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After presenting the institutional construction during the pre-accession and post-
accession to the Economic and Monetary Union (EMU), the exchange rate mechanisms (ERM)
in several countries and the convergence criteria, we go on with a brief analysis of the way the
CEE countries cope with the convergence criteria in accordance with the Maastricht Treaty.
Then, the study deals with a topic often discussed in the scientific literature and included on the
agenda of decision-makers at various levels, in order to clarify the following major issues: a
shortertransition to the euro, the exchange rate equilibrium versus the inflation rate diminution
and the Balassa-Samuelson effect, the exchange rates and the exchange rate deviation index,
evidencesconcerning the real exchange rate equilibrium and the appreciation of the exchange
rate in the CEE countries.

Keywords: Convergence criteria, exchange rate, exchange rate mechanisms, Euro Area,
Balassa-Samuelson effect, tradable goods, non-tradable goods, exchange rate
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Procesul de integrare europeana impune realizarea convergentei nu numai pe
axa institutionala si pe axa economiei reale, ci §i pe cea nominald, prin crearea si
consolidarea uniunii monetare §i trecerea tarilor membre UE la moneda unica —
euro. Odatd cu intrarea Tn Uniunea Europeand — ca semn al realizarii, in linii
generale, a convergentei institutionale — tarile obtin, in scurt timp, si calitatea de
membre ale Uniunii Economice si Monetare (UEM), ele bucurandu-se din oficiu de
dreptul de a adopta ulterior moneda unica, pe masura indeplinirii criteriilor
specifice prevazute in Tratatul de la Maastricht.

1. Chestiuni preliminare

Convergenta nominalad este un proces multilateral, care se defineste prin
armonizarea treptatd, intr-un grad relativ ridicat, a institutiilor si politicilor
nationale ale tarilor membre cu cele ale UE, in sfera monetara si financiara.

In evolutia sa, integrarea europeani a parcurs mai multe etape: zona de liber
schimb, uniunea vamala, piata comund, piata unicd internd (UE), uniunea
economica si monetard (UEM) si integrarea economicd completa (totald), ca ultim
stadiu al integrarii. UEM reprezintd o etapa superioara a integrarii multinationale,
care presupune urmatoarele: o politicd monetard comund; o stransd coordonare a
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politicilor economice ale statelor membre, existenta unei monede unice,
liberalizarea totald a fluxurilor de capital, un sistem institutional eficient care sa
coordoneze si sa administreze politica monetara.

In domeniul monetar este exclusd aplicarea principiului subsidiaritatii. In
materie de politicA monetard comund, spre deosebire de alte materii, statele
membre transfera puterea de decizie de la nivel national la nivel comunitar, tarile
membre pierzandu-si suveranitatea asupra politicii monetare.

Pregatirile necesare pentru realizarea convergentei nominale au o istorie
relativ asemandtoare §i strins Tmpletitd cu istoria integrarii economice. Pe linia
acestor pregatiri, pot fi considerate, in primul rand, actiunile privind infiintarea
unor institutii la nivel european, cum sunt: Uniunea Europeand de Plati (1950),
Sistemul Monetar European (1979), Comitetului pentru Studiul Uniunii Economice
si Monetare (1988), Fondul European de Cooperare Monetarda (1973), Institutul
Monetar European (1994), Sistemul European al Bancilor Centrale (Banca Centrala
Europeana, plus bancile centrale ale statelor membre), constituirea si actualizarea
mecanismului ratei de schimb.

Fara a diminua importanta si rolul acestor institutii, totusi, se poate afirma ca
actul de nastere al UEM si al conceptului privind convergenta nominala este
Tratatul de la Maastricht. Intr-adevar, acest Tratat: (1) a determinat introducerea
politicii monetare comune bazate pe o monedd unicd administratd de o singurd
banca centrald independenta — Banca Centrala Europeanda (BCE) si (2) a stabilit
criteriile de convergentd nominald pe care statele membre trebuie sia le
indeplineasca pentru a putea deveni membre ale spatiului monetar european.

Obiectivul fundamental al politicii monetare comune si al politicii cursului
de schimb, precizat in corpul Tratatului, il constituie, pe de o parte, asigurarea
stabilitatii preturilor si, pe de altd parte, fard a aduce vreun prejudiciu stabilitatii
preturilor, sustinerea politicilor economice generale ale UE de realizare a
convergentei reale, prin ajungerea din urmd a tdrilor dezvoltate, Tn deplina
concordantd cu principiile economiei libere de piatd, ale concurentei si ale
coeziunii.

In ce priveste politica monetard comund: Este cunoscut faptul ci UEM se
sprijina pe trei piloni principali: monetar, fiscal si economic/structural'. Trecerea la
UEM finseamna introducerea unor modificari diferentiate in politicile si sistemele
decizionale la cei trei piloni mentionati. In cadrul pilonului monetar, se trece la o
coordonare puternic centralizatd, prin inlocuirea politicilor nationale cu politici
comunitare. Totodata, se trece la o adaptare corespunzatoare a intregului sistem
institutional, precum si a infrastructurii acestuia, in sprijinul acestor schimbari.

In cadrul celorlalti doi piloni, transformarile sunt mai putin spectaculoase in
ce priveste schimbarea competentelor politice si decizionale. Statele membre ale
UEM 1si modeleazd responsabilitatea asupra politicii economice, in virtutea
respectarii principiului de subsidiaritate §i a cerintelor impuse de existenta
economiilor de piata deschise si de realizarea unui mediu concurential corect. Aici

' Mihaela Lutas, Uniunea Economica si Monetara, Institutul European din Romania,
Bucuresti, august 2005.
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insd accentul se pune, pe de o parte, pe extinderea coordonarii politicilor fiscale la
nivelul UE, iar pe de alta parte, pe intarirea capacitatii statelor membre de a atinge,
in mod progresiv, convergenta in domeniul performantelor economice.

In ce priveste criteriile de convergentd nominald: Aceste criterii reprezinta
conditiile limita (minime) pe care trebuie sa le indeplineasca un stat membru al UE
pentru a intra Tn zona euro. Intrarea Tn aceastd zond Inseamna ca statele trebuie sa
renunte la moneda nationald si la politica monetara nationala si, totodata, sa adopte
atdit moneda unicd europeand, cit si politica monetard comund, conceputd si
coordonatd de Banca Centrald Europeana.

2. Fazele convergentei nominale

Convergenta nominald prin integrarea monetara este un proces de durata.
Acest proces se Tmpleteste strins cu cel de convergenta institutionala si reald si
descrie trei faze principale: preaderarea la UE, postaderarea la UE si euroizarea.

2.1. Faza de preaderare la UE

Aceasta faza se refera la transformarile si constructiile institutionale, precum
si la mecanismele de functionare a sistemului monetar. Ea dureaza pana la aderarea
la UE. in faza de preaderare, tarile candidate, pe de o parte, isi pastreazi
suveranitatea lor monetara, fapt care le permite sa aleaga regimul ratelor de schimb
adecvat ca ancord pentru asigurarea stabilitafii macroeconomice. Pe de pe alta
parte, in aceastd faza, tarile respective trebuie sa adopte acquis-ul comunitar,
constdnd in asigurarea independentei bancii centrale, liberalizarea fluxurilor de
capital, interdictia finantarii directe a guvernului de catre banca centrala, interdictia
privind accesul privilegiat al guvernului la institutiile financiare.

Pentru a asigura stabilitatea macroeconomica prin reducerea inflatiei,
echilibrarea balantei de plati, pastrarea deficitului bugetar si a datoriei publice la
cote rezonabile, In faza preaderarii, tarile candidate au libertatea de a folosi
regimurile de rate de schimb cele mai adecvate/eficiente. Practic, regimurile
acopera tot spectrul de aranjamente: de la regimul rigid/fix impus de consiliul
monetar pana la cel de flotare liberd. In perioada premergitoare aderirii la UE
(1999-2004 si 1999-2006)°, tarile candidate au practicat urmatoarele regimuri ale
ratelor de schimb (tabelul 1):

% S-a luat acest interval de timp intrucét, in 1999, a fost adoptati moneda unici europeand —
euro, iar anul 2004 este marcat de aderarea la UE a celor 10 noi state — Cehia, Cipru, Estonia,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Slovacia, Slovenia si Ungaria. Pentru Roméania si Bulgaria, se
considera ca perioada premergatoare aderarii 1999-2006, pentru aceleasi considerente mentionate.
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Tabelul 1

Regimurile ratelor de schimb practicate de tarile care au aderat la UE in anii 2004 si 2007

Tara Regimul ratei de schimb adoptat
Cehia Flotare controlata
Estonia Consiliu monetar (rata fixa)
Letonia Cvasiconsiliu monetar ({inté fixa cu drepturi speciale de tragere)
Lituania Consiliu monetar (rata fixa)
Polonia Banda glisantd +15% (incepand din 2001, flotare libera)
Slovacia Flotare controlata
Slovenia Flotare controlata
Ungaria Banda glisantd +15%
Bulgaria Consiliu monetar (tinta fixa euro)
Romania Flotare controlata

Sursa: De Haan J.S.C., W. Eijffinger and S. Waller (2004), The European Central Bank:
Centralization Transparency and Credibility, Cambridge M.A., MIT Press; Irina Balteanu,
Exista riscul unui atac speculativ in (arile in tranzitie inainte de intrarea in Uniunea
Economica si Monetara?, in ,,Noii economisti despre tranzitia in Romania” (Daniel Daianu,
Mugur Isédrescu, Editura Enciclopedica, Bucuresti, 2003.

Practica acestor tari dovedeste ca nu existd o retetad unica de optimizare a
regimului ratelor de schimb. Alegerea acestuia a fost facuta dupa caracteristicile si
prioritatile specifice fiecarei tari. Fie ca au optat pentru solutii flexibile (flotare
libera sau flotare controlata), fie ca au optat pentru solutia ratelor de schimb fixe,
guvernele acestor tari au reusit sd asigure indeplinirea sarcinilor principale de a
stabiliza economiile prin diminuarea inflatiei, de a restabili echilibrul balantelor de
plati, de a reduce probabilitatea atacurilor speculative si a preveni efectele negative
ale capitalurilor volatile.

Adoptarea diferitelor tipuri de regimuri ale ratelor de schimb s-a facut fie in
numele asigurarii stabilitatii preturilor, indiferent daca 1intre acestea exista
intotdeauna vreo compatibilitate, fie doar n numele stabilitatii ratelor de schimb.
In intreaga perioadi de tranzitie (1991-2004), tarile au preferat si treaci de la
mecanisme rapide la mecanisme flexibile, pentru a asigura dezinflatia si a relua
cresterea economica. Doar acolo unde s-a manifestat criza monetara si unde exista
o deschidere prea mare datoritd dimensiunii mici a economiei nationale (Bulgaria,
Estonia, Letonia, Lituania), s-a preferat consiliul monetar sau rate fixe ale cursului
de schimb, pentru a asigura stabilitatea monetara si preveni atacurile speculative. in
principiu, regimul ratelor de schimb ales reprezintd un determinant-cheie al
stabilitatii macroeconomice a unei tari, care afecteaza climatul investitional si de
afaceri al tarii respective, fapt ce determind guvernele sa foloseasca acest regim ca
ancora semnificativa in politica economica.

In perioada de preaderare, neexistdnd restrictii, a fost posibild adoptarea
diferitelor tipuri de rate de schimb. Odata cu intrarea in UE, la 2 mai 2004, a celor
10 state, iar la 1 ianuarie 2007, a Romaniei si Bulgariei, tarile respective trec in
mod obligatoriu prin purgatoriul unui nou mecanism al ratei de schimb, numit
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ERM II (Exchange Rate Mechanism II), ca faza intermediara, pregatitoare pentru
intrarea in zona euro’.

2.2. Faza de postaderare

Aceastd faza se intinde de la aderarea oficiala a tarilor la UE si pana la
intrarea lor 1n zona euro. Principala caracteristica a acestei faze consta in faptul ca
tarile vizate isi pierd Tn cea mai mare parte suveranitatea lor monetard, intrucat
Banca Centrald Europeand preia cele mai importante prerogative ale bancilor
centrale nationale Tn materie de politicd monetara.

In piata unica bazata pe circulatia liberd a produselor, serviciilor si factorilor,
efectele fluctuatiilor excesive ale ratelor de schimb ale unei tari membre a UE se
propaga liber in intreaga economie comunitard, provocand prejudicii si celorlalte
tari membre. Tocmai de aceea ratele de schimb devin o problemd comuna, ce
trebuie solutionati la nivelul UE. In asemenea circumstante, politicile monetare ale
tarilor nou intrate in UE devin subiectul aplicarii unui nou mecanism al ratelor de
schimb (ERM 1), care are ca scop principal asigurarea stabilitatii ratelor de schimb
si a preturilor, conform criteriului de convergentda al Tratatului de la Maastricht,
stabilitate considerata ca una dintre preconditiile intrarii in zona euro.

Eventualele discutii privind avantajele si dezavantajele diferitelor
aranjamente valutare, precum si dorinta de a scurta termenul ori de a intra imediat
in zona euro, practic, devin superflue. Noile tari membre nu mai pot avea optiuni
proprii care sd se impotriveasca pozitiei oficiale a UE, Intrucat fie ca lucrurile sunt
deja transate prin tratate si conventii, fie ca aceste tari nu dispun de o putere de
negociere semnificativd in fata autoritatilor comunitare pentru a putea influenta
deciziile acestora.

Potrivit criteriilor de la Copenhaga, noii membri ai UE sunt obligati sa
depund toate eforturile pentru a putea sda adere la UEM fintr-un termen cat mai
scurt, insd numai 1n conditiile respectarii criteriilor stabilite. Deci noii veniti in UE
nu se vor bucura de derogare de a intra in ERM 1I si in zona euro, asa cum li s-a
permis Marii Britanii si Suediei.

Romania, precum si alte tari care au semnat Tratatul de aderare la UE, au
stabilit calendarul privind intrarea in ERM II si integrarea in zona euro cu termene
diferite 1n functie de ritmul de pregatire al fiecareia in parte (tabelul 2).

}La adoptarea sa, mecanismul ratei de schimb a fost excesiv de restictiv, fluctuatiile zilnice
trebuind sa se incadreze intr-un interval (fatd de media calculatd pe doi ani) de +2,5%. Acest
mecanism este cunoscut sub denumirea de ERM 1. In urma frecventelor incilcari ale acestei restrictii
de catre statele membre, intervalul de fluctuatie a fost largit la £15%. Noul mecanism este denumit
ERM II.
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Tabelul 2
Calendarul privind data intrarii in ERM si in zona euro a unor tari central-europene
Tara Data aderarii Data intririi in ERM II Data-tinta previzuta
la UE pentru intrarea in zona
euro
Polonia 2004 2006 2009-2010
Cehia 2004 2006-2007 2009-2010
Slovacia 2004 2006 (prima jumatate a anului) 2008-2009
Ungaria 2004 2007-2008 2010-2011
Romania 2007 2010-2012 2012-2014

Sursa: Mugur Isarescu, Programul economic de preaderare, editia 2005, Obiectivele pe termen
mediu ale politicii monetare si cursului de schimb, Bucuresti, 20 iulie 2005; Napoleon Pop,
Adoptarea euro de catre Romdnia. Recomandari pentru pregdtirea unei strategii de succes,
INCE, ,,Probleme economice”, colectia Biblioteca economica, vol. 173, 2005, p. 29.

Potrivit reglementarilor Comisiei Europene si Bancii Centrale Europene,
noile tari membre, pentru a avea acces la zona euro, trebuie sa participe cel putin
doi ani la ERM II, stadiu caracterizat prin rate de schimb fixe, insd ajustabile. in
acest fel, noii intrati devin, Intr-o perioada scurtd de timp (circa doi ani), membri ai
UEM. Din tabel reiese ca intrarea in ERM II se face la circa 2 ani dupd data
aderarii. Sunt cazuri de tari care au adoptat ERM II incd din momentul aderarii
(Italia, Finlanda, Grecia, Letonia, Cipru si Malta), iar altele, dupd o luna de la
aderare (Estonia, Lituania si Slovenia). Acest fapt este cauzat, iIn cea mai mare
parte, de aplicarea politicii de liberalizare a fluxurilor internationale de capital, ca
parte importantd si sensibila a acquis-ului comunitar, desi le face mult mai
vulnerabile la atacurile speculative”.

Constructia politicii monetare din faza postaderare este axata pe Indeplinirea
celor patru criterii de convergenta nominald stipulate de Tratatul de la Maastricht,
si anume: stabilitatea preturilor, stabilitatea ratelor de schimb, o ratd scazuta a
dobanzilor pe termen lung si o pozitie fiscald sustenabila (deficit neexcesiv)
(tabelul 3):

Tabelul 3
Lista criteriilor de convergenta nominali stipulate de Tratatul de la Maastricht™
Denumirea criteriului Explicatii si limite
1. Stabilitatea preturilor Rata medie a inflatiei inregistratd in cursul unei perioade de

un an Tnainte de accesul In zona euro sd nu depdseasca cu
mai mult de 1,5 puncte procentuale rata inflatiei a trei state
membre cu cele mai bune rezultate in materie de stabilitate a

preturilor.
2. O pozitie fiscala sustenabila . Deficitul bugetar sa fie sub 3% din PIB.

o Datoria publicd sa nu depaseasca 60% din PIB.
3. Stabilitatea cursului de schimb Respectarea benzilor normale de fluctuatie de + 15%

prevazute de mecanismul ratei de schimb cel putin in cursul
ultimilor 2 ani Tnainte de accesul tarii in UEM si inexistenta
unor actiuni de devalorizare a monedei nationale in raport cu

* Acestea constituie angajamente voluntare unilaterale ale acestor {ari, care nu inseamni nici o obligatie
suplimentara asupra BCE (Sylvester Eijffinger, ,,Comment”, in European Central Bank, The New EU Member
States Convergence and Stability, Third Central Banking Conference, 21-22 Octomber 2004, p. 177-8).
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euro, in cursul aceleiasi perioade.

4. O ratd scazutd a dobanzii pe termen lung Realizarea unui nivel al ratelor dobanzilor pe termen lung
care sd nu depaseasca cu maximum 2 puncte procentuale
media dobanzilor din cele trei tari cu cele mai mici dobanzi.

* Potrivit protocolului privind criteriile nominale de convergentd (anexa la Tratat), inflatia se
calculeaza folosind indicele preturilor de consum pe o baza comparabila, tinind seama de diferentele
din definitiile nationale.

Sursa: Tratatul de la Maastricht (art. 121), Tratatul de instituire a unei Constitutii pentru Europa
(art. IIT 198) si Protocolul privind criteriile de convergenta (anexa la Tratatul de instituire a
unei Constitutii pentru Europa).

Criteriile de convergentd nominald au o puternici motivatie economica.
Aceastd motivatie este legata de asigurarea stabilitatii economice §i monetare si de
ridicarea performantelor economice la nivelul tarilor cu cele mai bune practici,
acestea din urma fiind luate ca repere la evaluarea criteriilor de convergenta
nominala.

Desi toate statele care au intrat In UE au devenit, in mod virtual (dupa o
anumita perioada), si membre ale UEM, totusi, nu toate acestea au acelasi statut in
raport cu integrarea in spatiul euro. Din cele 27 de state membre UE, 12 sunt
integrate in spatiul monetar comun (zona euro)’, 2 beneficiazi de asa-numita
clauza opting-out (neparticipare), care le permite sa opteze sau nu pentru zona
euroﬁ, iar restul de 13 tari (care au intrat Tn UE dupd semnarea Tratatului de la
Maastricht) vor deveni membre UEM’, adici vor avea acces in zona euro si vor
adopta moneda unicd numai dupéd ce ele vor face parte, pentru o perioada de cel
putin doi ani, din ERM II® (ca perioada de pregitire) si numai daci dovedesc, prin
rezultate concrete, ca indeplinesc criteriile de convergenta nominalad. Atat timp cat
aceste conditii (criterii) nu sunt indeplinite, tarile respective raman mai departe
state membre cu statut de derogare, excluse de jure si de facto de la drepturile si
obligatiile aferente Sistemului European al Bancilor Centrale, ca si de la alte
drepturi si obligatiuni pe care le confera apartenenta la zona euro.

> Au adoptat moneda euro urmatoarele tari: Austria, Belgia, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburg, Olanda, Portugalia, Spania.

% Aici este vorba de Danemarca si Marea Britanie, care sunt membre ale spatiului comunitar inainte de
semnarea Tratatului de la Maastricht. Acestea beneficiazd de clauza opting-out (neparticipare). Este un statut
special conferit acestor state care nu au dorit sd adere la un anumit domeniu de cooperare comunitard. Prin
conferirea acestui statut exceptional, s-a Incercat sa se evite un blocaj general al adancirii integrarii europene. De
exemplu, Marea Britanie nu a dorit sd participe la o parte din institutiile UEM, in special la cele legate de
integrarea monetara. La Danemarca, statutul de exceptare se extinde si la problemele care privesc apararea si
cetatenia in cadrul Uniunii.

7 In aceastd categorie de state intra toate cele care au aderat dupi semnarea Tratatului de la Maastricht:
Suedia a aderat la UE 1n 1995, Cehia, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Slovacia, Slovenia i Ungaria au aderat
n anul 2004, iar Bulgaria i Romania au aderat in 2007.

¥ Pana in anul 1999, mecanismul ratei de schimb (ca element important al Sistemului Monetar European)
a reprezentat un sistem multilateral de paritati ce a permis fiecdrei monede sa fluctueze intr-o banda limitatd in
relatia cu fiecare din valutele cuprinse in sistem, stabilindu-se totodatd o rata centralda de paritate in ECU. Acesta
s-a numit primul mecanism al ratei de schimb (ERM I). Atunci cand s-a adoptat moneda unica, euro, in anul 1999,
a fost adoptat un nou mecanism al ratei de schimb, numit ERM II. Prin aceasta, sistemul multilateral a fost inlocuit
cu cel bilateral, prin care fiecare moneda nationala participanta are definitd o rata centrald de paritate in euro.
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Pentru accesul tarilor membre ale UE in Uniunea Monetard, Tratatul obligad
Comisia Europeand si ECB sa evalueze gradul de indeplinire a criteriilor de
convergentd nominald a acestor tari. Evaluarile efectuate se fac anual si se publica
in rapoartele institutiilor mentionate. De exemplu, potrivit datelor din rapoartele
din anul 2004, nici una dintre tarile care au aderat la UE dupa anul 1994 nu a reusit
sa indeplineasca toate criteriile de convergenti nominald. In tabelul 4 se dau
rezultatele evaludrilor efectuate la cele patru criterii de convergentd la tarile
mentionate, la care noi am adaugat si Romania.

Tabelul 4

Gradul de Indeplinire a criteriilor de convergenta in 2004 de cétre tdrile membre UE care au semnat
Tratatul dupa 1994, plus Roménia

Tarile Stabilitatea | Stabilitatea financiara guvernamentald | Stabilitatea ratelor Ratele dobanzilor
preturilor (deficit si datorie publicd) de schimb pe termen lung

Cehia" Da Nu Nu Da
Estonia Da Da Nu -

Cipru Da Nu Nu Da
Letonia Nu Da Nu Da
Lituania Da Da Nu Da
Malta Nu Nu Nu Da
Polonia Nu Nu Nu Nu
Slovenia Nu Da Nu Da
Slovacia Nu Nu Nu Da
Suedia Da Da Nu Da
Ungaria Nu Nu Nu Nu
Romania Nu Da Nu Nu

® Calculele ulterioare au aritat ci Cehia a indeplinit si criteriul privind stabilitatea ratelor de schimb.

Sursa: European Commission, October 2004. Datele au fost preluate din studiul Assessment of the
Fulfilment of the Maastricht Convergence Criteria and the Degree of Alignment of the Czech
Economy with the Euro Area, Report 2005, by the Government of the Czech Republic;
European Commission, Romania 2005 Comprehensive Monitoring Report, 25 Oct. 2005;
European Commission, Bulgaria 2005 Comprehensive Monitoring Raport, 25 Oct. 2005.

Din tabel rezulta ca nicio tard primitd in UE in 2004 nu indeplinea toate
criteriile de convergenta pentru a putea fi acceptatd imediat Tn Uniunea Economica
si Monetard. Dacad analizam evaluarile facute asupra gradului de indeplinire a
criteriilor de catre fiecare tara in parte, vom constata urmatoarele: 2 tari (Polonia si
Ungaria) nu indeplineau niciunul din criteriile de convergentd; 2 tari (Malta si
Slovacia) indeplineau un singur criteriu; 5 tari (Estonia, Cehia, Cipru, Letonia,
Slovenia) indeplineau céte doua criterii; 2 tari (Suedia si Lituania) indeplineau cate
trei criterii. In 2004, Roméania indeplinea doar un criteriu (de stabilitate financiara).

Pentru a masura gradul de ndeplinire a criteriilor de convergenta a Romaniei
si Bulgariei comparativ cu Cehia (tarda mai avansatd in ce priveste nivelul de
dezvoltare si de integrare), vom reda, in tabelul 5, pe de o parte, valorile limita (de
referintd) calculate conform normelor stipulate de Tratat si, pe de altd parte,
valorile indicatorilor corespunzatori realizati efectiv.

De asemenea, pentru a masura stabilitatea ratelor de schimb, prezentam
grafic amplitudinea fluctuatiilor zilnice descrise de Roméania, Cehia, Polonia si
Bulgaria timp de patru ani (2002-2005), pentru a verifica daca aceste fluctuatii s-au
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putut inscrie in banda de +15% fatd de rata medie de referintd calculatd pe anii
2002-2006° (numiti rata centrald de paritate) prescrisi de Tratat drept unul dintre
criteriile de convergenta care conditioneazi accesul in zona euro' (fig. 1).

Tabelul 5

Evaluari privind gradul de indeplinire de catre Romania si Bulgaria, comparativ
cu Cehia, a unor criterii de convergentd nominald stipulate de Tratatul de la Maastricht

(in %)
[ 2001 [ 2002 ] 2003 [ 2004
A. Indicii preturilor de consum organizatii (inflatia)
1. Media pe 3 tari cu inflatia cea mai mica 1,6 1,1 1,2 0,9
2. Valoarea de referintd (linia 1+1,5 p.p.) 3,1 2,6 27 2.4
3. Valoarea efectiva a inflatiei, pentru:
. Cehia 4,5 1,4 -0,1 2,7
e  Roméania 34,5 22,5 15,3 11,9
e  Bulgaria 89 73 3.8 7,6
B. Deficitul guvernamental general raportat la PIB
1. Valoarea de referinti [ 3.0 [ 30 [-30 [ 3.0
2. Valoarea efectiva pentru:
®  Cehia -5.9 -6,8 -12,6 -5,2
. Roménia -3,5 -2,0 -2,0 -1,4
. Bulgaria 1,4 -0,2 0,6 1,3
C. Datoria generali guvernamentali raportata la PIB
1. Valoarea de referinti | 60,0 [ 600 ] 60,0 | 60,0
2. Valoarea efectiva pentru:
e  (Cehia 25,3 28,8 37,8 38,6
e  Roméania 23,2 23,3 21,8 18,5
e  Bulgaria 78,6 65,1 60,5 63,0
D. Rata dobanzii pe termen lung
1. Media pe 3 téri cu cea mai scazuti inflatie 4,90 4,12 4,28
2. Valoarea de referintd (linia 14+2,0 p.p.) 6,90 6,12 6,28
®  Cehia 4,94 4,12 4,75
e  Romania 6,75

% Mugur Isarescu, Obiective pe termen mediu ale politicii monetare §i cursului de schimb, Programul
economic de preaderare, editia 2005.

Sursa: Assessment of the Fulfilment of the Maastricht Convergence Criteria and the Degree of
Alignment of the Czech Economy with the Euro Area, Report 2005 by the Government of the
Czech Republic; European Commission, Romania 2005 Comprehensive Monitoring Report,
25 Oct 2005; European Commission, Bulgaria 2005 Comprehensive Monitoring Report, 25
Oct. 2005.

? Pe 2006 s-au luat datele disponibile pe primele luni.

19 Pana in 1992-1993 a functionat banda ingusta, de +2,5%, cand s-a prabusit Sistemul
Monetar European, acesta fiind prea restrictiv. Locul acesteia l-a luat banda largita, £15% in jurul
paritatii centrale, consideratd suficient de confortabila (Wilhelm Salater, Alegerea regimului de
politica monetara in tarile aflate in proces de aderare la Uniunea Europeand; intrefinerea directd a
inflatiei si Consiliul Monetar, in ,,Noii economisti despre tranzitia In Romania”, coord. Daniel Daianu
si Mugur Isdrescu, Ed. Enciclopedicd, 2003).
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Fig. 1. Fluctuatia ratelor de schimb fata de media 2002-2006 (culoarul limita + 15 %)
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Paritatea centrald reprezintd media ratelor zilnice pentru anii 2003-2004.
Fata de aceasta medie, desi fluctuatia ratelor zilnice a fost importanta, totusi ele s-
au pastrat Tnauntrul culoarului format din cele doud benzi, +15% si — 15%, cu
exceptia zlotului polonez pentru o foarte scurtd perioada din anul 2004. Semnul
plus si miscarea in sus a ratei de schimb din grafic inseamna deprecierea monedei
nationale in raport cu euro, iar semnul minus §i migcarea in jos a ratei de schimb
inseamnd aprecierea monedei nationale. Ca si in cazul Cehiei si a celorlalte tari, in
Romania se manifesta tendinta de apreciere a monedei nationale (a leului) in raport
cu euro §i cu alte monede strdine. Farda a incerca sa dam aici explicatii cauzale
asupra acestei tendinte, doar semnalam faptul ca fenomenul produce tensiuni in
economie, indeosebi prin faptul ca descurajeaza exportul si incurajeaza importul.

3. Controverse si dezbateri in cautarea unor solutii pentru trecerea la
UEM. Problema efectului Balassa-Samuelson

Daca in faza de preaderare la UE tarile candidate se bucurau de un grad
relativ ridicat de libertate in stabilirea si practicarea politicii monetare, in faza post-
aderare gradul de libertate s-a restrins in special prin impunerea criteriilor de
convergentd stipulate Tn Tratatul de la Maastricht si prin obligativitatea de a aplica
ERM II inainte de a adopta euro, in conditiile liberalizarii totale a comerfului si a
fluxurilor de capital. Ca urmare, s-a restrans plaja instrumentelor de control al
functiondrii economiei si a sporit gradul de vulnerabilitate a stabilitatii
macroeconomice, ceea ce poate afecta major procesul de convergenta reala.

In asemenea conditii, au aparut numeroase intrebari, subiecte de dezbateri
stiintifice i controverse. Pe cateva dintre acestea le vom releva foarte pe scurt in
cele ce urmeaza.

3.1. Problema scurtarii perioadei de euroizare

In literatura economici, s-a facut observatia ci, pentru tarile central si est-
europene (CEE) nou intrate in UE, carora li se impun conditii restrictive, aceasta
perioada ar reprezenta avansarea unor costuri mult prea mari pentru niste beneficii
amanate si nesigure. in plus, tot capitalul de incredere investit cu atéta efort timp de
4-5 ani Tn moneda nationald, capital concretizat in aprecierea acesteia si in
institutiile care o sustin, este instantaneu naruit, acesta capatand valoarea zero
odata cu trecerea la euro. Este ceva asemanator cu munca lui Sisif sau efortul unui
alergator dupa fata morgana. Moneda nationald apreciatd, suveranitatea asupra
politicii monetare, mecanismul ratei de schimb s.a. se pierd ca obiect de activitate
odata cu adoptarea euro.

Includerea mai devreme a acestor tari in zona euro ar evita asemenea eforturi
mari, considerate de unii autori inutile, si ar aduce insemnate avantaje, constand n:

- la nivel microeconomic — eliminarea riscurilor si costurilor fluctuatiei
ratelor de schimb, eliminarea costurilor de tranzactie valutare, o mai mare
transparenta a preturilor;
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- la nivel macroeconomic — diminuarea ratei inflatiei si a dobanzilor pe
care tarile ar putea-o realiza chiar incepand din momentul adoptarii euro.

In calitatea lor de simple membre UE, tarile nu mai pot dispune nici de
instrumentele necesare de a se proteja Tmpotriva fluxurilor de capitaluri speculative
si de atacurile din partea acestora si nici de sprijinul UE. Intrarea acestor tari cat
mai devreme Tn zona euro ar insemna insa evitarea expunerii acestora la potentiala
volatilitate a capitalului speculativ sau la atacurile speculative din partea acestora.

Autoritatile UEM si tarile membre UEM sustin un punct de vedere contrar
celui de mai sus. Ele au in vedere ca noii veniti sd nu aiba o intrare prematura in
zona euro si resping euroizarea unilaterald. In momentul adoptirii euro, tarile CEE
nu trebuie sd aiba monede slabe tocmai pentru a nu pune in pericol stabilitatea si
credibilitatea euro, pe de o parte, si de a nu fi puse in situatia de a cere, ulterior
intrarii, asistentd financiarda de la comunitatea europeand, 1n cazul socurilor
asimetrice la care ar fi supuse dupa adoptarea euro, pe de alta parte.

Aceste tari trebuie sda vina in noul club euro bine pregatite, cu economii
sdnatoase, care sa faca fata noilor riscuri provocate de socurile pietei competitive
largite. Intrucét tarile, odati intrate in UEM, nu mai pot dispune de instrumentele
politicilor monetare, principalele lor posibilitai de a evita dezechilibrele raman
acelea care privesc flexibilitatea economiilor reale (structura productiei, forta de
munca, salariile etc.) si instrumentele financiare. Téarile nou intrate in UE, pentru a
trece la faza superioarda UEM -, trebuie sa strabatd mai intdi faza intermediara,
asemanata adeseori cu un purgatoriu, in care sa se produca testarea instrumentelor
financiare si a functionarii institutiilor concurentiale, precum si ajustarea ramurilor
economice, a productiei si a factorilor de productie.

In aceasta perioadi de pregatire, tirile sunt fortate si elimine cauzele
socurilor interne, sa evite ori sa amortizeze socurile asimetrice externe §i sa creeze
mecanisme de ajustare mai flexibile, n lipsa politicilor monetare la nivel national.
Autoritatile UEM doresc ca procesul de euroizare al noilor veniti sd aiba loc in
mod treptat si ordonat si sd asigure desfasurarea iIn mod concomitent atat a
procesului convergentei nominale, cit si a procesului convergentei reale. Ele au in
vedere faptul ca expunerea unor economii nepregatite, adica insuficient flexibile, la
disciplina riguroasa a monedei unice europene ar fi extrem de riscanta, in primul
rand, pentru aceste economii, Tnsd cu anumite influente in Intregul sistem economic
european.

3.2. Stabilitatea cursului de schimb versus reducerea ratei inflatiei si efectul
Balassa-Samuelson

O tema din domeniul convergentei nominale in jurul careia au loc ample
dezbateri este si aceea privind imposibilitatea realizarii simultane de catre tarile
CEE, care pasesc in faza de preaderare la UEM, a urmatoarelor doud conditii:
stabilitatea cursului de schimb si reducerea ratei inflatiei. in fapt, aceasta este o
reluare a unei ipoteze formulate in 1964, in mod independent, de Balassa si de
Samuelson, cand ei se refereau la efectele relatiilor comerciale dintre tarile n curs
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de dezvoltare si cele dezvoltate. In demersurile lor stiintifice, ei au pornit de la
clasificarea ramurilor economiei in doud mari sectoare — comercializabile la export
si necomercializabile -, acceptand ipoteza unei cresteri mai rapide a productivitatii
in sectoarele comercializabile decét 1n cele necomercializabile din tarile mai putin
dezvoltate. Ei au demonstrat ca, 1n acest caz, se va produce in mod inevitabil nu
numai o ratd a inflatiei mai Tnaltd, provocata si indusa n economie de sectorul de
bunuri necomercializabile (servicii), ci si o apreciere a ratei de schimb reale in
tarile respective, datd de cresterea productivitatii realizatd in sectorul de bunuri
comercializabile.

Modelul privind efectul Balassa-Samuelson (B-S) este aplicabil in intregime
si 1n cazul tarilor CEE, aflate in plin proces de integrare in UEM, datoritd unor
similitudini de situatii (ipoteze) cu cele avute in vedere cu muti ani in urma de cei
doi economisti.

Prima situatie similara se refera la existenta decalajelor dintre tari privind
nivelul de dezvoltare economica exprimat prin PIB/locuitor si calculat la paritatea
puterii de cumparare (PPC-euro). $i la nivel european existd diferente apreciabile
de dezvoltare economica intre statele membre UE 15 si tarile care au aderat in 2004
si 2007. Trebuie subliniat ca aceste tari sunt mai putin dezvoltate chiar decat au
fost Grecia, Portugalia si Spania in anii aderarii lor la Comunitatea Europeana
(tabelul 6).

Tabelul 6

Raportul in care s-au aflat diferite tari In anii aderarii la UE,
in ce priveste nivelul dezvoltarii (PIB/locuitor calculat la PPC-euro, in %)

Media UE 15 100,0
Cehia (2004) 64,6
Estonia (2004) 47,1
Letonia (2004) 39,4
Lituania (2004) 439
Polonia (2004) 45,1
Slovacia (2004) 48,8
Slovenia (2004) 72,7
Ungaria (2004) 55,3
Bulgaria (2007)” 32,1
Roménia (2007)"” 32,8
Grecia (1981) 62,4
Portugalia 1986) 60,8
Spania (1986) 73,7

) Pentru Bulgaria si Roménia s-au folosit valorile prognozate ale PPC-euro pentru anul aderdrii,
2007, respectiv 8700 euro si 8900 euro, iar raportarea la media UE s-a facut la valoarea prognozata
PPC pentru anul 2007, de 27100 euro.

Sursa: Eurostat; pentru Grecia, Portugalia si Spania, datele din: Laszlo Halpern and Charles Wyplosz,
Economic Transformation and Real Exchange Rates in the 2000’s; The Balassa-Samuelson
Connection, Chapter 6, in ,,Economic Survey of Europe”, 2001, no. 1, UN/ECE, Geneva,
September 2001, p. 4.
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Fata de aceastda stare deosebita in care se afla Romania si Bulgaria, este
posibil ca in aceste tari efectul B-S sa aiba un impact mai puternic decat in alte tari
asupra evolutiei atit a inflatiei, cat si a aprecierii ratei reale de schimb. Insa
marimea si directia impactului asupra celor doud obiective mentionate ar putea fi
diferite Tn aceste doud tari, datoritd regimurilor diferite ale ratelor de schimb
existente: In Romania — rata flotanta controlatd cu perspectiva de a trece la flotare
liberd (ulterior scaderii ratei inflatiei sub 4%), iar in Bulgaria - rata fixa (consiliu
monetar).

A doua situatie (ipotezda) pe care o avea in vedere teoria B-S §i care
seamand cu aceea in care sunt implicate tarile CEE se refera la urmadarile sau
efectele aplicarii strategiei privind ajungerea din urma (catch-up) a tarilor
dezvoltate prin cresterea productivitatii si prin integrarea comercialda. Analizand
lucrurile din perspectiva ofertei (supply-side), se evidentiaza faptul ca are loc o
crestere importantd $i mai rapidd a productivitdtii in sectorul bunurilor
comercializabile (industrie) decdt in sectorul bunurilor necomercializabile
(servicii)'', in care sunt cuprinse si asa-numitele bunuri publice, inclusiv utilitatile
publice cu caracter de monopol sau semimonopol.

De reguld, cresterea productivitatii este insotitd de cresterea salariilor. Ca
urmare, un spor mai rapid al productivitatii in sectorul bunurilor comercializabile
decét in cel al bunurilor necomercializabile aduce dupa sine o crestere mai rapida a
salariilor in primul sector, acestea depasind nivelul salariilor din cel de-al doilea.
Posibilitatea deplasarii fortei de muncd spre locurile de muncd mai bine platite
reprezinta o presiune reald exercitata asupra sectorului de bunuri
necomercializabile de a spori salariile propriilor salariati, farad ca acestia sa aiba un
aport real la cresterea productivitatii. La aceasta se mai adauga si presiunile
exercitate de sindicatele din serviciile publice pentru sporirea salariilor din acest
sector, sporire justificatd nu prin cresterea productivitdtii, ci prin insuficienta
mijloacelor de trai.

Neexistand un echivalent al cresterilor salariale prin sporul de productivitate,
singura supapa pentru a asigura acoperirea costurilor prin venituri plus un profit
minim in sectorul bunurilor necomercializabile (servicii) este aceea de a creste
preturile la aceste bunuri. La aceasta mai trebuie evidentiat §i urmatorul fapt:
intrucat o parte din bunurile acestui sector reprezintd inputuri pentru sectorul

" Unii autori i5i exprima indoieli in legiturd cu adevarul acestei ipoteze, deoarece trebuie
tinut seama cd si in sectorul servicii incep sa-si faca efectul tot mai vizibil economia de scara,
diversificarea productiei, precum s§i cresterea elasticitatii la o crestere mai importanta a nivelului
veniturilor populatiei. De exemplu, Halpern si Wyplosz (2001) arata ca afirmatia potrivit careia cea
mai mare parte a castigului productivitatii apare in sectorul bunurilor comercializabile nu este in
intregime corecta, desigur, atat timp cét bunurile necomercializabile si serviciile intrd ca inputuri in
productia bunurilor comercializabile si deci infrunti competitia indirectd. In plus de aceasta, o mare
parte din servicii reprezinta bunuri superioare, care ridica standardul de viata si fata de care cererea
este in crestere. Ca atare, existd putind indoiald ca productivitatea va creste mai repede in sectorul
bunurilor comercializabile decat in cel al bunurilor necomercializabile (Laszlo Halpern and Charles
Wyplosz, Economic Transformation and Real Exchange Rates in the 2000’s: The Balassa-Samuelson
Connection, articol publicat in ,,Economic Survey of Europe”, 2001, No. 1 UN/ECE Geneva,
September 2001, p. 7).
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bunurilor comercializabile, poate avea loc o scumpire si a acestora din urma cu o
ratd aflata dincolo de rata de crestere a productivitatii din acest sector. Daca aceste
cresteri de preturi nu sunt Insotite de sporuri cel putin echivalente de productivitate,
se produce cresterea inflatiei.

In ecuatie intervine si dinamica cererii (demand-side) provocata de cresterea
veniturilor, crestere indusd de sporirea productivitatii. Cererea se manifestd in
proportii diferite pentru bunurile celor doud sectoare: fie cu rate egale pentru
ambele categorii de bunuri, fie cu rate mai mari pentru bunurile comercializabile,
fie, In sfarsit, cu rate mai mari pentru bunurile necomercializabile (servicii).
Fiecare varianta are impact diferit asupra cresterii inflatiei.

In baza analizelor efectuate asupra datelor statistice din statele central si est-
europene, Halpern si Wyplosz (2001) au ajuns la concluzia ca inflatia preturilor la
bunurile necomercializabile este mai Tnalta in tarile in care productivitatea creste
mai rapid. Este de asteptat deci ca tarile cu crestere economica rapida sa aiba rate
mai Tnalte de crestere la preturile bunurilor necomercializabile. Aceasta afecteaza
in mod evident indicele general al preturilor de consum, ca medie a preturilor
bunurilor comercializabile si necomercializabile.

A treia situatie similara cu cea analizatd de Balassa si Samuelson este cea
referitoare la impactul integrarii comerciale asupra evolutiei ratelor de schimb.
Analiza ratei de schimb, a evolutiei acesteia sub impactul integrarii comerciale este
importantd din doua puncte de vedere: al relevarii cauzelor fluctuatiilor pe termen
scurt si mediu; al tendintelor de echilibru (convergentd) pe termen lung, ca o
confirmare a actiunii legii pretului unic (law of one price - LOOP). Ambele aspecte
sunt supuse dezbaterilor stiintifice cu rezultate remarcabile. Ne-au atras atentia Tnsa
acele studii care analizeaza efectul B-S din perspectiva impactului pe care il produc
relatiile dintre cresterea productivitatii, salariilor si preturilor in cele doua sectoare
producdtoare de bunuri comercializabile la export si necomercializabile asupra
evolutiei ratelor de schimb reale de piatd fatd de ratele de schimb bazate pe
estimarea paritatii puterii de cumparare luate ca reper (benchmark) (Egert, Halpern
si Mac Donald, 2005; Halpern si Wyplosz, 2001; Breuss, 2003 etc.). Studiile care
analizeaza economiile tarilor CEE ajung la concluzia ca ratele de schimb reale de
piatd tind spre starea de echilibru (convergentd), initial, printr-un proces de
eliminare a subaprecierii valutelor nationale in raport cu cele de referinta si, apoi,
de apreciere reald a acestora ca manifestare a unui proces natural de evolutie

calitate.
3.3. Rate de schimb si indici de deviere

O problemd privind rata de schimb mult discutatd, mai ales in lumea
exportatorilor si importatorilor, o reprezinta aprecierea sau deprecierea valutelor (in
stiind cd un proces semnificativ de apreciere a valutei nationale descurajeaza
exportul si Tncurajeaza importul, iar un proces de depreciere actioneaza in mod
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invers. Apelurile exportatorilor romani catre autoritatile publice nationale de a
interveni pentru a contracara procesul de apreciere a leului raman fara ecou pe
planul masurilor practice, Intrucat, in cazul de fatd, avem de-a face cu un proces
natural de piat, iar interventiile guvernamentale ar fi contrare regulilor UE.

In cele ce urmeazi, ne propunem si explicim si si evaluim procesul de
apreciere a valutelor din tarile CEE (inclusiv din Roméania) in raport cu valuta de
referinta (euro) folosind ca instrumente de calcul cursul (rata) de schimb de piata si
paritatea puterii de cumparare (PPC).

Notand cu E rata de schimb nominald a monedei nationale fatd de o moneda
striina (de referintd), cu P pretul intern si cu P’ pretul extern al bunurilor, raportul:

E = P/P’, (1)

numit rata de schimb pe piatd, exprima numarul de unitati din moneda nationala ce
revine la o unitate de moneda externa in tranzactiile comerciale externe.
In baza relatiei (1), se poate calcula valoarea P:

P=EP. )
Ratele de schimb pot fi exprimate si printr-un raport invers:
e=PY/P, 3)

care semnificd numarul de unitati din moneda externa ce revine la o unitate de
moneda nationald. Din relatia (3) se calculeaza P .

P’ =¢P. 4)

In legiturd cu ratele de schimb rezultate din actiunea mecanismelor pietei
libere, s-a format o literaturd vastd, care analizeazd o multitudine de aspecte,
printre care un loc important il ocupd problemele privind fluctuatia, echilibrul
(convergenta) si comparatiile internationale privind tendintele si comportamentul
ratelor de schimb.

Din analizele privind evolutia ratelor de schimb de piata, au aparut doua
cerinte: pe de o parte, de a avea sau de a crea puncte de referintd (benchmark) sau
de convergenta cétre care sa tindad ratele respective; pe de altd parte, de a avea
marimi comparabile atunci cand se fac comparatii intre tari, mai ales intre cele cu
diferente mari in nivelurile de dezvoltare.

Cu toate criticile aduse de diferiti autori conceputului privind paritatea
puterii de cumparare (PPC), prin adoptarea si folosirea insd a ratei de schimb
bazate pe acest concept, ca instrument de calcul si analiza, se poate da un raspuns
satisfacator 1n legaturd cu cele doud cerinte mentionate mai sus. Pentru aceasta,
trebuie aduse insd anumite clarificari metodologice.

Spre deosebire de ratele de schimb de piata (E si e), care constituie rezultatul
natural al actiunii mecanismelor de piatd in domeniul monetar-financiar, ratele de
schimb PPC (E”"“ si ¢") sunt estimate pe baza supozitiei ca acelasi set de preturi
internationale se foloseste in doua sau mai multe tari luate Tn comparatie pentru
aceleasi bunuri si calitati din asa-numitul cos de bunuri (Pcp) in relatiile:
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E™C = Pew/Pes’, (5)
de unde:

Pep=E"Pey, 6)
precum si raportul invers al acestora:

" = Pey /Pes, (7
de unde:

PCB* = ePPCPCB- 3)

Din punct de vedere conceptual (teoretic), rata de schimb PPC se bazeaza pe
legea pretului unic.

In legatura cu modul de folosire si interpretare a evolutiei ratelor de schimb
reale de piata'® in raport cu ratele de schimb PPC, trebuie luat in considerare
orizontul de timp (Rogoff, 1996), si anume:

- pe termen lung si foarte lung, unde ratele reale de schimb tind spre rata de

schimb PPC, cu o viteza de convergenta extrem de joasa;

- pe termen scurt, unde se evidentiaza devierile ratelor de schimb pe piata

de la rata de schimb PPC luata ca reper.

In baza acestor relatii simple referitoare la cele doud categorii de indicatori,
se pot face evaludri asupra pozitiei in care se afla ratele de schimb de piata fata de
starea lor de echilibru (de convergenta), stiind ca relatiile:

E/E™ =1, )
s
e/e™ = 1, (10)
exprima starea de convergenta.
In cazul in care 1nsa:
E/E"*>1, (11)

aceasta Tnseamna ca moneda nationald in raport cu cea de referinta este subevaluata
si, ca atare, raportul nu exprima starea de convergentd. Atat timp cat inegalitatea
este semnificativa si persistd, rata de schimb de piata se afla departe de starea de
convergenta.

La nivel macroeconomic, totalitatea valorilor agregate care formeaza PIB
poate fi exprimatd in doud moduri: 1) cu ajutorul ratei de schimb nominale
determinate prin indicii de preturi ai consumatorului (E); 2) cu ajutorul ratei de
schimb nominale determinate prin PPC comparabila (E™*).

Exprimata in moneda internationald (euro), rata de schimb de piata (E) poate
fi subevaluatd sau supraevaluatid. Ea incorporeaza toate influentele curente care

12 Ratele de schimb reale reprezinta ratele de schimb nominale ajustate pentru diferentele in
nivelurile preturilor nationale.
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apar in economie, inclusiv cele determinate de factori subiectivi. Exprimata prin
PPC, rata de schimb (E™) reflectd direct (operativ) efectul legii pretului unic
(LOOP)B, potrivit careia, n conditiile pietei unice concurentiale, se manifesta
tendinta de apropiere (egalizare) a pretului bunurilor.

Procesul de supraevaluare sau de subevaluare a ratei nominale de schimb
efectiv se poate determina prin indicele de deviere a ratei de schimb (ERDI)",
calculat prin raportul dintre cele doua tipuri de rate de schimb definite mai sus (rata
de schimb de piata si rata de schimb estimatd prin PPC): E./EPC; EJESFC.
E.J/E,"C.

In timp, acest indice poate lua valori mai mari, egale sau mai mici decat 1,
ceea ce inseamnd, respectiv, depreciere, convergenta si supraapreciere a monedei
in raport cu etalonul PPC. in cazul tarilor CEE care au strabitut perioada de
transformari economice profunde si se afla in faza de intrare in UEM, ERDI
descrie o curba descrescatoare: (ERDIy>ERDI;>ERDIL,>....>ERDIy) ce tinde spre
valoarea 1 (fig. 2).

ERDI 4
(1 .
/ Curba de apreciere
ERDI>1 <
ERDI:1> —>
Ll
ERDI<1 { /
Curba de supraapreciere
\J
0 >t

Fig. 2. Procesul de apreciere (convergentd) a monedelor nationale prin ERDI

Tendinta de scadere a curbei ERDI din tarile CEE evidentiazd un proces
rapid de apreciere a monedelor nationale in raport cu euro.

4. Evidente privind echilibrul ratei de schimb reale

Procesele privind liberalizarea pietelor nationale si internationale, prin
inlaturarea barierelor comerciale tarifare si netarifare si prin adincirea procesului
de integrare, patrunderea adanca a relatiilor de piata in toate sectoarele economice,
inclusiv in domeniile serviciilor publice (utilitati, sanatate, educatie etc.), au

"> LOOP = Law of one price.
!4 ERDI = Exchange Rate of Deviation Index.
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contribuit la largirea sectorului bunurilor comercializabile si la o ingustare a
sectorului bunurilor necomercializabile. Asemenea deschideri au facut loc
extinderii actiunii legii pretului unic (LOOP), ceea ce face posibil ca unul si acelasi
bun sa coste la fel in tara si in strdinatate atunci cand pretul este exprimat in aceeasi
moneda (Egert, Halpern, Mac Donald, 2005, p. 6).

In tarile sau regiunile globului care s-au bucurat de asemenea procese si
unde distorsiunile induse In economie, ca urmare a reformelor s-au diminuat,
indicii de deviere a ratelor de schimb de piata s-au micsorat, acestia tinzand spre
valoarea 1. Acolo unde indicele depdseste cu mult valoarea 1, rata de schimb de
piata este subevaluata, iar acolo unde indicele ajunge cu mult sub valoarea 1, rata
de schimb de piata este supraevaluata.

In tabelul 7, redim evolutia indicilor de deviere a ratelor de schimb de piata
de la ratele de schimb PPC din tarile CEE care au aderat la UE 1n 2004 si 2007,
precum si din unele tiri membre UEM. Indicii reprezintd raportul dintre
PIB/locuitor evaluat prin PPC-euro si PIB/locuitor evaluat prin ratele de schimb de
piata.

Tabelul 7

Evolutia indicilor de deviere a ratelor de schimb de piata in tarile CEE nou integrate in UE si a unor
tari membre UEM, 1993-2006

[ 1993 ] 1995 [ 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006
Tari CEE membre UE din 2004
Cehia 343 [258 [226 [2,18 [203 |18 [187 [1,87 [1,78 [ 1,74
Estonia 500 [260 1,92 [19 [18 |1,76 [1,74 |1,74 | 1,67 [ 1,63
Letonia 556 [301 225 [ 198 [19 |196 [207 [201 |19 [188
Lituania | 9,07 [3.85 |242 [216 [215 [208 [206 [206 [197 [192
Polonia 227 [2,02 11,94 [ 1,73 [ 1,82 [2,045 [207 [ 1,84 | 1,79
Slovacia | 2,89 [245 [247 [233 [231 [227 [208 |191 |187 [181
Slovenia | 1,77 [ 134 [136 |140 [1,39 [1,35 [ 133 [137 [1,38 |137
Ungaria | 231 [228 [221 [213 [203 [1,82 [ 1,77 [ 1,69 [ 1,66 | 1,69
Tiri CEE care au aderat in 2007
Bulgaria | 4,19 [3.98 [331 [3,18 [303 [288 [28 [275 [269 [262
Roménia | 423 [420 [320 [278 [272 [2,72 [2,69 [259 [210 [2,06
Tari membre UEM
Grecia 143 11,29 [123 [127 [1,25 [1,27 [1,25 [122 [197 [L18
Spania 1,18 1,06 [ 1,19 [118 | 1,16 [ 1,16 [ 1,14 [1,13 [ 1,10 | 1,07
Portugalia | 146 [ 1,34 | 1,35 [ 1,35 [ 1,32 | 1,31 [120 [ 1,20 | 1,19 [ 1,19
Italia 1,14 [ 1,19 11,08 [1,09 | 1,06 [105 [1,01 [101 [1,00 |0,99
Franta 093 1087 1094 [09 [097 [09 [094 [093 [093 [0,93

Sursa: Calculat pe baza datelor din Eurostat: PIB/locuitor, in preturi curente exprimate in euro, rata
de schimb de piata si rata de schimb PPC; pentru Romania datele din 1993 si 1995 si Cehia
datele din 1993 sunt preluate din B. Egert, L. Halpern si R. Mac Donald, Equilibrium
Exchange Rates in Transition Economies: Taking Stock of Issues, ,,Working Paper”, No.
739/2005, William Davidson Institute, Michigan.

Datele din tabel sugereaza urmatoarele concluzii mai importante:
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1. Ratele de schimb reale din tarile CEE, in general, sunt subevaluate
intr-un mod extrem de accentuat. Procesul de subevaluare a avut loc mai ales in
prima parte a deceniului *90, Incepand cu eliminarea cererii reprimate de valuta si
apoi amplificat de socurile produse de unele actiuni cerute de reforma economica,
precum: liberalizarea preturilor, efectuarea privatizarilor, slabirea managementului
economic la toate nivelurile, reorientarile fluxurilor comerciale, instalarea in
verigile economice a unui grad nalt de coruptie, vidul legislativ, izbucnirea unei
recesiuni economice accentuate, insotite de o inflatie ridicata, apropiata, in unele
cazuri, de hiperinflatie. La acestea se mai pot adauga si unele actiuni politice de
devalorizare a monedelor nationale, pentru corectarea dezechilibrelor din balantele
externe ale tarilor respective.

2. Dupa o accentuatd subevaluare a ratei de schimb reale din prima
jumatate a deceniului 90, la care Romania, Bulgaria si tarile baltice au detinut
recordul, a urmat un proces de apreciere in toate tarile, odatd cu procesul de
redresare economica si de crestere a productivitatii in ritmuri superioare multor tari
membre UE. Cu toate progresele facute pe aceasta linie, tarile CEE rdman inca
tributare unui grad relativ ridicat de subevaluare. Ca atare, existd incd rezerve
insemnate de apreciere a ratelor de schimb reale ale acestor tari. Acest fapt creeaza
insd tarilor respective dificultdti comerciale — descurajarea exporturilor si
incurajarea importurilor.

3. Spre deosebire de tarile CEE, statele dezvoltate membre UE
inregistreaza o supraevaluare a ratei de schimb reale. Potrivit datelor cuprinse in
tabelul din anexa 1, indicatorul de deviere atinge valori anuale ce oscileaza intre
0,95 si 0,96 pe total UE 15 sau intre 0,78 si 0,96 in Germania, intre 0,87 si 0,98 in
Franta etc. Si tarile dezvoltate din afara UE 1inregistreaza rate de schimb
supraevaluate.

Transpundnd o parte din datele din anexa 1 in forma grafica (fig. 3), se
poate vedea cu ochiul liber tendinta de convergenta a ratelor de schimb de piata cu
ratele de schimb PPC la toate tarile CEE, inclusiv Romaénia, ilustratd de evolutia
ERDI. Aceasta tendintd confirma, pe de o parte, procesul de apreciere a monedelor
nationale ca efect al cresterii productivitatii, si, pe de altd parte, actiunea legii
pretului unic in conditiile largirii pietei concurentiale odata cu procesul de integrare
in UE. Libera circulatie a produselor, serviciilor, capitalului si persoanelor a
insemnat diminuarea spectaculoasd a costurilor de tranzactie, datoritd desfiintarii
totale a barierelor tarifare si netarifare intre tarile membre UE. Liberalizarea
contului de capital, influxurile masive de investitii directe in aceste tari, precum si
extinderea parteneriatelor dintre firmele autohtone si cele strdine au ca efect
tendinta de egalizare a costurilor de capital, restructurarea ramurilor de productie
prin ridicarea calitdtii si nivelului lor tehnologic, precum si Tmbunatatirea
comercializarii produselor si serviciilor pe o piatd mult largita. Elementul principal
de diferentiere a preturilor la nivelul UE continud sa ramana insd costul
transportului si cel al fortei de muncd, cunoscand gradul scazut de elasticitate al
acesteia in tarile europene.
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De asemenea, tendinta de convergenta a ratelor de schimb reale reprezinta o
confirmare si a teoriei efectului B-S. Ca urmare a procesului de restructurare si de
aplicare a reformelor economice, fortele pietei patrund si lucreaza tot mai viguros
si 1n sectorul produselor necomercializabile, diminudnd astfel ponderea acelora
care, fara un corespondent de productivitate (deci intr-un mod nejustificat), obtin o
crestere salariala cu influentd asupra inflatiei. Dovada deschiderii acestora si a
expunerii lor fortelor pietei concurentiale o reprezintd renuntarea treptatd la
preturile administrate, astfel incat ponderea acestora in indicele preturilor de
consum a scazut din 1991 pana in 2004 de la 47% la 22,5% 1n Romania, de la
27,9% 1a 10,9% 1n Cehia, de la 11,0% la 1,0% in Polonia. Actiunile de impingere a
sectorului de bunuri necomercializabile spre mecanismele competitiei de piata
conduc nu numai la o legare a cresterii salariilor de cresterea productivitatii muncii,
ci si la o apreciere semnificativa a ratelor de schimb reale. Acest lucru poate fi
dovedit cu datele din tabelului 8 care aratd existenta unor diferente importante ale
nivelurilor ERDI pe categorii de bunuri clasificate in functie de relatiile de piata. in
general, fie cd sunt produse industriale sau servicii, bunurile comercializabile au
nivelul ERDI mai scazut decat bunurile necomercializabile.

Tabelul 8

Nivelul ERDI calculat pe diferite grupe de bunuri si servicii la noii membri ai UE din 2004
(CEE 8), 2002

Bunuri industriale comercializabile Servicii
Durabile Semi- Alimente Servicii Servicii Preturi de
durabile comercializabile | necomercializabile | proprietate”
1,13 1,47 1,46 1,80 2,42 2,41

") Aceastd categorie de produse si servicii se refera cele legate de proprietatea intelectuald si de

proprietatea industriala, cu preturi semimonopol.

Sursa: Baldsz Egert, Ldsl6 Halpern and Ronald Mac Donald, Equilibrium Exchange Rates in
Transition Economies: Taking Stock of the Issues, Williamson Davidson Institute, ,,Working
Paper”, No. 793, October 2005, p. 14.

Daca datele privind nivelul ERDI al diferitelor grupe de bunuri si servicii in
tarile CEE devenite membre UE in 2004 vor fi legate de tendinta accentuata de
trecere a sectoarelor de la un regim finchis (protejat) la un regim deschis
concurential mult largit, se poate trage concluzia ca si acest proces contribuie la
tendinta generala de apreciere a ratelor de schimb reale ale economiilor acestor tari.
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Fig. 3. Evolutia indicilor de deviere a ratelor de schimb de piata (ERDI) fata de starea de convergenta
(echilibru) la unele tari membre UE (1999-2005)

Rezultatele analizelor de mai sus oglindesc progresele obtinute de tarile CEE
pe linia convergentei nominale prin pregétirea trecerii la zona euro. Ele ar merita sa
formeze obiectul unor cercetari aprofundate si al unor dezbateri stiintifice mai
ample, in cadrul teoriei convergentei nominale In strinsd conexiune cu teoria
convergentei reale si a celei institutionale.
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Anexa 1
INDICI DE DEVIERE A RATELOR DE SCHIMB DE PIATA (ERDI): RAPORTUL PIB/LOCUITOR EXPRIMAT PRIN PPC-EURO $I PIB/LOCUITOR EXPRIMAT PRIN RATA DE SCHIMB DE PIATA - EURO, IN TARILE MEMBRE UE
<> 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
UEILS 0,95] 0,95] 0,95] 0,95] 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96] 0,96] 0,96
Belgia 1,03 1,05 1,03 0,97 0,95 0,87 0,90) 0,93 0,93 0,93 0,96] 0,97 0,98 0,97 0,97 0,96) 0,96
Cehia 2,59 2,44 241 2,22 2,26 2,18 2,03 1,86} 1,87 1,87 1,78] 1,75
Danemarca 0,78 0.80 0.80 07§ 07§ 0,72 0,73 0,75 0,75 0,77 0,78 0,78 0,76 0,75 0,76 0,75 0,74
Germania 0,96 0,93] 0,86] 0,86] 0,78] 0,82] 0,85] 0,86] 0,87 0,90 0,89] 0,90 0,90 0,92] 0,93] 0,94
Estonia 5,05] 3,66 2,60 2,20) 2,11 1,97} 1,93 1,90 1,80} 1,77 1,75 1,74} 1,67| 1,64
Grecia 1,55 1,52 1,49) 1,43 1,40) 1,29 1,24 1,22 1,25 1,23 1,27, 1,26 1,27 125 1,22} 1,20] 1,18
Spania 1,13 1,10} 1,09} 1,18 1,244 1,16} 1,144 1,17} 1,18} 1,19] 1,19] 1,16 1,16} 1,14 1,13 1,10] 1,07
Franta 0,94 0,98] 0,97] 0,93] 0,93] 0,87] 0,88] 0,93] (),93| 0,94 0,96 0,97] 0,96 0,94 0,93] 0,93] 0,94]
Irlanda 1,08} 1,12 1,11 1,12} 1,11 1,06} 1,044 0,98] 0,98| 0,95 0,92] 0,89 0,86 0,84 0,85] 0,84 0,83
Italia 1,02} 1,00} 1,02} 1,144 1,17 1,19} 1,08 1,06} 1,08} 1,08} 1,09] 1,07 1,05 1,01 1,00} 1,00] 1,00}
Cipru 1,16 1,18 1,16 1,15 1,15 1.14 1.14 1.13 1,08 1,11 1.09 1,10
Letonia 10,29 5,57 3,49 3,02] 2,75 2,49 2,42 2,25 1,99] 1,95 1,97 2,07 2,01 1,97, 1,88
Lituania 15,43] 9,07] 5,32] 3,86 3,20) 2,58 2,47 2,42 2,16] 2,15 2,08] 2,07 2,06 1,98] 1,92
Luxemburg 0,98] 1,01 0,99 0,91 0,88] 0,80 0,82] 0,85] 0,86 0,89 0,89 0,88 0,88] 0,89 0,91 0,88] 0,87
Ungaria 4,30 4,48 2,31 2,29 2,28] 2,29 2,17 2,22 2,21 2,13 2,03 1,82} 1,78 1,70} 1,66) 1,69
Malta 1,56} 1,52 1,45 141 1,44] 1,47 1,47 1,46] 1,44
Olanda 1,03 1,05 1,04 0,98 0,97 0,89) 0,92} 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,94 0,92} 0,94 0,94 0,94
Austria 1,01 1,02 1,00} 0,94] 0,93] 0,85] 0,88] 0,92] 0,92] 0,94 0,96] 0,95 0,95] 0,94] 0,96] 0,96] 0,95
Polonia 2,27 2,15 2,1¢ 2,03 2,12] 1,94 1,73 1,82] 2,04 2,07 1,84 1,79
Portugalia 1,70 1,60 1,45 1,46| 1,45 1,344 1,32} 1,33 1,34 1,35 1,35 1,33 1,31 1,20} 1,21 1,19] 1,19
Slovenia 2,02 1,92] 1,77 1,70) 1,34 1,39) 1,38 1,35 1,37, 1,40) 1,39 1,35 1,33 1,37 1,38] 1,38
Slovacia 2,90] 2,75 2,45 2,43 2,29 2,29 2,47 2,33 2,32 2,27 2,08] 1,91 1,87 1,81
Finlanda 0,74 0,79 0,93] 1,05 0,98] 0,82] 0,86] 0,88] 0,89 0,89 0,90 0,89 0,89 0,88] 0,89 0,90 0,91
Suedia 0,76 0,72] 0,74 0,88] 0,88] 0,83 0,78] 0,79 0,81 0,83] 0,81 0,86 0,84 0,84 0,85] 0,87 0,88
Regatul Unit 1.07 1,04 1,08 1,12} 1,12} 1,12} 1,10) 0,95 0,92} 0,90) 0,85 0,87 0,89) 0,94 0,92} 0,92] 0,92
Bulgaria 0,98] 10,26 10,01 4,20 4,95 3,98] 4,77, 3,95 3,37 3,31 3,18 3,03 2,89 2,85 2,75 2,70] 2,62
Roméani 3,99' 4,29 6,20 4,23 o . 4,20 . . 3,21 2,79) 2,72 2,72 2,69 2,60 2,10 2,06

Sursa: Calcule bazate pe date Eurostat.
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