie este greu de verificat. In anul 2003, rata dobanzii pentru titlurile de stat s-a redus
la 16% (o scadere cu 11% fatd de 2002), ceea ce inseamna o rata reald a dobanzii redusa, de
nici 2%; insa titlurile de stat sunt emise in marea lor majoritate pe termen scurt (sub 1 an).
Analiza ratele reale ale dobanzii active pentru ultimii 5 ani conduce la urmatoarele
rezultate: 11,1% (1999); 12,8% (2000); 14,8% (2001); 11% (2002); 12,1 (2003).

Valoarea de referintd (valoarea limitd impusa de criteriul de convergenta privind
rata dobanzii) s-a redus continuu (evolutie inversd fatd de criteriul privind inflatia): de la
7,4% in 1999 la 7,2% in 2000 si, respectiv, 6,6% 1n 2002. Romania este foarte departe de a
indeplini acest criteriu. Mai intai, pentru ca titlurile care constituie suportul ratelor dobanzii
luate n considerare in Tratatul de la Maastricht nu existd. Apoi, pentru ca, dupa aparitia
acestora, va mai dura un timp pana cand piata lor va deveni lichida. Alte obstacole se refera
la inflatia ridicata, care nu permite reducerea ratelor nominale ale dobanzii si la ratele reale
foarte mari ale dobanzilor active. Insd, perspectivele favorabile de aderare a tarii noastre la
UE si ulterior la UEM, urmare a indeplinirii celorlalte criterii, ar putea influenta in mod
hotdrator evolutia ratelor dobanzii pe termen lung, in sensul asigurarii convergentei

acestora la nivelul ratelor dobanzii din celelalte state membre ale UE.

Legislatia nationala

Dupid cum s-a aratat la inceputul acestui capitol'*, legislatia nationald a tarilor
ECE este deja compatibila cu functionarea SEBC. Ca urmare, Indeplinirea acestui criteriu
nu va pune probleme tarilor ECE.

Exista totusi unele aspecte discutabile — de exemplu, independenta bancilor centrale
din tarile ECE. Desi independenta acestor institutii este garantata prin lege, situatia fiscala
si regimul de curs valutar exercitd presiuni asupra deciziilor bancilor centrale. Conform
legii banca centrald implementeaza in mod independent politica monetard, dar in realitate
ea depinde de comportamentul guvernului — de exemplu, n absenta titlurilor financiare
publice (sau in cazul existentei unor titluri care nu pot fi tranzactionate), banca centrald se
afla in imposibilitatea de a efectua operatiuni de open-market. In tarile care au adoptat
consilii monetare, bancile centrale sunt independente fatd de guvern, dar nu implementeaza
in mod autonom o politicd monetard. Se pare cd existenta unui departament puternic de
cercetare in cadrul bancii centrale si organizarea unor intalniri frecvente cu membrii

guvernului contribuie la cresterea independentei reale a bancii centrale.

142 A se vedea subcapitolul 4.1.1.
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Cursul de schimb

in general, tirile ECE candidate la aderare care au reusit sa controleze inflatia nu au
avut nici o problema in mentinerea cursului de schimb fata de euro in limitele a +15%, cum
se poate observa din tabelul nr.19. Inci din 1999 aceste tiri au realizat o stabilitate a
cursului de schimb compatibila cu criteriul de convergenta referitor la stabilitatea cursului
de schimb (in cazul unei interpretdri la fel de indulgente ca si in cazul Greciei). Polonia
constituie o exceptie — ldsand zlotul sa floteze liber, fluctuatiile acestuia fatd de euro au
depasit 20% 1n ultimii doi ani, desi rata inflatiei a fost foarte scazutd. La fel si Letonia, care

avand moneda ancorata la DST a inregistrat o fluctuatie de peste 15% 1n raport cu euro.

Tabelul nr. 19 - Stabilitatea cursului de schimb fata de euro

1999 | 2002 | 2003
Valoare de referinta | +15 | £15 | 15
Bulgaria -0,6 | 0,0 1,1
Estonia -0,1 | 0,0 0,4
Letonia 32 | 7,6 | 15,8
Lituania -85 | -19 | 1,5
Polonia 2,1 6,8 | 23,7
Republica Ceha -1,0 | -2,6 1,4
Romania 39,2 | 22,7 | 30,9
Slovacia 1,3 | 3,5 | 4,1
Slovenia 4.6 3,7 7,3
Ungaria 32 | 54 | 9,0

Sursa: BRI (pentru anii 1999 si 2002), Banca Austria Creditanstalt (pentru 2003)

In cazul Romaniei, trebuie remarcat ca modificarea cosului valutar de referintd in
sensul cresterii ponderii euro a avut un efect pozitiv, contribuind la stabilizarea cursului de
schimb fatd de euro si mai putin fata de dolar.

Analizand evolutia cursului de schimb al leului in ultimii doi ani (aprilie 2002 —
martie 2004) se observa o depreciere puternica a cursului nominal, de peste 30% (de la
29.000le1/€ 1a 40.0001ei/€). Aceasta depreciere a fost continud si nu s-au inregistrat fluctuatii
mari de la trend. Evolutia cursului valutar nominal fata de euro este prezentata in figura nr.8.

Daca se are in vedere cursul valutar real, calculat pe baza diferentialului de inflatie
dintre Romania si zona euro, fluctuatiile inregistrate au fost reduse (sub £15%, in orice

caz). In perioada aprilie 2002 — martie 2004, cursul valutar real a oscilat intre 81,7% si
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91,6% (100% fiind cursul valutar real in perioada de baza, la 1 ianuarie 1999, momentul
aparitiei euro). Evolutia cursului valutar real este prezentatda in figura nr.9 (o scddere pe

grafic indica o apreciere a leului).

Figura nr. 8 — Evolutia cursului valutar nominal intre leu si euro

(aprilie 2002 — martie 2004)
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Figura nr. 9 — Evolutia cursului valutar real intre leu si euro
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Se poate, deci, presupune ca in conditiile reducerii inflatiei Tn Romania (si implicit a
diferentialului de inflatie fatd de zona euro), evolutia cursului nominal se va apropia de
evolutia cursului real. In acest context, respectarea limitelor benzii de fluctuatie prevazute

de SME II (+£15%) nu ar trebui sd constituie o problema. Cu toate acestea, situatia este mult
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mai complicata decat lasd aparentele sd se vada. Romania se afla in stadiul de liberalizare a
migcarilor de capital (proces care va fi finalizat pana la momentul intrdrii in UE), iar

efectele liberalizarii miscarilor de capital pe termen scurt sunt foarte greu predictibile.

In octombrie 2004 BCE a publicat raportul de convergentd pentru cei 11 membri cu
derogare ai UE care nu beneficiaza de o clauzd de non-adoptare. Cele opt tari ECE care au
devenit noi state membre ale UE au fost incluse in raport. Valorile de referinta au fost de
2,4% pentru rata inflatiei si 6,4% pentru rata dobanzii (tarile cu cele mai bune performante
in domeniul stabilitatii preturilor fiind Finlanda, Danemarca si Suedia).

Se remarca in cazul criteriului inflatiei ca BCE considerd Lituania, tard care a
inregistrat o ratd a inflatiei negativa in perioada de referinta (septembrie 2003-august 2004),
drept o exceptie — se afirma ca rata inflatiei indicd existenta unor distorsiuni importante fata
de evolutia inflatiei pe termen mediu §i ca urmare aceastd tard nu este consideratd pentru
calculul valorii de referinta; totusi, se considera ca Lituania indeplineste acest criteriu,
deoarece rata inflatiei inregistrate a fost inferioara valorii de referinta. Referitor la criteriul
ratei dobdnzii se remarca faptul ca in cazul Estoniei BCE nu comenteaza nivelul ratelor
dobanzii pe termen mediu, precizand cd in Estonia nu exista o ratd a dobanzii pe termen
lung conforma prevederilor Tratatului de la Maastricht, care sa poata fi evaluata. Cu privire
la criteriul despre stabilitatea cursului de schimb BCE nu precizeaza daca tarile care s-au
mentinut in afara SME II au avut un curs de schimb suficient de stabil fatd de euro; se
precizeaza doar evolutia Inregistratd de monedele nationale ale tarilor ECE in perioada de
referintd (octombrie 2003 — septembrie 2004). Referitor la legislatia nationala BCE
precizeaza ca nici o tard cuprinsa in raportul de convergentd din 2004 nu indeplineste acest
criteriu, deoarece in niciuna din tari legislatia nationala nu prevede integrarea bancii centrale
in Eurosistem. Pentru Slovenia BCE considerad ca legislatia nationala nu asigura un grad
suficient de ridicat de independenta pentru banca centrald si pentru guvernatorul acesteia.

Pentru cele opt tari ECE cuprinse in raportul de convergentd datele din tabelul nr.20
tin cont de opinia BCE, cu exceptia criteriului privind stabilitatea cursului de schimb (unde
nu existd o opinie clar exprimatd si unde criteriul s-a considerat indeplinit dacad fluctuatia
maxima a cursului de schimb in perioada de referintd s-a incadrat in limita a +15%), si a
criteriului privind alinierea legislativa (daca singura problema mentionatd in raportul de
convergentd a fost lipsa unei prevederi clare referitoare la integrarea bancii centrale in
Eurosistem, s-a considerat acest criteriu Indeplinit — chiar dacd 1n cazul tarilor baltice acre

au un consiliu monetar introducerea unei astfel de precizari necesita modificarea constitutiei,
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s-a considerat ca suportul politic si popular pentru aderarea la UEM este suficient de ridicat
in tarile ECE pentru ca aceastd modificare legislativa sa se realizeze cu usurinta).

In ansamblu, situatia tirilor ECE , prin prisma criteriilor de convergenti, este
prezentatd in tabelul nr.20. Cea mai bund situatie, din punct de vedere a convergentei
nominale, o are Lituania'*, care deja indeplineste toate criteriile de convergenta. Polonia

prezinta cea mai nefavorabila situatie, cu doar doua criterii indeplinite.

Tabelul nr. 20 - Gradul de indeplinire a criteriilor de convergenti in tarile ECE

Stabilitate

Rata | Deficit | Datorie | Rata Aliniere | curs de | Nr. criterii

inflatiei | bugetar | publicd | dobénzii | legislativa | schimb* | indeplinite
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 Ceha Da Nu Da Da Da Da 5
Romania 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 echivaleaza cu indeplinirea criteriului cursului de schimb; in realizarea
acestui tabel s-a presupus ca participarea la SME II nu va fi insotitd de fenomene negative care sa modifice
gradul de indeplinire a criteriilor de la Maastricht, asa cum se prefigureaza ele in prezent.

Sursa: autor

4.2.2. Convergenta reala a tarilor din Europa Centrala si de Est

Desi tarile ECE au cunoscut o dezvoltare economica rapida si sustinuta n ultimii
ani, procesul de convergenta reald a economiilor nationale ale acestor tari la economia UE
este departe de a fi realizat. Daca, din punct de vedere al convergentei nominale, nu exista

diferente semnificative intre tarile care au devenit membre ale UE in 2004 si cele a caror

' Conform Deutsche Bank Research (2004), la sfarsitul anului 2003 Lituania nu mai indeplinea criteriul ratei
dobanzii; conform Backé, Thimann si all (2004) in 2002 Lituania indeplinea criteriul ratei dobanzii, insa
acesta nu era Indeplinit de Estonia, Ungaria, Slovacia si Polonia (analiza se referd doar la tarile ECE care au
devenit membre ale UE in 2004, si considera rata dobanzii pentru titluri cu scadenta de 5 si de 10 ani,
neexistdnd o omogenitate a datelor pentru toate tarile analizate); raportul de convergentd pentru 2004 indica

pentru Lituania o ratd a dobanzii pe termen lung de 4,7%, nivel inferior valorii de referinta de 6,4%).
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aderare este prevazuta pentru anul 2007, din punct de vedere a convergentei reale, Roméania
si Bulgaria se situeaza cu mult in urma celorlalte opt tari ECE.

Deoarece se analizeazd convergenta la UE, au fost analizati indicatori precum
PIB/locuitor, PIB (exprimat in PPC)/locuitor si salariul mediu lunar, toti fiind exprimati ca
procent din valorile acelorasi indicatori la nivelul UE. Rezultatele sunt prezentate in continuare.

Din punct de vedere al PIB/locuitor, Slovenia se distanteaza de toate celelalte tari
ECE, ajungand la sfarsitul anului 2003 la 60% din PIB/locuitor din UE (de la 42% in 1996).
Urmeaza Republica Ceha si Ungaria, cu aproximativ 30% (o crestere mai puternica fiind
inregistratd de Ungaria, care a pornit de la un nivel mai scazut). Apoi, urmeaza celelalte tari
ECE care au intrat in UE in 2004 (cu 16-22%) si, 1n final, Bulgaria si Romania, cu sub 10%
din nivelul PIB/locuitor al UE. In cazul Romaniei, cresterea este mai putin semnificativa,
de la 6,6% la 9,6%, comparativ cu Bulgaria, care a inregistrat o crestere de la 5,1% la 9,3%.
Totusi, si in cazul Romaniei, aceasta crestere a fost de aproape 50% din nivelul din 1996

(Intr-un interval de 8 ani), indicand o recuperare destul de rapida a decalajelor.

Tabelul nr. 21 — PIB/locuitor (% din media UE)

1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Variatie 1996-2003 (%)
Bulgaria 51| 56| 6,6 6,6 70| 82| 87| 93 83,8
Estonia 12,3| 14,1 | 15,4| 16,4| 17,7| 19,3| 20,5| 21,8 77,5
Letonia 8,6/ 103]| 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 159] 16,9| 18,0] 18,7| 20,6 | 23,2| 22,0| 20,0 25,7
Republica Ceha | 23,9 | 23,4| 24,1| 23,3 | 25,8| 28,6 | 31,9| 30,5 27,9
Roménia 6,6 71| 81| 7,00 79| 86| 93| 9,6 44,4
Slovacia 149 154 16,0| 17,1| 16,7| 17,2| 17,9| 18,4 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 Elargissement (Www.dree.org ), calcule proprii

Insd, cresterea veniturilor in tirile ECE a fost insotitd de cresterea preturilor'**. Ca
urmare, dinamica PIB (exprimat in PPC)/locuitor nu a fost la fel de pozitiva. Unele tari au

inregistrat chiar evolutii negative, evolutia cea mai defavorabild fiind inregistrata de tara

144 Conform Bincii Austria Creditanstalt, acestea au ajuns in 2003 (exprimate ca procent din nivelul preturilor
in UEM) la 27% in Bulgaria, 36% in Romania, 37% in Slovacia, 41% in Estonia si Letonia, 49% in Lituania

si Republica Ceha, 53% in Polonia, 55% in Ungaria si 67% in Slovenia.
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noastrd — o scadere a PIB (exprimat in PPC)/locuitor de 14,5%, de la 33% la 28,2% din
nivelul UE (in perioada 1996-1999 scdderea a fost de 30% din nivelul initial, de la 33% la
23%; ulterior evolutia a fost pozitivd, dar mult mai lentd). Cea mai bund evolutie a fost
inregistratd de tarile baltice. La sfarsitul anului 2003, nivelul PIB (exprimat in PPC)/locuitor

in tarile ECE se situa intre 28% din nivelul UE (in Romania si Bulgaria) si 70% (in Slovenia).

Tabelul nr. 22 — PIB (exprimat in PPC)/locuitor (% din media UE)

1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Variatie 1996-2003 (%)
Bulgaria 2491 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 2541273 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 Ceha | 64,9 | 63,4| 60,1 | 58,8 | 59,6 | 60,6 | 61,9| 63,8 -1,7
Rominia 33,0| 30,4 | 28,6 | 23,3 | 23,1 | 24,4| 26,5 | 28,2 -14,5
Slovacia 459 47,9| 48,3 | 42,9| 43,8 | 44,7| 47,2| 484 52
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 Elargissement (www.dree.org ), calcule proprii

Tabelul nr. 23 — Salariul lunar mediu (% din media UE)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Variatie 1996-2003 (%)
Bulgaria 37| 44| 59| 63| 69| 73| 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 97| 11,6| 142] 154 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 Cehii | 19,1| 19,4| 20,3| 21,0| 22,6 | 24,8 | 28.4| 28,5 49,3
Roménia 66| 66| 84| 74| 86| 95| 97| 9,7 45,7
Slovacia 14,0| 15,6] 159 14,9| 16,0| 16,5| 17,6| 18,6 32,6
Slovenia 50,3| 51,3| 53,4| 54,9 55,9/ 57,0| 58,0 55,9 11,2
Ungaria 16,4| 17,6| 17,6| 18,7| 20,1| 23,3| 28,1| 29,1 76,9

Sursa: Revue Elargissement ( www.dree.org ),calcule proprii

Evolutia salariului mediu brut lunar in tarile ECE este prezentatd in tabelul nr.23.
Din punct de vedere al salariului lunar mediu, tarile ECE au inregistrat cresteri similare cu
cele inregistrate in termeni de PIB/locuitor. In functie de nivelul salariului mediu la sfarsitul

anului 2003, tarile ECE pot fi Impartite in patru grupuri: Slovenia (cu peste 50% din media
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UE), un grup format din Ungaria, Polonia si Republica Ceha (cu aproximativ 29%), tarile
baltice Tmpreund cu Slovacia (15%-22%) si un al patrulea grup, format din Romania si
Bulgaria145 (cu sub 10%).

Insa, valorile medii ale unor indicatori privind veniturile pe locuitor pot ascunde
divergente mari intre diferite categorii ale populatiei — In timp ce o parte a populatiei
inregistreaza venituri relativ ridicate, o alta parte a populatiei se confruntd cu saracia. La
sfarsitul anilor ’90, rata sardciei absolute se situa intre 0,7% in Slovenia si 44,5% in
Romania (la un prag venitului pe persoana de 4,3 USD/zi) (Banca Mondiala, 2000). Daca
pragul venitului pe persoand este considerat 2,15 USD/zi, atunci se poate afirma ca unele
tari ECE (Republica Ceha, Slovenia) au eradicat complet sdracia. Rata saraciei absolute in
tarile ECE este prezentata in tabelul nr.24.

Se poate observa cd pentru tari cu niveluri similare ale PIB/locuitor sau ale
salariului mediu lunar (spre exemplu Romania si Bulgaria), analiza ratei de saracie releva
existenta unor diferente semnificative. Dar trebuie tinut cont si de faptul ca datele privind
Bulgaria se refera la anul 1995 (inainte de criza din 1996-1997), in timp ce datele privind
Romania se referd la anul 1998 (dupa recesiunea puternica din 1997-1998). Considerarea

unor date referitoare la acelasi an ar indica Tn mod sigur diferente mai reduse.

Tabelul nr. 24 — Rata saraciei absolute in tarile ECE (%)

Tara (anul) Prag de 2,15 USD/zi | Prag de 4,3 USD/zi
Bulgaria (1995) 3,1 18,2
Estonia (1998) 2,1 19,3
Letonia (1998) 6,6 34,8
Lituania (1999) 3,1 22,5
Polonia (1998) 1,2 18,4
Republica Ceha (1996) 0,0 0,8
Romania (1998) 6,8 44,5
Slovacia (1997) 2,6 8,6
Slovenia (1997/1998) 0,0 0,7
Ungaria (1997) 1,3 15,4

Sursa: Banca Mondiala (2000)

'3 Din punct de vedere al salariului mediu Romania este mai bine situata decat Bulgaria, pe intreaga perioadi
de analiza, 1nsa trebuie tinut cont de faptul cd s-a considerat salariul brut, iar gradul de fiscalitate aplicat

acestuia in tara noastra este foarte ridicat.
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Din punct de vedere al ratei de crestere economice, analiza arata ca, in pofida unor
rate de crestere destul de ridicate Inregistrate de tdrile ECE, diferentialul de crestere
economica in raport cu UEM a fost foarte scazut, chiar negativ (pentru perioada 1996-
1999, devenind pozitiv doar din anul 2000, dar mentinandu-se foarte scazut — sub 0,5% in
ultimii trei ani). Incepand cu anul 2000, diferentialul de crestere economici a inregistrat
valori mai ridicate pentru tarile baltice si pentru tarile care urmeaza sd adere la UE in 2007

(Bulgaria si Romania).

Tabelul nr.25 — Diferentialul de crestere economica intre tarile ECE si UEM

1996 | 1997 | 1998 | 1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Cumulat 96-03
Bulgaria -1221 9,01 19| 02| 33| 20| 2,7| 25 -9,8
Estonia 1,8 7,71 2,5| -2,8| 52| 43| 39| 2,6 27,6
Letonia 15| 62| 26| 07| 47| 58| 39| 49 34,6
Lituania 25| 49| 51| 38| 1,8 38| 51| 6,8 29,0
Polonia 39| 47| 27| 19| 13,7| -1,2| -0,5| 1,5 29,1
Rep. Ceha 22| 29| 32| -1,7| 1,1| 1,0| -0,2| 0,8 -3,0
Roménia 1,8/ -82| -7,0| -3,3| 00| 3,6 28| 2,7 -7,9
Slovacia 40 25| 21| -0,7| 01| 1,7, 23| 2,1 14,6
Slovenia 14| 24| 1,7 3,1| 25| 07| 08| 0,1 13,4
Ungaria -08| 24| 2,7 20| 3,1| 1,7| 13| 0,8 14,0
Medie tari ECE | -1,5| -1,1| -1,0| -2,6| 14| 02| 01| 03 14,2

Sursa: FMI — Statistici financiare internationale

Figura nr.10 — Diferentialul de crestere economici intre tirile ECE si UEM

(cumulat pentru perioada 1996-2003)

40

35

30

25
20 |
15 4
10 1
5
[ E—

Bul aria Estonia Letonia Lituania Polonia ReE Ceha Romanla Slovacia Slovenia Ungaria

177



Anul 2003 este primul in care toate tarile ECE au inregistrat o ratd de crestere
economicd superioard celei Inregistrate de UEM (in conditiile Tn care rata de crestere
inregistratd anul trecut de zona euro a fost de 0,9%, fiind cea mai scazuta rata de crestere de
la constituirea UEM). Letonia si Slovenia sunt singurele tari ECE care au avut o rata de
crestere mai ridicatd decat UEM pe intreaga perioada de analiza.

Cumulat, pentru perioada 1996-2003, diferentialul de crestere intre tarile ECE si
UEM a fost in medie de 14,2%, situandu-se intre 34,6% pentru Letonia si -9,8% pentru
Bulgaria. Cu exceptia Bulgariei, Romaniei si Republicii Cehe, afectate grav de crizele prin
care au trecut in a doua jumatate a anilor ‘90, tarile ECE au reusit sa reduca din decalajele
care le despart de UEM. Cu exceptia Republicii Cehe, Programele economice de pre-
aderare ale tarilor ECE prevad rate ridicate de crestere economicd si pentru perioada
urmatoare (2004-2006).

Ritmul de recuperare a decalajelor poate fi accelerat, depdsind diferentialul de
crestere economica, in conditiile in care se acceptd aprecierea reald a monedei nationale
(Isarescu, 2004). In toate tirile ECE moneda s-a apreciat fati de euro in termeni reali,
evolutie care explica rezultatele mult mai bune obtinute anterior, in termeni de PIB/locuitor
si de salariu lunar mediu.

Insa pentru analiza gradului de convergenta reala indicatorii referitori la structura
productiei, la piata fortei de munca si la sincronizarea ciclurilor de productie sunt mai

relevanti decat indicatorii privind nivelul veniturilor pe locuitor (Faure, 2004).

Tabelul nr. 26 — Contributia principalelor sectoare la formarea PIB (2002)

Agricultura Industrie Servicii

Bulgaria 12,5 234 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 Ceha 3,7 31,9 57,9
Romaéania 11,3 28,4 46,1
Slovacia 4.5 26,4 63,6
Slovenia 3,1 30,4 63,8
Ungaria (2001) 43 26,2 64,4
UE 2 27 71

Sursa: Isarescu (2004), Backé, Thimann si all (2004), BCE

178



Din punct de vedere al structurii PIB, contributia principalelor trei sectoare ale
economiei la formarea PIB in tarile ECE este similara cu cea din UE — cu unele diferente,
existand tari ECE 1n care contributia agriculturii este mai importanta (Bulgaria, Roméania)
sau in care sectorul serviciilor este mai putin dezvoltat (cea mai mare diferentd fiind
inregistratd de Romania). Din punct de vedere a ocupadrii pe sectoare, se remarca in unele
tari ECE o pondere mult mai insemnatd a populatiei ocupate in agriculturd (Romaénia,
Bulgaria, Polonia, Letonia, Lituania, Slovenia), respectiv o pondere mult mai redusd a
populatiei ocupate in sectorul tertiar (Romania, Bulgaria, Polonia) — Insd situatia acestor
tari este foarte similara cu cea a Portugaliei sau a Greciei, care si ele inregistreaza astfel de
diferente fata de media UE.

In fine, din punct de vedere al ratei somajului, situatia tirilor ECE nu pare mult
diferita de cea tarilor din zona euro. in medie rata somajului in tarile ECE este cu 3% mai
ridicata decat in UEM, dar exista si tari ECE care inregistreaza rate mai reduse decat media
UEM (Ungaria, Republica Cehd, Letonia si Roméania). La o analiza mai atenta, se observa
insd ca, in unele tari ECE (spre exemplu Polonia si Romania), ponderea populatiei ocupate
in agricultura este foarte mare, in timp ce contributia agriculturii la formarea PIB este foarte
redusd, ceea ce indica existenta unui somaj ascuns (multe persoane considerate oficial ca

fiind ocupate in agriculturd sunt, de fapt, someri care practiciA doar o agriculturd de

subzistentd).
Tabelul nr.27 — Rata somajului in tirile ECE

1996 | 1997 | 1998| 1999| 2000| 2001 2002 | 2003
Bulgaria 12,5 13,7 122 16,0/ 169 198| 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 10,5 104 13,0 13,9| 16,2 17,8| 19,9
Rep. Ceha 4,0 4,8 6,5 8,7 8,8 8,1 8,8 7,8
Romainia 7,8 7,5 9,3 11,3| 11,2 9,0 10,0 7,6
Slovacia 11,3 11,8| 12,5 162 18,6 192| 185| 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 tari ECE 9,6 9,5 9,9 11,7\ 12,2 12,3 123| 115
UEM 9,4 8,4 8,0 8,3 88

Sursa: FMI — Statistici financiare internationale
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Se poate observa ca tarile ECE au reusit sd realizeze un anumit proces de
convergentd reald, insa acesta este mai putin vizibil decat in cazul convergentei nominale.
Cel mai ridicat grad de convergenta reald il avea la sfarsitul anului 2003 Slovenia, care se
distanteazd mult de celelalte tari ECE. Din punct de vedere a dinamicii indicatorilor si a
vitezei de recuperare a decalajelor, se remarca performanta tarilor baltice.

Romania se afld cu mult in urma celorlalte tdri ECE (impreuna cu Bulgaria).
Procesul de convergentd reald a inceput practic mai tarziu In aceste doud tari, odatd cu
iesirea din recesiunea economica (in 1997 in cazul Bulgariei si in 2000 1n cazul Romaniei).
Incepand cu anul 2001, economia romaneascd a cunoscut o evolutie deosebit de pozitiva,
performantele bune in materie de crestere economicd fiind asociate cu reducerea ratei
inflatiei, cresterea rezervelor internationale, mentinerea deficitului de cont curent in limite
sustenabile si diminuarea somajului (FMI, 2004b).

In cazul Romdniei, pentru a se asigura realizarea convergentei reale §i nominale,
ar mai trebui rezolvate unele probleme grave, cum ar fi arieratele §i coruptia.

Volumul arieratelor s-a mentinut la niveluri extrem de ridicate in economia
romaneasca (aproape 40% din PIB), urmare a unei discipline financiare slabe. Arieratele
reprezintd o forma de supravietuire a industriilor ineficiente, constituind un factor inflationist
de primd marime (Isarescu, 2004). Un aspect pozitiv este includerea arieratelor ca si criteriu
de performantd in acordul stand-by semnat cu FMI in 2004.

Coruptia este larg raspandita in societatea romaneasca la toate nivelurile, putandu-se

chiar vorbi de un anumit grad de ,,capturare a statului” '* (

,state capture”). Aceasta Tnsa nu
este o problemad specifica economiei romanesti — dintre tarile ECE, la sfarsitul anilor ‘90,

Bulgaria, Slovacia si Letonia prezentau un grad mai ridicat de ,,capturare a statului” decat

14 Capturarea statului se referd la situatia in care intr-o tara coruptia este atat de ridicata, incat legile, politicile
si reglementarile pot fi ,,cumpdrate” de anumite grupuri de interes. Aceste grupuri de interes (de obicei
grupuri de Intreprinderi) utilizeaza diferite mijloace pentru a modela deciziile autoritatilor, 1n asa fel incat sa-
si asigure cat mai multe avantaje (spre deosebire de alte forme de coruptie prin care se influenteaza modul in
care legile si reglementarile sunt aplicate, in cazul ,,capturdrii statului” se influenteazd modul de formare a
acestora). Ulterior, aceste grupuri de interes se opun la orice reforma care ar putea conduce la pierderea
avantajelor obtinute; astfel ,,capturarea statului” devine nu doar un simptom a unei slabe guvernari, ci si o
cauzd fundamentald a cesteia. Pentru o prezentare mai detaliatid a capturii statului a se vedea Hellman si

Kaufmann (2001).
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Romania (Hellman si Kaufmann'?’, 2001; Steves si Rousso, 2003). Totusi, aceasta nu
schimba cu nimic faptul cd in Roménia coruptia este o problemd foarte grava, pentru
combaterea cireia trebuie gasite mijloacele necesare'*®. Steves si Rousso (2003) arati ci in
tarile ECE, in perioada 1999-2002, masurile anticoruptie care au dat cele mai bune rezultate
au fost initiativele legislative anticoruptie — acestea au contribuit la reducerea coruptiei in
administratie, fard a avea 1nsd vreo influentd asupra gradului de ,,capturare a statului”.
Programele anticoruptie de tip ,,omnibus” si semnarea unor conventii internationale
anticoruptie nu au avut nici o influenta in sensul reducerii coruptiei, la nici un nivel. Mauro
(2004) arata ca, in tarile in care nivelul coruptiei este foarte ridicat, frecvent guvernele nu
reusesc sd iese din cercul vicios al coruptiei fara sprijin din exterior; existenta unor
organizatii non-guvernamentale puternice, care sa exercite presiuni in sensul implementarii
unor programe anti-coruptie, au efecte benefice si faciliteazd implementarea acestor

programe.

4.2.3. Analiza tarilor din Europa Centrala si de Est prin prisma

criteriilor sugerate de teoria zonelor monetare optime
Din punct de vedere al criteriilor ZMO, situatia tarilor ECE nu se deosebeste foarte
mult de situatia tarilor membre ale zonei euro. Tarile ECE se caracterizeaza prin:

o rigiditati importante ale preturilor si salariilor (rigiditate ca scadere);

e o mobilitate redusa a fortei de munca;

e o mobilitate ridicatd a capitalurilor (mai existd incd tari ECE in care se mentin
restrictii pentru miscdrile de capitaluri, insad acestea vor fi eliminate treptat contribuind
la cresterea mobilitatii capitalurilor);

o diversitate ridicata a aparatului productiv (desi mai redusa decat in cazul tarilor din

zona euro);

147 Conform Hellman si Kaufmann (2001) si in Lituania gradul de capturd a statului era mai mare decat in

Romania.

148 Conform FMI (2004c), in 2002 Roménia rimisese tara cu cel mai ridicat grad de coruptie (chiar mai
ridicat decat in 1996). Tari precum Bulgaria si Letonia, in care coruptia era o problema mult mai grava decét

in Romania in 1996 au inregistrat rezultate foarte bune in sensul reducerii coruptiei in ultimii ani.
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integrare financiara mai redusa decat in térile din zona euro, insa in crestere (in tarile
din Europa Centrald, in special in Republica Ceha, Polonia si Ungaria, se observa deja
un grad ridicat de integrare financiara cu térile din zona euro);

un grad ridicat de deschidere a economiei — in special un grad ridicat de deschidere
spre UE (fluxurile comerciale si financiare intraregionale sunt reduse in cazul tarilor
ECE) — térile mai mari (Polonia si Roméania) au un grad de deschidere comerciald
similar cu media statelor UE, in timp ce tarile mici (in special republicile baltice) au
un grad de deschidere mult mai ridicat — a se vedea tabelul nr.28;

integrare politicd similard cu cea a statelor din zona euro: pe fondul unei sustineri
puternice din partea opiniei publice, autoritatile politice din tarile ECE si-au exprimat
deja cu mult timp Tn urma hotararea ferma de a adera la structurile europene, inclusiv
la UEM;

convergenta ratei inflatiei (reducerea diferentialului de inflatie), care se poate deja
observa in cazul tarilor ECE (cu exceptia Romaniei)'*’; este de asteptat ca participarea
la SME II sa favorizeze aceasta evolutie (in acelasi fel in care SME a favorizat
convergenta ratei inflatiei intre tarile participante) — a se vedea tabelul nr.29;

cicluri economice puternic corelate cu cele ale tarilor din zona euro;

manifestarea aceleiasi optiuni in materie de politicd economica: in toate tarile ECE,
legislatia nationald prevede ca principal obiectiv al politicii monetare mentinerea
stabilittii preturilor, iar mix-ul de politicad economica trebuie conceput in asa fel incat
acest obiectiv sa nu fie periclitat (crearea unor surprize inflationiste, in scopul
favorizarii ocupdrii si relansarii economiei, poate fi drastic sanctionata de piete, asa
cum au demonstrat atacurile speculative din Ungaria din anul 2003);

in tarile ECE exista in mod sigur vointa politicad de a accepta politicile tarilor vecine
(politicile comunitare), fapt demonstrat de transpunerea acquis-ului comunitar in
legislatia nationala si implementarea sa.

Se poate observa, din situatia prezentatd mai sus, ca tarile ECE sunt candidate la fel

de bune pentru participarea la UEM ca si actualii membri ai zonei euro. Se mai poate

observa cd modul de aderare la UE obliga téarile candidate sd indeplineasca o parte din

criteriile stabilite de teoria ZMO: obligativitatea adoptarii acquis-ului comunitar implica

acceptarea politicilor celorlalte tdri membre ale zonei monetare; obligativitatea liberalizarii

19 L a sfarsitul anului 2003, diferentialul de inflatie intre media tarilor ECE (inclusiv Romania) si UEM era de

0%; la momentul respectiv diferentialul de inflatie intre media celor opt tari ECE care au devenit membre ale

UE in mai 2004 si UEM era negativa, de -1,19%.
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migcarilor de capitaluri asigura o mobilitate ridicata a acestora; ulterior, pentru intrarea in
UEM, criteriile de convergentd impun reducerea diferentialului de inflatie §i acceptarea
stabilitii preturilor ca principal obiectiv al politicii economice. In modul acesta, aderarea
unei tari la UEM este imposibild inainte ca cel putin aceste patru criterii ale teoriei ZMO

(mentionate mai sus) sa fie indeplinite.

Tabelul nr. 28 — Gradul de deschidere economici'’

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001, 2002 | 2003
Bulgaria 99,5 949 71,8| 73,00 90,1| 91,1| 87,5| 924
Estonia 121,9| 159,7| 148,0| 135,5| 143,8| 135,5| 126,3| 131,1
Letonia 73,9 78,1 82,1 70,2 70,5| 71,9| 752| 79,0
Lituania 98,0 96,5 857| 72,3| 81,4 90,4| 94,6| 93,3
Polonia 42,8 473| 46,5| 455| 49,2 472| 50,9| 61,5
Republica Ceha 86,01 943| 96,6 98,9| 110,1| 114,3| 107,1| 116,7
Rominia 55,3| 55,9 47,8| 53,1| 63,3| 67,1| 694| 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| 993| 99,3| 92,9| 929
Ungaria 74,8| 88,1]103,6| 110,4| 129,1| 124,0| 111,0| 107,9
Medie tari ECE 82,4\ 88,2\ 87,0\ 84,0| 94,2 956| 92,6| 96,8

Sursa: FMI — Statistici financiare internationale, calcule proprii

Tabelul nr. 29 — Diferentialul de inflatie dintre tarile ECE si UEM

1996 1997 | 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003
Bulgaria 119,63 ]1056,39| 16,69 0,60 834| 538, 3,83 0,18
Estonia 21,07 8,60 6,23 132| 2,05| 3,76 1,59| -0,64
Letonia 15,63 6,46| 2,68 038 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| &,15| 3,53| -0,10| -1,26
Republica Ceha 6,82 6,57| 8,65 0,17 193] 2,73| -0,19| -1,88
Romaénia 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| 592 4,19| 6,89 6,44| 551| 3,62
Ungaria 21,63 16,30 12,25| 8,02| 7,82| 7,24| 3,29| 2,66
Medie tari ECE 2541| 125,79| 10,73| 5,14| 6,89| 4,70 1,44| 0,00

Sursa: FMI — Statistici financiare internationale, calcule proprii

130 Calculat ca , unde M=importuri iar X=exporturi.

183



Din punct de vedere al criteriilor mentionate situatia Romdniei nu este foarte
diferita de cea a celorlalte tari ECE (cu exceptia convergentei inflatiei). Din punct de
vedere al criteriilor care favorizeaza decizia unei tari de a intra intr-o uniune monetard,
situatia tarii noastre difera de cea a celorlalte tari ECE prin urmatoarele:

® 0 necesitate mai stringentd de a importa stabilitate monetara (in conditiile unei rate a
inflatiei mult mai inalte);
e un cadru legislativ mai putin coerent si eficient (deficientd reprosatd an de an de

Comisia Europeana);

o un sistem financiar mult mai putin dezvoltat (dupa cum se va vedea in capitolul V.).

Aceste deosebiri se vor atenua insa 1n anii urmatori, iar la momentul aderarii
Romaéniei la UEM acestea vor fi nesemnificative (rata inflatiei va trebui redusa pentru a
indeplini criteriul de convergenta referitor la inflatie; cadrul legislativ va fi in continuare
ameliorat, eficientizarea sa fiind o conditie necesara pentru ca Romania sd indeplineasca
criteriile de la Copenhaga; sistemul financiar se va dezvolta, desi in acest caz reducerea
decalajelor fatda de celelalte tari ECE este mai problematica, depinzand nu doar de ritmul
de dezvoltare a sistemului financiar romanesc, ci si de ritmul de dezvoltare a sectorului

financiar din celelalte tari ECE).
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V.SUSTENABILITATEA
PARTICIPARII TARILOR DIN
EUROPA CENTRALA SI DE EST LA
SISTEMUL MONETAR EUROPEAN I1

5.1. METODA DE EVALUARE A SUSTENABILITATII
PARTICIPARII TARILOR DIN EUROPA CENTRALA SI DE
EST LA SISTEMUL MONETAR EUROPEAN II

Pentru tarile ECE, principalul risc al participarii la SME II ar fi posibilitatea de
aparitie a unor crize valutare sau financiare. Experienta térilor participante la SME in 1992
a creat un precedent. Atunci a avut loc doar o criza valutara, deoarece sistemele financiare
ale tarilor implicate erau bine dezvoltate si robuste §i au permis evitarea aparitiei unei crize
financiare. Insa, sistemele financiare din tirile ECE sunt mai putin dezvoltate.

Odata cu apropierea momentului participdrii tarilor ECE la SME II, problema
evaludrii riscului de aparitie a unor crize valutare sau financiare in tarile ECE devine tot
mai stringenta.

In acest capitol, este prezentati o metoda care permite evaluarea sustenabilititii
participdrii tarilor ECE la SME II, prin estimarea riscului extern si a riscului financiar in
aceste tari. Metoda propusa este similard cu abordarea bazata pe semnale (signal-approach),
dar este eliminat principalul inconvenient al acestei abordari: indicatorii utilizati pot lua
orice valoare Intre 0 si 1, astfel ca ei nu doar semnalizeaza o problema, ci si permit o
diferentiere a problemelor in functie de gravitatea fiecareia. Pe de altd parte metoda propusa
evitd si un inconvenient esential al sistemelor de avertizare timpurie (early warning

systems), deoarece, in agregarea indicatorilor, nu permite nici o compensare intre semnalele
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pozitive si cele negative primite de la indicatorii individuali. Atunci cand nu exista
probleme, indicatorii individuali au valoarea 1, indiferent cit de bund este situatia; daca
existd probleme, valoarea indicatorilor este subunitard (0 pentru cea mai rea situatie

posibild). In modul acesta, indicatorii agregati cumuleaza toate deficientele depistate.

5.1.1. Indicatori utilizati

Dupa o analiza atenta a indicatorilor relevanti pentru analiza vulnerabilitatii externe
si a fragilitatii financiare, au fost selectati cinci indicatori pentru evaluarea vulnerabilitatii
externe i cincisprezece indicatori pentru evaluarea fragilitatii financiare. Dintre acestia din
urmad, cinci indicatori se referd la dezvoltarea sistemelor financiare si zece indicatori la
vulnerabilitatea acestora.

Indicatorii utilizati pentru evaluarea sustenabilitatii pozitiei externe se refera la
datoria externa (raportul dintre rezervele internationale si datoria externd pe termen scurt)
la rezervele internationale (variatia rezervelor oficiale), la contul curent (deficitul contului
curent, exprimat ca procent din PIB), la situatia finantelor publice (deficitul bugetar,
exprimat ca procent din PIB) si la cursul de schimb (aprecierea excesiva a cursului valutar
real — s-a considerat cursul de schimb fatd de DST, o apreciere reald anuald de peste 10%
fiind considerata excesiva). Toti acesti indicatori au fost utilizati in studii anterioare, fiind
demonstrata capacitatea lor de predictie a crizelor.

In alegerea indicatorilor privind dezvoltarea sistemelor financiare, numerosi
economisti recurg la active bancare raportate la PIB si credit total raportat la PIB pentru
evaluarea dimensiunii sistemului bancar si respectiv la capitalizarea bursiera raportata la
PIB pentru evaluarea dimensiunii pietelor financiare.

Au mai fost addugati doi indicatori: marja bancara (diferenta dintre rata activa si
rata pasiva a dobanzii - spread), ca o masura a maturitatii sistemelor bancare (s-a observat
ca in cazul tarilor ECE dezvoltarea sistemelor bancare a fost Insotita de reducerea marjei
bancare) si rotatia pietei raportata la capitalizarea bursiera, ca o masurd a lichiditatii
pietelor financiare. Doar pietele de actiuni au fost luate in considerare, deoarece acestea
sunt mai bine dezvoltate si functioneaza in toate tarile analizate.

Pentru analiza vulnerabilitatii financiare, punctul de plecare a fost setul de
indicatori utilizati de FMI in rapoartele de tara privind tirile ECE si cei propusi ca set de
macroindicatori prudentiali de baza. Au fost facute unele modificari, unii indicatori au fost

exclusi (cei care s-au dovedit irelevanti pentru tarile ECE), fiind adaugati altii.
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In locul creditelor in valuta, a depozitelor in valuti si a pozitiei deschise in valuta,
s-au folosit activele nete in valuta, raportate la activele totale. Creditul privat a fost inlocuit
cu creditul neguvernamental, deoarece in tarile ECE au existat numeroase credite acordate
intreprinderilor de stat, mai ales la inceputul perioadei de analiza, credite supuse acelorasi
riscuri ca si creditele acordate sectorului privat.

In cele mai multe cazuri, rezervele obligatorii au fost egale (sau chiar superioare in
unii ani) rezervelor bancare totale. Rezervele totale raportate la depozite constituie un
indicator care are valori mult mai ridicate in tarile ECE decat in zona euro, utilizata ca
benchmark, deoarece rezervele obligatorii au fost utilizate in tarile ECE ca instrument al
politicii monetare in scopul combaterii inflatiei. Cu toate ca, In prezent, bancile nu isi
utilizeaza rezervele pentru a face fata retragerilor de numerar, este totusi adevarat ca, in caz
de panica si retrageri bruste de numerar, cu cat rezervele detinute de banci sunt mai mari,
cu atat sansele sistemului bancar de a rezista sunt mai mari. Pe de altd parte, cu cat
preferinta pentru numerar este mai mare, cu atat sansele de retrageri masive de numerar in
caz de panica sunt mai mari (cand preferinta pentru numerar este redusa, agentii economici
vor schimba banca la care isi tin disponibilitatile mai degraba decat sa retragd numerar).
Tindnd cont de aceste aspecte, s-a incercat relationarea rezervelor cu preferinta pentru
numerar §i s-a folosit ca indicator raportul dintre rezerve raportate la depozite si numerar
raportat la M2.

Depozitele la vedere ca procent din depozitele totale sunt mult mai reduse in tarile
ECE decat in zona euro utilizatd ca benchmark (45% in zona euro). Totusi, acest fapt
reflectd mai degrabd structura diferita a sistemelor de plati (preferinta puternica pentru
numerar in tarile ECE), decat vulnerabilitatea mai scazuta a sistemelor financiare din aceste
tari, in comparatie cu cea a sistemelor financiare din zona euro. In mod similar, creditele pe
termen scurt raportate la credite totale sunt mult mai ridicate in tarile ECE decat in zona
euro. Desi structura creditelor din sistemele bancare din tarile ECE reflectd o mai mare
lichiditate, trebuie tinut cont de faptul ca creditele pe termen scurt au cea mai mare pondere in
tarile ECE, din cauza cd inflatia a fost ridicatd in perioada analizata, mediul macroeconomic
nu a fost atat de stabil ca si cel din zona euro, iar bancile nu au oferit credite pe termen
lung, fiind descurajate de riscurile mari implicate. In plus, in toate tirile ECE analizate,
indicatorii de lichiditate indica o situatie bund — acesti indicatori nu emit nici un semnal, nu
evidentiaza existenta nici unei probleme si nu permit astfel nici o diferentiere intre tarile
analizate. Din aceste motive acesti indicatori (precum si orice alti indicatori de evaluare a

lichiditatii sistemelor bancare) nu au fost utilizati in prezentul studiu.
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Raportul dintre capitaluri proprii si active ponderate in functie de risc nu a fost
analiza. Pentru majoritatea tarilor analizate §i pentru majoritatea anilor din perioada de
analiza, rating-ul de tara s-a situat in zona B, pentru care coeficientii de ponderare sunt in
general 100%. Pentru tarile pentru care nu se cunoaste rating-ul, regulile de la Basel
sugereazi utilizarea unui coeficient de 100% pentru toate categoriile de active. In aceste
conditii, indicatorul a fost Tnlocuit cu raportul dintre capitaluri proprii si active (fard a le
mai pondera in functie de risc). Conform noilor reglementari Basel II, marea majoritate a
observatiilor s-ar incadra tot in categoria de ponderare 100%.

Expansiunea puternica a creditului (,,credit boom™) este in general acceptatd ca
semnal de avertizare privind apropierea unei crize, deoarece majoritatea crizelor au fost
precedate de acest fenomen — Sachs, Tornell si Velasco (1996); Bussiére si Mulder (1999).
Acest indicator a fost adaugat in prezentul studiu, considerandu-se ca o ratd de crestere a
creditului neguvernamental superioara ratei de crestere a PIB-ului nominal nu este
sustenabila, si deci poate fi interpretatd ca un semn de vulnerabilitate financiara (o astfel de
crestere ar continua sa alimenteze inflatia) .

Begg, Eichengreen, Halpern, von Hagen si Wyplosz (2002) sugereaza utilizarea
ratei inflatiei ca indicator de vulnerabilitate macroeconomica (inclusiv financiard). Un alt
indicator sugerat de acesti economisti pentru masurarea fragilitatii sistemelor financiare din
tarile ECE este raportul dintre activele bancare detinute de bancile de stat si totalul
activelor bancare. S-a demonstrat ca in tarile ECE bancile de stat sunt mai putin eficiente
decét cele private, si in general manifestd o tendintd de asumare a mai multor riscuri
(Bonin, Hasan si Wachtel, 2004). Au fost adaugati ambii indicatori.

Reducerea raportului dintre depozite si M2 poate indica o pierdere a increderii
publicului in sistemul bancar, conform Briiggemman si Linne (2002). in tirile ECE,
raportul dintre depozite si M2 a crescut permanent in ultimii zece ani, ca urmare a
dezvoltarii sistemelor bancare si a platilor fard numerar. Aceasta fiind situatia, s-a
considerat cd, 1n cazul tarilor ECE, orice reducere a raportului dintre depozite si M2 poate fi
interpretata ca semn de vulnerabilitate, acest indicator fiind si el adaugat.

Downes, Marston si Otker (1999) sugereaza ca atunci cand creditele primite de
sistemul bancar de la banca centrala depasesc o anumitd fractiune (50%) din capitalurile
proprii, stabilitatea financiara este amenintatd. Se poate argumenta cd marimea raportului
dintre creditele primite de la banca centrala si capitalurile proprii depinde de structura si de

istoria fiecarui sistem bancar, insd o crestere a acestui raport semnaleaza faptul ca sistemul
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bancar se confruntd cu probleme cdrora nu le poate face fatd singur, fara ajutorul bancii
centrale (Caviglia, Krause si Thimann'', 2002). Prin urmare si acest indicator a fost adaugat.
Indicatorii retinuti (impreund cu valorile utilizate ca benchmark) sunt prezentati n

tabelul nr.30.

Tabelul nr. 30 — Indicatori utilizati pentru evaluarea

sustenabilitatii participarii tarilor ECE la SME I1

Indicatori Benchmark
Vulnerabilitate externa

Rezerve internationale minus aur / datorie externa pe termen scurt >1

Variatia rezervelor internationale (%) >0

Deficitul contului curent (% din PIB) <5

Deficitul bugetar (% din PIB) <3

Aprecierea cursului valutar real (%) <10

Dezvoltare financiara

Active bancare / PIB >1,97
Credit total / PIB >1,08
Marja bancara (rata activa — rata pasiva) <3,34
Capitalizarea bursiera / PIB >0,47
Rotatia pietei / capitalizare bursiera >1,05

Vulnerabilitate financiara

Credit neguvernamental / credit total <0,89
(Rezerve/depozite) / (numerar/M2) >0,42
Credite neperformante (% din total credite) <5
Capital propriu/total active (%) >8
Active nete in valuta/total active (%) <1,22
Active banci publice/total active (%) <50
Depozite/M2 (variatie, %) >0
Rata crestere credit neguvernamental / rata de crestere PIB <l
Credite de la banca centrala /capital propriu (rata de crestere, %) <0
Rata inflatiei <33

Sursa: autor

51'in BCE (2002a)
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Ca benchmark (nivelul de la care indicatorul ia valoarea 1, considerandu-se cd nu
existd probleme), s-a utilizat valoarea fiecarui indicator in 2002 in zona euro, cu unele
exceptii:

- raportul dintre rezerve internationale si datoria externd pe termen scurt: 1,

conform Bussiére si Mulder (1999);

- deficitul contului curent: 5%, conform Brada si Tomsik (2003);

- deficitul bugetar: 3%, conform criteriilor de la Maastricht;

- raportul dintre credite neperformante si total credite’?: 5%, conform Downes,
Marston si Otker (1999);

- raportul dintre capitaluri proprii si activele totale: s-a constatat ca raportul dintre
capitaluri proprii i active totale a fost 7,22% in zona euro, dar s-a preferat
utilizarea ca benchmark a valorii indicate de regulile de la Baselm, de 8%;

- ponderea activelor detinute de bancile de stat in totalul activelor bancare: 50%,
considerandu-se ca in momentul in care peste jumatate din activele bancare sunt
controlate de investitori privati, existenta bancilor publice nu mai constituie un
element important de vulnerabilitate a sectorului financiar;

- dinamica unor indicatori (variatia rezervelor internationale, dinamica creditelor
primite de sistemul bancar de la banca centrald, ritmul de crestere a depozitelor,

ritmul expansiunii creditului neguvernamental).

5.1.2. Metoda de normalizare a indicatorilor utilizati

Pentru a putea agrega cei doudzeci de indicatori individuali selectati a fost necesara
normalizarea lor — metoda de normalizare propusd a permis ca fiecare indicator s ia valori
intre O s1 1 (1 indicand o situatie bund, caracterizatd de lipsa vulnerabilitatii, iar 0 indicand

o situatie foarte grava, in care riscul de aparitie a unor crize este iminent).

32 Dupa anul 2000, nivelul creditelor neperformante in tarile dezvoltate (SUA, Marea Britanie, Norvegia,
Australia, Suedia) a fost iIn medie de 2% din total credite, dar In prima parte a anilor ‘90, acest nivel era mult
mai ridicat (8-10%). In Franta, ponderea creditelor neperformante in total credite se situeazi inca la

aproximativ 5%.

133 Acest fapt a impus o restrictie ceva mai puternica asupra tarilor ECE care si-au imbunatitit recent rating-
ul, iar indicatorul poate sugera o vulnerabilitate mai ridicata decat cea reald, Insa existd ganse minime ca acest
lucra sd se intdmple, deoarece, In majoritatea cazurilor, raportul dintre capitaluri proprii si active totale
depiseste cu mult 8%. In toate tarile analizate, cerintele referitoare la capitalul propriu al bancilor sunt in

prezent la fel de stricte (sau chiar mai stricte) decat in zona euro.
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Tabelul nr. 31 — Metoda de normalizare a indicatorilor

Indicatori (I)

Indicatori normalizati (i)

Vulnerabilitate externa (i.)

Rezerve internationale minus aur /

datorie externa pe termen scurt (I)

1.;= 1 daca [;>1

ielz Il daca Il<1

Variatia rezervelor internationale (%) (I,)

1= 1 daca I,>0

1,=0 daca [,<-50

1= 1+1,*2/100 daca -50<I,<1

Deficitul contului curent (% din PIB) (I5)

13= 1 daca I;>-5

ie3: —5/13 daca I3<-5

Deficitul bugetar (% din PIB) (1)

is= 1 daca I,>-3

ie4: -3/14 daca I4<-3

Aprecierea cursului valutar real (%) (Is)

is= 1 daca I5<10

ie5: 10/15 daca I5>10

Dezvoltare financiara (iy)

iq= 1 daca Is>1,97
1= 1 daca 1,>1,08
1g3= 1 daca 135<3,34
1¢4= 1 daca 1o>0,47

igs= 1 dacd I,,>1,05

Active bancare / PIB (I¢)
Credit total / PIB (I,)
Marja bancara (%) (Ig)

1ig1= 1¢/1,97 daca 1,<1,97
ig=1,/1,08 daca 1,<1,08
ig3= 3,34/13 daca Ig>3,34
194= 16/0,47 daca 1y5<0,47
1g5= 110/1,05 daca 1,,<1,05

Capitalizarea bursiera / PIB (Io)

Rotatia pietei / capitalizare bursiera (1)

Vulnerabilitate financiara (i)
iﬂ: 1 daca 11150,89
iQ: 1 daca 11220,42

if3: 1 daca 11355

iﬂ: 0,89/111 daca 111>0,89
iﬂ: 112/0,42 daca 112<0,42

if3: 5/113 daca Il3>5

Credit neguvernamental / credit total (I;;)

(Rezerve/depozite) / (numerar/M2) (1;5)

Credite neperformante
(% din total credite) (I13)

Capital propriu / total active (%)(114)

if4: 1 daca 114§8 if4: 8/114 daca 114>8
if5: 1 daca |I15|§1,22 if5: 115 daca |Il5|>1,22
if6: 2'2*116/100 daca I](,>50

Active nete 1n valuta/total active (%) (I;5)

Active banci publice / total active bancare irg= 1 dacd I;,<50
(%) (L)

Depozite/M2 (variatie, %) (1,7)

i7= 1 daca [;7>0 i7= 0 daca [;7;<-10

in: 1+Il7/10 daca -10<Il7<0

Rata crestere credit neguvernamental / rata ig= 1 daca I3<1 ig= 1/1 3 daca Ig>1

de crestere PIB"* (I,5)

if9: 1 daca 11950 if9: 0 daca 119<-10
ifgz 1-119/10 daca -10<119<0
if](): 3,3/120 daca 120>3,3

Credite de la banca centrala /

capital propriu (rata de crestere, %) (1)

Rata inflatiei (I5)
Sursa: autor

ifl(): 1 daca 12053,3

'3 Pentru a evita problemele de semn algebric si pentru ca indicatorul normalizat si nu scad foarte brusc
(tinand cont de faptul cé, in tarile ECE, cresterea creditului ca procent din PIB este normala si absolut necesara

pentru dezvoltarea sistemului bancar), s-a facut raportul dintre indicele creditului bancar si indicele PIB.
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5.1.3. Metoda de agregare a indicatorilor individuali

Inainte de a calcula indicatorul agregat de sustenabilitate a participarii tarilor ECE la
SME 1I (IS), au fost calculati indicatorii agregati pentru fiecare categorie de indicatori
individuali considerati: indicatorul agregat de vulnerabilitate externd (IVE); indicatorul
agregat de dezvoltare financiarda (IDF); indicatorul agregat de vulnerabilitate financiara
(IVF). A mai fost calculat si un indicator agregat de fragilitate financiara (IFF), ca medie
ponderatd a indicatorului de dezvoltare financiard si a indicatorului de vulnerabilitate
financiara.

Pentru calculul indicatorilor agregati, in cadrul fiecareia din cele trei categorii de
indicatori s-a acordat aceeasi pondere fiecarui indicator individual. Astfel, in cazul unor
date indisponibile, indicatorul agregat respectiv a putut fi calculat ca medie a indicatorilor

care erau disponibili.

i,
5 - ¢
IVE=02xYi, = "5 (11)

J=1

iy
5 - Yy
IDF=02xY i, = ’=15 (12)

J=1

i

.2

IVF=01xY i, =" (13)
= 10

Pentru calculul indicatorului agregat de sustenabilitate, s-a acordat aceeasi pondere
vulnerabilitdtii externe si fragilitatii financiare (0,5). In cadrul fragilititii financiare, s-a
acordat o pondere mai mare vulnerabilitdtii financiare (0,3) decat dezvoltarii sectorului
financiar (0,2).

Ca urmare indicatorul agregat de sustenabilitate a participdrii tarilor ECE la SME II

a fost calculat cu formula:
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IS =0,5% IVE +0,2x IDF + 03 x IVF (14)

sau

IS =0,5% IVE +0,5x IFF (15)

unde IFF a fost calculat cu formula:

IFF = 0,4x IDF + 0,6 x IVF (16)

Tindnd cont de modul in care acesti indicatori agregati au fost construiti (acestia
insumeaza toate problemele, toate deficientele economiei nationale si ale sistemului
financiar — desi in realitate unele deficiente sunt compensate de existenta altor aspecte
pozitive, care reduc vulnerabilitatea sistemului), valori de peste 0,80 pot fi acceptate ca
indicand o vulnerabilitate foarte redusi. In plus, in majoritatea cazurilor benchmark-ul
utilizat a fost nivelul mediu indicatorilor in zona euro. Prin definitie, acest nivel mediu
implicd existenta unor tari in zona euro In care nivelul indicatorilor este mai scazut decat
benchmark-ul considerat pentru tarile ECE. Ca urmare, o situatie sustenabila pentru tarile
ECE nu implica neaparat performante superioare performantelor medii din UEM, ci doar

performante apropiate de acestea.

5.2. STUDIU EMPIRIC

Au fost analizate cele zece tari ECE, cu care au fost incheiate sau sunt in curs de
desfasurare, negocierile de aderare la UE (Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia,
Republica Ceha, Romania, Slovacia, Slovenia si Ungaria), dar si trei tdri membre ale zonei
euro, considerate ca grup de referintd (Grecia, Irlanda si Portugalia).

Perioada de analiza cuprinde zece ani: 1993-2002 (pentru grupul de referinta doar
noud ani: 1994-2002). Sunt utilizate observatii anuale; frecvent, in studiile referitoare la
vulnerabilitatea externa sau la fragilitatea financiard se utilizeaza indicatori trimestriali sau
chiar lunari, insa disponibilitatea acestor indicatori este mult mai redusi. in plus, studiile

anterioare au aratat cd, In general, ,,semnalele” privind cresterea vulnerabilitatii sunt emise
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de indicatori cu 12-24 de luni inainte de aparitia unei crize; prin urmare utilizarea
indicatorilor anuali nu ar trebui sa constituie o problema.

Datele au fost obtinute in principal din statisticile financiare FMI (International
Financial Statistics), fiind completate, acolo unde a fost cazul, cu date de la BCE, BERD,
Banca Mondiala, Banca Austria Creditanstalt (revista Xplicit, diferite numere), precum si
cu date din statistici nationale. Datele privind ponderea activelor bancilor de stat in totalul
activelor bancare, ponderea creditelor neperformante in total credite, capitalizarea bursiera
si rotatia pietelor financiare au fost preluate din Bonin si Wachtel (2002), fiind completate
cu date din statistici nationale.

in continuare, sunt prezentate rezultatele obtinute'>. Existi cateva cazuri in care
unele date lipsesc'®. n aceste cazuri indicatorii agregati din categoriile respective au fost

calculati ca medie a elementelor existente.

5.2.1. Gradul de vulnerabilitatea externa

Se poate observa ca vulnerabilitatea externa este foarte redusd in tarile ECE. Cu
exceptia Estoniei si Slovaciei, a cdror vulnerabilitate externa a crescut (pe fondul unui
deficit important de cont curent, a aprecierii reale a monedei nationale, iar in cazul Estoniei
si ca urmare a cresterii puternice a datoriei externe pe termen scurt in ultimii ani), la
sfargitul anului 2002, pentru celelalte tdri ECE, valoarea indicatorului agregat de
vulnerabilitate externa se situa foarte aproape de 1 (valori peste 0,9), indicand cvasi-absenta

vulnerabilitdtilor externe in aceste economii.

133 Evolutia grafica a indicatorilor agregati si tabele cu indicatorii individuali (normalizati) pentru tirile ECE

sunt prezentate in Anexa nr.5.

13 Indicatorii referitori la pietele financiare au fost considerati 0 inainte de crearea pietelor de actiuni. Datele
lipsa se refera la: variatia rezervelor internationale (Letonia, 1993; Lituania, 1993), deficitul bugetar (Letonia,
1993; Polonia, 1993), aprecierea reald a cursului de schimb (1993, pentru toate tarile ECE), capitalizarea
bursiera (Slovacia 2002), raportul dintre rotatia pietei si capitalizarea bursiera (Slovacia 2002), marja bancara
(Estonia 1993), creditele neperformante (Letonia 1993; Lituania 1993; Romania 1993; Slovacia 2002),
raportul dintre activele bancilor de stat si activele bancare totale (Letonia 1993; Romania 1993), rata de
crestere a raportului dintre depozite si M2 (Letonia 1993; Lituania 1993; Republica Ceha 1993; Slovacia
1993), rata de crestere a creditului neguvernamental (Letonia 1993; Lituania 1993; Republica Cehda 1993;
Slovacia 1993; Slovenia 1993), variatia raportului dintre creditele primite de la banca centrala si capitalurile

proprii (Letonia 1993; Lituania 1993; Republica Ceha 1993; Slovacia 1993).
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Pentru Romadnia, acest indicator avea valoare 1, tara noastra prezentdnd, din acest
punct de vedere, o situatie foarte buna, situandu-se in fruntea tarilor ECE cu cel mai bun
punctaj (fiind urmata de Lituania si Slovenia cu 0,99 si 0,98).

Este de remarcat faptul ca, in cadrul grupului de referinta'’, doar Grecia prezenta o
absentd completd a vulnerabilititilor externe (nivelul indicatorului fiind 1). La sfarsitul
anului 2002, majoritatea tarilor ECE prezentau un risc extern mai redus decat Portugalia
(doar Estonia, Slovacia, Polonia si Ungaria aveau o vulnerabilitate externd mai ridicata

decat Portugalia la sfarsitul anului 2002).

Tabelul nr. 32 — Indicatorul agregat de vulnerabilitate externa

1993 (1994 [1995 [1996 |1997 [1998 |1999 |2000 |2001 |2002

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 10,704 |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. ceha 1,000 | 1,000 |0,973 10,896 |0,849 {0,907 |1,000 | 0,995 |0,947 |0,940
Romdania 0,909 | 0,853 0,860 |0,854 0,780 |0,810 |0,975 (0,952 |0,923 | 1,000

Slovacia 0,672 10,914 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 10,782 10,895 10,919 |0,880 |0,896 |0,947 [0,935 |0,932 |0,903
Medie tari

0,831 (0,886 (0,881 |0,861 |0,885 |0,904 |0,904 | 0,962 |0,930 | 0,922
ECE
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

0,937 10,966 0,992 |0,893 (0,976 | 0,951 | 0,914 |0,960 |0,965

de referinta

57 Pentru tarile din grupul de referintd, indicatorul de vulnerabilitate externd a fost calculat ca medie a

ultimilor patru indicatori individuali, datele despre datoria externa a acestor tari nefiind disponibile.
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Figura nr. 11 — Vulnerabilitatea externa in tarile ECE si in tarile de referinta
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Figura nr. 12 — Evolutia indicatorului de vulnerabilitate externa in tarile ECE
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Principalele cauze ale vulnerabilitatii externe a tarilor ECE sunt: aprecierea reald a
cursului de schimb'®, existenta unor deficite importante de cont curent si a unor deficite

bugetare Insemnate (in special in tarile din Europa Centrala).

138 Pentru anul 2002, toate tarile ale ciror monede au fost ancorate la euro au inregistrat o apreciere excesiva,
de peste 10%, deoarece, drept referential a fost considerat cursul de schimb fatd de DST, iar in perioada
respectiva euro a cunoscut o apreciere foarte puternicd. Acest factor de vulnerabilitate ar fi disparut (cu
exceptia Poloniei) daca aprecierea reald ar fi fost considerata in raport cu euro. A fost preferat insa cursul fata
de DST deoarece aproximeaza mai bine cursul real efectiv al monedelor, iar o apreciere fata de DST afecteaza
competitivitatea externa a tarilor ECE (descurajand exporturile spre alte tiri decat cele membre ale UEM, spre

exemplu).
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139(2002) arata ca, pentru tarile ECE, existenta unor deficite bugetare si a

160

Wyplosz
unor deficite de cont curent * este optimald, aceste tiri fiind in recuperare. Prin urmare
existenta unor deficite importante nu trebuie neaparat interpretatd ca un semn de

vulnerabilitate.

Figura nr. 13 — Evolutia indicatorului de vulnerabilitate externa in Roméania

Tabelul nr. 33 — Indicatori de vulnerabilitate externa in Roménia

1993 (1994 | 1995|1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Rezerve internationale minus aur /

datorie externa pe termen scurt

Variatia rezervelor internationale (%) 1 1] 0,51 1 110,51 0,87 1 1

Deficitul contului curent / PIB (%) 0,64 10,79 0,52 0,75 0,59 1 110,83

Deficitul bugetar / PIB (%) 1,00 1| 1,00| 0,75 0,78 | 1,00 1] 0,76| 0,99

Apreciere excesiva a cursului
na.| 0,26 1,00| 1,00| 0,37| 0,96 1 10,80
valutar real

Indicatorul agregat de
091 0,85 0,86| 0,85| 0,78 | 0,81 | 0,97 | 0,95| 0,92
vulnerabilitate externa

9In Revue Elargissement, nr.26/2002

160 Referitor la deficitele de cont curent, BRI (2003) precizeazi ci, in perioada 1994-2002, acestea au fost
mari in tarile ECE, dar ci aceasta situatie este normala si sustenabild, deficitele fiind finantate in proportie de

90% din investitii straine directe in tdrile ECE.
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In cazul Romdniei, datoria externd pe termen scurt nu a reprezentat niciodati o
problemd, rezervele internationale fiind suficiente pentru a o acoperi. Ceilalti indicatori au
avut si valori subunitare, anul 2002 fiind primul in care toti indicatorii considerati au valori
care nu indici prezenta nici unei vulnerabilititi. In 2003, deficitul contului curent a depasit
limita de 5% din PIB provocand o scadere usoard a indicatorului de vulnerabilitate externa,
care a ajuns astfel la 0,95, o valoare care raimane insa foarte bund, indicand in continuare un

risc foarte scazut de aparitia a unei crize valutare.

5.2.2. Nivelul de dezvoltare financiara

Referitor la nivelul de dezvoltare a sectorului financiar, se pot observa cele mai
mari diferente intre tarile ECE si tarile de referinta, desi la sfarsitul anului 2002 cinci tari
ECE aveau un sistem financiar mai dezvoltat decat Grecia (Ungaria, Republica Ceha,

Estonia, Slovenia si Slovacia).

Tabelul nr. 34 — Indicatorul agregat de dezvoltare financiara
1993 1994 [1995 |1996 |1997 |1998 1999 (2000 |2001 |2002
Bulgaria 0,395 10,358 0,245 (0,353 |0,097 |0,164 |0,161 {0,173 |0,184 |0,219

Estonia 0,065 {0,105 |0,123 |0,273 |0,535 |0,450 |0,406 |0,504 |0,483 |0,506
Letonia 0,116 {0,114 0,093 |0,148 |0,239 |0,211 |0,205 |0,320 [0,322 |0,378
Lituania 0,242 10,115 |0,175 |0,194 |0,248 |0,230 (0,211 |0,211 {0,218 |0,250
Polonia 0,535 10,525 0,354 |0,403 |0,414 |0,378 |0,436 |0,414 |0,353 |0,354

Rep. ceha 0,326 10,413 0,551 |0,580 |0,560 |0,528 |0,572 |0,588 |0,493 |0,517
Romania 0,107 0,086 |0,134 |0,143 |0,265 (0,113 |0,148 (0,127 | 0,118 |0,137
Slovacia 0,319 {0,339 {0,404 | 0,577 0,589 {0,474 |0,390 |0,402 |0,470 |0,478
Slovenia 0,377 10,399 {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 tari

0,283 |0,284 0,276 |0,343 (0,387 |0,357 |0,355 | 0,380 | 0,360 |0,383
ECE
Grecia 0,314 10,342 |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

0,470 {0,579 (0,556 |0,632 | 0,682 |0,753 |0,698 (0,675 |0,707

de referinta
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Figura nr. 14 — Dezvoltare sectorului financiar in tirile ECE si in tarile de referinta
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Figura nr. 15 — Evolutia indicatorului de dezvoltare financiara in tarile ECE
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Se observa ca media celor zece tari ECE a crescut de la 28% din nivelul zonei euro,
in 1993, la 38%, in 2002.

Estonia prezintd o evolutie extraordinard, reusind sa ajunga pe locul trei in 2002,
desi a pornit de pe ultimul loc. In 2002, Ungaria s-a aflat pe primul loc in grupul celor zece
tari ECE, dezvoltarea sistemului sau financiar ajungand la 0,53 (adica 53% din nivelul de

dezvoltare a sistemelor financiare din zona euro). Pe locul doi s-a situat Republica Ceha.
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Figura nr. 16 — Evolutia indicatorului de dezvoltare financiara in Romania

Tabelul nr. 35 — Indicatori de dezvoltare financiara in Roméania

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 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 / PIB 0,20 0,17| 0,22} 0,27| 0,17| 0,20| 0,17| 0,13| 0,11| 0,12
Marja bancara (%) 0,13 0,10| 0,28 0,19| 0,28 | 0,18 | 0,16 0,16| 0,18 | 0,20

Capitalizare bursiera /PIB | 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,05| 0,01| 0,02| 0,02| 0,06| 0,15
Rotatia pietei /

. . 0,00| 0,00| 0,00| 0,06| 0,69| 0,03| 0,26 0,20| 0,10| 0,08
capitalizare bursiera

Indicatorul agregat de
o,11| 0,09 0,13| 0,14 0,26| 0,11| 0,15| 0,13| 0,12 | 0,14

dezvoltare financiara

La celalalt capat al listei se situeaza Romania, cu mult in urma celorlalte tari ECE,
cu doar 0,14, in 2002. Problemele cu care s-a confruntat sistemul financiar roméanesc in
1998 au afectat grav nivelul de dezvoltare al sistemului financiar si, dupa cum se poate
vedea din analiza celor cinci indicatori de dezvoltare, Tn urmatorii patru ani (1999-2002), nu
s-a observat nici o ameliorare.

Din punct de vedere a dinamicii, se remarcd o ameliorare a indicatorilor de
dezvoltare a sectorului financiar, in perioada 1993-2002, in toate tarile ECE, cu exceptia
Bulgariei si a Poloniei. Pentru Bulgaria, indicatorul agregat de dezvoltare financiara avea
valoarea 0,39 in 1993 si respectiv 0,22 in 2002. Criza sistemului bancar bulgar a avut
consecinte deosebit de grave; Intr-un singur an, valoarea indicatorului agregat de dezvoltare
financiard s-a redus de la 0,35 (in 1996) la 0,10 (in 1997), pe fondul deteriorarii

indicatorilor referitori la sistemul bancar (deoarece cei referitori la piata financiara aveau
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valori foarte apropiate de 0 si inainte de 1997). In Polonia nivelul de dezvoltare a sectorului
financiar s-a mentinut relativ constant pand in anul 2000, ulterior inregistrAndu-se o
inrautatire a situatiei.

In Romaénia, in 2003, situatia s-a ameliorat din punct de vedere al dezvoltarii
sectorului financiar, Tn special datoritd cresterii creditului bancar, dar si ca urmare a
cresterii ponderii activelor bancare In PIB si a capitalizarii bursiere. Cu toate acestea,
valoarea indicatorului agregat de dezvoltare financiard se situeazd in continuare sub 0,2,
nivel mult mai scazut decat in celelalte tari ECE.

Categoria de indicatori de dezvoltare financiara este singura pentru care benchmark-
ul utilizat a fost nivelul indicatorilor din zona euro pentru absolut toti indicatorii individuali
inclusi In aceastd categorie. Este n acelasi timp categoria de indicatori pentru care se

inregistreaza cele mai mari diferente intre tarile ECE si tarile din grupul de referinta.

5.2.3. Gradul de vulnerabilitate financiara

Din punct de vedere a vulnerabilitatii financiare, se remarca o evolutie foarte buna
a tarilor ECE: acestea au pornit in anul 1993 de la o situatie mult mai dificila decat térile de
referinta, dar au reusit pand in 2002 si elimine complet decalajul fati de acestea. In toate
tarile ECE, fara exceptie, vulnerabilitatea financiara s-a redus, media celor zece tari crescand
de la 0,61 in 1993 Ia 0,80 in 2002. Estonia, Slovacia, Slovenia, Polonia si Romania au
obtinut punctaje de peste 0,80 in 2002. Vulnerabilitatea sistemului financiar romanesc s-a
redus puternic In 1999 (dupa criza financiara din 1998), prin masurile ferme adoptate de
autoritdtile romane (valoarea indicatorului de vulnerabilitate financiard s-a ameliorat,
crescand de la 0,62 in 1999 Ia 0,80 in anul urmator).

Estonia prezinta aceeasi evolutie remarcabild ca si In termeni de dezvoltare,
ajungand la sfarsitul anului 2002 in fruntea clasamentului tarilor ECE, cu un punctaj de
0,86.

La sfarsitul anului 2002, dintre tarile analizate, cea mai mare vulnerabilitate financiara
o prezenta Grecia (in urma evolutiei negative Inregistrate in anul respectiv). Diferentele
dintre tarile ECE erau foarte reduse, acestea prezentdnd un grad de vulnerabilitate
financiard comparabila. Dintre tarile ECE, cea mai ridicatd vulnerabilitate financiard o

prezenta Bulgaria.
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Tabelul nr. 36 — Indicatorul agregat de vulnerabilitate financiara

1993 (1994 1995 (1996 (1997 [1998 [1999 |2000 |2001 |2002
Bulgaria 0,687 10,629 0,657 |0,645 |0,588 |0,634 |0,769 |0,609 |0,725 |0,760
Estonia 0,638 0,734 0,728 |0,735 |0,791 |0,835 | 0,888 |0,863 |0,828 |0,858
Letonia 0,509 10,596 (0,492 |0,659 |0,605 |0,634 |0,648 |0,834 |0,823 |0,783
Lituania 0,599 10,633 (0,592 |0,645 |0,703 |0,771 {0,804 |0,814 |0,831 |0,774
Polonia 0,629 0,639 (0,614 |0,657 |0,723 |0,756 |0,708 |0,715 |0,752 |0,763
Rep. ceha 0,627 (0,721 0,751 |0,740 |0,753 |0,743 {0,790 |0,804 |0,811 |0,796
Romdnia 0,606 |0,638 |0,662 |0,680 |0,625 |0,662 |0,619 |0,799 |0,804 |0,801
Slovacia 0,595 10,630 0,648 0,673 |0,642 |0,684 |0,663 |0,733 0,723 |0,807
Slovenia 0,649 0,646 0,698 |0,760 |0,769 |0,770 | 0,664 |0,777 0,709 |0,818
Ungaria 0,556 0,680 0,726 |0,709 |0,768 |0,760 |0,773 |0,804 |0,793 |0,809
Medie tari
ECE 0,610 |0,655 |0,657 |0,690 |0,697 |0,725 |0,733 (0,775 (0,780 |0,797
Grecia 0,858 10,809 |0,780 |0,689 |0,719 |0,837 |0,857 {0,795 |0,750
Irlanda 0,697 10,842 0,752 |0,755 10,908 |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 referint 0,789 0,832 (0,807 (0,781 |0,807 |0,737 |0,806 |0,792 |0,806

Figura nr.17 — Vulnerabilitatea financiara in tarile ECE si in térile de referinta
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Figura nr. 18 — Evolutia indicatorului de vulnerabilitate financiara in tiarile ECE
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Bulgaria Estonia Letonia Lituania Polonia Rep. Ceha Romania Slovacia Slovenia Ungaria

Cu exceptia Estoniei si Republicii Cehe, ponderea creditului neguvernamental in
totalul creditelor bancare este mai redus in tirile ECE decat in zona euro. Insi, in toate
tarile ECE, bancile sunt bine capitalizate, iar ponderea activelor bancare detinute de bancile
de stat s-a redus ca urmare a procesului de privatizare. Ca urmare, acesti trei indicatori au
valori foarte ridicate pentru toate tarile ECE.

Pe de alta parte, situatia tarilor ECE este critica din punct de vedere al activelor nete
in valutd: in zona euro, acestea reprezintd doar 1,22% din activele bancare, in timp ce in
tarile ECE, aceste valori sunt mult mai mari, astfel ca indicatorul normalizat referitor la
active nete in valutd nu depaseste 0,15 pentru nici una din aceste tari (situatia nefiind foarte

diferita pentru tarile din grupul de referinta).

Figura nr. 19 — Evolutia indicatorului de vulnerabilitate financiara in Roménia

“1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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In cazul Romaniei, alte aspecte critice se refera la rata inflatiei (cu mult mai mare
decét in zona euro si in celelalte tari analizate), iar in ultimii ani (In special in 2003) si la
expansiunea rapida a creditului neguvernamental. Daca se exclude rata inflatiei din randul
indicatorilor de vulnerabilitate financiara, pentru anul 2002, indicatorul de vulnerabilitate

financiara pentru Romania creste de la 0,80 la 0,87.

Tabelul nr. 37 — Indicatori de vulnerabilitate financiari in Romania

1993 {1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Credit neguvernamental / Credit total 0,771 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 (%) na. | 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 in valuta / active bancare (%) | 0,19| 0,10| 0,29| 1,00| 0,06 | 0,09 | 0,04 | 0,03| 0,02| 0,02

Active banci publice / active bancare (%) |n.a. | 0,39| 0,31| 0,38| 0,40| 0,49| 0,99 1,00| 1,00| 1,00

Variatia 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 /
1,00| 1,00| 0,85| 0,91| 1,00| 0,90| 1,00| 1,00| 0,92 0,85
expansiunea PIB

Credite de la banca centrala /
) ) . 0,00| 1,00| 1,00| 0,50| 1,00| 1,00| 0,00 1,00| 1,00| 1,00
capitaluri proprii (%)

Rata inflatiei (%) 0,01 0,02 0,10| 0,08 0,02| 0,06| 0,07| 0,07| 0,10 0,15

Indicatorul agregat de
0,61 0,64| 0,66 0,68| 0,62 0,66 0,62 0,80 0,80 | 0,80
vulnerabilitate financiara

5.2.4. Gradul de fragilitate financiara

Cu exceptia Bulgariei, fragilitatea financiara s-a redus in toate tarile ECE, valoarea
medie a indicatorului de fragilitate financiara crescand de la 0,48 la 0,63.

In raport cu tarile ECE, tarile de referintd prezintd in medie o situatie mai bun.
Astfel, in timp de Portugalia si Irlanda au prezentat o fragilitate financiard mai redusd decat
tarile ECE pe intreaga perioada de analizd, Grecia a inregistrat performante mai reduse
decat media tarilor ECE la sfarsitul anului 2002, desi a pornit de o situatie mai favorabila
decat oricare din tarile ECE 1n 1994.

Evolutiile deosebit de favorabile inregistrate de Estonia, atit in termeni de dezvoltare,
cat si de reducere a vulnerabilitdtii financiare, face ca aceasta tard sa se situeze pe prima
pozitie a clasamentului tarilor ECE prin prisma criteriului referitor la fragilitatea financiara

(cu un punctaj de 0,71), fiind urmata de Ungaria si Republica Cehd (cu 0,7 si respectiv
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0,68). De altfel, aceste trei tari prezentau o fragilitate financiara mult mai redusd decét
celelalte tari ECE inca din 1997. Evolutiile pozitive recent Inregistrate de Slovacia si
Slovenia in termeni de reducere a fragilitatii financiare sugereaza cd, la sfarsitul anului
2002, si aceste tari faceau parte din ,,grupul fruntas” al tarilor ECE, avand punctaje mai
ridicate decat media celor zece tiri ECE in 2002. In timp ce Ungaria, Estonia si Republica
Cehd se aflau in grupul fruntag inca din 1997, Slovacia si Slovenia li s-au alaturat mai
recent, in 2002.

In urma acestora se situeaza Letonia si Polonia (cu punctaje sub media tarilor ECE,
dar totusi peste 0,6), urmate de Lituania. In timp ce situatia Poloniei, la sfirsitul anului
2002, era aproape identica cu cea de la inceputul perioadei de analiza, Letonia i Lituania

au inregistrat o ameliorare semnificativa a situatiei.

Tabelul nr. 38 — Indicatorul agregat de fragilitate financiara

1993 (1994 |1995 |1996 [1997 |1998 (1999 |2000 (2001 |2002

Bulgaria 0,570 10,521 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 10,403 |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. ceha 0,507 0,598 |0,671 0,676 |0,676 |0,657 |0,703 (0,718 |0,683 |0,684
Romdania 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 10,563 |0,575 |0,584 |0,700 |0,711 |0,719 |0,748 |0,679 |0,700
Medie tari

0,479 |0,507 |0,505 |0,552 |0,573 |0,578 | 0,581 |0,617 (0,612 |0,631
ECE
Grecia 0,641 10,622 |0,611 [0,572 {0,593 |0,698 |0,705 |0,643 |0,615
Irlanda 0,637 10,814 {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

0,661 | 0,730 |0,707 (0,721 |0,757 |0,743 | 0,762 |0,745 | 0,767

de referinta
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Figura nr. 20 — Fragilitatea financiara in tirile ECE si in tarile de referinta

0,40
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figura nr. 21 — Evolutia indicatorului de fragilitate financiara in tiarile ECE
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Figura nr. 22 — Evolutia indicatorului de fragilitate financiara in Roménia
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Térile ECE in care fragilitatea financiard a fost cea mai ridicatd la sfarsitul anului
2002, au fost Romania si Bulgaria, la aceasta situatie contribuind in special subdezvoltarea
grava a sectorului financiar din aceste tari. Totusi, in timp ce Bulgaria a inregistrat o usoara
inrdutdtire a situatiei comparativ cu anul 1993, Roméania a reusit sa reducd semnificativ
fragilitatea financiarda (punctajul a crescut de la 0,4 la 0,535), pe fondul reducerii
vulnerabilitétii financiare.

La sfarsitul anului 2002, situatia tarilor ECE era mult mai favorabild din punct de
vedere a vulnerabilitatii financiare (foarte redusd) decat din punct de vedere a dezvoltarii

financiare.

Figura nr. 23 — Pozitia tarilor ECE in functie de indicatorii IDF si IVF
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in cazul tarilor ECE, dezvoltarea sistemului financiar a fost insotitd de diminuarea
vulnerabilitdtii financiare, cu exceptia Bulgariei si a Poloniei, unde vulnerabilitatea
financiard s-a redus, insa dezvoltarea sistemului financiar a inregistrat o evolutie negativa.
In figura urmitoare este prezentati evolutia indicatorilor de fragilitate financiara, tinAndu-se
cont doar de punctul de pornire (1993) si de punctul final (2002). In realitate, aceasta

evolutia a fost departe de a fi liniara, dupa cum se poate observa in figura nr.25.
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Figura nr. 24 — Evolutia indicatorilor de fragilitate financiara in tiarile ECE
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Figura nr. 25 — Evolutia indicatorilor de fragilitate financiara in tiarile ECE
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5.2.5. Sustenabilitatea participarii tarilor din Europa Centrala si de

Est la Sistemul Monetar European 11
in toate tarile ECE, evolutia indicatorului agregat de sustenabilitate a participarii la

SME II a fost pozitivi. In medie, valoarea indicatorului a crescut de la 0,655 in 1993 la

0,776 in 2002.

Tabelul nr. 39 — Indicatorul agregat de sustenabilitate a participarii
tarilor ECE la SME 11

1993 1994 1995 |1996 (1997 [1998 [1999 |2000 |2001 |2002

Bulgaria 0,443 10,725 (0,634 |0,526 0,610 {0,682 |0,752 |0,708 |0,734 |0,748

Estonia 0,704 10,642 | 0,680 |0,696 |0,784 |0,798 |0,796 |0,832 |0,767 |0,732
Letonia 0,676 10,637 |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. ceha 0,753 10,799 (0,822 10,786 |0,762 |0,782 0,851 |0,856 |0,815 |0,812
Romdénia 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 tari
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 10,907 |0,857 0,819 |0,934 (0,879 |0,864 |0,878 |0,920
Portugalia 0,758 10,827 0,885 |0,886 |0,868 |0,814 |0,863 |0,858 |0,870
Medie grup

0,799 |0,848 |0,849 |0,807 | 0,866 (0,847 |0,838 (0,853 |0,866
de referinta

La sfarsitul anului 2002, diferentele dintre tirile ECE erau reduse, indicatorul
agregat de sustenabilitate luand valori intre 0,825 (Slovenia) si 0,73 (Estonia). In cazul
Romanie, valoarea indicatorului agregat de sustenabilitate se situeaza putin sub media
tarilor ECE, dar indica o sustenabilitate a participdrii la SME II mai bund decét pentru
Polonia, Bulgaria si Estonia. Urmare a cresterii vulnerabilitatii externe, participarea Estoniei
la SME II pare cea mai putin sustenabild dintre tarile analizate. Cu toate acestea, Estonia

participa la SME II din iunie 2004, la fel ca si Slovenia si Lituania (0,776).
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Cum Grecia a participat la SME II in perioada 1999 — 2000, perioadd in care
indicatorul de sustenabilitate a acestei tari avea valori cuprinse intre 0,79 si 0,82, fara sa fi
avut probleme serioase, este de presupus ca si pentru tarile ECE participarea la SME II este
sustenabild. Participarea Greciei la SME II parea la sfarsitul anului 2002 mai putin
sustenabild decat participarea Sloveniei si a Republicii Cehe.

Prin prisma analizei prezentate In acest capitol, temerile exprimate in legatura cu

riscurile asociate participarii tarilor ECE la SME II par exagerate.

Figura nr. 26 — Sustenabilitatea participarii la SME II pentru tarile ECE

si tarile de referinta
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Figura nr. 27 — Evolutia indicatorului sustenabilitate a participarii

tarilor ECE la SME 11
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Analiza setului propus de indicatori aratd cd, in toate cele tiri ECE analizate,
sustenabilitatea s-a ameliorat In perioada 1993-2002. Estonia prezintd o imbunatatire
remarcabila in termeni de dezvoltare si soliditate financiara, implicarea Finlandei in
sistemul financiar estonian jucand cel mai probabil un rol important in acest sens. Romania
s1 Bulgaria nu se situeazd in urma tarilor care au devenit membre ale UE in 2004 decat din
punct de vedere al dezvoltarii sectorului financiar, urmare a crizelor cu care s-au confruntat
sistemele bancare din cele doud tari. Se remarcd insa cd, din punct de vedere al
sustenabilitdtii participarii la SME 1I, ambele tari au o situatie mai bund decat cea a
Estoniei, tara care participd deja la SME II, Romania avand o situatie mai buna si decat cea
a Poloniei'®".

Daca ne raportam la limita de 0,8 ca limitd minima la care se poate considera ca

riscul aparitiei crizelor valutare si financiare este nesemnificativ, la sfarsitul anului 2002

trei tari ECE se situau deasupra acestei limite: Slovenia, Ungaria si Republica Ceha.

Figura nr. 28 — Evolutia indicatorului sustenabilitate a participarii

Romaniei la SME 11
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1! Este adevirat ca aceste rezultate sunt influentate de ponderile acordate celor trei categorii de indicatorii,
indicatorii de dezvoltare financiard avand o pondere de 0,2, comparativ cu ponderea indicatorilor de
vulnerabilitate externa, de 0,5. Desi avem convingerea ca diferentele dintre ponderile acestor categorii de
indicatori sunt justificate, trebuie precizat ca modificarea acestora poate evidentia o imagine putin diferitd a

clasamentului tarilor ECE.
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Romania era la sfarsitul anului 2002 tara cu cea mai mare fragilitate financiara si
cea mai redusda vulnerabilitate externd dintre toate tirile ECE. Analizdnd mai detaliat
cauzele fragilitatii sectorului financiar roménesc, se poate observa cd acestea tin aproape
exclusiv de subdezvoltarea acestuia comparativ cu UE, dar i comparativ cu celelalte tari
ECE.

Masurile luate in 1999 au permis reducerea drasticd a vulnerabilitétii financiare, din
acest punct de vedere situatia tarii noastre fiind buna in raport cu celelalte tari analizate.
Evolutiile recente au determinat o usoara crestere a vulnerabilitatii externe si financiare (pe
fondul cresterii deficitului contului curent §i a expansiunii accelerate a creditului
neguvernamental). Pe de altd parte, expansiunea creditului a contribuit la ameliorarea
indicatorilor de dezvoltare financiara.

Daca, in continuare, se vor lua masuri de prevenire a cresterii vulnerabilitétii
externe si financiare, stimulandu-se in acelasi timp dezvoltarea sectorului financiar, cel mai
probabil participarea Roméaniei la SME II nu va fi insotitd de riscuri majore, deoarece

probabilitatea de aparitie a unor crize valutare au financiare este foarte redusa.

5.3. CONCLUZII PRIVIND SUSTENABILITATEA
PARTICIPARII TARILOR DIN EUROPA CENTRALA SI
DE EST LA SISTEMUL MONETAR EUROPEAN II

Vulnerabilitatea externa a tarilor ECE este destul de redusa — in anul 2000 era chiar
mult mai redusa decat cea a tarilor din grupul de referintd (Grecia, Irlanda si Portugalia),
insd a cunoscut o tendintd de crestere dupa acest an. Cu toate acestea, la sfarsitul anului
2002 doar pentru Estonia valoarea indicatorului agregat de vulnerabilitate externa se situa
sub limita de 0,8, ceea ce ne permite sd afirmam ca probabilitatea de aparitie a unei crize
valutare in tarile ECE este extrem de redusa.

Asa cum se arata si in alte studii, sistemele financiare din tarile ECE candidate sunt
subdezvoltate comparativ cu cele din UE (si din zona euro). Totusi, investigatiile prezentate
in acest capitol arata cd sistemele financiare din tarile ECE nu sunt foarte vulnerabile
(incepand cu anul 2000 acestea nu erau mai vulnerabile decat cele ale unor tari care sunt

deja in zona euro, precum Grecia, Irlanda sau chiar Portugalia). Dimpotriva, soliditatea lor
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este buna si In crestere, iar acest fapt reduce puternic riscurile de aparitie a unor crize
financiare 1n regiune. Dezvoltarea sistemelor financiare din tarile ECE candidate este lenta,
din cauza ca aceastd este Indeaproape supravegheata si se fac eforturi importante n sensul
mentinerii stabilitatii financiare. Reglementarile prudentiale din tarile ECE sunt cel putin la
fel de stricte ca si cele din UE, iar rezultatele sunt pe masura asteptarilor: analiza prezentata
in acest capitol aratd ca indicatorii referitori la sistemele bancare indica o vulnerabilitate
foarte scazuta.

Desi existd un decalaj important in termeni de dezvoltare intre sistemele financiare
din tarile ECE candidate si cele din zona euro, la sfarsitul anului 2002 sistemele financiare
din unele tari ECE erau deja suficient de robuste incat sa se poatd considera ca participarea
lor la SME 1I (si ulterior la UEM) nu va fi Insotitd de crize financiare.

Indicatorii utilizati in analiza nivelului de sustenabilitate a participarii tarilor ECE la
SME 1I pot fi, desigur, Imbunattiti, iar in continuare sunt mentionate doar cateva directii
posibile de ameliorare a rezultatelor. Este greu de selectat anumiti indicatori, si este greu de
decis care este numarul optim de indicatori utilizati. Pentru vulnerabilitatea externd, au fost
utilizati cinci indicatori, si anume dintre cei mai utilizati in literatura de specialitate.
Literatura referitoare la fragilitatea financiara este Insa mai putin abundenta. La randul sau,
vulnerabilitatea sectorului financiar este dificil de evaluat. In acest studiu, au fost folositi
zece indicatori, de doud ori mai multi decat pentru evaluarea dezvoltdrii financiare.
Numarul lor ar putea fi redus, retindnd indicatorii cei mai relevanti si cei mai putin
controversati. Pe de altd parte, indicatorii de vulnerabilitate utilizati se referd doar la
sistemele bancare; ar trebui, deci, gdsiti si addugati si indicatori de evaluare a
vulnerabilitétii pietelor financiare.

Metoda de normalizare poate fi i ea imbunatatita (este posibil ca ritmul de reducere
a indicatorilor individuali normalizati sa nu corespundd foarte bine cu ritmul de crestere a
riscului asociat Inrdutatirii situatiei indicatorilor respectivi. De asemenea, metoda de
agregare poate fi ameliorata.

Datele preluate din statisticile financiare internationale publicate de FMI au
avantajul unui grad inalt de omogenitate, insd prezintd si unele probleme, in conditiile in
care metodologia de calcul a unor indicatori s-a modificat in unele tari analizate de mai
multe ori in perioada de analizd. Din acest motiv, este posibil ca evolutia unor indicatori sa
nu fi fost surprinsa cu acuratete, unele diferente fiind provocate de aceste schimbari de

metodologie.
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Totusi, in absenta altor lucrari similare, acest studiu ofera un punct de pornire pentru
o analiza mai detaliata a sustenabilitatii participarii tarilor ECE la SME II, care sd permita
identificarea vulnerabilitatilor din economie si eliminarea lor inainte ca riscul de aparitie a

unor crize valutare sau financiare sa fie semnificativ.
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Partea a treia:

Alegerea cursului
pivot fata de euro:
cursul valutar de

echilibru
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VI. ALEGEREA CURSULUI
PIVOT IN TARILE DIN EUROPA
CENTRALA SI DE EST

6.1. STABILIREA CURSULUI PIVOT FATA DE EURO

In literatura economica existd un larg consens privind faptul ci in cazul ancorarii
monedei nationale la o altd moneda (sau la un cos valutar), paritatea la care se realizeaza
ancorarea trebuie sd reflecte cat mai fidel cursul de echilibru dintre cele doud monede.
Practic, in cazul participarii tarilor ECE la SME II (si ulterior pentru stabilirea cursului de
conversie in euro) determinarea cursului pivot se rezuma la estimarea cursului valutar de
echilibru dintre monedele tarilor ECE si euro.

Intr-o primi etapi, se va estima cursul valutar real de echilibru (REER — real
equilibrium exchange rate) dintre monedele tarilor ECE si euro cu ajutorul metodelor
traditionale — teoria paritatii puterii de cumpdrare si teoria paritatii ratelor dobanzii. Intr-o a
doua etapa cursul valutar de echilibru va fi estimat cu ajutorul unui model de tip BEER,

aceste modele fiind mai potrivite pentru situatia tarilor ECE.

6.1.1. Alegerea variabilei endogene

Deoarece se doreste estimarea cursului de echilibru fata de euro, variabila endogena
considerata este cursul de schimb bilateral dintre monedele tarilor ECE si euro. S-a utilizat
atat cursul de schimb nominal, cat si cel real. Cursul valutar real (RER — real exchange rate)

a fost calculat pe baza diferentialului de inflatie dintre tarile ECE si zona euro.
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O alta posibilitate este utilizarea cursului valutar real efectiv — cursul valutar al tarii
analizate fatd de restul lumii; insa, datele privind acest indicator sunt disponibile doar
pentru sase din cele zece tari ECE analizate (Bulgaria, Republica Ceha, Slovacia, Ungaria,
Polonia si Romania). Pe de altd parte, in majoritatea studiilor in care se utilizeaza cursul
valutar real efectiv, restul lumii este practic reprezentat de un grup de tari alcatuit din
principalii parteneri comerciali ai tarii analizate; dacd grupul considerat reuneste cel putin
partenerii care reprezintd doud treimi din comertul exterior al tirii analizate, acesta este
considerat reprezentativ (uneori se utilizeaza un grup simplu, format din doua sau trei tari —
de exemplu, Egert utilizeaza in mai multe studii cursul valutar real al tarilor ECE fatd de un
cos valutar alcituit din marci germani/euro si dolar american). in cazul tarilor ECE insa
zona euro reprezinta deja aproximativ doud treimi din comertul exterior al acestor tari (sau
chiar mai mult). Prin urmare, s-a considerat ca, pentru aceste tari, cursul valutar real fata de
euro aproximeaza destul de bine cursul valutar real efectiv. Cum dolarul american joaca
inca un rol important pentru tarile ECE (pus in evidentd de structura datoriei lor externe si
de importurile de produse petroliere ce detin o pondere importanta in comertul acestor tari),
in analiza se va tine cont de evolutia acestei monede, prin utilizarea cursului valutar dintre
euro si dolar ca indicator suplimentar.

Notand cursul de schimb bilateral nominal cu S, cursul de schimb real a fost calculat

astfel:
SxP"
RER = (17)
unde P*'** reprezintd nivelul preturilor in zona euro, iar P nivelul preturilor in tarile
analizate.

Insa, datele despre nivelul preturilor nu sunt usor disponibile, si nici usor
comparabile. Cel mai adesea sunt folositi indici de preturi, iar dintre acestia, cel mai
frecvent este utilizat indicele preturilor de consum (IPC). Cu ajutorul acestuia, RER se

calculeazi astfel'®*:

.. . .. 1. A . . * - . . . A
12 La toti indicatorii utilizati in acest studiu simbolul * se referi la nivelul indicatorului in zona euro.

19 Practic, daci se considerd Py=P";=100%, formulele (17) si (18) sunt echivalente.
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S, x IPC;

18
PC, (18)

RER(IPC), =

unde IPC; = indicele preturilor de consum cumulat pentru perioada cuprinsa intre

momentul initial (tp) s1 momentul t;; pentru perioada de baza s-a considerat RER(IPC)y = S,.

Astfel calculat, RER aratd daca a avut loc o apreciere sau o depreciere reald in
perioada de analiza, fiind util pentru analiza unei singure tari (se poate foarte usor compara
evolutia cursului valutar real cu cea a cursului valutar nominal); in cazul unui grup de tari
insa utilizarea acestui indicator nu este foarte utild, deoarece aceste cursuri reale, similar
cursurilor de schimb nominale, nu sunt comparabile. Pentru a obtine indicatori comparabili,
care sa permitd cu usurinta realizarea unor comparatii intre tarile analizate, s-a procedat la
normalizarea RER, impunand RER(IPC), = 100 pentru toate tarile analizate. In acest fel,
evolutia cursului valutar real poate fi usor interpretatd, obtinandu-se direct variatia
procentuald a cursului. La orice moment t; ulterior momentului initial al analizei, cursul

valutar real poate fi calculat cu formula'®*:

- IPC’
RER(IPC), = RER(IPC), x Si PG
S, IPC,

a

(19)

In mod similar a fost calculat si cursul valutar real in functie de evolutia preturilor
de productie — RER(IPP) —, acest curs fiind util pentru verificarea teoriei PPC restranse la
sectorul bunurilor comercializabile si pentru a confirma prezenta efectului Balassa-
Samuelson in tarile ECE (in literatura de specialitate, se considerd in mod frecvent ca
preturile de productie reflectd preturile bunurilor comercializabile):

*

S, IPP
RER(IPP), = RER(IPP),, x —-x —° (20)
S.  IPP

unde, in mod similar, a fost impusa restrictia RER(IPP);=100.

In general, a fost utilizat RER calculat in functie de IPC si, pentru simplificare, s-a
notat frecvent RER(IPC) = RER (acolo unde nu este indicat modul de calcul a RER, se va

intelege ca acesta a fost calculat in functie de IPC).

1% Daci se impune RER(=S,, se regiseste formula (18).

218



6.1.2. Determinarea cursului valutar de echilibru cu ajutorul teoriei

paritatii puterii de cumparare

Egert (2004) propune ca indicator pentru testarea teoriei PPC absolute raportul
dintre nivelul indicat de aceastd teorie pentru REER (1) si nivelul preturilor in tarile
analizate, exprimat in functie de nivelul preturilor din tarile partenere. Pentru cele 10 tari
analizate, s-a calculat raportul P'/P, unde P* este nivelul preturilor in UEM, iar P este
nivelul preturilor in tarile ECE. Convergenta reald ar trebui s aiba ca rezultat diminuarea

acestui raport (apropierea de valoarea teoretica, 1).

SR 21)

Daca nivelul preturilor in tarile ECE este exprimat ca procent din nivelul preturilor

in UEM, atunci raportul devine 1/P%, si se va verifica relatia:

100% 1
= —
P%  P%

(22)

Pentru verificarea teoriei PPC relative si a teoriei PPC restranse la sectorul bunurilor
comercializabile, s-a analizat evolutia cursului valutar real calculat pe baza preturilor de
consum (RER) si respectiv a preturilor de productie (RER(IPP)).

Daca teoria PPC relativa se verifica, RER ar trebui sd se mentina constant:

RER = const (23)

Daca teoria PPC restransa se verifica, RER(IPP) ar trebui sa se mentind constant:

RER(IPP) = const (24)
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6.1.3. Determinarea cursului valutar de echilibru cu ajutorul teoriei

paritatii ratelor dobanzii

Conform teoriei paritatii ratelor dobadnzii, diferentialul ratelor dobanzii ar trebui sa
fie identic cu diferentialul de inflatie iar aprecierea/deprecierea nominald a cursului valutar
ar trebui si fie egald cu aceste diferentiale, cursul valutar real rimanand constant. in
practica, deseori, diferentialul ratelor dobanzii este diferit de diferentialul inflatiei.
Acceptand drept curs valutar nominal de echilibru cursul care respecta paritatea ratelor
dobanzii (fiind determinat de diferentialul ratelor dobanzii), se poate determina si evolutia
teoretica a cursului valutar real de echilibru, in ipoteza in care teoria paritdtii ratelor
dobanzii (neacoperitd) s-ar verifica.

Notand S = cursul valutar nominal, RER = cursul valutar real, i = rata nominala a
dobanzii, r = diferentialul ratelor reale ale dobanzii, P = nivelul preturilor, si semnalizand

indicatorii din tara partenera (zona euro) cu *, obtinem:

S =8, . .

150 S=i —i¥ (25)
adica
S, =8, x(1+i, —-i%*) (26)

Se poate calcula, astfel, cursul valutar nominal teoretic pentru fiecare tara (S’),
pornind de la nivelul cursului valutar nominal in 1996, an considerat ca perioadi de bazi. In

continuare, se poate calcula cursul valutar real teoretic (RER”), utilizand formula :

W D %
RER'=7F

(27)

In final, se normalizeaza rezultatele, considerandu-se cursul valutar real din 1996
RERgys= 100, pentru toate tarile analizate. Se obtin, astfel, rezultate usor comparabile.

In ultimii ani existd un larg consens privind determinantii reali ai cursului valutar de
echilibru, motiv pentru care au si fost dezvoltate alte teorii privind cursul valutar de

echilibru. Teoria PPC si teoria paritatii ratelor dobanzii mai sunt Inca utilizate ca punct de
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pornire pentru analiza cursului valutar de echilibru, datorita in special simplitatii acestora,
insd determinarea cursului valutar de echilibru nu mai poate fi realizatd (in mod credibil)

fara a include variabile reale ca determinanti ai cursului valutar pe termen lung.

6.1.4. Determinarea cursului valutar de echilibru cu ajutorul unui

model econometric

In continuare, a fost determinat cursul valutar de echilibru cu ajutorul unui model de
tip BEER. S-a presupus ca existd variabile reale care au o influentd temporara (tranzitorie)
asupra cursului de schimb (grupate in vectorul T), dar si variabile care au un efect pe
termen mediu si lung asupra evolutiei cursului de schimb (grupate in vectorul Z).

Astfel, cursul valutar real (RER) poate fi descris cu ajutorul relatiei:

RER=BIxZ+ f2xT +¢ (28)

in timp ce cursul valutar real de echilibru (REER) poate fi estimat prin ecuatia:

REER=pBlxZ (29)

Concret, s-a testat relatia dintre RER si variabilele luate in considerare. A fost
testatd atat relatia dintre evolutia RER in perioada de analiza (1996-2003) si variabilele
exogene propuse, cat si relatia dintre variatia anuala a RER (RERA) si variabilele propuse.

Pentru testarea econometrica a relatiei dintre variabile, s-a folosit programul Eviews
(versiunea 3.1.). Intr-o prima etapd, ar fi trebuit testate proprietitile variabilelor utilizate,
insa perioada scurtd de analizd pentru care datele sunt disponibile (in contextul utilizarii
unor date anuale'®) nu au permis efectuarea testelor necesare. Tindnd cont, insi, de

rezultatele prezentate de alti autori in diferite studii, s-a pornit de la premisa cd variabilele

utilizarea unor date cu frecventd mai mare ar fi redus semnificativ numarul variabilelor exogene ce pot fi
testate sau ar fi impus aproximarea acestora, printr-un calcul artificial, pornindu-se de la date anuale. Tinand
cont de faptul ca se doreste surprinderea factorilor determinanti ai RER pe termen mediu si lung, utilizarea

datelor anuale este potrivita, insa este supusa problemelor legate de serii temporare foarte scurte.
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luate in considerare indeplinesc conditiile necesare pentru a putea testa existenta unei
legaturi intre ele'®.

Dupa testarea relatiei dintre RER si fiecare variabila exogena 1n parte, au fost testate
diferite modele utilizate de alti autori in studii anterioare, pentru a vedea daca acestea isi
pastreaza valabilitatea pentru perioada de analizd (mai recentd) si pentru PANEL-ul utilizat
in acest studiu (ansamblul tarilor ECE care vor fi membre ale UE pana la sfarsitul acestui
deceniu).

Apoi s-a incercat gasirea vectorului Z care explicd cel mai bine evolutia cursului

valutar real in perioada de analiza.

6.2. STUDIU EMPIRIC

Pentru analiza s-a utilizat un POOL format din cele 10 tari ECE, care au deschis
pana 1n prezent negocierile de aderare la UE:
- Bulgaria (Bu),
- Estonia (Es),
- Letonia (Le),
- Lituania (Li),
- Polonia (Po),
- Republica Ceha (Cz),
- Romania (Ro),
- Slovacia (Sk),
- Slovenia (Sn),
- Ungaria (Hu).
S-au folosit date anuale, pentru perioada 1996-2003; s-au obtinut astfel 80 de
observatii. Datele au fost obtinut din Statisticile Financiare Internationale ale FMI
(International Financial Statistics), Revue Elargissement (diferite numere), Banca Austria

Creditanstalt (revista Xplicit, diferite numere), fiind completate cu date din surse nationale.

1% De altfel, in numeroase studii realizate pe baza unui PANEL, ipotezele de stationaritate si cointegrare nu
pot fi si 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

frecventa lunara sau trimestriala.
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Pentru perioada 1996-2003, FMI publica date despre zona euro, acesta fiind si unul
din motivele pentru care perioada de analizd a fost limitatd la opt ani (pentru tarile ECE
erau disponibile date pentru perioada 1993-2003). Un alt motiv al restrangerii perioadei de
analiza este legat de faptul ca marea majoritate a reformelor structurale au fost realizate in
tarile ECE 1nainte de 1996 si, deci, se poate considera cd, incepand cu anul 1996, nu au mai
existat socuri reale puternice, care sa modifice iIn mod semnificativ relatia dintre variabilele
considerate (restrangandu-se, astfel, sfera de actiune a ,.criticii Lucas™)'®".

S-a preferat estimarea de tip in-sample, pentru cd aceasta permite luarea in

considerare a caracteristicilor specifice grupului de tari care alcatuiesc POOL-ul, iar tarile

ECE analizate prezintd numeroase trasdturi comune, care le diferentiaza fata de alte tari.

6.2.1. Evolutia cursului valutar real in tarile din Europa Centrala si

de Est

Analizand evolutia cursului valutar real fatd de euro in tarile ECE, se remarcad o
apreciere destul de puternicd a monedelor nationale ale acestor tari (desi Tn ultimii ani s-a
manifestat o tendintd de stagnare sau chiar de depreciere reala a monedelor nationale ale
tarilor ECE, cu exceptia Slovaciei). Se remarca o diferenta destul de clard intre tarile ,,din
primul val” si cele ,,din al doilea val”, in sensul ca in tarile care inceput mai tarziu
negocierile de aderare (Romania, Bulgaria, Slovacia, Letonia si Lituania), cursul valutar
real s-a apreciat mai puternic (28%-39%) decat in celelalte tari ECE (6%-23%); indeosebi
Slovenia a cunoscut o apreciere foarte modestd a cursului valutar real, detasandu-se de
celelalte tari analizate. Aceastd constatare poate indica faptul cd, odatd cu avansarea
reformelor structurale si a convergentei reale, ritmul de apreciere a cursului valutar real se
incetineste.

Evolutia cursului valutar real (calculat in functie de diferentialul de inflatie exprimat

in preturi de consum) este prezentata in figura nr.29.

17 Jazbec (2002) arata ca, in primii 5 ani de tranzitie, evolutia cursului de schimb a fost puternic influentat
de conditiile initiale si de ritmul de implementare a reformelor structurale, in special a privatizarii; ulterior,
acesti factori si-au diminuat mult din importantd, evolutia variabilelor reale din economie castigdnd in

importantd ca determinant al cursului de schimb.
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Figura nr. 29 - Evolutia cursului valutar real fata de euro in tarile ECE

Evolutie RER (IPC)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Cursul valutar real calculat in functie de diferentialul de inflatie exprimat cu ajutorul
preturilor de productie prezinta o evolutie similard, dar mai putin accentuatd (cu exceptia
Sloveniei, care a inregistrat o depreciere reald a acestui curs. Se remarca si aici aceeasi

diferentiere intre tarile ,,din primul val” si tarile ,,din al doilea val”.

Figura nr. 30 - Evolutia cursului valutar real fata de euro in tarile ECE

Evolutie RER (IPP)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Figura nr. 31 - Evolutia cursului valutar real fata de euro in tarile ECE
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Analizand evolutia cursului valutar real in functie de evolutia preturilor de consum

— RER(IPC) — si in functie de evolutia preturilor de productie — RER(IPP) — se observa

aprecierea mai puternicd a cursului exprimat in functie de preturile de consum, fapt care

confirma prezenta efectului Balassa-Samuelson (acesta este mai putin evident in cazul

Romaniet).

In continuare, s-a verificat daca aceasta evolutie de apreciere reala a monedelor

tarilor ECE este un fenomen de echilibru sau, daca, dimpotriva, reprezintd un fenomen de

dezechilibru, manifestat prin indepartarea cursului valutar real fatd de nivelul sdu de

echilibru.

6.2.2. Verificarea teoriei paritatii puterii de cumparare

Pentru a putea verifica teoria paritatii puterii de cumparare, s-a estimat, mai intai,

nivelul preturilor in tirile ECE (relativ la nivelul preturilor in UE), utilizandu-se doua

metode:

a.

0,7

pornind de la un nivel dat al preturilor (pentru anul 2002), s-a calculat nivelul
preturilor pentru ceilalti ani in functie de diferentialul de inflatie intre tarile ECE si
UEM (sursa datelor: Isarescu, 2004);

Figura nr. 32 — Convergenta preturilor (metoda a.)

(1 = nivelul preturilor in UEM)
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b. s-a calculat raportul dintre PIB/locuitor exprimat in euro si PIB/locuitor exprimat in

PPC (sursa datelor: revista Elargissement — www.dree.org).

Figura nr. 33 — Convergenta preturilor (metoda b.)
(1 = nivelul preturilor in UE)
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Se observa, cu usurintd, convergenta preturilor: in medie, nivelul preturilor in tarile
ECE a crescut de la 36% din nivelul preturilor in UE, 1n 1996, la 47%, in 2003 (rezultatele
celor doud metode nu prezintd diferente notabile (doar in cazul Sloveniei a doua metoda
indica o convergentd mai rapida a preturilor catre nivelul inregistrat in UE, iar in cazul
Slovaciei o convergentd mai lentd).

Urmare a convergentei preturilor, indicatorul 1/P s-a redus in medie de la 2,8, in
1996, 1a 2,1, in 2003. Daca, in 1996, doar Estonia, Polonia si Slovenia se aflau sub limita de
2,5, in 2003, doar Bulgaria si Romania se mai situau deasupra acestei limite. Prin urmare,
aprecierea cursului valutar real al tarilor ECE poate fi considerata un fenomen de
echilibru, conform teoriei PPC absolute: cat timp existd o convergenta a preturilor, nivelul
preturilor din tarile analizate apropiindu-se de nivelul preturilor din UEM, cursul valutar
real trebuie sa se aprecieze. Daca se utilizeaza cea de-a doua metoda, in anul 2003 si pentru
Slovacia raportul 1/P era Inca superior limitei de 2,5 (valorile mediei tarilor ECE se mentin
ca si in cazul primei metode, diferentele fiind foarte reduse, de sub 0,1 intre rezultatele

obtinute cu ajutorul celor doud metode).
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Figura nr. 34 — Evolutia raportului 1/P (metoda a.)
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Figura nr. 35 — Evolutia raportului 1/P (metoda b.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

In continuare, s-a preferat utilizarea nivelului relativ al preturilor obtinut cu ajutorul

primei metode, deoarece se raporteaza la nivelul preturilor din UEM, nu din UE.
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Dupa cum se poate usor observa din evolutia RER, prezentatd in subcapitolul
anterior, teoria PPC relativa nu se verifica in cazul tarilor ECE: monedele acestor tari s-au
apreciat continuu, in timp ce, conform teoriei, nivelul RER ar fi trebuit sa fie constant. in
acest caz, pot exista doud explicatii: fie evolutia RER in tarile ECE a fost negativa,
inregistrindu-se o indepartare permanenta fatd de nivelul de echilibru, fie teoria PPC
relativd nu este potrivitd pentru analiza situatiei tarilor ECE. Tinand cont de faptul ca
validitatea acestei teorii (chiar si pe termen foarte lung) a fost testata empiric doar pe tari
dezvoltate, care prezintd niveluri similare de dezvoltare (a se vedea SUA si tarile din
Europa Occidentald, eventual Japonia), nu si pentru tari aflate in proces de recuperare a
decalajelor ce le despart de alte tiri (asa cum este cazul tarilor ECE), si de faptul ca
numeroase studii anterioare au aratat cd aprecierea monedelor tarilor ECE este un fenomen
de echilibru (concluzie confirmata si de aplicarea teoriei PPC absolute), este de presupus ca
a doua explicatie este cea corecta.

Evolutia RER(IPP) este similarda cu cea a RER(IPC), aratand ca, in cazul tarilor
ECE, efectul Balassa-Samuelson nu este singurul responsabil de aprecierea RER. Altfel
spus, nu doar preturile bunurilor necomercializabile au crescut, ci si in cazul bunurilor
comercializabile s-a inregistrat un proces de convergenta a preturilor (chiar daca mai putin
accentuat). De altfel, si alte studii evidentiaza aceasta evolutie a preturilor in tarile ECE
(Fischer C., 2002, Egert, diferite studii). Ca urmare nici teoria PPC restransd la sectorul

bunurilor comercializabile nu se verifica pentru tarile ECE.

6.2.3. Verificarea teoriei paritatii ratelor dobanzii

Evolutia cursului valutar real de echilibru, conform teoriei paritétii ratelor dobanzii,
este prezentata in figura nr.33. Se observa cu usurinta cd aceasta evolutie este foarte diferita
de cea a cursului valutar real.

Conform teoriei paritatii ratelor dobanzii, cursul valutar real ar fi trebuit sa se
aprecieze mult mai puternic in Bulgaria si in Roménia in perioada de analiza (mai ales in
perioada 1996-1997); insd aceastd perioada a fost caracterizatd de rate foarte inalte ale
inflatiei, rata dobanzii fiind utilizatd pentru a combate inflatia. RER ar fi trebuit sa se
deprecieze in Republica Cehd, Ungaria, Lituania si mai ales in Polonia. in celelalte tari

ECE, teoria paritatii ratelor dobanzii indica o apreciere usoard drept evolutie de echilibru.
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Figura nr. 36 — Evolutia REER (conform teoriei paritatii ratelor dobénzii)
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Comparand evolutia REER obtinut pe baza teoriei paritatii ratelor dobanzii cu
evolutia RER(IPC), se observa deviatii foarte importante a cursului valutar real fatd de
nivelul presupus a fi de echilibru (de pana la -80%). Cu exceptia Romaniei, Bulgariei si
Sloveniei, cursul valutar real pare supraapreciat in toate celelalte tari ECE (indeosebi in

Polonia).

Figura nr. 37 — Deviatiile RER fata de REER(CIP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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O problema a acestei modalitati de verificare a teoriei paritatii ratelor dobanzii se
refera la indisponibilitatea datelor privind ratele dobanzii pe termen lung. In acest studiu, au
fost utilizate ratele dobanzii de pe piata interbancarda, acestea fiind disponibile si
comparabile (obtinute dintr-o singurd sursd). Ca urmare, concluziile prezentate aici trebuie
interpretate cu foarte mare atentie, fard a supraestima capacitatea ratelor dobanzii de pe
piata interbancari de a prezice evolutia cursului valutar de echilibru. In plus, in cazul tarilor
ECE, multe din ipotezele teoriei paritatii ratelor dobanzii nu sunt indeplinite: in unele din
aceste tari se mentin Inca restrictii pentru miscarile de capitaluri, iar pietele financiare nu
sunt suficient de dezvoltate si de eficiente pentru a permite cu usurintd operatiuni de

arbitraj, chiar si in cazul circulatiei libere a capitalurilor.

6.2.4. Variabile fundamentale care ar putea explica evolutia

cursului valutar real tarile din Europa Centrala si de Est
Ca variabile exogene, care ar putea explica evolutia cursului valutar real, au fost
testati urmatorii indicatori:
e dinamica PIB si a altor forme de venit:
0 PIB/locuitor exprimat in euro (PH),
PIB/locuitor exprimat in PPC (PPA),
PIB exprimat in preturi constante, considerand ca an de baza anul 1995 (PIB),

rata de crestere reala a PIB (TP),

O O O O

PIB/locuitor, Tn moneda nationald, calculat ca raport intre PIB-ul in preturi
constante si populatia tarii (PHN),
0 PIB/locuitor exprimat ca procent din PIB/locuitor in UE'®® (PHUE),
0 PIB PPC/locuitor, calculat ca procent din PIB PPC/locuitor in UE (PPAUE),
O salariul lunar mediu, ca procent din salariul lunar mediu in UE (SAL);
e gradul de convergentd a preturilor: nivelul preturilor in tarile ECE, exprimat ca
procent din nivelul preturilor in UE (calculat ca raport intre PIB/locuitor exprimat in

euro si PIB/loc exprimat in PPC) (PC);

18 Desi ar fi fost ideal ca acesti indicatori sa fie exprimati ca procent din nivelul indicatorilor in zona euro, ei
au fost exprimati ca procent din nivelul indicatorilor din UE, datele privind veniturile pe locuitor nefiind

disponibile pentru zona euro.
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A .1
e rata dobanzii'®:

O ratareald a dobanzii de pe piata interbancara (R),
o0 diferentialul ratei reale a dobanzii de pe piata interbancara fata de UEM (DR),
0 diferentialul ratei nominale a dobanzii de pe piata interbancard fatd de UEM
(DRN);
e productivitatea muncii:
0 nivelul productivitatii muncii, exprimat prin raportul dintre PIB si forta de
munci' "’ (s-a utilizat PIB in preturi constante) (PL),
O variatia productivitatii muncii (W),
o0 diferentialul de productivitate fata de zona euro (DW);
e proxy pentru efectul Balassa-Samuelson — raportul IPP/IPC'"":
O raport Intre indicii anuali (BSA),
0 raport intre indicii de preturi avand ca perioada de baza anul 1995 (BS);
e situatia contului curent (toti indicatorii din aceastd categorie sunt exprimati ca
procent din PIB):
0 deficitul de cont curent (CC),

1 Desi utilizarea ratei dobanzii pe termen lung ar fi fost preferabila, nu exista date disponibile cu privire la
acest indicator; din acest motiv, s-a utilizat rata dobanzii interbancare, indicator disponibil si care prezinta

avantajul unor date comparabile intre tari.

170 pentru productivitate, s-a pornit de la metoda directd a masurare a productivititii muncii, propusi de
Maeso-Fernandez, Osbat si Schnatz (2001): raportul dintre PIB si numarul de angajati. Deoarece datele
privind numarul de angajati din tarile ECE pentru perioada de analizd nu au fost disponibile, s-a utilizat

raportul dintre PIB si populatia activa.

' Cum in cosul de consum sunt incluse atdt bunuri comercializabile, cat si bunuri necomercializabile, se
considerd cd IPC reflectd evolutia tuturor bunurilor (comercializabile si necomercializabile), pe cand IPP
reflectd in principal evolutia preturilor produselor comercializabile. Ca urmare, in literatura de specialitate se
foloseste frecvent raportul IPP/IPC ca indicator pentru pretul relativ al bunurilor comercializabile in raport cu
bunurile necomercializabile. Acest indicator poate fi utilizat §i ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson;
conform teoriei, pretul bunurilor comercializabile ar trebui sa respecte legea pretului unic; insa, dacé efectul
Balassa-Samuelson este prezent, preturile bunurilor necomercializabile cresc. Chiar daca legea pretului unic
nu se verifica pentru bunurile comercializabile, in prezenta efectului Balassa-Samuelson, preturile bunurilor
necomercializabile cresc mai rapid decat preturile bunurilor comercializabile. Aceasta evolutie se reflecta intr-
un raport IPP/IPC subunitar, cu o tendinta de reducere in timp. Egert, Lahréche-Révil si Lommatzsch (2004)
arata ca raportul [PP/IPC este un proxy imperfect pentru efectul Balassa-Samuelson. Un indicator mai potrivit
ar putea fi raportul intre IPP si indicele preturilor serviciilor, insa datele despre evolutia preturilor serviciilor

nu sunt disponibile pentru tarile ECE analizate.
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0 deficitul balantei comerciale (BC),
0 influxul de investitii strdine directe (IDE),
0 deficitul de cont curent net, calculat ca diferenta intre deficitul contului curent
si intrarile de investitii straine directe (CCN);
situatia datoriei externe — datoria externa ca procent din PIB (DET);
rezervele oficiale ca procent din PIB (RZV);
deficitul bugetar ca procent din PIB (DB);
formarea brutd de capital fix ca procent din PIB (FK);
consumul (indicatorii din aceasta categorie fiind exprimati ca procent din PIB):
0 consumul public (CONG),
0 consumul privat (CONP),
0 consumul total (CONS);
gradul de deschidere a economiei (OPEN);
rata somajului (TCHO);
oferta excedentara de moneda, cauzata de un ritm de crestere a ofertei de moneda
mai rapid decat ritmul de crestere nominald a PIB:
0 raportul dintre variatia MO si variatia PIB (MOE)
0 raportul dintre variatia M2 si variatia PIB (ME);
gradul de monetizare a economiei:
0 raportul dintre MO si PIB (MO),
0 raportul dintre M2 si PIB (M2);
mediul extern:
O cursul valutar euro-dolar american (ED),
O rata reald a dobanzii in zona euro (rata de pe piata monetard, pentru
comparabilitate — RI),
0 rata LIBOR pentru trei luni (RLI),
0 raportul IPP/IPC pentru zona euro — ca proxy pentru efectul Balassa-
Samuelson in UEM (BSUE si BSAUE, construit in acelasi mod ca si
variabilele BS si BSA);

e dummy-uri:

0 dummy pentru tarile si anii in care rata anuald a inflatiei a depasit 40%
(dummy pentru regimurile de curs valutar de tip cadere libera) (FFD),

0 dummy pentru prezenta efectului Balassa-Samuelson (BSD),
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0 dummy pentru anul 1996 — an 1n care RER a fost normalizat la 100 pentru toate
tarile analizate (INID),

0 dummy de flexibilitate a regimului de curs valutar (FLEXD),

0 dummy de intarziere (care ia valoarea 1 pentru Bulgaria si Roméania) —
imposibil de utilizat cu efecte fixe, din cauza problemelor tip ,,near singular
matrix”’;

¢ indicatori construiti Tn mod artificial pentru a permite luarea in considerare a unor
factori calitativi, necuantificabili:

O un indicator de importantd a cursului valutar in politica economica (XRD) care
ia valoarea 0-1n cazul unui regim fix, gen consiliu monetar, 1-in cazul ancorarii
(pegs), 2-pentru benzi glisante de fluctuatie (crawling pegs), 3-pentru tarile
care au un regim flexibil, dar utilizeaza cursul valutar ca obiectiv intermediar al
politicii monetare si 4-pentru tarile care au un regim de curs valutar flexibil si
utilizeaza TDI ca strategie de politicd monetara;

O un indicator de flexibilitate a cursului valutar (XR) care ia valoarea 0-pentru un
regim fix, gen consiliu monetar, avand ca moneda de referintd euro (marca
germand), 1-pentru ancorare rigida sau consiliu monetar avand altd moneda de
referinta, 2-pentru benzi glisante de fluctuatie (crawlig pegs), 3-pentru benzi
orizontale (largi) de fluctuatie, 4-pentru flotare controlatd si 5-pentru flotare
libera;

O un indicator al gradului de avansare a procesului de aderare (ACC) care ia
valoarea 2-inainte de deschiderea negocierilor, 1-in timpul negocierilor de
aderare si 0-dupa incheierea negocierilor.

Un indicator utilizat frecvent ca determinant al cursului valutar de echilibru se
referd la raportul de schimb (terms of trade). Acest indicator nu a fost utilizat in acest
studiu, datele nefiind disponibile decat pentru Ungaria, Polonia si Republica Ceha (dintre
tarile analizate). Insd, Krkosha (2000) arati ci structura comertului exterior a tarilor ECE
este de naturd sa permita utilizarea cursului de schimb dintre marca germana si dolarul
american ca proxy pentru raportul de schimb; in mod similar, in aceastd analiza, se poate
considera cursul dintre euro si dolar ca proxy pentru raportul de schimb, deoarece in
perioada de analizd (1996-2003), structura comertului exterior al tarilor ECE nu s-a

modificat prea mult.
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Cu exceptia ratelor dobanzii si a indicatorilor privind dinamica unor variabile,
indicatorii folositi au fost logaritmati. In continuare, litera ,,L” in fata notatiei utilizate

pentru o variabild indica forma logaritmica a variabilei respective.

6.2.5. Testarea unor modele econometrice deja existente

In aceasta etapa au fost testate zece modele propuse de alti autori, pentru POOL-

ul considerat si pentru perioada de analiza luata in considerare:
1. Modelul propus de De Broek si Slok (2001):

LRER = f(LPPA) (30)

Tabelul nr. 40 — Testarea modelului De Broek si Slok (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.
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 obtinut un R* de 0,63 si un coeficient de 0,41 pentru variabila LPPA
(logaritm natural din PIB exprimat in PPC pe locuitor). Testele econometrice au aratat ca

aceastd ecuatie ramane valabila si pentru POOL-ul considerat si perioada de analiza 1996-
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2003. S-a obtinut un R” de 0,73. Altfel spus, se poate trage concluzia ci evolutia RER este
determinatd de evolutia PIB(PPC)/locuitor.

2. Modelul propus de Kim si Korhonen (2002):

LRER = f(LPH,LFK,LCONG, LOPEN) (31)

Tabelul nr. 41 — Testarea modelului Kim si 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.
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 in dolari americani
ca proxy pentru RER, analiza fiind efectuata pe cele cinci tari din Europa Centrala (Polonia,
Republica Cehd, Ungaria, Slovacia si Slovenia), utilizand estimari out-of-sample. Ca
urmare, studiul realizat de Kim si Korhonen in 2002 prezinta diferente semnificative fatd de
acest studiu. Cu toate acestea, modelul propus de autoare este verificat si de POOL-ul

utilizat in acest studiu, prin estimarea in-sample (R fiind de 0,94).
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3. Modelul propus de MacDonald (2000):

RER = f(NFA,TOT,TNT)

(32)

unde NFA = active nete externe, TOT = termenii comertului exterior si TNT =

pretul relativ al bunurilor comercializabile in termeni de bunuri necomercializabile. Pentru

a testa acest model, s-au utilizat urmatoarele variabile: DET ca proxy pentru NFA, ED ca

proxy pentru TOT si BS ca proxy pentru TNT. Se obtine, astfel, ecuatia urmatoare:

LRER = f(LDET,LED, LBS)

(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.

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
_CzZ--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 ardtat cd, utilizdnd aceasta ecuatie, coeficientul pentru

datoria externd nu este semnificativ. Daca, Insa, se adauga in ecuatie fie deficitul balantei

comerciale (BC), fie rezervele internationale (RZV), toti coeficientii variabilelor
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considerate devin semnificativi. In cazul utilizarii RZV, se obtine un R* mai ridicat, si, prin

urmare, aceastd estimare este prezentata in tabelul nr.42.

4. Modelul propus de Egert (2002):

Acest model este format din trei ecuatii:

Echilibru interior:

Echilibru exterior:

Cursul valutar real efectiv:

INT +W x p, + CONP x f3,

BC +TOT x B, + OPEN x 3,
RER + TNT x 8, + OPEN x j3,

(34)
(35)
(36)

Tabelul nr. 43 — Testarea modelului Egert (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

Ww? -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 relatia dintre cursul valutar real si variabilele care apar in model (BS,

utilizat din nou ca proxy pentru pretul relativ dintre bunurile comercializabile si bunurile

necomercializabile) si BC. In acest caz, coeficientul obtinut pentru soldul balantei
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comerciale (BC) nu este semnificativ. S-a incercat inlocuirea BC cu variabilele care apar in
ecuatia echilibrului exterior: termenii comertului exterior (exprimati prin ED) si gradul de
deschidere a economiei (OPEN). In acest caz, coeficientul variabilei OPEN nu este
semnificativ. S-a incercat si estimarea RER 1in functie de variabilele care apar in ecuatiile
echilibrului interior si echilibrului exterior (W, CONP, ED, OPEN). Nici coeficientul
pentru gradul de deschidere a economiei, nici cel pentru consumul privat nu sunt
semnificativi. Existd, Insd, si combinatii de variabile pentru care toti coeficientii sunt
semnificativi: (W, BC, OPEN); (BS, CONP, BC, OPEN); (BS, W, BC, OPEN); (BS, ED) si

(BS, W, ED). Dintre acestea, ultima prezinti cel mai ridicat R*.

5. Modelul propus de Deutsche Bundesbank (2002):

LRER = f(W,CONG,CONP, RI, DB, IDE) (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.

RI 0.084985  0.011177  7.603488  0.0000

Ww? -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
_CzZ--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 in acest studiu au aratat ca doar pentru rata
dobanzii in zona euro (RI) si pentru variatia productivitatii (W) se obtin coeficienti

semnificativi.

6. Modelul propus de Razin si Collins (1997):

Utilizand un model de tip BEER, autorii definesc vectorul Z ca fiind compus din
cinci variabile: productivitatea muncii, masurata prin raportul dintre PIB si forta de munca
(PL), expansiunea monetard excesiva (ME), ca indicator al laxitatii monetare, raportul de
schimb (s-a utilizat ca proxy ED), intrarile de capitaluri (s-au aproximat prin IDE) si

deficitul contului curent (CC):

7 =(PL,ME, ED, IDE,CC) (38)

Tabelul nr. 45 — Testarea modelului Razin si 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.

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

240



Testand relatia dintre RER si aceste variabile, s-au obtinut coeficienti semnificativi
doar pentru PL si ED. Daca deficitul contului curent este inlocuit cu deficitul balantei

comerciale, se obtine un coeficient semnificativ si pentru aceastd variabila.

7. Modelul propus de Kemme si Roy (2002):

Sunt propuse ca variabile explicative rezervele internationale (RZV), intrérile de
capital (aproximate prin IDE), diferentialul ratei dobanzii (DR), deficitul contului curent
(CC) si deficitul bugetar (DB). Modelul poate fi aplicat si pentru POOL-ul utilizat in acest
studiu (inlocuind CC cu BC), insa puterea sa explicativa este mai redusa decat cea a altor

modele:

LRER = f(LRZV,IDE, DR, BC, DB) (39)

Tabelul nr. 46 — Testarea modelului Kemme si 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.
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
_CzZ--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 si Egert (2003):

Ecuatia testatd de autori include ca variabile explicative diferentialul de
productivitate intre sectorul expus concurentei internationale si sectorul protejat, pretul
relativ al bunurilor comercializabile si necomercializabile, deficitul bugetar si deficitul

contului curent. S-a exclus diferentialul de productivitate dintre cele doud sectoare, din

LRER = f(LBS, DB, CC) (40)

Modelul nu se verifica, obtinandu-se un coeficient semnificativ doar pentru LBS.

9. Modelul propus de Maeso-Fernandez, Osbat si Schnatz (2004):
Sunt propuse ca si variabile explicative diferentialul de productivitate in raport cu

UEM (DW), consumul public (CONG) si gradul de deschidere a economiei (OPEN).

LRER = f(DW,CONG,OPEN) (41)

Modelul nu se verifica, obtinandu-se un coeficient semnificativ doar pentru gradul
de deschidere a economiei (sau doar pentru diferentialul de productivitate daca se exclude

consumul guvernamental).

10. Modelul propus de Egert si Lommatzsch (2003):

Ecuatia testata de autori cuprinde si variabile care 1n acest studiu nu sunt disponibile
(diferentialul preturilor administrative in raport cu Germania si datoria publicd exprimata ca
procent din PIB). Eliminand aceste doud variabile si aproximand termenii comertului

exterior prin ED, s-a testat ecuatia:

LRER = f(LPL,RI, LOPEN, LED, CONG) (42)

S-au obtinut coeficienti semnificativi doar pentru trei variabile, prezentate in tabelul

urmator.
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Tabelul nr. 47 — Testarea modelului Egert si 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 4461153
_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 observa cd opt se verificd si pentru POOL-ul
considerat. In continuare, pornind de la rezultatele acestor verificari, s-a incercat

determinarea combinatiei de variabile exogene care explica cel mai bine evolutia RER.

6.2.6. Cursul valutar real de echilibru pentru tarile din Europa

Centrala si de Est

Intr-o primi etapd s-a analizat relatia dintre RER si fiecare variabili utilizati.

Evolutia cursului valutar real al tarilor ECE pare a fi destul de bine explicata de'"*:

- nivelul RER din anul precedent (un proces AR(1) este semnificativ din punct de
vedere statistic, iar R? = 0,89; variantele autoregresive de gradul 2 sau mai mare nu

sunt semnificative);

' Variabilele care nu au fost mentionate nu au avut coeficienti semnificativi din punct de vedere statistic.
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evolutia PIB/locuitor (exprimat in euro, in PPC, ca procent din PIB/locuitor in UE,
respectiv ca procent din PIB(PPC)/locuitor in UE)si evolutia salariului mediu
(exprimat ca procent din salariul mediu din UE); se obtin rezultate mai bune daca se
utilizeaza PIB-ul exprimat in euro, dar aceste rezultate trebuie interpretate cu atentie,
deoarece exista o probabilitate ridicata ca legatura cauzala sa fie in sens invers;
evolutia PIB-ului exprimat 1n preturi constante si rata de crestere reald a PIB — 1nsa
evolutia PIB/locuitor (exprimat in moneda nationald) nu este semnificativa din punct
de vedere statistic;

productivitatea (exprimatd prin raportul dintre PIB si forta de munca); dacd se
considera rata de crestere a productivitatii sau diferentialul de productivitate fata de
zona euro, se obtin, n continuare, coeficienti semnificativi, dar aceste variabile
explica mai putin evolutia RER (R* = 0,46 si respectiv 0,42, comparativ cu 0,68 in
cazul PIB/fortd de munca);

efectul Balassa-Samuelson (BS; variabila BSA nu este insd semnificativa);

evolutia rezervelor internationale;

rata somajului;

diferentialul ratelor nominale ale dobanzii;

mediul extern: evolutia cursului de schimb dintre euro si dolarul american, rata
dobanzii din zona euro, rata LIBOR, raportul IPP/IPC in zona euro (BSAUE — insa
BSUE nu este semnificativ);

dummy-urile FFD, INID si FLEXD;

indicatorii XRD si ACC.

S-a testat si relatia dintre aprecierea (deprecierea) anuala a cursului valutar real

(RERA) si variabilele exogene luate in calcul. Aprecierea (deprecierea) reala anuald a

monedelor tirilor ECE este explicati (desi nu foarte bine, deoarece R* nu depiseste 0,24)

de urmatoarele variabile:

oferta de moneda (M2, M0, ME, MOE);
gradul de deschidere al economiei (OPEN);
datoria externd (DET);

soldul balantei comerciale (BC);

mediul extern (ED, RI, RLI, BSAUE, BSUE);
dummy-urile FFD si INID.

Ecuatia care explica cel mai bine variatia anuald a RER este urmatoarea:
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RERA= f(LM2,LED,RLI,CCN, FFD) 43)
RERA=C, +C, xLM2+C, xED+C, x RLI+C, x CCN+ C, x FED (44)

RERA=C+7,19x LM2+4,88< ED+0,68< RLI+0,28x CCN+ 6,32x FFD (45)

e s e 173
unde C este constanta, specificd fiecarei tari .

Tabelul nr. 48 — Determinarea variatiei 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 4378780  Sum squared resid  1246.292

F-statistic 16.28601  Durbin-Watson stat 2.496149
Prob(F-statistic) _0.000000_

Daca 1n ecuatia (32) se inlocuieste LM2 cu LMO, aceasta variabild are un coeficient
semnificativ, dar coeficientul pentru FFD nu mai este semnificativ, iar R* are o valoare
inferioara; daca se iInlocuieste RLI cu RI, coeficientul acestei variabile nu mai este
semnificativ (t-statistic = 1,96538; probabilitate = 0,0536).

13 S-a ales aceastd variantd de estimare, cu efecte fixe, tocmai pentru a permite o constantd diferitd pentru

fiecare tara, pentru a putea tine cont de specificul fiecarei economii
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Pentru variabilele utilizate in ecuatie:

- LM2 are un semn pozitiv — o politicd monetara restrictiva, care limiteaza expansiunea
ofertei de moneda, contribuie la aprecierea reald a cursului valutar;

- LED are un semn negativ — deprecierii euro in raport cu dolarul american 1i
corespunde o apreciere a monedelor tarilor ECE fatad de euro;

- RLI are un semn negativ — cresterea ratei dobanzii pe plan international antreneaza o
apreciere reala a monedelor tarilor ECE; este un rezultat aparent surprinzator, dar
tarile analizate sunt economii mici si foarte deschise, si ca urmare rata internd a
dobanzii urmeaza evolutia ratelor internationale; In perioada de analiza am asistat la o
reducere puternica a ratelor dobanzii in UEM, pe piata financiard de la Londra, si In
toate tarile analizate;

- CCN are un semn negativ — dacd partea nefinantatd de intrari de investitii strdine
directe din deficitul de cont curent (ca procent din PIB) creste, cursul valutar real se
depreciazd; probabil, o astfel de evolutie a cursului valutar este (cel putin partial)
rezultatul actiunilor intreprinse de autoritati in scopul reducerii deficitului de cont
curent la niveluri sustenabile;

- FFD are un semn pozitiv — in tarile in care inflatia nu este controlatd (cand rata anuala
a inflatiei depaseste 40%), asistim la o apreciere reald a cursului valutar mai
puternica decat in alte tari; este cazul Bulgariei in 1997, cu o ratd anuald a inflatiei de
1058% si o apreciere reala a cursului valutar de 15%, si cazul Romaéniei in perioada
1997-2000 (rata anuald a inflatiei s-a situat intre 45% si 154%, iar aprecierea reala
anuald a atins 15% in 2000 si 17% in 1997). Tinand cont de faptul cd, in tarile ECE
evolutia cursului valutar este un factor important al evolutiei preturilor, rezultatul
obtinut poate fi explicat prin faptul cd, dacd autoritdtile ar permite deprecierea
nominald a cursului valutar, astfel incat sa compenseze integral diferentialul de inflatie,
ar creste presiunile inflationiste in perioadele urmatoare si, deci, incercarile de
aducere a inflatiei sub control ar fi mult ingreunate.

Desigur, aceastd ecuatie nu este satisficitoare (cu un R* de 0,50 si cu o sumi a
reziduurilor de 1246,292). In plus, aceste variabile nu reusesc sa explice evolutia cursului
valutar, tendintele acestuia pe termen mediu si lung, ci doar aprecierea (deprecierea) fatd de
anul anterior. Dar ecuatia este utild si arata cd oferta de moneda si deficitul de cont curent
nefinantat de intrari de investitii strdine directe influenteazd aprecierea (deprecierea)
cursului valutar.

Se poate presupune ca vectorul Z este compus din variabile care influenteaza
evolutia RER, in timp ce vectorul T cuprinde variabile care influenteaza evolutia RERA. In

acest caz, ecuatia de mai sus ar permite identificarea variabilelor continute de vectorul T:
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T =(LM2,LED,RLI,CCN, FFD) (46)

Se poate observa din testarea modelelor deja existente ca se poate gasi o relatie intre
evolutia cursului valutar real si evolutia variabilelor fundamentale din economiile tarilor
ECE. Existd numeroase combinatii posibile pentru a defini vectorul Z. Raméne ca in
continuare sa fie determinat vectorul Z care poate explica cel mai bine evolutia RER, pentru
a putea determina cu ajutorul lui REER; s-a incercat gasirea combinatiei optimale (cea care

.. < 2
maximizeaza valoarea lui R”).

Cel mai bun model obtinut a fost un model autoregresiv, prezentat in tabelele nr. 49

si nr.50 (estimare neponderata si ponderatd). Se obtine urmatoarea ecuatie:

RER = f(RER, ,,,LED,LM 0, XRD, ACC, DR, CC) (47)

(-1)>

- LED are un semn negativ — o crestere a cursului euro/dolar, semnificand o
depreciere a euro fata de dolar, corespunde unei scaderi a RER (deci unei aprecieri
a monedelor tarilor ECE fatad de euro);

- LMO are un semn pozitiv — o expansiune a bazei monetare M0 mai redusa decdt
expansiunea PIB (diminuarea raportului MO/PIB) indica o politica monetara
restrictiva si contribuie la aprecierea reala a cursului valutar;

- XRD are un semn negativ — cu cdt tarile analizate utilizeaza mai putin cursul valutar
ca obiectiv al politicii monetare, cu atat mai mult cursul valutar real are tendinta de
a se aprecia; cum tarile ECE sunt economii foarte deschise, interventiile autoritatilor
pe piata valutara au deseori ca obiectiv Tmpiedicarea unei aprecieri prea puternice,
care ar risca sa pund In pericol sustenabilitatea deficitului de cont curent; acest
rezultat poate parea surprinzator, deoarece sugereazd cd in tarile care practicd un
regim fix cursul valutar se apreciaza mai putin decét in tarile care utilizeaza un regim
flexibil'’* — in cazul unor cursuri valutare nominale fixe, diferentialul de inflatie se va
reflecta integral in aprecierea reald a cursului valutar; pentru perioada considerata
diferentialul de inflatie al tarilor ECE care practica un regim fix nu a fost important,

si s-a redus continuu, ajungand in 2003 la +0,08% in Bulgaria, -0,73% 1n Estonia,

7% Trebuie, insa, tinut cont de faptul ci indicatorul XRD nu diferentiaza tarile in functie de gradul de
flexibilitate a cursului valutar nominal, ci in functie de importanta acordatd cursului valutar ca obiectiv al
politicii economice. Dupa cum se va vedea in continuare, indicatorii de flexibilitate a cursului valutar intra in
ecuatie cu semn opus, indicind faptul ca aprecierea reald a cursului valutar este mai puternicd in cazul

cursurilor fixe decéat in cazul cursurilor flexibile.
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+0,80% in Letonia si -3,75% in Lituania; tindnd cont de aceste valori semnul negativ
al XRD pare justificat;

ACC are un semn pozitiv — cu cdt o tara avanseaza mai mult in procesul de aderare,
cu atdt aprecierea reald a cursului valutar tinde sa fie mai puternica; odatd cu
avansarea procesului de aderare, convergenta preturilor se accelereaza (atat pentru
bunuri comercializabile, prin eliminarea barierelor din calea comertului si integrarea
in piata unica europeand, cat si pentru bunuri necomercializabile, prin implementarea
elementelor acquis-ului comunitar); in plus existd presiuni puternice in sensul
convergentei veniturilor;

DR are un semn negativ — cresterea diferentialul ratelor reale ale dobadnzii
actioneaza in sensul aprecierii cursului valutar real,

CC are un semn negativ — deteriorarea situatiei contului curent actioneazd in sensul
deprecierii cursului real (probabil prin intermediul actiunilor autoritatilor, care depun
eforturi pentru a reduce deficitul de cont curent si pentru a-l mentine in limite

sustenabile).

Tabelul nr. 49 — Model autoregresiv (estimare neponderata)
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
LMO0? 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
ceC? -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
_CzZ--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
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Tabelul nr. 50 — Model autoregresiv (estimare ponderata)

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
ce? -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

A 175 - . o . - .o
Se poate observa, in figura nr.38 "°, ca ecuatia autoregresiva obtinutd explica foarte

bine evolutia cursului valutar real in tarile ECE.

' Desi pentru estimarea ecuatiei (46) s-au utilizat logaritmi, pe grafice cursul valutar real (RER), cursul

valutar real de echilibru (REER) si diferenta dintre cei doi indicatori sunt exprimate in procente.
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Figura nr. 38 — Evolutia RER si REER(1) in tarile ECE
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Diferenta dintre cursul valutar real inregistrat de si cel estimat nu depéaseste +6% in

perioada de analiza, pentru nici una din tari, dupa cum se poate observa in figura nr.39.

Figura nr. 39 — Deviatia RER fata de REER(1) in térile ECE

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

La o analizd mai atentd, se observa, Insd, cd contributia variabilelor exogene
utilizate nu este foarte importantd. Daca se utilizeaza o estimare simpla de tip autoregresiv
AR(1)'"°, se obtin coeficienti semnificativi, un R* = 0,89 si diferente intre nivelul inregistrat
al cursului valutar real si nivelul de echilibru al acestuia de pana la +10%.

Insa scopul acestei analize este de a descoperi variabilele fundamentale care explica
evolutia cursului valutar real in tarile ECE, trendul observat de apreciere reald, nu doar
deviatiile cursului valutar real fatd de trend. Prin urmare s-a cautat un alt model, care sa nu
contind termeni autoregresivi ai cursului valutar.

Evolutia cursului valutar real este explicata de convergenta preturilor, convergenta
salariilor, evolutia ratei somajului, evolutia datoriei externe, cursul euro/dolar si stadiul de

avansare a procesului de aderare.

' De exemplu, LRER =C, + C, x LRER(-1)+ ¢
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Ecuatia obtinuta are forma urmatoare:

LRER = f(LPC,LSAL ,LTCHO ,LDET ,LED, ACC ) (48)

- LPC are un semn negativ — odata cu convergenta preturilor din tarile ECE spre
nivelul preturilor din UE, cursul valutar real se apreciaza;

- LSAL are un semn negativ — odata cu cresterea salariilor medii din tarile ECE
(exprimate ca procent din salariile medii din UE), cursul valutar real se apreciaza,

- LTCHO are un semn negativ — agravarea somajului este asociatd cu aprecierea
cursului valutar real; tindnd cont de situatia tarilor ECE, 1n care procesul de tranzitie
nu era incheiat inca (in perioada de analizd), putem intelege acest rezultat: in tarile
analizate rata somajului a crescut ca urmare a reformelor ample necesare
transformarii economiei si a unei politici economice care a pus in prim plan
obiectivul stabilitatii preturilor — o politicd monetara restrictiva (caracterizata de rate
inalte ale dobanzii si interventii masive avand ca obiectiv sterilizarea excesului de
lichiditdti) — elemente care au contribuit la aprecierea monedei nationale; astfel, rata
somajului poate fi considerata, in perioada de tranzitie, ca un proxy pentru gradul de
avansare a reformelor structurale (si eventual un proxy ce aratd cdt de restrictiva
este politica monetara);

- LDET are un semn pozitiv — cresterea datoriei externe este asociata cu deprecierea
reala a cursului valutar (cresterea gradului de indatorare reduce increderea in
moneda nationala);

- LED are un semn negativ, ca si In cazul precedent.

Acest model este prezentat in tabelele nr.51 si nr.52 (estimare neponderatd si

a'""). R? este putin mai scazut decat in cazul modelului anterior, dar i acest model

ponderat
reuseste sa explice foarte bine evolutia cursului valutar real in tarile ECE (a se vedea figura

nr. 40 si figura nr.41).

77 Tn cazul ecuatiei ponderate, indicatorul ACC nu a avut un coeficient semnificativ si, ca urmare, a fost

eliminat din ecuatie.
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Tabelul nr. 51 — Model non-autoregresiv (estimare neponderata)

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 ponderata)

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
_CzZ--C 5.002501
_RO--C 4413105
_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

Diferentele dintre cursul valutar real inregistrat de tarile ECE si nivelul de echilibru
al cursului valutar nu depasesc +6,5% (cu exceptia Letoniei, care prezenta in 1996 un curs

subapreciat cu 12,16%, si a Slovaciei in 1999 — curs subapreciat cu 7,89%).
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Figura nr. 40 — Evolutia RER si REER(2) in tarile ECE
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Figura nr. 41 — Deviatia RER fata de REER(2) in térile ECE
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Deoarece relatia dintre cursul valutar real si convergenta preturilor i a salariilor
se manifesta in ambele sensuri (convergenta preturilor §i a salariilor antreneaza
aprecierea reala a cursului valutar, dar §i aprecierea cursului valutar contribuie in mod
evident la cresterea preturilor si a salariilor exprimate in euro), cele doua variabile vor fi
inlocuite in ecuatia de determinare a cursului valutar de echilibru.

In cazul preturilor, se poate considera ci pretul bunurilor comercializabile se
formeaza pe pietele internationale si, prin urmare, se poate accepta ipoteza legii pretului
unic pentru aceste bunuri. In acest context, convergenta preturilor ar fi determinati de
cresterea preturilor bunurilor necomercializabile, iar pentru acestea explicatia cel mai des
invocata este efectul Balassa-Samuelson. Se va inlocui deci, in ecuatia (48), LPC cu LBS
(raportul dintre IPP si IPC).

In cazul salariilor existd ceea ce unii specialisti numesc ,,regula de aur”, care spune
ca evolutia salariilor trebuie sa fie corelatd cu evolutia productivitatii muncii, in sensul ca
ritmul de crestere a salariilor nu trebuie si depaseasca ritmul de crestere a productivititii. in
ecuatia (48), s-a inlocuit LSAL cu LPL (raportul dintre PIB exprimat in preturi constante si
forta de munca exprimata prin populatia activa).

Evolutia cursului valutar real ar trebui sd fie, deci, explicatd de urmatorii factori:
efectul Balassa-Samuelson, evolutia productivitatii muncii, evolutia ratei somajului, a

datoriei externe, a cursului euro/dolar si stadiul de avansare a procesului de aderare.
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Se obtine ecuatia urmatoare:
LRER = f(LBS, LPL, LTCHO, LDET, LED, DR, ACC, FLEXD) (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 specifica fiecdrei tari.

LBS are un semn pozitiv — cu cdt efectul Balassa-Samuelson este mai important, cu
atat mai mult cursul valutar real are tendinta de a se aprecia (daca efectul Balassa-
Samuelson este prezent, preturile bunurilor necomercializabile — incluse in IPC, dar
nu si in IPP — cresc mai rapid decat preturile bunurilor comercializabile, si ca urmare
raportul IPP/IPC va fi subunitar; diminuarea raportului IPP/IPC — variabila BS in
ecuatie — semnificd o intensificare a efectului Ballassa-Samuelson, si este asociata
unei aprecieri reale a cursului valutar);

LPL are un semn negativ — cresterea productivitdtii este asociata aprecierii reale a
cursului valutar;

Coeficientii variabilelor LTCHO si LED sunt negativi, iar cei ai variabilelor LDET i
ACC pozitivi, ca si in cazurile precedente;

DR are un semn negativ — cresterea diferentialului ratelor reale ale dobdnzii este
asociata unei tendinte de apreciere a cursului valutar real,

FLEXD are un semn negativ — farile care practica un regim valutar bazat pe cursuri

fixe tind sa inregistreze o apreciere mai puternica a monedei nationale.

Testele efectuate au ardtat cd acestor variabile li se pot adauga diferentialul ratelor

reale ale dobanzii (DR) si dummy-ul FLEXD (aceste variabile sunt semnificative din punct

de vedere statistic si contribuie la cresterea Rz).

O alta posibilitate este de a inlocui DR cu oferta excesiva de moneda ME — se obtin

. A . . . .. . . 2 . . ..
si 1n acest caz coeficienti semnificativi pentru toate variabilele, dar R este inferior valorii

obtinute n cazul precedent. Dacd se adaugd in ecuatie cele trei variabile (DR, ME si

FLEXD), oferta excedentara de moneda nu mai este semnificativa.

Estimarea aleasa (neponderata si ponderatd) este prezentata in tabelele urmatoare.
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Tabelul nr. 53 — Model bazat pe variabile fundamentale (estimare neponderata)

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 4402194
_LI--C 4.356587
_PO--C 4.397953
_CzZ--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 ponderata)

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 4313163
_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 _ 1067190 _

Pentru aceastd ecuatie, R? este inferior, comparativ cu estimarea anterioara, dar
valoarea sa depaseste 0,89 (neponderat) si 0,998 (ponderat).

Diferentele dintre cursul valutar real inregistrat in tarile ECE si nivelul de echilibru
al acestuia sunt prezentate in graficele urmatoare. Se observa ca diferentele sunt mai
puternice decat in cazul precedent pentru anul 1996; incepand cu 1997, insa, toate
diferentele au fost inferioare limitei de +£6,5%. In 2003, aceste diferente s-au situat in

intervalul (-4,3%; +2,6%).
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Figura nr. 42 — Evolutia RER si REER(3) in tarile ECE

Estonia
Bulgaria
110
110
100
100
o %
0 8
7 o
0 60
50 50
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lituania
Letonia
110
100
0
8
o
60
50
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rep. Ceha
110
110
100
100
™ 90
80 80
70 70
60 60
50 50
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Slovacia
Romania
110
100
90
80
70
60
50
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ungaria
Slovenia [——RER
110 | —*— REER]
100
£
80
70
60
)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

260



Figura nr. 43 — Deviatia RER fata de REER(3) in térile ECE
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Pentru Romania regasim diferentele cele mai mari. O posibild explicatie constd in
faptul ca efectul Balassa-Samuelson nu pare sa fi fost prezent in Romania in perioada de
analiza: raportul IPP/IPC este supraunitar in 6 ani din 8 (doar in 1998 si 1999 acest raport a
fost subunitar)'”®.

Tindnd cont de aceastd constatare, Romania a fost eliminatd din POOL, pentru a
vedea In ce masura rezultatele obtinute ar fi mai bune. Testele efectuate arata cd, dupa
eliminarea Romaniei, R? a crescut de la 0,894 la 0,919, dar ACC nu mai este semnificativ.
Daca se estimeaza din nou ecuatia, fard ACC, celelalte variabile raman semnificative, iar R’
este de 0,916. Nu exista, deci, o diferentd foarte importantd fatd de estimarea efectuatd pe
grupul initial de tari. Aceastd constatare este contrard rezultatelor obtinute de alti autori,
care raportau o ameliorare semnificativd a rezultatelor dupd eliminarea Romaniei din
POOL. Este posibil ca aceasta diferenta sa fie rezultatul perioadei de analiza alese (mai

recentd), semnalizand faptul cd Roménia a avansat suficient de mult pe calea tranzitiei si

'78 Trebuie mentionat aici faptul ci structura cosului de consum este mult diferiti in Romania fata de celelalte
tari ECE; in Romania produsele de strictd necesitate au o pondere mult mai mare, iar serviciile au o pondere
foarte redusa — 16%; ca urmare cosul de consum cuprinde in cea mai mare parte bunuri comercializabile, i in
consecintd indicatorul utilizat n aceasta analizad ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson poate si nu

surprinda corect efectul Balassa-Samuelson, chiar daca acesta exista.
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reformelor pentru ca diferentele dintre tara noastrd si celelalte tdri ECE sa nu mai fie
semnificative.

O alta constatare este ca diferentele intre cursul valutar real si nivelul de echilibru al
acestuia sunt foarte importante in 1996. Daca se considera ca perioada de analiza perioada
1997-2003 (cu grupul initial de zece tari), trebuie eliminat FLEXD, din cauza problemelor
de tip ,,near singular matrix”; se obtine un R* = 0,923, dar LBS nu mai este semnificativ.
Daca se elimind Romania din POOL, LBS redevine semnificativ, iar R? este 0,928,
indicand o diferenta de 0,034 fati de ecuatia initiala. Insa numarul observatiilor s-a redus la
63 (comparativ cu 80 in varianta initiala).

Testele econometrice arata, asadar, ca vectorul Z, format din variabile
fundamentale, care explicd cel mai bine evolutia cursului valutar real pe termen mediu'”
cuprinde urmatoarele elemente: pretul relativ al bunurilor comercializabile si
necomercializabile (aproximat prin BS), nivelul productivititii muncii In economia
nationala (PL), rata somajului (TCHO), datoria externa (DET), cursul valutar dintre euro si
dolar (ED — care poate fi utilizat ca proxy pentru termenii comertului exterior), diferentialul
ratei reale a dobanzii (DR), gradul de avansare pe calea aderarii la UE (ACC), gradul de
flexibilitate a regimului de curs valutar adoptat (FLEXD). Expresia generala a vectorului Z

este, deci, urmatoarea:

Z =(BS, PL,TCHO, DET, ED, DR, ACC, FLEXD) (51)

6.3. CONCLUZII PRIVIND CURSUL VALUTAR DE
ECHILIBRU iN TARILE DIN EUROPA CENTRALA SI DE EST

Teoria PPC nu se verifica pe cazul tarilor ECE, nici in formd relativd si nici in
forma restransa la sectorul bunurilor comercializabile. Insd, conform teoriei PPC absolute,
aprecierea reald a cursului valutar inregistrata de aceste tari este un fenomen de echilibru
provocat de convergenta preturilor catre nivelul preturilor din zona euro.

Teoria paritatii ratelor dobanzii nu pare sda se verifice pentru tarile ECE, insa

rate ale dobanzii decat cele de pe piata monetara.

17 perioada de analizd de doar 8 ani nu permite desprinderea unor concluzii clare privind evolutia pe termen

lung a cursului valutar real.
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Se poate stabili, insd, o legaturd intre evolutia cursului valutar real si numeroase
variabile fundamentale din economie. Desi perioada scurtd de timp pentru care a fost
realizatd analiza nu permite efectuarea tuturor testelor econometrice necesare $i nici
stabilirea sensului relatiei de cauzalitate intre RER si variabile exogene considerate (si, prin
urmare, nu se poate afirma cu certitudine cd evolutia RER este determinata de evolutia
variabilelor respective) se poate totusi spune ca evolutia cursului valutar real din tarile ECE
este conforma cu evolutiile altor variabile economice fundamentale si, deci, nu este de
naturd sd produca dezechilibre in economiile acestor tari,.

Acest studiu arata ca aprecierea cursului valutar real in tarile ECE este justificatd de
evolutia variabilelor fundamentale din economie. Manifestarea efectului Balassa-Samuelson,
cresterea productivitatii, reformele structurale si masurile luate pentru reducerea inflatiei in
limite controlabile (reflectate in cresterea ratei somajului), variatia datoriei externe,
amplificarea diferentialului ratelor reale ale dobanzii si rigiditatea regimului valutar sunt
factori importanti care contribuie la aprecierea reald a cursului valutar. Avansarea
procesului de aderare tinde sa contribuie, la randul sdu, la aprecierea cursului valutar real.
Acest aspect ce alimenteazd teama tarilor ECE de a intra in SME II, afectand negativ
increderea in capacitatea acestor tari de a mentine cursul valutar la un nivel apropiat de
cursul pivot stabilit in cadrul SME II timp de minim 2 ani. Rezultatele acestui studiu trebuie
numadr redus de observatii, o perioada scurtd de analiza, serii prea scurte pentru efectuarea
unor mai multor teste (problemad comuna a tuturor studiilor efectuate pe tarile ECE).

In 2003, in conformitate cu evolutia variabilelor fundamentale, cursul valutar real ar
fi trebuit sd se aprecieze mai mult in tarile baltice (unde regimurile valutare fixe Insotite de
o ratd a inflatiei foarte scazuta — chiar negativa in unele cazuri — au impiedicat o astfel de
evolutie) si in Slovenia (tard care practica flotarea controlata, interventiile avand ca scop
mentinerea constantd a nivelului cursului valutar real). Celelalte tari analizate au avut, in
2003, cursuri valutare reale usor supra-apreciate in raport cu nivelul indicat drept nivel de
echilibru de catre variabilele analizate. Dar aceste deviatii ale RER fata de nivelul de
echilibru nu au o amplitudine mare, iar, ca urmare, se poate considera cd, in linii mari,
cursul de schimb format pe pietele valutare reflecta cursul valutar de echilibru pentru aceste
tari. In consecinta, acest curs format pe piatd poate fi ales drept curs pivot fati de euro
pentru tarile analizate.

Von Hagen si Zhou (2003) arata ca modul in care s-a facut trecerea la euro in 1999

a fost foarte bine ales: proprietatile stabilizatoare ale unei strategii de conversie bazate pe
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rate de conversie preanuntate si benzi largi de fluctuatie au fost demonstrate de De Grawe si
al. (1999). Reancorarea litasului lituanian la euro in 2002 s-a facut in acelasi mod.

Probabil si pentru stabilirea cursului pivot fatd de euro in cadrul SME II si pentru
stabilirea ratei de conversie In euro a monedelor nationale ale tarilor ECE (in momentul
intrarii acestora Tn UEM) o astfel de strategie ar fi optimd din punct de vedere economic.
Von Hagen si Zhou (2003) aratd ca pentru a asigura succesul conversiei monedelor
nationale in euro, tarile ECE ar trebui sa stabileasca rata de conversie iIn momentul in care
le este comunicatd decizia de acceptare In UEM sau chiar 1nainte. Ulterior, cursul de
schimb format liber pe piata valutard va tinde catre nivelul anuntat, cu conditia ca rata de
conversie anuntatd sa fie credibild si apropiatd de nivelul de echilibru a cursului de schimb,
iar banca centrald sa se abtind de la interventii dupa anuntarea ratei de conversii pand in
ziua dinaintea adoptarii euro ca moneda nationala.

Institutiile comunitare nu agreeaza 1nsd ideea anuntarii unilaterale de catre tarile
ECE a unui curs pivot, nici macar sub forma unui curs pivot dorit (ca obiectiv). Se insista
asupra faptului cd procedura de stabilire a cursului pivot trebuie respectatd. Pentru tarile
care au aderat la SME II in iunie 2004, cursul pivot a fost comunicat in ziua aderarii la acest
mecanism de schimb. Totusi, trebuie remarcat ca in alegerea cursului pivot s-a incercat
evitarea oricdror tensiuni inutile: cursul pivot stabilit a fost cursul la care erau ancorate
coroana estoniana si litasul lituanian la euro in cadrul consiliilor monetare din aceste tari si
respectiv cursul de schimb de pe piatd la data respectivd pentru tolarul sloven. Aceasta
decizie evidentiazd convingerea institutiilor comunitare cd, in cele trei tari ECE, cursul
valutar format pe piatd reflectd suficient de bine cursul valutar de echilibru si, deci, acest
curs poate fi mentinut in continuare ca si curs pivot in cadrul SME II.

In ceea ce priveste stabilirea ratelor de conversie in euro, institutiile comunitare
insista asupra faptului ca procedura de stabilire a acestora si institutiile implicate sunt altele
decat in cazul stabilirii cursului pivot in cadrul SME II si, ca urmare, nu exista nici un
motiv pentru a putea considera ,,a priori” ca, in cazul tarilor ECE, cursul pivot initial va
ramane si ratd de conversie in euro. De altfel cazul tarilor membre ale zonei euro (inclusiv
al Greciei) arata clar ca cele doua cursuri pot fi diferite.

Este insd de dorit ca, atat in cazul stabilirii cursurilor pivot pentru participarea
tarilor ECE la SME 11, cat si in cazul stabilirii ratelor de conversie in euro, institutiile
implicate sa adopta decizii bine fundamentate din punct de vedere economic, pentru a evita

pe cat posibil aparitia oricaror tensiuni.
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VII. CURSUL VALUTAR DE
ECHILIBRU INTRE LEU SI EURO

Pornind de la analiza prezentatd in capitolul anterior, s-a incercat realizarea unui
model econometric de determinare a cursului valutar de echilibru intre leu si euro. Pentru
Romania, au fost disponibile date cu frecventa mai ridicata (lunard), prin utilizarea carora a
fost posibila o analiza a cursului valutar de echilibru pe baza unei serii temporare. in modul
acesta pot fi testate ipotezele modelului utilizat si sensul legéturilor cauzale (in cazul in care
astfel de legdturi exista) intre variabile.

Perioada de analiza a fost ianuarie 1999 — martie 2004. Este o perioada destul de
scurtd (doar 63 de observatii), insa datele prezinti un grad ridicat de omogenitate. Inainte
de 1999, economia romaneasca a fost afectata de numeroase socuri, care au avut efecte
puternice si asupra cursului de schimb (spre exemplu criza financiard din 1998 sau
liberalizarea operatiunilor valutare curente In 1997 care a determinat o depreciere atat de
puternica si de brusca a leului incat unii economisti au clasificat acest episod drept criza
valutard). In plus, ianuarie 1999 marcheazi aparitia euro'™ si in acelasi an autoritatile
monetare din Roméania au adoptat o strategie de dezinflatie mentinutd pana in prezent.

Ca variabild endogend, s-a utilizat cursul valutar real dintre leu si euro'™', calculat

pe baza diferentialului de inflatie dintre Romania si zona euro (calculat cu ajutorul celor doi

180 Aparitia monedei unice europene a constituit in mod sigur un soc important pentru economiile europene,
constituind un punct de discontinuitate; utilizarea unei perioade de analiza mai lungi, cu incepere inainte de

ianuarie 1999, poate fi supusa ,,criticii Lucas”.

'8! Intr-o evaluare a RER pentru Romania, in 2003, FMI calcula cursul valutar real efectiv, principalii parteneri
comerciali ai Romaniei luati In considerare in studiu fiind: Austria, Franta, Germania, Grecia, Olanda, Italia,
Marea Britanie si SUA; sase din cei opt parteneri considerati fac parte din zona euro. inlocuind acest curs
valutar real efectiv prin cursul valutar real fatd de euro au fost excluse Marea Britanie si SUA, 1nsé au fost

adaugate celelalte sase téri ale zonei euro, a caror pondere in comertul exterior al Romaniei este insemnata.
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indici de preturi folositi si in capitolul anterior: IPC si IPP). Structura comertului exterior al
Romaniei justificd utilizarea acestui indicator (ca proxy pentru cursul valutar real efectiv),
deoarece ponderea zonei euro in comertul exterior romanesc a fost ridicata (peste 60%) si a
prezentat o tendinta de crestere in aceasta perioada.

Intr-o prima faza, a fost testatd valabilitatea teoriei PPC si a teoriei parititii ratelor
dobanzii pentru cazul individual al Roméaniei. Pentru determinarea cursului valutar de
echilibru dintre leu si euro, s-a utilizat un model similar celui folosit In capitolul anterior, de
tip BEER, insa vectorul Z a fost reestimat in functie de datele disponibile si de rezultatele

testelor statistice.

7.1. EVOLUTIA CURSULUI VALUTAR REAL AL LEULUI

S-a analizat evolutia cursului valutar real al leului, constatindu-se ca, in cazul
Romaéniei, RER(IPC) s-a apreciat in ultimii ani mai putin decat RER(IPP). Diferenta dintre
cei doi indicatori s-a marit aproape continuu. Ca urmare prezenta efectului Balassa-

Samuelson in economia romaneasca poate fi pusa sub semnul intrebarii.

7.1.1. Evolutia cursului valutar real calculat pe baza evolutiei

preturilor de consum

in prezent, in cadrul regimului de flotare controlati, BNR supravegheazi evolutia
monedei nationale in raport cu un cos valutar format din euro (75%) si dolar american
(25%). Obiectivul declarat este de a permite o apreciere sustenabila a cursului valutar real
al leului in raport cu acest cos valutar; practic, s-a permis o apreciere reald anuala de 2-
2,5% in raport cu cosul valutar mentionat'®>. Cum in ultima perioada euro s-a apreciat
puternic fatd de dolarul american, aprecierea reald a leului in raport cu euro a fost mai
redusa decat cea Inregistrata n raport cu cosul valutar — uneori chiar negativa: incepand cu
anul 2002 se poate observa o tendinta de depreciere reald a leului fata de euro.

Evolutia RER(IPC) si trendul acesteia (determinat cu ajutorul unui filtru Hodrick-

Prescott) este reprezentata grafic in figura nr.44. Se poate observa ca RER s-a apreciat mai

'8 Conform declaratiilor BNR aceastd rati de apreciere reald anuald este rezultatul cresterii sistematice a
productivitatii si manifestarii efectului Balassa-Samuelson, care apare in mod natural in contextul

convergentei la UE, ea nefiind o tinta stabilita in mod arbitrar de cétre banca centrala.
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puternic fatd de euro 1n prima parte a perioadei de analiza (ianuarie 1999 — inceputul anului
2001). Trebuie amintit ca, inainte de 2001, autoritatile romane au utilizat dolarul american
ca moneda de referinta (si in aceasta perioada euro s-a depreciat fata de dolar). Incepand cu

martie 2001 moneda de referinta a fost euro.

Figura nr. 44 - Trendul evolutiei cursului valutar real RER(IPC)
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Conform BNR, evolutia cursului valutar real efectiv trebuie sa respecte o ,,regula de
aur”, care stabileste ca rata de crestere a productivitatii trebuie sd fie cel putin egald cu
suma dintre rata de crestere a salariilor reale si aprecierea reald a monedei.

Dupa cum se poate observa in figura nr.45, ,regula de aur” a fost respectata in
permanentd: aprecierea RER a fost mai modesta decat aprecierea reald maxima, permisa de

aplicarea ,,regulii de aur”.
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Figura nr. 45 — Evolutia RER si aprecierea reala maxima permisa de ,,regula de aur”
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7.1.2. Evolutia cursului valutar real calculat pe baza evolutiei

preturilor de productie

Asa cum se poate observa din graficul urmator, RER(IPP) prezintd o tendinta

permanentd de apreciere reald fatd de euro in perioada de analiza.

Figura nr. 46 - Trendul evolutiei cursului valutar real RER(IPP)
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Se observa ca, in contradictie cu evolutia considerata normala de teoria economica,
in tara noastra cursul valutar real calculat in functie de evolutia preturilor de productie s-a

apreciat mai puternic decat cursul calculat in functie de evolutia preturilor de consum.

Figura nr. 47 — Evolutia cursului valutar real al leului
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unde RERP se refera la RER(IPP) — RERP este notatia folosita in Eviews, programul nepermitand

utilizarea unor caractere speciale (paranteze) in cadrul notatiilor utilizate pentru variabile.

7.1.3. Efectul Balassa-Samuelson in Roméania

In perioada analizata, raportul dintre IPP si IPC a crescut continuu, ajungand la
nivelul de 1,25 in martie 2004. Doar in 20 de luni din cele 63 cuprinse in perioada de
analizd, preturile de consum au crescut mai puternic decat preturile de productie. Acest
rezultat este similar cu cel obtinut in analiza realizatd in POOL.

Desigur, raportul utilizat este un proxy imperfect pentru reflectarea efectului

183

Balassa-Samuelson'®. In cazul Romaniei fiind disponibile date cu privire la evolutia

diferitelor categorii de preturi, s-au calculat si alti indicatori care in mod teoretic, reflecta

'8 Cu toate acestea indicatorul BS a permis evidentierea prezentei efectului Balassa-Samuelson in tarile ECE

— cu exceptia Romaniei — in analiza realizata in POOL.
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efectul Balassa-Samuelson (pentru a vedea daca rezultatele mentionate au fost provocate de
absenta efectului Balassa-Samuelson in Romania sau de imperfectiunile indicatorului
utilizat ca proxy).

Un alt indicator utilizat ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson a fost raportul
dintre IPP si indicele preturilor serviciilor (IPS). Se considerd ca preturile de productie
reprezinta preturile bunurilor consumabile, In timp ce preturile serviciilor reflecta preturile
bunurilor necomercializabile. Pentru perioada de analiza, raportul mentionat (notat cu BSI,
pentru a-l putea diferentia de indicatorul anterior utilizat pentru reflectarea efectului
Balassa-Samuelson) a ajuns la valoarea 0,94 in martie 2004. Acest rezultat este, insa,
urmarea unei cresteri mult mai rapide a preturilor serviciilor decat a preturilor de productie
in 1999. Incepand cu al doilea semestru al anului 2000, indicatorul BS1 prezinti insi o
tendinta de crestere. Din cele 63 de luni cuprinse in perioada de analiza, doar in 23 de luni
IPP a fost inferior IPS. Ca urmare, nici utilizarea acestui indicator nu permite evidentierea
efectului Balassa-Samuelson in Romania (in perioada de analizd).

In figura nr.48, este prezentati evolutia BS si trendul de evolutie obtinut prin
aplicarea unui filtru Hodrick-Prescott. Figura nr.49 prezinta evolutia BS1 si trendul evolutiei

acestui indicator.

Figura nr. 48 - Trendul evolutiei indicatorului BS
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Figura nr. 49 - Trendul evolutiei indicatorului BS1
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Aceste rezultate contrazic rezultatele altor studii (la care BNR face referire), care
pun in evidentd existenta efectului Balassa-Samuelson in Romania si chiar importanta mai
mare a acestui efect In tara noastra comparativ cu alte tari ECE. Ca explicatii posibile ale
acestor diferente, se pot mentiona:

- perioada de analiza diferitd (si pentru perioada de analiza utilizata in acest studiu
efectul Balassa-Samuelson pare a fi prezent in anul 1999);

- modul de delimitare a bunurilor comercializabile si necomercializabile: frecvent se
considera a fi bunuri necomercializabile serviciile de tipul constructii, comert,
serviciu bancare, postd si telecomunicatii; o astfel e abordare exclude din categoria
bunurilor necomercializabile principalele utilitdti publice, care prezinta o evolutie
aparte a preturilor (electricitate, apa, termoficare).

Conventia utilizata n acest studiu, de a considera IPP ca reprezentdnd exclusiv
evolutia preturilor bunurilor comercializabile si IPS ca reprezentand exclusiv evolutia
preturilor bunurilor necomercializabile nu permite nici ea o evaluare exacta a efectului

Balassa-Sameulson, dar este mai precisa decat utilizarea raportului dintre IPP si IPC.
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7.2. VERIFICAREA TEORIEI PARITATII PUTERILOR DE
CUMPARARE SI A TEORIEI PARITATII RATELOR DOBANZII

7.2.1. Verificarea teoriei paritatii puterii de cumparare

Pentru verificarea teoriei PPC absolute, nu s-au gasit date disponibile privind
nivelul preturilor in Romania exprimat in functie de nivelul preturilor din UEM. Pentru a
putea totusi verifica validitatea acestei teorii, s-a considerat cd nivelul preturilor in
Romaénia, (exprimat ca procent din nivelul preturilor din UEM) aferent anului 1998 (utilizat
in analiza efectuatd in POOL) este valabil pentru sfarsitul anului 1998 si s-a calculat
evolutia nivelului preturilor in continuare, pentru perioada ianuarie 1999 — martie 2004.

Conform calculelor efectuate pentru analiza in POOL (prezentata in capitolul VI), in
1998 nivelul preturilor In Romania era de 29,3364% din nivelul preturilor din UEM.

Evolutia ulterioard este prezentata in figura urmatoare.

Figura nr. 50 — Evolutia preturilor in Roménia (% din nivelul preturilor din UEM)
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Ca urmare, evolutia raportului 1/P, utilizat pentru verificarea teoriei PPC absolute
sugereaza o apropiere de 1 in prima parte a perioadei de analiza (corespunzatoare aprecierii
reale a leului); in a doua parte a perioadei de analiza raportul 1/P s-a indepartat de valoarea
1. Dupa ce s-a redus de la 3,38 la 2,80 1n perioada ianuarie 1999 — mai 2000, raportul 1/P s-
a mentinut in intervalul (2,7; 3) pana la sfarsitul anului 2002, dupa care a urcat la valori mai

mari decat 3 (incepand cu martie 2003 valoarea raportului 1/P nu a mai coborat sub 3).
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Figura nr. 46 — Evolutia raportului 1/P
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Astfel teoria PPC absolute nu este verificata de cursul valutar real dintre leu §i
euro n perioada ianuarie 1999 — martie 2004, iar evolutia cursului incepand cu anul 2002
pare sa se indeparteze de evolutia teoretica a cursului valutar real de echilibru.

Dupa cum se poate observa cu usurinta din evolutia RER(IPC), teoria PPC relative
nu este nici ea verificatad, desi trendul evolutiei cursului valutar real nu este foarte diferit de
cel presupus de aceasta teorie.

Evolutia RER(IPP) arata ca nici pentru sectorul bunurilor comercializabile teoria

PPC nu se verifica.

7.2.2. Verificarea teoriei paritatii ratelor dobanzii
Si In cazul Romaniei, verificarea teoriei paritdtii ratelor dobanzii s-a realizat in
acelasi mod ca si pentru analiza in POOL, adica pe baza diferentialului ratelor dobanzii de

pe piata interbancara.
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Figura nr. 52 — Verificarea teoriei paritatii ratelor dobanzii
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Figura nr. 53 — Deviatia cursului valutar real fata de nivelul de echilibru indicat de

teoria paritatii ratelor dobanzii (%)
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Conform teoriei paritatii ratelor dobanzii, cursul valutar real al leului ar fi trebuit sa
se deprecieze destul de puternic Incepand cu anul 2001. Evolutia cursului valutar real s-a
distantat tot mai mult de evolutia cursului de echilibru indicat de aceasta teorie. Ca urmare,
se poate afirma cd nici teoria paritatii ratelor dobanzii nu se verificd in cazul Romaniei

(pentru perioada de analiza considerata).
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7.3. STUDIU ECONOMETRIC

7.3.1. Variabile utilizate

S-a incercat utilizarea acelorasi variabile ca si Tn cazul analizei anterioare (in
POOL), 1nsd nu toate variabilele sunt disponibile cu frecventa lunara.
Variabile exogene testate (pentru care datele erau disponibile) se refera la:
e situatia externa
0 soldul balantei comerciale, exprimat in dolari (BC),
0 soldul contului curent, exprimat in dolari (CC),
O datoria externa, exprimata in dolari (DET),
O datoria externa, exprimata in euro (DETE);
e situatia finantelor publice
0 soldul bugetar (BG),
0 creditul guvernamental (CRG);
e rata dobanzii
0 rata dobanzii de referintd, in termeni reali (R),
0 diferentialul ratei dobanzii in raport cu rata dobanzii practicatd de BCE la
principalele operatiuni de refinantare (DR);
e productivitatea — masuratd prin raportul dintre valoarea productiei industriale si
numarul de salariati din economie (PL);
e aprecierea reald maxima permisa in contextul respectarii ,,regulii de aur” (GR)'**
e raportul dintre IPP si IPC — ca proxy pentru efectul Balassa-Samuelson — pentru
Romania (BS) si pentru zona euro (BSUE);
e raportul dintre IPP si indicele preturilor serviciilor (BS1);
e cursul de schimb dintre euro si dolarul american (ED);
¢ cvolutia agregatelor monetare
0 evolutia MO in termeni reali (MO0),

O evolutia M2 in termeni reali (M2);

'8 Calculati ca diferentd intre cresterea productivitatii si cresterea reald a salariilor.
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e oferta excedentard de moneda, definita ca rata de crestere reald a ofertei de
moneda (masuratd prin MO si respectiv M2), superioard ratei de crestere a
productiei industriale (MOE si respectiv ME);

e evolutia productiei industriale (Q);

e cvolutia salariului mediu real (SAL);

e cvolutia rezervelor internationale totale (RZV) si a rezervelor detinute de catre
BNR (RZVB);

e somajul — s-a utilizat atat rata somajului (TCHO), cat si evolutia numarului de
salariati (S)'®

In continuare, s-a utilizat aceeasi conventie ca si in studiu precedent: utilizarea
literei ,,L” in fata notatiei pentru o variabila, atunci cand variabila este in forma logaritmica.

In plus, fiind vorba de date lunare, pentru unele serii (care prezentau fluctuatii sezoniere),

s-au utilizat literele SA dupa notatia utilizata pentru o variabild, in cazul in care variabila a

fost ajustata pentru a exclude fluctuatiile sezoniere (in cazul utilizarii unei serii ,,seasonally

adjusted”).
Datele au fost obtinute din buletinele lunare ale BNR si ale BCE.

7.3.2. Estimarea cursului valutar real de echilibru dintre leu si euro

Intr-o primi etapa s-a testat stationaritatea variabilelor utilizate. Concluzia la care s-
a ajuns este cd urmadtoarele serii nu sunt stationare: 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
respinsa ipoteza distributiei normale. S-a decis totusi testarea acestei variabile, deoarece ea
este utilizatd in numeroase studii, iar analiza grafica releva existenta unei tendinte clare de
depreciere a euro in raport cu dolarul in prima parte a perioadei de analiza si a unei tendinte

inverse in a doua parte a perioadei.

'8 Este de asteptat ca utilizarea variabilei S si conduci la obtinerea unor rezultate mai bune, deoarece, in
perioada de analiza, definitia somerului 1n legislatia roméneasca a fost de modificata in repetate randuri; de
asemenea conditiile de acordare a unor ajutoare sociale au fost modificate (conditionate de existenta statutului
de somer in anumite perioade) si ca urmare evolutia ratei somajului a inregistrat fluctuatii puternice (pentru

detalii, a se vedea BNR, 2002 si 2002a).
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Figura nr. 54 — Evolutia cursului de schimb dintre euro si 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

LMOSA -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
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Conform testelor econometrice efectuate, cea mai bund ecuatie de determinare a

. . 186
cursului valutar real al leului este :

LRER= f(LMOSA, LED, LGRSA,CC) (52)

LRER=C, +C, x LMOSA + C, x LED+ C, x LGRSA + C, x CC(-3) (53)

LRER =7,0595-0,2464x LMOSA-0,4284x LED - 0,0302x LGR + 0,000036 x CC(-3)
(54)

Figura nr.50 prezintd evolutia variabilelor exogene care apar in ecuatia de

determinare a cursului valutar real de echilibru dintre leu si euro, precum si evolutia RER.

Figura nr. 55 — Evolutia cursului valutar real al leului si a determinantilor sai
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"% Existau alte doua combinatii de variabile exogene pentru care valoarea lui R* ar fi fost mai ridicata
(0,912798 si respectiv 0,912541), insa criteriile Log likelihood, Akaike si Schwartz au indicat acest model ca

fiind mai potrivit. De asemenea, suma reziduurilor este minima in aceasta varianta.
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Rezultd ca vectorul Z care determind evolutia cursului valutar de echilibru are
urmatoarea componentd: evolutia bazei monetare (in termeni reali), cursul de schimb dintre
euro si dolar, diferenta dintre rata de crestere a productivitatii si rata de crestere a salariilor

reale, soldul contului curent.

Z = (MO, ED, GR, CC) (55)

Conform acestei ecuatii o politicA monetard restrictivd (reflectatd intr-un control
strict al cresterii reale a bazei monetare), o tendintd de depreciere a euro fatd de dolarul
american si existenta unei diferente pozitive intre rata de crestere a productivitatii muncii si
rata de crestere a salariilor reale contribuie la aprecierea reald a leului fatd de euro
(variabilele LMOSA, LED si LGRSA au un semn negativ). Spre deosebire de acestea,
cresterea deficitului contului curent limiteaza aprecierea reald a leului, actionand in sensul
deprecierii cursului valutar real dintre euro si leu (variabila CC intrd in ecuatie cu semn
pozitiv).

Evolutia cursului valutar real al leului si a cursului valutar de echilibru estimat este
prezentata grafic in figura urmatoare (in forma logaritmica) — pe axa din dreapta; pe acelasi

grafic sunt reprezentate si reziduurile (pe axa din stanga).

Figura nr. 56 — Cursul valutar real al leului (observat si estimat)
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Reziduurile rezultate din ecuatia prezentatd mai sus prezinta o distributie normala.

Figura nr. 57 — Distributia reziduurilor
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Variabilele LRER si LREER (cursul valutar real estimat pe baza ecuatiei de mai
sus) sunt nestationare, integrate de ordinul 1, si intre ele existd o relatie de cointegrare.

Testul de cauzalitate Granger arati in mod clar ca REER determina evolutia RER'™.

7.3.3. Deviatia cursului valutar real fata de nivelul de echilibru

In figura nr. 58, este prezentati evolutia RER si REER (in formi nelogaritmica). Se
observa ca deviatiile cursului valutar real al leului fata de nivelul de echilibru sunt foarte
reduse. Aceste deviatii sunt reprezentate grafic in figura nr.54. Deoarece RER este exprimat
in procente, considerdndu-se cursul de la 1 ianuarie 1999 ca si curs de bazd (100%),
deviatiile dintre RER si REER sunt exprimate tot procentual.

Se poate observa ca deviatiile RER fatd de REER s-au incadrat in perioada de
analiza in intervalul +4%. Doar in trei luni din cele saizeci analizate'**, deviatia a depasit
3% (in sensul supraaprecierii, in noiembrie 2000 si februarie 2004 si respectiv in sensul

subaprecierii, in decembrie 2000). in alte opt luni, deviatia s-a situat intre 2 si 3%, insi in

187 Testele econometrice sunt prezentate in anexa nr.6.

'8 Perioada de analiza initiald cuprindea 63 de observatii lunare; utilizarea unei variabile cu un anumit lag —

CC(-3) — a redus numarul de observatii utilizabile la 60.
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cea mai mare parte a timpului (49 de luni din cele 60 cuprinse in perioada de analizd)

deviatia RER fatd de REER s-a incadrat in intervalul (-2%;+2%).

Figura nr. 58 — Cursul valutar real al leului (observat si estimat)
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Figura nr. 59 — Deviatiile cursului valutar real al leului fata de nivelul de echilibru
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Anul 2003 prezintd o evolutie a cursului valutar real al leului foarte apropiata de
evolutia cursului valutar real de echilibru (cu deviatii cuprinse intre -1,6% si +1,4%). La
inceputul anului 2004 cursul valutar real al leului era usor supraapreciat in raport cu nivelul
sau de echilibru (cu 0,67% in martie 2004, dupa ce in luna anterioard se Inregistrase o
deviatie de -3,7%, cea mai importantd deviatie fatd de nivelul de echilibru pe durata
perioadei de analizd).

Se poate, deci, afirma cd evolutia cursului valutar real al leului in raport cu moneda
unica europeand reprezintd o evolutie de echilibru, determinatd de politica monetara, de
cresterea productivitatii muncii i a salariilor reale, de evolutia cursului de schimb intre
euro si dolarul american (cu atdt mai mult cu cat dolarul american mai detine inca o

anumitd pondere 1n cosul valutar de referinta) si de deficitul contului curent.

7.3.4. Deviatia cursului valutar nominal fata de nivelul de echilibru

In figura nr. 60 este prezentatd evolutia cursului de schimb nominal dintre leu si
euro (NER) si cursul valutar nominal de echilibru (NEER), determinat pe baza REER si a

diferentialului de inflatie dintre Romania si zona euro.

Figura nr. 60 — Cursul valutar nominal al leului (observat si estimat)
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Se poate observa ca in perioada de analiza cursul de schimb dintre leu si euro s-a
situat foarte aproape de nivelul de echilibru, deviatia fiind de maxim 1000 lei — cu exceptia

lunii februarie a anului curent, cand deviatia a fost de -1673 lei.

Figura nr. 61 — Deviatiile cursului valutar nominal al leului fati de nivelul de

echilibru
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7.3.5. Diferente fata de rezultatele obtinute in POOL

Se observa ca ecuatia de determinare a RER pentru Romania este diferita de ecuatia
obtinutd in POOL.

Astfel, productivitatea nu mai apare ca factor determinant al cursului valutar real,
nici rata somajului (sau evolutia salariatilor din economie), dar influenta acestor variabile
este surprinsd, probabil, de variabila GR, calculatd ca diferentd intre rata de crestere a
productivitatii muncii $i rata de crestere a salariilor reale (se stie ca gradul de ocupare este

influentat de nivelul salariilor reale).
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De asemenea, nu s-a putut demonstra o influenta a indicatorului BS asupra evolutiei
RER. Mai mult, pentru BS (si pentru BS1), nu poate fi exclusa ipoteza distributiei normale
s a stationaritdtii, iar analiza evolutiei acestor variabile nu permite desprinderea unei
concluzii privind prezenta efectului Balassa-Samuelson in tara noastra.

Nici pentru variabila DET nu s-a putut respinge ipoteza distributiei normale, $i nici
nu s-a putut demonstra influenta acestei variabile asupra evolutiei RER. Situatia externa are
insa o anumita influentd asupra evolutiei RER, i anume prin intermediul deficitului de cont
curent (actiune care se manifesta cu un lag de trei luni).

Variabila DR este non-stationara, insa coeficientul obtinut pentru aceasta variabila
este nesemnificativ din punct de vedere statistic. Daca se elimind LMOSA din ecuatie, si se
adauga variabila DR sau R, se obtin coeficienti semnificativi pentru aceste variabile. Se
poate, deci, trage concluzia ca rata dobanzii de pe piata interbancard din Romania
influenteazd evolutia RER, la fel si diferentialul ratei dobanzii fatd de zona euro, insa
rezultatele obtinute sunt mai slabe decat dacd se utilizeaza ca variabild exogend evolutia
bazei monetare. Explicatia poate consta in faptul ca, Tn Romania, canalul de transmisie a
politicii monetare prin intermediul ratei dobanzii este mai slab dezvoltat decat in alte tari

ECE.

7.4. CONCLUZII PRIVIND CURSUL VALUTAR DE
ECHILIBRU DINTRE LEU SI EURO

In cazul Romaniei, pentru perioada ianuarie 1999 — martie 2004, teoria paritdtii
puterii de cumparare nu se verifica (nici o forma a acesteia). De asemenea, teoria paritatii
ratelor dobanzii nu se verifica.

Evolutia cursului valutar real al leului fata de euro prezinta in ultimii doi ani o
tendinta clara de depreciere (desi fata de cosul valutar de referintd leul s-a apreciat in
termeni reali pe intreaga perioada de referintd). Evolutia cursului valutar real calculat pe
baza preturilor de productie prezinta insa o tendinta de apreciere pe durata perioadei de
analiza. Aceste evolutii sunt contrare evolutiei teoretice normale, in ipoteza prezentei
efectului Balassa-Samuelson. Analiza prezentatd in acest capitol nu a reusit sa gaseasca
evidente privind manifestarea efectului Balassa-Samuelson in Romania in perioada de

analiza.
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Testele econometrice au aratat ca evolutia cursului valutar real dintre leu si euro
este cel mai bine explicata de urmatorii factori: evolutia bazei monetare, diferenta dintre
cresterea productivitatii si cresterea salariilor reale, evolutia cursului de schimb dintre
euro si dolar §i situatia contului curent. Deviatiile cursului valutar real fata de nivelul de
echilibru (calculat pe baza variabilelor mentionate mai sus) sunt nesemnificative, fiind
cuprinse in intervalul +4% pe intreaga perioada de analiza (situdndu-se chiar in limitele a
+2% 1n 49 din cele 60 de luni analizate).

In aceste conditii, se poate afirma ca evolutia cursului valutar real al leului fatd de
euro este conforma cu evolutia conditiilor macroeconomice, nivelul acestui curs fiind
foarte apropiat de nivelul cursului valutar real de echilibru. Implicatia practica este ca,
daca 1n viitor nu se vor inregistra fenomene negative care sa produca deviatii importante ale
cursului fata de nivelul sau de echilibru, cursul pivot stabilit pentru participarea la SME II
ar putea fi egal cu cursul observat pe piata valutara in momentul aderarii la acest mecanism
de schimb. De asemenea, paritatea de conversie in euro ar putea fi egala cu cursul de
schimb observat pe piata.

Totusi, se impune o anumitd precautie in interpretarea rezultatelor prezentate in
acest capitol, din cauza perioadei foarte scurte de analiza (doar cinci ani) care, desi permite
desprinderea unor concluzii privind evolutia pe termen mediu a cursului valutar real de
echilibru, nu permite evidentierea unor tendinte pe termen lung. Analiza propusa prezinta

.....

publicate de BNR si BCE in buletinele lunare.
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CONCLUZII FINALE

In aceastd lucrare, s-au analizat principalele implicatii ale unificarii monetare
europene asupra tarilor ECE, dintre acestea acordandu-se o atentie particulard Romaniei.

Lucrarea a inceput cu prezentarea procesului de unificare monetara europeand.
Acest proces este parte integranta a procesului mai larg de adancire a integrarii intre statele
membre ale UE. Realizarea UEM modificd destinatia tarilor candidate la aderare,
impunandu-le mai multe conditii si restrictii: noi reglementari in domeniul monetar-
financiar, incluse in acquis-ul comunitar; criteriile de convergentd, care vor trebui
indeplinite de statele candidate dupa intrarea in UE pentru a putea intra in zona euro;
obligativitatea realizarii unor programe de convergenta; obligativitatea respectarii Pactului
de Stabilitate si Crestere; obligativitatea tratarii politicii monetare si valutare ca si chestiune
de interes comun dupa intrarea in UE.

In continuare, s-a prezentat procesul de aderare a tarilor candidate la UE, si
stadiul in care se afla in prezent tarile ECE cuprinse in analiza (acele tari ECE care au
inceput negocierile de aderare inainte de sfarsitul anului 2003 — Polonia, Republica Ceha,
Slovacia, Slovenia, Ungaria, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria si Roméania). Urmare a
procesului de unificare monetara europeana, procesul de aderare la UE cuprinde trei etape
si nu este considerat incheiat decat odata cu intrarea statului candidat in zona euro. Prima
etapa este cea de pre-aderare (in care se gisesc n prezent Romania si Bulgaria), etapa care
se Incheie In momentul intrarii iIn UE; a doua etapa este cea de membru cu derogare (in care
se gasesc in prezent celelalte opt tari ECE, care au obtinut acest statut in mai 2004); ultima
etapd este cea de membru cu drepturi depline, care incepe odatd cu acceptarea statului in
zona euro.

Romdnia se afla in etapa de preaderare (impreuna cu Bulgaria), fiind prevazuta
intrarea in UE 1n anul 2007. La momentul redactarii lucrarii tara noastra indeplinea partial
criteriile de la Copenhaga si se afla intr-un stadiu avansat al negocierilor de aderare,
existand posibilitatea incheierii acestora pana la sfarsitul anului.

Urmatorul capitol a prezentat elementele teoretice utilizate in analiza implicatiilor

unificarii monetare europene asupra tarilor ECE: teoria zonelor monetare optime, factorii
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determinanti ai alegerii regimului de curs valutar, stadiul teoriei privind evaluarea
vulnerabilitdtii externe si a fragilitatii financiare, teorii privind cursul valutar de echilibru.

S-a continuat apoi cu analiza consecintelor unificdrii monetare europene asupra
tarilor ECE. Mai intai au fost identificate principalele domenii afectate de procesul de
unificare monetara europeand: legislatia din domeniul monetar-financiar, politica
monetard, regimul de curs valutar, sectorul financiar, sistemul de plati interbancare,
statistica in domeniul monetar-financiar.

Legislatia din domeniul monetar-financiar trebuie sa asigure independenta bancii
centrale, un mandat pe termen de minim cinci ani al guvernatorului acesteia, §i protectia
bancii centrale de dominanta fiscald, realizatd prin interzicerea finantdrii monetare a
guvernului; toate aceste cerinte sunt deja indeplinite de legislatia nationala din tarile ECE.

In Romdnia, legislatia din domeniul monetar-financiar este aliniatd acquis-ului
comunitar, fiind 1n acelasi timp compatibild cu functionarea SEBC: independenta BNR este
expres prevazutd in lege, banca centrald nu poate acorda nici un fel de credite statului,
obiectivul sdu principal este ,asigurarea $i mentinerea stabilitatii preturilor”, mandatul
membrilor consiliului de administratie este de cinci ani, revocarea acestora fiind posibild
doar 1n cazul comiterii unor greseli deosebit de grave, sau atunci cand nu mai sunt
indeplinite conditiile de eligibilitate.

Politica monetara trebuie sa pregateasca trecerea la politica monetara comunitara si
asigure o cat mai mare continuitate (o tranzitie lind la politica monetara unica, fara socuri
inutile). In prezent, tirile ECE utilizeazi diverse strategii de politicdi monetard; dintre
acestea se remarca strategiile bazate pe cursul de schimb (utilizate de tarile care au adoptat
un regim de curs valutar fix) si tintirea inflatiei (adoptata de tot mai multe tari care practica
un regim de curs valutar flexibil). Tintirea directd a inflatiei este dificil de implementat in
cazul tarilor ECE; in timp, unele obstacole vor fi depasite, odata cu dezvoltarea sistemului
financiar, cresterea importantei canalului de transmisie a politicii monetare prin intermediul
ratei dobanzii §i cresterea capacitatii autoritatilor monetare de a gestiona o astfel de
strategie; cea mai importantd problema se referd insa la imposibilitatea acestor tari de a
ignora evolutia cursului de schimb pentru a urmari un obiectiv stabilit exclusiv in termeni
de stabilitate a preturilor; aceastd problema va persista, fiind rezultatul dimensiunii reduse
si a gradului mare de deschidere a economiei nationale. Unii autori propun ca solutie pentru
tarile ECE adoptarea unei tintiri suple a inflatiei, in cadrul céreia sa se stabileascd atat un
obiectiv in termeni de stabilitate a preturilor, cat si un obiectiv referitor la cursul de schimb

compatibil cu realizarea tintei de inflatie propuse (solutie la care subscrie si autoarea).
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Politica monetard a Romaniei urmareste reducerea inflatiei intr-un ritm sustinut,
pentru ca obiectivul stabilitatii preturilor sda poata fi Indeplinit pe termen mediu.
Instrumentele de politicd monetard au evoluat in permanentd, remarcandu-se o tendintd de
aliniere la instrumentele utilizate de Eurosistem. Aceeasi evolutie poate fi observatad si in
privinta canalelor de transmisie a politicii monetare, observandu-se recent o ameliorare
semnificativa a canalului ratei dobanzii; totusi, canalul cursului de schimb ramane cel mai
eficient. Strategia de politica monetara practicata de BNR este bazata pe tintirea
agregatelor monetare, dar se are in vedere inlocuirea acesteia cu o strategie de tintire
directa a inflatiei, incepand cu anul 2005. Deoarece BNR nu poate ignora evolutia cursului
valutar, adoptarea unei strategii de tintire supla a inflatiei pare a fi solutia optima si in
cazul tarii noastre. Pe de alta parte, trecerea la o strategie de tintire a inflatiei nu mai
trebuie amdnata: argumentul invocat pentru amanarea trecerii la tintirea inflatiei, si anume
cad Romania nu sunt incd indeplinite conditiile necesare implementarii tintirii directe a
inflatiei, iar ca urmare banca centrala ar putea inregistra pierderi de credibilitate in cazul
ratarii tintei de inflatie, nu este foarte convingitor. In prezent, obiectivele BNR privind
agregatele monetare nu sunt cunoscute publicului, singurele obiective ale politicii monetare
cunoscute publicului fiind cele in termeni de inflatie; ca urmare, BNR suportd oricum
pierderile de credibilitate aferente neindeplinirii acestui obiectiv, fara a beneficia insa de
avantajele strategiei de tintire a inflatiei.

Regimul de curs valutar trebuie sa permita participarea la SME II (dupa intrarea in
UE); tarile ECE care practica regimuri incompatibile cu cerintele SME II vor fi nevoite sa
modifice regimul de curs valutar utilizat: in aceastd situatie se aflda Letonia (care are
moneda nationala ancoratd la DST), Polonia (care practica un regim de flotare liberd);
pentru tarile ECE care practica un regim de flotare controlatd, va fi necesara doar stabilirea
unui curs pivot fatd de euro si respectarea benzii de fluctuatie prevazutd pentru SME II (asa
cum s-a intdmplat in cazul Sloveniei); in cazul tarilor in care existd un consiliu monetar,
existd o mare probabilitate ca acesta sd fie acceptat ca angajament unilateral in cadrul SME
II (dupa cum demonstreaza experienta Estoniei si a Lituaniei).

Regimul de curs valutar adoptat de Romdnia este unul flexibil, de flotare
controlatd. Regimul ,,de facto” este insd o bandd de fluctuatie glisantd fati de euro. In
viitor, BNR doreste trecerea la regim de flotare libera, pentru a descuraja migcarile
speculative de capitaluri (in contextul liberalizarii depline a migcarilor de capital), urmand
ca, ulterior, regimul de curs valutar sa fie din nou modificat, pentru a permite participarea

Romaniei la SME II. In aceasta lucrare se argumenteaza ca trecerea la un regim de flotare
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libera nu este nici necesara (deoarece un regim de flotare controlata este suficient de
flexibil pentru a descuraja miscarile speculative, banca centrala nefiind obligatd sd intervina
pentru apdrarea unui anumit nivel al cursului valutar), nici oportuna (o dubla schimbare a
regimului de curs valutar intr-un interval de 4-5 ani riscd sa fie costisitoare §i chiar
destabilizatoare pentru economie) §i probabil cad, , de facto”, nu este nici macar posibila
(evolutia cursului valutar prezintd si pentru Roménia, ca si pentru celelalte tari ECE, o
importantd prea mare pentru a putea fi ignorata). O modificare mai oportuna ar fi, in opinia
autoarei, alinierea regimului ,,de facto” la actualul regim ,de jure” prin limitarea
interventiilor BNR pe piata valutara doar la cele strict necesare pentru atenuarea volatilitatii
cursului de schimb (si eventual, dacd va fi necesar, la interventiile indispensabile pentru
asigurarea echilibrului extern). Cat timp BNR urmareste, ,,de facto”, apdrarea unui anumit
nivel al cursului de schimb, speculatorii vor fi tentati sd testeze capacitatea bancii de a
apara acest curs, indiferent daca regimul oficial declarat este unul de flotare controlata sau
unul de flotare libera.

Sectorul financiar este mult mai slab dezvoltat in tarile ECE decét in tarile membre
ale UE, iar aceastd subdezvoltare ar putea afecta negativ transmiterea politicii monetare
unice dupa intrarea acestor tdri in zona euro. Ca urmare aceastd problemd trebuie
solutionata inainte de intrarea tarilor ECE in UEM. Politica monetara unica este conceputa
pentru intreaga zona euro si utilizeaza instrumente si canale de transmisie specifice tarilor
dezvoltate, in care functioneaza sisteme financiare sofisticate, bine dezvoltate; in cadrul
UEM, tarile ECE vor avea o pondere foarte redusa, si din acest motiv ele nu pot solicita
adaptarea politicii monetare unice la situatia lor specifica, ci vor trebuie sd realizeze
ajustdrile necesare pentru ca politica monetara unicd sd poata fi implementata cu succes.

Sectorul financiar din tara noastra se numarad printre cele mai slab dezvoltate
sectoare financiare din Europa, atat in ceea ce priveste sistemul bancar, cat si (sau poate
mai ales) in ceea ce priveste pietele financiare.

Sistemul de plati interbancare va trebui sa permitd conectarea la TARGET; in unele
tari ECE nu existd incd un sistem de decontare interbancard in timp real, plitile se
realizeaza mult mai greoi si mai lent (in unele tari inca nu este acceptatd semnatura digitala)
iar ca urmare acest sisteme vor trebui modernizate cat mai rapid.

Sistemul de plati interbancare de tip RTGS nu functioneaza inca in Romania, dar
implementarea sa a inceput deja, aflandu-se in stadiul testelor pilot. Pand la momentul
aderarii la UE, tara noastrd va avea un sistem de decontare interbancard modern, care va

asigura decontarea in timp real.
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Statisticile monetar-financiare trebuie armonizate, tarile candidate trebuind sa fie
pregdtitd sa contribuie sa la statisticile zonei euro incepand cu momentul intrarii in UEM.
Cum implementarea modificarilor statistice dureaza cel putin doi ani, Eurosistemul insista
asupra necesitatii inceperii pregatirilor in sensul armonizarii statistice in tarile ECE inca
inainte de intrarea acestora in UE; aceste pregatiri au inceput deja, insa diferentele care
trebuie eliminate sunt foarte mari.

In domeniul statisticilor monetar-financiare, Romdnia a inceput pregdtirile de
armonizare, Insd in acest domeniul tara noastra se afla cu mult in urma celorlalte tari ECE.

Analiza tarilor ECE prin prisma criteriilor de aderare la UEM s-a realizat tinand
cont in primul rand de criteriile de convergenta stabilite la Maastricht. S-a constat ca farile
ECE indeplinesc intre doua si sase criterii de convergentd, cea mai bund situatie avand-o
Lituania, care, in 2003, indeplinea deja toate criteriile de convergentd; criteriul privind
datoria publica este indeplinit deja de toate tarile ECE; criteriul privind compatibilitatea
legislatiei nationale cu functionarea SEBC nu ridicad probleme, chiar daca integrarea bancii
centrale in Eurosistem nu este ncd expres prevazutd; criteriul privind deficitul bugetar
ridicd probleme térilor din Europa Centrald (cu exceptia Sloveniei); ratele dobanzii pe
termen lung in tarile ECE prezintd o tendinta de convergenta catre nivelul ratelor dobanzii
din zona euro, insa titlurile la care se referd criteriul de convergenta privind ratele dobanzii
fie nu existd inca, fie nu sunt suficient de lichide; criteriul privind stabilitatea cursului de
schimb nu pare sa ridice probleme decat pentru Letonia, Polonia si Romania; criteriul
inflatiei este indeplinit deja de trei din tarile analizate. In mod normal mentinerea criteriilor
de convergenta nu va crea probleme importante tarilor ECE, perspectivele acestora de a
indeplini toate criteriile de la Maastricht pe termen mediu fiind favorabile.

Aceastd analizd a fost completatd de o analiza a tarilor ECE prin prisma unor
criterii de convergenta reala (din acest punct de vedere se observa ca decalajele dintre
tarile ECE gi statele membre ale UE sunt inca foarte mari, iar in cadrul grupului de tari
analizate, performantele Bulgariei si Romaniei sunt mult mai slabe decadt performantele
statelor care au devenit membre cu derogare ale UE in mai 2004) si de o analiza realizata
pe baza criteriilor prevazute de teoria ZMO (din acest punct de vedere tarile ECE par
candidate cel putin la fel de bune pentru UEM ca §i tarile vechii membri ai UE; in plus, se
observa ca prin impunerea criteriilor de la Maastricht se asigurd indeplinirea a cel putin
patru din criteriile previazute de teoria ZMO: acceptarea politicilor celorlalti potentiali
membri, mobilitatea capitalului, convergenta ratei inflatiei, existenta unei preferinte

comune pentru un anume obiectiv prioritar al politicii economice).

290



Analizata prin prisma criteriilor de la Maastricht, economia romaneasca prezintd
performante similare cu cea a Ungariei si superioare performantelor economiei poloneze,
indeplinind in 2003 trei din cele sase criterii de convergenta stabilite la Maastricht.
Criteriile indeplinite deja se referd la compatibilitatea legislatiei cu functionarea SEBC si la
situatia finantelor publice. Criteriul ratei inflatiei va fi probabil cel mai greu de indeplinit
(dacd obiectivele prevazute In Programul de Pre-aderare din 2003 vor fi indeplinite,
continuandu-se reducerea inflatiei si dupa 2006, acest criteriu ar putea fi indeplinit la 2-3
ani dupa intrarea Romaniei in UE, adicd in 2009-2010). Daca inflatia va fi adusd sub
control, criteriul privind stabilitatea cursului de schimb ar putea fi realizat. Referitor la
criteriul ratei dobanzii, tara noastrd se confruntd cu aceleasi probleme ca si celelalte tari
ECE, in sensul inexistentei unor titluri publice lichide cu o scadentd de 10 ani. Nivelul
ratelor dobanzii in tara noastra este inca foarte ridicat, dar reducerea inflatiei si jocurile de
convergentd (convergence-play) vor actiona in sensul reducerii lor. Din punct de vedere a
criteriilor de convergenta reala performantele Romdniei sunt similare cu cele ale
Bulgariei, insa mai slabe decat a celorlalte tari ECE; decalajele existente fatd de UE sunt
foarte mari, dar important este ca procesul de convergenta reald se desfasoara intr-un ritm
destul de sustinut. Din punct de vedere al criteriilor stabilite de teoria ZMO situatia
Romaniei nu se diferentiaza foarte mult de cea a celorlalte tari ECE.

In continuare, a fost analizata sustenabilitatea participdrii tarilor ECE la SME II.
Cu ajutorul unei metode originale, inspiratd de abordarea bazatd pe semnale (signal-
approach), s-a analizat vulnerabilitatea externd si fragilitatea financiard a tarilor ECE.
Rezultatele arata ca riscurile de aparitie a unor crize valutare sau financiare in tarile ECE
sunt foarte reduse. Din punct de vedere a vulnerabilitatii externe, situatia tarilor ECE este
similard cu cea a tarilor din grupul de referintd considerat (Grecia, Irlanda, Portugalia). Din
punct de vedere al fragilitdtii financiare, exista anumite diferente intre tarile ECE si tarile
din grupul de referinta, diferente produse exclusiv de gradul mai redus de dezvoltare a
sistemelor financiare din tarile ECE. Din punct de vedere al vulnerabilitatii financiare, nu
existd diferente semnificative intre tirile ECE si tarile din grupul de referintd, deoarece, in
toate tarile ECE, au fost luate masuri pentru a elimina vulnerabilitatile din sectorul
financiar, reglementarile prudentiale fiind chiar mai stricte in tarile ECE decat in UE.
Astfel, se poate afirma ca temerile referitoare la riscurile asociate participarii tarilor ECE
la SME II sunt exagerate.

Vulnerabilitatea externd a tdrii noastre este foarte redusd, inexistenta chiar in anul

2002. Recent cresterea deficitului contului curent a determinat o crestere usoara a
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vulnerabilitétii externe, dar in continuare riscul de aparitie a unor crize valutare in Roméania
este extrem de redus (cu atdt mai mult cu cat regimul de curs valutar adoptat este unul
flexibil).

Din punct de vedere al fragilitatii financiare, situatia tdrii noastre este mai dificila
decdt cea a celorlalte tari ECE. Gradul relativ ridicat de fragilitate financiara din Romania
este rezultatul aproape exclusiv al subdezvoltdrii sectorului financiar; nivelul de
vulnerabilitate a sistemului financiar este insa redus. Dupd criza financiard din 1998,
reglementarile prudentiale au fost permanent ameliorate, acestea fiind in prezent chiar mai
stricte decat in UEM. In prezent, sistemul financiar romdnesc prezintd un grad redus de
vulnerabilitate, dar nu a reusit sa se dezvolte dupa criza financiara din 1998. Expansiunea
creditului inregistratd in ultima perioadd a contribuit la imbunatatirea indicatorilor de
dezvoltare financiara, dar si la cresterea gradului de vulnerabilitate financiara.

Daca, in viitor, se vor lua masuri de prevenire a cresterii vulnerabilitatii externe si
financiare, stimulandu-se in acelagi timp dezvoltarea sectorului financiar, participarea
Romdniei la SME Il nu ar trebui sd fie insotita de fenomene negative, riscul de aparitie a
unor crize valutare sau financiare fiind foarte redus.

Ultima parte a lucrarii a fost consacrata estimarii cursului valutar real dintre
monedele tarilor ECE §i euro, care va trebui sa stea la baza cursului pivot §i a ratei de
conversie stabilite pentru participarea acestor tari la SME Il si respectiv pentru aderarea
la UEM. A fost realizata o analiza tip PANEL, utilizandu-se un POOL format din cele zece
tari ECE analizate.

In cazul acestor tari cursul valutar real a prezentat o tendinti clard de apreciere
fata de euro (desi aceastd tendintd s-a atenuat in ultimii ani). Existenta unui trend clar de
apreciere reala este confirmata de puterea explicativa superioard a modelelor autoregresive
de determinare a cursului valutar real. Aprecierea reala a fost insotitd de o convergenta a
veniturilor pe locuitor si de convergenta preturilor.

Teoria PPC nu se verifica (nici in forma relativa si nici in forma restransa la sectorul
bunurilor comercializabile), insa privita prin prisma teoriei PPC absolute evolutia cursului
valutar real in tarile ECE pare un fenomen de echilibru. Teoria paritatii ratelor dobanzii nu
se verifica (insa, pentru verificarea acestei teorii s-au utilizat rate ale dobanzii pe termen
scurt, pe piata interbancara, deoarece doar acestea au fost disponibile pentru toate tarile
analizate).

Testele econometrice au aratat ca evolutia cursului valutar de echilibru in tarile

ECE este influentata de:
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- efectul Balassa-Samuelson,

- evolutia productivitatii muncii,

- evolutia gradului de ocupare,

- datoria externa,

- cursul de schimb dintre euro §i dolar,

- diferentialul ratei dobdnzii fata de zona euro,

- gradul de avansare a procesului de aderare,

- gradul de flexibilitate a regimului de curs valutar utilizat.

Aparitia diferentialul ratei dobanzii intre factorii determinanti ai cursului valutar de
echilibru poate surprinde, in conditiile in care acesta este, In mod normal, considerat un
factor cu o influentd temporara asupra cursului valutar. Rezultatul se datoreaza, probabil,
duratei reduse a perioadei de analizd (opt ani) si faptului ca In aceasta perioadd, in tarile
ECE a fost implementata o politicd monetara constantd, orientata spre reducerea inflatiei si
a ratelor dobanzii pentru a se asigura convergenta nominala catre UEM. Cursul valutar real
a urmat indeaproape evolutia cursului valutar real de echilibru, deviatiile fata de nivelul
de echilibru fiind reduse.

In aceste conditii se poate aprecia cd, in cazul tarilor ECE, cursul pivot stabilit
pentru participarea la SME Il ar putea fi identic cu cursul de schimb stabilit pe piata
valutard (sau foarte apropiat de acesta). In conditiile in care, in perioada participdrii la
SME Il nu se inregistreaza socuri importante, care sa determine indepartarea cursului
valutar real fata de nivelul sau de echilibru, s-ar putea proceda in mod similar pentru
stabilirea ratei de conversie in euro. Anuntarea din timp a cursului pivot si respectiv a ratei
de conversie poate avea efecte benefice asupra stabilitatii cursului valutar, determinand
convergenta acestuia catre nivelul anuntat.

In ultimul capitol a fost estimat cursul valutar real de echilibru dintre leu §i euro,
pe baza unei serii temporare formatd din date lunare aferente perioadei ianuarie 1999 —
martie 2004. $i in acest caz s-a constat cd teoria PPC nu se verifica, dupa cum nu se
verifica nici teoria paritatii ratelor dobanzii.

Principalii factori determinanti ai evolutiei pe termen mediu a cursului valutar real
dintre leu si euro sunt:

- ritmul de crestere a bazei monetare,

- diferenta dintre cresterea productivitatii si cresterea salariilor reale (aprecierea

maxima permisd, conform ,,regulii de aur”),

- evolutia cursului de schimb dintre euro §i dolar,
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- situatia contului curent.

Practic, acesti factori reprezinta motivatiile BNR de a interveni pe piata valutara:

- pentru a sprijini politica de dezinflatie (prin ajustarea bazei monetare realizata
cu ajutorul operatiunilor de vanzare-cumpdrare de valuta),

- pentru a limita aprecierea reald la un nivel sustenabil, care sa nu pericliteze
competitivitatea externd (nivel determinat pe baza evolutiei productivitatii si a
salariilor reale),

- pentru a asigura traiectoria doritd a cursului de schimb al leului in raport cu
cosul valutar de referintd (in cazul modificarii cursului de schimb dintre
monedele care compun acest cos),

- pentru a asigura echilibrul extern (si a limita aprecierea reala a leului in cazul
deteriorarii situatiei contului curent).

Testele econometrice au ardtat cd evolutia factorilor determinanti mentionati mai
sus cauzeaza (In sens Granger) evolutia cursului valutar real. Ceea ce nu s-a putut stabili
insd este daca ajustarea cursului valutar real se realizeaza in mod natural pe piata, sau cu un
anumit ,,ajutor” din partea BNR. Analiza rolului BNR si, respectiv, a rolului pietei in
ajustarea cursului valutar real la evolutia factorilor determinanti, ar fi o posibilitate
interesantd de dezvoltare a acestei analize.

Pand in 2002, cursul valutar real dintre leu si euro s-a apreciat. Recent, s-a putut
observa o schimbare a acestei tendinte si o depreciere reald a leului fatd de moneda unica
europeand. Aceastd evolutie nu a condus la indepartarea cursului valutar real de nivelul de
echilibru, fiind cel mai probabil provocata de aprecierea euro fatd de dolar (dolarul mai
detine Incd o pondere semnificativa in cadrul cosului valutar de referintd) si de inrautatirea
situatiei contului curent.

Deviatiile cursului valutar real fata de nivelul de echilibru s-au incadrat in general
in limita de +2%, cu cateva exceptii (In care deviatia s-a incadrat totusi in limita de +4%).

O particularitate a economiei romdnesti se refera la cresterea mai rapida a
preturilor de productie decit cresterea preturilor de consum, sau a preturilor serviciilor. In
acest context cursul valutar real calculat pe baza preturilor de consum s-a apreciat mai
moderat decét cursul valutar real calculat pe baza preturilor de productie (contrar evolutiei
din celelalte tari ECE). In cele doud analize efectuate privind cursul valutar real (cea in
POOL si cea bazata pe serii temporare), nu s-a putut evidentia prezenta efectului Blassa-
Samuelson in Romdnia. Insa, evaluarea acestui efect este in practica foarte dificild, din

cauza imposibilitatii delimitarii cu exactitate a sectorului expus concurentei externe de
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sectorul protejat. Desigur, indicatorii utilizati in aceastd lucrare pentru surprinderea
efectului Balassa-Samuelson prezintd unele imperfectiuni, care pot afecta intr-o anumita

masura rezultatele obtinute.

In ansamblu, se poate aprecia cd nu existd motive serioase de ingrijorare privind
aderarea tarilor ECE la zona euro. In aceste tari pregatirile pentru aderarea la UEM au
inceput deja de ceva vreme, in prezent o mare parte din aceste pregatiri fiind deja
realizate. O mare parte din criteriile de convergenta sunt deja indeplinite de tarile ECE
(cel putin jumadatate din criteriile prevazute), procesul de convergenta reala are loc si
decalajele existente vor fi reduse in timp, iar utilizarea criteriilor propuse de teoria ZMO
nu indica existenta unor impedimente serioase in calea aderarii tarilor ECE la UEM (in
orice caz, nu mai serioase decdt pentru actualii membri ai zonei euro). Temerile exprimate
in legatura cu riscurile asociate participarii tarilor ECE la SME Il sunt exagerate, in
aceste tari vulnerabilitatea externa si vulnerabilitatea financiara fiind reduse — singurul
element care determina o fragilitate financiara mai mare in tarile ECE decat in tari
membre ale zonei euro (precum Grecia, Irlanda, Portugalia) este gradul foarte redus de
dezvoltare a sistemelor financiare. Aprecierea reala a monedelor tarilor ECE pare sa fie
un fenomen de echilibru, determinat de evolutia variabilelor fundamentale din economie —
la sfarsitul anului 2003 deviatiile cursului valutar real fata de cursul valutar real de
echilibru erau reduse, cuprinse in intervalul (-4,3%, +2,6%).

Romania se afla (impreuna cu Bulgaria) intr-o faza mai putin avansata a procesului
de aderare la UE. Cu toate acestea, pregatirile pentru aderarea ulterioara la zona euro au
inceput deja si in tara noastra, evolutiile din ultimii ani fiind deosebit de favorabile in acest
sens (domeniile in care inca mai persista decalaje importante in raport cu tarile ECE, care
au devenit membre cu derogare ale UE, s-au redus semnificativ). Desi sistemul financiar
este foarte slab dezvoltat, riscul aparitiei unor crize financiare sau valutare este foarte
redus, fapt care ar trebui sa asigure sustenabilitatea participarii la SME II. Cursul valutar
real a prezentat o evolutie usor atipica, fara a se indeparta insa de cursul valutar real de
echilibru. In aceste conditii, se poate aprecia cd aderarea Romdniei la UEM nu va ridica
probleme deosebite, existand premise favorabile pentru desfasurarea rapida si in bune
conditii a acestui proces. Pentru a ca aceste premise sa se transforme in conditii concrete,
este necesar ca autoritdtile romdne sa isi continue eforturile de pregdtire si sa ramdana
vigilente, astfel ca dintre toate drumurile care duc la zona euro sa il aleaga pe cel care

asigurd cea mai placuta calatorie.
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Anexa nr. 1 — Indicatori utilizati pentru evaluarea vulnerabilitatii

externe si a fragilitatii financiare in literatura de specialitate

Indicatori — -
o0
X S N
=N S o
>
= — Q = S N
- @ ~ ’5 =) ~ =) Q
; = 1 > ~ = =
= < _g E Oy ~ g Q'/ =~
= = S| E | E a3 = e s
o = < = 5 ~ 2 9 Q
3| & = - al3l 2 = 2
2| R = o El®R | &E& RS 2z =| S
= o < o N’ B = N
o= | N < = 73 ~ o ) =~
=’ > | &5 = |FS || 2|5 - 2| 2
) - a2 = - Q 7 S
= — - | R = = = @ | =
) = S| =B o N 2 3| N <] S| e
= = =) = 7% j S @ ] N - ] _ p—
S| =| ~ S| | & 2o Sl sl Qs & S
R| | S| E S| = = g N|& |2 z| Q| zl| <
2SS 8| 2| Q=& =8 | =l &S S 8
S| =3 O« §2 & @ E|l~| &l 2| Q| 2| @
alwm SRS S| X & | S = Qe s|w Z° T EE
2l o s| .S |8 5|8 | EHS R E| v & 5|8 F ™
2l 2= x| Q| 8| ¥ | = Q| 9| = 5| 2| 2| =| =
S 7 Q2 ~| @ S~ .= ~ s o0l = 2| 2 = s
E|l 2| S| ¥e|=| S| ET 2¥ = 0l 2| S| S| B E| @
5| 2 =< | = = E = | = g 20 o = | = w| = | = =
S = o= o | SR 2L S| El Bl &5l Sl el =
M AN OS = K9 s A A« A O X0
Situatia balantei de pliti VIV [V v VIV |V VY
deficitul contului curent (% din PIB) * ° ° e * |
deficitul balantei comerciale (% din .
PIB)
diferenta dintre deficitul contului *
curent si intrarile de investitii strdine
directe'™ (% din PIB)
intrarile de investitii straine directe si A * ¢
de investitii de portofoliu
L] L]

intrarile de capitaluri

structura intrarilor de capitaluri

pozitia externa

Datorie externd AR BRAR v A N

datoria externa (% din PIB) ° *

raportul dintre datoria externa si
exporturi

raportul dintre M2 si datoria externa

ponderea datoriei externe pe termen
scurt in datoria externa totalad

raportul dintre datoria externa pe
termen scurt si rezervele
internationale'”’

variatia rezervelor internationale

serviciul datoriei externe

rata medie a dobanzii aferente
datoriei externe

structura datoriei externe

189 - . . . v - . .. ey o
% Finantarea deficitelor de cont curent prin investitii striine directe poate limita vulnerabilitatea externi a
unei tari; In plus, existenta unor influxuri importante de investitii strdine directe favorizeaza mentinerea
datoriei externe la niveluri mai scazute decat in lipsa acestor influxuri (Bussiére si Mulder, 1999).

' Testele efectuate de Bussiére si Mulder (1999) arati ca dintre indicatori de lichiditate externa raportul
dintre datoria externd pe termen scurt si rezervele internationale este cel mai semnificativ. Acceasi autori arata
ca pentru tari in care cursul valutar real nu prezintd deviatii importante fatd de nivelul sdu de echilibru, iar
deficitul de cont curent este modest, o valoare a acestui raport egald cu 1 este suficientd pentru a permite
evitarea contagiunii, mai ales daca tara in cauza are incheiat si un acord cu FMI.
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Indicatori

rata de crestere a exporturilor
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rata de crestere a importurilor

raportul dintre rezerve si importuri

raportul dintre M2 si rezervele
internationale

raportul de schimb'"

Curs de schimb

aprecierea excesiva a cursului valutar
real

devierea cursului valutar real de la
trend

volatilitatea cursului de schimb

Sistem bancar

active bancare totale (% din PIB)

ponderea activelor detinute de
bancile de stat in totalul activelor
bancare

ponderea activelor detinute de
investitorii straini in totalul activelor
bancare

gradul de concentrare a sistemului
bancar

numarul institutiilor financiare

corelatia dintre pasivele libelate in
valuta si activele in valuta

rata de adecvare a capitalului — rata
de solvabilitate

dinamica creditului acordat de banca
centrald bancilor comerciale

profitabilitatea institutiilor bancare

1 terms of trade” — definiti ca raportul dintre pretul unitar la export si pretul unitar la import; Krkosha
(2000) utilizeaza cursul de schimb dintre marca germana si dolarul american ca proxy pentru raportul de

schimb, in cazul tarilor ECE.
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creditul intern (% din PIB)

credit intern neguvernamental (%din
PIB)

creditul intern guvernamental (%din
PIB), ca masura a gradului in care
statul recurge la sistemul bancar
pentru finantare

ponderea creditelor neperformante in
totalul creditelor bancare

ponderea creditelor in devize in
totalul creditelor bancare

gradul de concentrare a creditelor
bancare

ponderea creditelor pe termen scurt
in total credite bancare

Depozite bancare

depozite bancare (% din PIB)

raportul dintre rezerve bancare si
depozite bancare

ponderea depozitelor la vedere in
totalul depozitelor bancare

raportul dintre credite si depozite
bancare

dinamica depozitelor bancare

Piete financiare

capitalizarea bursiera (a pietei de
actiuni si de obligatiuni) (%din PIB)

lichiditatea pietei de actiuni,
masuratd prin raportul dintre rotatia
bursiera si capitalizarea bursiera

indici bursieri

192 Bussiére si Mulder (1999) demonstreazi ci de cele mai multe ori crizele valutare sunt precedate de
cresterea puternica a creditului neguvernamental (cel mai adesea), sau a creditului guvernamental; cresterea
creditului intern total nu este insa relevanta.
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Indicatori

rata reala a dobanzii
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diferentialul ratei dobanzii fata de
pietele internationale

rata dobanzii pe pietele internationale

volatilitatea ratei dobanzii

raportul dintre rata activa i rata
pasiva a dobanzilor bancare

Evolutii monetare

rata de crestere a masei monetare

nivelul si volatilitatea ratei inflatiei

gradul de monetizare a economiei,
masurat prin raportul dintre M2 si
PIB

raportul dintre depozite bancare si
M2

multiplicatorul monetar

Finante publice

deficitul bugetar (% din PIB)

datoria publica (% din PIB)

Evolutii in economia reali

rata de crestere economica

variatia productiei industriale

rata somajului

rata de investire interna

nivelul arieratelor in economie

ponderea sectorului privat in PIB

ponderea subventiilor bugetare in
PIB

Aspecte institutionale §i structurale

existenta unui acord cu FMI — care
reduce adancimea crizelor in cazul in
care acestea apar

regimul de curs valutar

gradul de liberalizare financiara

rating-ul de tara

o legislatie inadecvatd, sau defectuos
implementata
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Anexa nr. 2 — Indicatori utilizat

cursului valutar real de echilibru in literatura de specialitate
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Anexa nr. 3 — Agregatele monetare si contraposturile monedei

in tarile ECE

Tara

Agregatele monetare

Contraposturile monedei

Bulgaria

MI: numerar in afara sistemului bancar si
depozite la vedere in moneda nationala;

M2: M1 si cvasibanii — depozite la termen,
depozite de economii (doar ale populatiei) in
moneda nationald si depozite in valutd (la
vedere, la termen si de economii);

M3: M2, instrumente tranzactionabile pe piata,
depozite restrictionate si cele utilizate pentru
importuri, depozitele la bancile aflate in

lichidare.

active nete externe: active externe (rezerve
valutare ale autoritatilor monetare s§i ale
bancilor) si obligatii externe (obligatii in valuta
ale autoritatilor monetare si ale bancilor);

interne:

active nete credit intern (acordat

sectorului  guvernamental i sectorului
neguvernamental) si alte active nete (solduri
nete interbancare si intrabancare, active fixe,

capital, rezerve si active neclasificate).

Estonia

MO: numerar in circulatie (inclusiv cea detinuta
de institutiile de credit), depozitele la vedere
ale rezidentilor la Banca Estoniei i conturile in
monedd nationald ale nerezidentilor, deschise
la Banca Estoniei;

M1I: numerar in circulatie (exclusiv numerarul
detinut de institutiile de credit si de asociatiile
de economii si de imprumut) si depozitele la
vedere In moneda nationald deschise la banci si
la asociatiile de economii si imprumut (inclusiv
depozitele guvernului si ale nerezidentilor);
M2: MI, depozite la termen, depozite de
economii si alte depozite in moneda nationala
(firi a tine cont de scadentd'’, inclusiv
depozitele guvernului si ale nerezidentilor) si

toate depozitele in valuta.

active nete externe: creantele sectorului bancar
fatd de nerezidenti, in valuta;

credit intern: creantele sectorului bancar fatd de
rezidenti, exclusiv creantele si datoriile
interbancare, creantele fatd de administratia
centrald si locala, fatd de institutii financiare
(altele decat banci), societiti nefinanciare de
stat si fatd de sectorul nefinanciar privat;

alte active nete: suma netd a tuturor activelor
nefinanciare si a elementelor neclasificabile
care nu sunt incluse in masa monetara (inclusiv

creante si datorii interbancare).

Lituania

M1 (masa monetard): numerar In circulatie si
depozite la vedere;

M2 (masa monetara in sens larg): MI,
depozite la termen si depozite de economii in

moneda nationala, depozite in valuta.

active nete externe: active externe calculate pe
o baza netd, inclusiv creditele FMI acordate
guvernului;

credit intern: creante fatd de administratia
centrald si locala, creante fatd de intreprinderi
de stat nefinanciare, creante fatd de sectorul
privat si creante fatd de institutiile financiare

nebancare.
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Tara Agregatele monetare Contraposturile monedei

Letonia'® | M/: numerar in afara bancilor si depozitele la | creditul intern guvernamental (net): credite
vedere ale Intreprinderilor nationale s§i ale| acordate administratiei centrale si locale;
persoanelor fizice, in moneda nationala; credit intern acordat intreprinderilor
M2D: M1 i depozitele la termen ale | nationale: credite acordate intreprinderilor
intreprinderilor nationale si ale persoanelor fizice | nebancare, exclusiv creditul guvernamental
in moneda nationala; — credite de trezorerie, pe termen scurt (sub
M2X: M2D, plus depozitele la vedere si la termen | 3 luni, intre 3 si 6 luni, intre 6 luni si un
ale intreprinderilor nationale si ale persoanelor | an), credite pe termen mediu si lung (intre
fizice in valuta. 1 i 5 ani si peste 5 ani);

porzitia externd netd.
Polonia MO0: numerar in circulatie si conturile curente ale | active externe (nete): creante asupra

bancilor;
M1I: numerar in circulatie, depozite la vedere in
moneda nationald (ale populatiei, ale societatilor
din domeniul nefinanciar si ale institutiilor
financiare nebancare), depozite la vedere in valuta
(ale populatiei, ale societdtilor din domeniul
nefinanciar §i ale institutiilor financiare
nebancare), carnete de economii (a vista) ale
populatiei;

M?2: M1, depozite la termen in moneda nationala
(ale populatiei, ale societdtilor din domeniul
nefinanciar §i ale institutiilor financiare
nebancare), depozite la termen in valutd (ale
din

institutiilor

populatiei, ale societitilor domeniul

nefinanciar si  ale financiare
nebancare), titluri de economii, certificate de
depozit (nenegociabile), efecte comerciale (titluri
emise de intreprinderi nefinanciare si de institutii
financiare nebancare);

M3: M2, certificate de depozit (negociabile),
titluri emise de banci;

M3 extins: M3, dobanzile aferente creantelor
bancilor fatd de populatie, fata de intreprinderi din
sectorul fata de

nefinanciar  si institutiile

financiare nebancare.

nerezidentilor in monedd nationald, in
valutd (convertibild si neconvertibild), cu
exceptia

contributiei nerezidentilor la

capitalul  bancilor si la  fondurile
suplimentare ale acestora;

creante ale sistemului bancare asupra
populatiei §i intreprinderilor din sectorul
nefinanciar: credite si imprumuturi, titluri
de datorie, garantii §i cautiuni si dobanda
aferentda creditelor si  Imprumuturilor
acordate populatiei si intre-prinderilor din
sectorul nefinanciar (inclusiv institutiile
financiare nebancare);

credit guvernamental (net): totalitatea
creantelor asupra administratiei centrale si
de

extrabugetare (inclusiv titlurile de stat

locale, inclusiv legate fonduri
detinute de sectorul bancar), mai putin
datoriile fata de sectorul guvernamental;

alte active (nete): veniturile si cheltuielile
bancilor, fondurile bancilor, decontarile
inter-bancare si intrabancare, conturile de
decontdri, datorii generate de emisiunea de
titluri, solduri interbancare, provizioane

specifice si active fixe.
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Tara

Agregatele monetare

Contraposturile monedei

Republica
Ceha

M]I: numerar in circulatie, depozite la
vedere 1n monedd nationald (dupa
excluderea  depozitelor  Fondului
Proprietatii Nationale, a societatilor de
asigurare de sanatate, a administratiei
centrale si locale, cu exceptia fon-
durilor nebugetare ale institutiilor
bugetare);

M?2: M1, depozite la termen (depozite
la termen si imprumuturi primite de la
clienti) in moneda nationald (inclusiv
certificatele de depozit), bonuri de
depozit si alte titluri similare, depozite
in valuta;

L (M2 extins): M2, titluri pe termen
scurt (bonuri emise de Trezorerie si de
Banca Nationald Cehd), detinute de

sectorul nebancar.

active nete externe: soldul dintre activele si pasivele
pe termen scurt si pe termen lung ale sistemului
bancar fatd de nerezidenti;

active nete interne (definite ca diferenta intre pasivele
lichide si activele nete externe): credite interne
(acordate guvernului, Fondului Proprietatii Nationale,
agentilor economici si populatiei), credite in valuta si
alte active nete (capitalul bancilor, activele constituite
din profit — rezerve, fonduri de rezerva, profitul sau
pierderea din anul in curs — active constituite din
procese contabile, titluri detinute de banci, fonduri

bancare investite in titluri de proprietate).

Roméinia

MO: numerar in afara bancii centrale si

conturile  curente ale  bancilor
comerciale deschise la banca centralg;
M1I: numerar in afara sistemului bancar
si depozite la vedere;

Cvasimoneda: economiile populatiei,
depozite

depozit la termen,

conditionate, certificate de depozit,
depozite in valuta ale rezidentilor;

M?2: M1 si cvasibanii.

active nete externe: aur, valutia convertibili (net);

active nete interne: credit intern — credite acordate
guvernului, net (contul general al Trezoreriei de stat,
alte credite guvernamentale: titluri emise de guvern,
libelate in moneda nationala si in valutd, alte fonduri
extra-bugetare) si credite acordate sectorului
neguvernamental in monedd nationala si in valutd

convertibila.

Slovenia

M]1: numerar in circulatie, depozite la

vedere 1n monedd centrald ale
guvernului, intreprinderilor si
institutiilor ~ financiare = nemonetare

deschise la Banca Sloveniei si la alte

banci;
M2: M1, depozite la termen ale
guvernului la Banca Sloveniei, in

moneda nationald, depozite la termen
si de economii la banci, In moneda
nationald, depozite la banci aflate in
lichidare;

M3: M2, depozitele in valutd ale
populatiei si ale intreprinderilor la
bancile interne.

active nete externe: active externe mai putin datorii
externe;

creanfe asupra guvernului: creante fatd de
administratia centrala si locala;

creanfe asupra sectorului privat: creante fatd de
intreprinderile din sectorul nefinanciar, fatd de
populatie si fata de institutii financiare nemonetare;
alte active nete: alte active mai putin datorii (titluri,
alte datorii in valutd fatd de guvern, depozite

conditionate i alte datorii).
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Tara

Agregatele monetare

Contraposturile monedei

Slovacia

MO (numerar in circulatie): numerar n afara
sistemului bancar;

M1 (masa monetara): MO, depozitele la
vedere in moneda nationald (ale populatiei,
ale intreprinderilor i ale societatilor de
asigurare — rezidente si nerezidente);
Cvasimoneda: depozite la termen in moneda
nationald (ale populatiei, ale intreprinderilor
si ale societatilor de asigurare — rezidente si
nerezidente), depozite pe termen fix, depozite
de economii, depozite conditionate care nu
pot fi utilizate inainte de scadentd sau pot fi
utilizate in  conditiile suportdrii unor
penalitdti, depozite in valutd ale rezidentilor
(la vedere si la termen);

M2 (money demand): M1, quasi money.

active nete externe: rezervele valutare ale Béancii
Nationale a Slovaciei, activele externe ale
sectorului bancar, mai putin datoriile externe ale
Bancii Nationale a Slovaciei, ale guvernului i
ale sectorului bancar cu exceptia titlurilor de stat
emise in tard si detinute de nerezidenti;

interne: imprumuturi acordate

active nete

sectorului nebancar intern (credite acordate
guvernului, inclusiv sub forma detinerii de titluri
de stat — creante ale sectorului bancar national si
ale bancilor striine fatda de guvern, autoritati
locale, fonduri de securitate sociald si Fondul
Proprietatii Nationale — mai putin datoriile fata
de aceleasi entitati, materializate in depozite si
credite ale populatiei si intreprinderilor rezidente
si nerezidente, in moneda nationald si in valutd)
cu exceptia altor active (nete);

alte active (nete): diferenta dintre alte datorii si
alte active ale sectorului bancar — conturi aferente
sistemului de plati, conturi ale bancilor centrale
si ale altor banci, rezerve, capital, provizioane,
de si
neguvernamental etc.

titluri  emise sectorul nebancar

Ungaria

M]1: bancnote si monede in afara sistemului
bancar, depozite la vedere si conturi curente
in moneda nationala;

M?2: M1, depozite la termen (de pana la 2 ani)
si depozite conditionate, care pot fi retrase la
cerere (de pana la 3 luni);

M3: M2, titlurile emise de institutiile de credit
rezidente, unitati de investitii emise de
fonduri care activeaza pe piata monetara;

M4: bancnote si monede in afara sistemului
bancar, depozitele (de orice fel), titluri de
datorie emise de institutii monetare (de orice

tip) si titluri de stat.

credit intern: creante nete fatd de guvern (credite
acordate guvernului de cdtre Banca Nationald a
Ungariei, titluri de stat detinute de Banca
Nationald a Ungariei, mai putin depozitele
guvernului, titlurile de stat detinute de institutiile
de credit, datoria publicéd generatd de consolidare,
de
institutiilor bugetare de catre banci inainte de

credite preluate stat, credite acordate
1996, mai putin depozitele acestora) si alte

credite  interne  acordate  altor  sectoare
(Intreprinderi din sectorul nefinanciar, populatie)
— toate creditele pe termen scurt si pe termen
lung, in moneda nationala si in valutd, inclusiv
creditele speciale;

alte active nete: totalitatea creantelor si datoriilor
nete ale institutiilor de credit si ale bancii
centrale neevidentiate 1n alte categorii;

active nete externe: creante nete externe.

Sursa: BCE.
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2. Deficitul bugetar in tarile ECE (% din PIB) 3. Datoria publica in tirile ECE (% din PIB)
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4. Rata dobanzii pe termen lung in tarile ECE (%)
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5. PIB/locuitor (% din media UE)
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6. PIB (exprimat in PPC)/locuitor (% din media UE)
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7. Salariul lunar mediu (% din media UE)
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8. Diferentialul de crestere economica intre tarile ECE si UEM
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9. Rata somajului in tarile ECE

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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10. Diferentialul de inflatie dintre tarile ECE si UEM

-331-



Indicatorul agregat de vulnerabilitate externa

Anexa nr. S — Evolutia indicatorilor agregati de evaluare a riscului extern

si a riscului financiar pentru tarile din Europa Centrala si de Est

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1993

1992

1,05
0,95
0,9
0,85
0,8
0,75
0,7
0,65
0,6
0,55
0,5

-332-



Indicatorul agregat de dezvoltare financiara
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Indicatorul agregat de vulnerabilitate financiara
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Indicatorul agregat de fragilitate financiara

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Indicatorul agregat de sustenabilitate a participarii tarilor ECE la SME 11

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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Bulgaria 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000, 2001| 2002
Rezerve oficiale minus aur / datorie externa pe termen scurt 0,15 1,00 1,00 0,46 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 0,92 098 098 096| 095
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 bancara (%) 0,21 0,16 0,15 0,07 0,09 0,32 0,35| 040| 041| 0,51
Capitalizare bursiera / PIB 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,17 0,12 0,10 0,11 0,11
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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| 046| 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 in valuta / active bancare (%) 0,02 0,08 0,10 0,11 0,02 0,02 0,01| 0,01| 0,01| 0,02
Active banci publice / active bancare (%) 0,06 0,17 0,33 0,36 0,68 0,87 0,99 1,00 1,00 1,00
Variatia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 0,85 1,00 0,00 0,46 1,00 1,001 092] 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 centrala / capitaluri proprii (%) 1,00 0,28 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 0,05 0,03 0,05 0,03 0,00 0,18 1,001 032] 045| 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 externa pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 0,65 084| 0,62 044
Variatia 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 0,91 090, 094| 084| 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| 036| 040| 046
Marja bancara (%) #VALUE! 0,25 0,33 0,38 0,60 0,48 0,48| 0091 0,89 0,84
Capitalizare bursiera / PIB 0,00 0,00 0,00 0,32 0,49 0,21 0,79 0,77| 0,64 0,74
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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 0,41 050, 048] 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 in valuta / active bancare (%) 0,01 0,02 0,02 0,04 0,09 0,09 0,06 0,07| 0,06 0,12
Active banci publice / active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 centrala / capitaluri proprii (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 0,04 0,07 0,11 0,14 0,31 0,40 1,001 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 externa pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variatia rezervelor oficiale (%) #VALUE! 1 0,86 1 1 1 1] 095 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 0,90 087 093| 090 094
Active bancare / PIB 0,35 0,22 0,16 0,18 0,24 0,21 0,24 029| 034 0,40
Credit total / PIB 0,17 0,21 0,14 0,12 0,14 0,17 0,18| 024| 029 0,37
Marja bancara (%) 0,06 0,14 0,17 0,24 0,36 0,37 0,36| 045| 056 0,71
Capitalizare bursiera / PIB 0,00 0,00 0,00 0,06 0,13 0,13 0,13| 0,16 020 0,17
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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 0,21 032 032| 038
Credit neguvernamental / Credit total 0,88 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 096| 0098
(Rezerve / depozite) / (numerar / M2) 0,68 0,39 0,50 0,45 0,51 0,59 0,60 047| 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 in valuta / active bancare (%) 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,08 0,14
Active banci publice / active bancare (%) #VALUE! 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 0,74 094| 0,82 0,74 0,79
Credite de la banca centrala / capitaluri proprii (%) #VALUE! 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,37
Rata inflatiei(%) 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 externa pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variatia 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 0,71 097| 1,00 099
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 bancara (%) 0,94 0,24 0,48 0,44 0,51 0,54 0,41 0,40| 0,50| 0,65
Capitalizare bursiera / PIB 0,00 0,02 0,15 0,32 0,49 0,21 0,23 030| 021 0,21
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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 0,40 042 046| 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 in valuta / active bancare (%) 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04| 0,03 0,03| 0,03
Active banci publice / active bancare (%) 0,93 1,00 0,76 0,92 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 1,00 097| 0,84
Credite de la banca centrala / capitaluri proprii (%) #VALUE! 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 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 0,81 083 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 externa pe termen scurt 0,89 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 1,00 090, 092| 0,89 091
Active bancare / PIB 0,24 0,22 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25| 0,25| 026 0,26
Credit total / PIB 0,38 0,34 0,30 0,31 0,32 0,32 0,35| 0,32| 034| 0,33
Marja bancara (%) 1,00 1,00 0,50 0,55 0,60 0,53 0,58| 0,57| 051 0,56
Capitalizare bursiera / PIB 0,06 0,07 0,08 0,13 0,18 0,27 0,41 0,35| 030| 0736
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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 0,38 044 0,41 035| 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| 049| 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 in valuta / active bancare (%) 0,05 0,05 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03| 0,03| 0,04 0,04
Active banci publice / active bancare (%) 0,28 0,39 0,57 0,60 0,97 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 1,00 098] 0,99
Credite de la banca centrala / capitaluri proprii (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 0,09 0,10 0,12 0,17 0,22 0,28 0,45| 033| 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 Cehi 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000, 2001| 2002
Rezerve oficiale minus aur / datorie externa pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variatia 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 1,00 098] 092| 0,84
Deficitul bugetar / PIB (%) 1 1 1 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 096| 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 1,00 095 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| 046| 042
Marja bancara (%) 0,47 0,55 0,57 0,58 0,61 0,71 0,79 0,89| 0,82| 0,83
Capitalizare bursiera / PIB 0,00 0,31 0,64 0,66 0,51 0,46 0,40| 047| 034 047
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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 0,53 057 059| 049 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 in valuta / active bancare (%) 0,11 0,08 0,06 0,07 0,07 0,05 0,04| 0,04, 0,03| 0,03
Active banci publice / active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 centrala / capitaluri proprii (%) #VALUE! 1,00 1,00 0,93 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 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 0,85 086 082 0,81
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ROMANIA 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000, 2001| 2002
Rezerve oficiale minus aur / datorie externa pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variatia 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 0,81 097| 095| 092 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 bancara (%) 0,13 0,10 0,28 0,19 0,28 0,18 0,16| 0,16 0,18 0,20
Capitalizare bursiera / PIB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,02| 0,02| 0,06| 0,15
Rotatia pietei / capitalizare bursiera 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 in valuta / active bancare (%) 0,19 0,10 0,29 1,00 0,06 0,09 0,04| 0,03| 0,02 0,02
Active banci publice / active bancare (%) #VALUE! 0,39 0,31 0,38 0,40 0,49 0,99 1,00 1,00 1,00
Variatia 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 1,001 092| 0,85
Credite de la banca centrala / capitaluri proprii (%) 0,00 1,00 1,00 0,50 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 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 externd pe termen scurt 1 1 1 1 1 0,97 1 1 1 1
Variatia 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 0,44 046 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 bancara (%) 0,52 0,64 0,43 0,72 0,64 0,68 0,50 0,52 0,70 0,93
Capitalizare bursierd / PIB 0,00 0,19 0,15 0,25 0,20 0,43 0,38 0,36 0,36 | 0,21
Rotatia pietei / capitalizare bursierd 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 0,40 047 048
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| 086| 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 in valutd / active bancare (%) 0,87 0,09 0,05 0,07 0,06 0,07 0,05| 0,04 0,04 0,03
Active banci publice / active bancare (%) 0,59| 0,66 0,78 0,92 1,00 1,00 0,99| 1,00f 1,00 1,00
Variatia 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 centrala / capitaluri proprii (%) #VALUE! 1,00 1,00 1,00 0,62 0,93 1,00 1,00] 1,00| 1,00
Rata inflatiei(%) 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 0,66 073 0,72| 0,81
Indicator agregat de sustenabilitate 0,58 0,71 0,76 0,76 0,73 0,71 0,76 | 080 0,76 0,77
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Slovenia 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 2001 | 2002
Rezerve oficiale minus aur / datorie externd pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variatia 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 bancara (%) 0,21 0,31 0,42 0,44 0,49 0,60 0,65 0,58 0,64 0,68
Capitalizare bursierd / PIB 0,09 0,09 0,06 0,07 0,19 0,27 0,23 0,36 0,40 0,55
Rotatia pietei / capitalizare bursierd 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 0,40 045 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 in valutd / active bancare (%) 0,06 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04| 0,04 0,04| 0,04
Active banci publice / active bancare (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00| 1,00 1,00| 1,00
Variatia 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 0,90 098| 095| 0,98
Credite de la banca centrala / capitaluri proprii (%) 1,00 0,24 0,63 1,00 0,90 1,00 0,00 1,00/ 0,00| 1,00
Rata inflatiei(%) 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 0,66 078 071 0,82
Indicator agregat de sustenabilitate 0,77 0,74 0,77 0,80 0,80 0,81 0,68 081 080 0,82
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Ungaria 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 2001| 2002
Rezerve oficiale minus aur / datorie externd pe termen scurt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Variatia 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 0,90 095 094 093 090
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 bancara (%) 0,34 0,47 0,40 0,38 0,69 0,69 0,76 1,00| 090| 1,00
Capitalizare bursierd / PIB 0,04 0,08 0,11 0,25 0,70 0,62 0,66 053] 043 045
Rotatia pietei / capitalizare bursierd 0,14 021 0,16 0,40 0,70 1,00 098] 097| 045| 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| 059 0,46
Credite neperformante (%) 0,17 0,25 0,41 0,56 0,94 0,74 1,o0| 1,00 1,00 1,00
Capital propriu / Active bancare (%) 091 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Active nete in valutd / active bancare (%) 0,05 0,05 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03| 0,03 0,03 0,05
Active banci publice / active bancare (%) 0,50 0,74 0,96 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00] 1,00 1,00
Variatia raportului depozite/M2 (%) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 0,81 1,00| 099 1,00
Expansiunea creditului neguvernamental/expansiunea PIB 1,001 1,00 1,00 1,00 0,91 1,00 093 081| 095| 0,96
Credite de la banca centrald / capitaluri proprii (%) 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00] 1,00 1,00
Rata inflatiei(%) 0,15 0,17 0,12 0,14 0,18 0,23 0,33| 0,34| 036| 0,63
Vulnerabilitatea sistemului financiar 0,56 0,68 0,73 0,71 0,77 0,76 0,77| 080 0,79, 0,81
Indicator agregat de sustenabilitate 0,60 0,67 0,73 0,75 0,79 0,80 0,83| 084 081 0,80
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Anexa nr. 6 — Teste econometrice privind cursul valutar de echilibru

dintre leu si euro

Histograma LRER
16
Series: LRER
14 - Sample 1999:01 2004:03
Observations 63
12
10 Mean 4.480684
] Median 4.475145
8 Maximum 4.660062
Minimum 4.372373
6 Std. Dev. 0.067564
Skewness 0.790647
4 Kurtosis 3.142946
2- Jarque-Bera  6.617420
0 Probability 0.036563
4.4 45 46
Histograma LREER:
7
Series: LREER
6 Sample 1999:04 2004:03
Observations 60
5] _ -
Mean 4.473575
4l L Median 4 453194
Maximum 4.634464
3 | - Minimum 4.402618
Std. Dev. 0.057940
5 Skewness 1.090405
} ] Kurtosis 3.493630
4 BN Jarque-Bera 12.49901
0 Probability  0.001931

4.40 4.45 4.50 4.55 4.60
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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

e

|
|
|

—

0.898 0.898
0.800 -0.034
0.674 -0.199
0.583 0.106
0.500 0.010
0.468 0.170
0.404 -0.191
0.327 -0.177
0.239 0.000
0.148 -0.076
11 0.053 -0.083
12 -0.025 -0.073
13 -0.082 0.022
14 -0.100 0.181
15 -0.107 0.001
16 -0.110 -0.057
17 -0.106 0.079
18 -0.139 -0.173
19 -0.163 0.061
20 -0.172 0.046
21 -0.160 -0.027
22 -0.183 -0.245
23 -0.182 -0.020
24 -0.228 -0.175
25 -0.266 -0.010
26 -0.311 -0.047
27 -0.316 0.053
28 -0.318 0.106

O 0 9 N W b~ W

—_
=]

53.266
96.207
127.18
150.73
168.37
184.08
196.02
203.97
208.31
210.01
210.23
210.28
210.84
211.68
212.65
213.70
214.70
216.47
218.93
221.76
224.26
227.60
230.98
236.42
244.03
254.71
266.07
277.94

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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

e

|
|
|
|
|
|
|
|

Hd

—

0.892 0.892
0.772 -0.110
0.659 -0.036
0.559 -0.005
0.467 -0.028
0.401 0.061
0.318 -0.143
0.256 0.057
0.170 -0.174
0.086 -0.047
11 0.028 0.071
12 -0.017 -0.041
13 -0.072 -0.084
14 -0.100 0.054
15 -0.131 -0.044
16 -0.150 0.018
17 -0.159 0.003
18 -0.169 -0.033
19 -0.182 -0.033
20 -0.198 -0.097
21 -0.244 -0.134
22 -0.285 -0.043
23 -0.314 -0.034
24 -0.312 0.107
25 -0.309 -0.074
26 -0.301 -0.023
27 -0.297 0.000
28 -0.285 -0.013

O 0 9 N W b~ W

—_
=]

50.121
88.377
116.71
137.45
152.23
163.33
170.45
175.12
177.24
177.79
177.85
177.87
178.28
179.10
180.51
182.41
184.61
187.13
190.12
193.76
199.45
207.39
217.33
227.41
237.57
247.49
257.42
266.83

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Teste de radacina unitara — 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 dependentvar  -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 dependentvar  -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

=> exista o radacind unitara
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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

=> exista o radacind unitara
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Teste de radacina unitara — LREER
Level:

ADF Test Statistic -2.941975 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.5457
-2.9118
-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 dependentvar  -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 dependentvar  -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

=> exista o radacina unitara
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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

=> exista o radacina unitara
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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 cauzeaza (in sens Granger) LRER
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