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ADOPTAREA EURO DE CATRE ROMANIA: O
EVALUARE A CURSULUI DE SCHIMB

dr. Floarea IORDACHE"

Rezumat

Perioada 2000-2006 a fost una hotaratoare pentru pregatirea
Romaniei in vederea aderarii la Uniunea Europeana (UE).

Dupa intrarea in UE urmeaza o noua perioada care este
hotaratoare pentru evolutia economiei nationale in drumul spre
adoptarea euro.

in conformitate cu Tratatul de la Maastricht, un stat membru al
Uniunii Europene beneficiaza de derogare temporara in ceea ce
priveste adoptarea euro. Dar, are obligatia de a se pregati pentru
intrarea Tn mecanismul european al ratelor de schimb ERM II, unde
va sta o perioada de cel putin doi ani, dupa care va putea adopta
moneda unica.

In vederea pregétirii pentru adoptarea euro, politicile economice si
monetare trebuie sa evolueze catre indeplinirea sustenabila a
criteriilor de convergenta de la Maastricht. O atentie importanta va fi
acordata si convergentei reale, care insa nu este prevazuta in
Tratatul de la Maastricht ca obligatie.

Unul dintre indicatorii de convergentd nominala se refera la
stabilitatea cursului de schimb, in sensul mentinerii acestuia, in timpul
celor doi ani care preced evaluarea criteriilor in vederea trecerii la
moneda unica, in marjele de fluctuatie convenite prin mecanismul
ratelor de schimb (ERM) fara a proceda la deprecierea monedei fata
de celelalte monede ale statelor membre.

" Cercetator stiintific Ill, Centrul de Cercetdri Financiare si Monetare -“Victor
Slavescu” ACADEMIA ROMANA.
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Asupra procesului de adoptare a monedei euro un impact deosebit
de important il au politica monetara si cea a cursului de schimb. De
precizat este ca de la momentul aderarii la UEM se renunta la
independenta politicii monetare, ca si la mecanismul cursului de
schimb ca mijloc de ajustare a dezechilibrelor economice.

Abstract

The period 2000-2006 was decisive for the preparation of
Romania’s accession to the European Union (EU).

After accession to the EU, a new period follows which is decisive
for the evolution of the national economy towards the adoption of
euro.

According to the Maastricht Treaty, a EU member state benefits of
temporary derogation for the adoption of euro. However, it has to
make the necessary preparations to join the Exchange Rate
Mechanism, ERM Il, where it will spend at least two years, after which
it may adopt the single currency.

In view of the preparation to adopt the euro, the economic and
monetary policies must evolve towards the sustainable
accomplishment of the Maastricht convergence criteria. Focus will be
on the real convergence, which the Maastricht Treaty doesn’t stipulate
as obligation, however.

One of the indicators of nominal convergence regards the
exchange rate stability, which implies to keep it, throughout the two
years preceding the evaluation of the criteria of passing to the single
currency, within the fluctuation margins agreed by the Exchange Rate
Mechanism, ERM II, without depreciating the currency in relation with
the currencies of the other member states.

The monetary and exchange rate policies have an important
impact on the process of adopting the single currency. It is noteworthy
that when joining ERM, the independence of the monetary policy and
the exchange rate mechanism as means of adjusting the economic
misbalances are to be discontinued.

Cuvinte cheie: curs de schimb, paritate centrala, euro

Cod JEL: E 52
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Aspecte privind criteriul nominal de convergenta-
stabilitatea ratei de schimb

Preconditiile explicite ale integrarii in Eurosistem se refera la
indeplinirea criteriilor de convergentd nominala iar cele implicite sunt
cantitative- progrese in planul convergentei reale- si calitative acestea
referindu-se la crearea unui cadru institutional intemeiat pe
independenta, transparenta si responsabilitate.

Criteriul de convergentd nominala referitor la stabilitatea ratei de
schimb are semnificatii legate de implicatiile devalorizarii monedei.
Astfel, demonstreaza capacitatea statului, In cazul nostru, statul
roman, de a gestiona economia fard a apela la devalorizarea
monedei ca instrument de ajustare.

De asemenea, prin acest criteriu este redusa posibilitatea ca o
tara sa intre in UEM cu moneda depreciatd, adicad cu avantaje din
punct de vedere al competitivitatii.

O altd semnificatie se refera la faptul ca& imposibilitatea
devalorizarii forteaza statul in cauza sa controleze inflatia pentru a-si
mentine competitivitatea.

Regimul cursului orientat catre euro va fi in concordanta cu
integrarea economica si financiara cu zona euro, fiind necesara
mentinerea competitivitatii externe si cresterii de productivitate peste
media UE.

Se mai impune precizarea ca la momentul semnarii Tratatului de la
Maastricht marjele de fluctuatie ale cursului erau de +/- 2,25% pentru
ca ulterior sa fie modificate la +15%. Rapoartele de convergenta ale
Comisiei Europene si BCE analizeaza stabilitatea ratei de schimb in
marja ingusta.

Asadar, in ultimii doi ani premergatori examinarii marjele de
fluctuatie ale cursului trebuie sa corespunda marjelor stabilite prin
SME.

Paritatea centrala a monedei nationale

Momentul adoptarii euro de catre Romania depinde de
particularitatile roménesti. Adoptarea monedei unice aduce atat
beneficii cat si costuri. Printre beneficiile adoptarii euro amintim
reducerea riscului macroeconomic, integrarea pietelor financiare,
eliminarea costurilor de tranzactionare si eliminarea riscului valutar,
care, mai departe, contribuie la dezvoltarea comertului exterior, care
duce la cresterea investitiilor, la cresterea productivitatii factorilor de
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productie, deci la indeplinirea convergentei reale. Investitiile vor
creste si ca urmare a integrarii pietelor financiare si a reducerii
dobanzilor datorita eliminarii riscului valutar.

Costurile adoptarii euro se vor vedea, printre altele, in pierderea
independentei politicii monetare, ceea ce va duce la o volatilitate
macroeconomica (somaj, PIB) in contextul socurilor asimetrice,
flexibilitatii reduse a pietei muncii, gradului insuficient de integrare
financiara si comerciala cu zona euro, la deschiderea totala la
concurentd in cadrul UE, grabirea convergentei nominale si reale,
care va duce la alinierea preturilor la nivelurile europene.

Inaintea adoptarii euro, Romania trebuie sa participe la ERM2, iar
momentul solicitarii de a participa la acest sistem apartine exclusiv
Romaniei si a fost fixat, in principiu, pentru 2010-2012.

O intrare prematura ar putea prelungi perioada de asteptare iar
amanarea excesiva ar putea slabi motivatia pentru un ritm sustinut al
reformelor.

Intrarea monedei nationale Tn acest mecanism se face in baza
unui acord al BNR cu BCE si pe baza respectarii Rezolutiei
Consiliului European.

Rolul ERM2 este dublu.

In primul rand se testeaza paritatea centrald a monedei nationale.
In acest test moneda nationalad a unui stat poate s& fluctueze intr-un
interval Tngust, Tn jurul unei rate de paritate fixa. Astfel, Slovacia, care
a adoptat moneda euro la 1 ianuarie 2009, a restrans in iulie 2008
rata centrala de paritate a coroanei in cadrul ERM2, in principal
pentru a reduce inflatia.

De asemenea, rolul ERM2 este de a orienta asteptarile pietei in
vederea minimizarii riscurilor si vulnerabilitatilor. Aceasta se
realizeaza printr-un cadru de politicA monetara credibila si
sustenabila.

Atat stabilirea momentului intrarii in ERM2 cat si stabilirea paritatii
centrale se fac tindnd seama de indeplinirea criteriilor obtinute in
ingustarea decalajelor din economia reala si de atingerea unui raport
favorabil cost-beneficii.

Stabilirea paritatii centrale a cursului de schimb este deosebit de
importanta. Evaluarea corecta a factorilor ce influenteaza valoarea de
echilibru a monedei nationale determina ca si paritatea centrala a
cursului de schimb sa devina rata de conversie finala a monedei
nationale in euro.
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Stabilirea paritatii centrale a monedei nationale este un proces
tehnic intern. Totodatd se incheie acorduri cu BCE,cu tarile care
participa deja la ERM2 si cu celelalte tari din zona euro. Toate aceste
parti implicate prin acorduri, atunci cand este cazul de a evita presiuni
speculative, au dreptul de a solicita aplicarea procedurilor de
realiniere a paritatii centrale.

In anul 2008 pentru Romania nu a fost definitd o paritate centrala
in raport cu care sa poata fi apreciata incadrarea fluctuatiilor cursului
de schimb intr-o banda de + 15%, si aceasta datorita estimarii ca
intrarea in ERM2 nu va avea loc mai devreme de 2012.

In conformitate cu Raportul de Convergentd din luna mai 2008,
publicat de BCE, in care se analizeaza evolutia economiei Romaniei
pentru prima data, fluctuatiile cursului RON/EURO s-au incadrat intre
10,8% (apreciere) si 9,6% (depreciere), valoarea de referinta utilizata
fiind media lunii aprilie 2006.

Regimul cursului de schimb inainte de intrarea in ERM2

Participarea la ERM2 presupune legarea monedei nationale de
euro si angajamentul de a mentine evolutia curs de schimb intr-o
anume banda de fluctuatie.

Momentul intrarii in ERM2 si durata participarii la acest mecanism
reprezinta doua decizii extrem de importante pentru Romania.

in perioada de cel putin doi ani de rdméanere in acest mecanism,
moneda nationala va trebui sa aiba un grad ridicat de stabilitate in
raport cu euro.

Stabilitatea cursului de schimb depinde de indeplinirea criteriului
privind rata inflatiei. O apreciere in termeni reali a cursului de schimb
ajuta, in general, procesul de dezinflatie.

Pana la intrarea in ERM2, perioada intermediara a integrarii
monetare, politica de curs de schimb va fi tratata, in conformitate cu
Tratatul de la Maastricht, ca o politica de interes comun a Romaniei si
a statelor membre ale Uniunii Europene. Conform legii privind
Statutul BNR, problema cursului de schimb se afla intre obiectivele
exprese pe care le urmareste autoritatea monetara.

Péana cel putin in 2012 BNR va mentine politica cursului de schimb
subordonata obiectivelor de inflatie. BNR trebuie, deci, sa continue
procesul de dezinflatie fara a forta convergenta nominala.

Atat timp cat leul nu participa la ERM2 evaluarea criteriului referitor
la stabilitatea cursului de schimb nu poate fi realizata cu acuratete.
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Pana la intrarea in ERM2 referitor la politica cursului de schimb se
pot identifica doua coordonate principale:

- accentuarea flexibilitatii cursului, Tn contextul mentinerii

regimului de flotare administrata ;

- coexistenta tendintei de apreciere, in termeni reali, cu

variabilitatea, pe termen scurt, a cotatiilor.

Prin acest regim se asigura un grad ridicat de independentad a
politicii monetare, a carei eficacitate, in controlul inflatiei, va creste.

De asemenea, regimul cursului de schimb flotant administrat este
in concordanta cu alegerea inflatiei ca ancora nominala. Acest sistem
permite un raspuns flexibil la socurile neprevazute ce pot interveni.

O data cu strategia de tintire directa a inflatiei, BNR a trecut la un
regim de flotare cvasi-libera.

In ceea ce priveste aprecierea progresiva a leului pentru perioada
urmatoare aceasta ajustare va contribui la procesul de sustinere a
convergentei reale si nominale a economiei roméanesti.

Potrivit problemei ,imposibilei trinitati” (cazul Romaniei) nu pot
exista simultan o politica monetara independenta, un curs fix si o
miscare libera a fluxurilor de capital.

Asadar, in Romania, in perioada actuala exista politica monetara
independenta, o liberalizare deplina a fluxurilor de capital si un curs
flexibil.

Flexibilitatea cursului de schimb va permite BNR sa asigure
stabilitatea preturilor interne prin cresterea eficacitatii politicii
monetare.

Pentru cresterea flexibilitatii cursului de schimb este importanta
neinterventia BNR pe piata valutara.

Interventile valutare ale BNR sunt permise ,dar ele trebuie
subordonate obiectivului de inflatie. BNR Tsi rezerva dreptul de a
interveni daca va considera ca nivelul cursului de schimb se abate
periculos de mult de la nivelul justificat de factorii fundamentali
intrinseci economiei nationale.

Pana in prezent BNR a avut interventii indirecte (care sunt
considerate periculoase) dar si directe pe piata valutara.

Interventile BNR asupra cursului de schimb, spre exemplu, n
2007, au vizat franarea aprecierii spectaculoase a leului, dar si
stimularea fenomenului de corectie.

In ultimii aproximativ trei ani, aprecierea leului a afectat foarte mult
competitivitatea industriei, cauzand incetinirea economiei.
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Consideram ca interventiile realizate de BNR pe piata valutara
trebuie sa fie selective, sa aiba loc doar atunci cand exista riscul unor
puternice atacuri speculative.

Pana la intrarea in ERM2 cursul de schimb al monedei nationale va
continua sa fie determinat de raportul cerere-oferta de pe piata valutara
Cu precizarea ca strategia de tintire directa a inflatiei este compatibila cu
flotarea controlata si /sau cu interventiile BNR pe piata.

In anii 2005-2006 evolutia cursului de schimb leu-euro ,din punct
de vedere tehnic, a indeplinit exigentele criteriilor de la Maastricht,
considerand ca banda tolerata pentru apreciere este de 15% ,iar cea
de depreciere de numai 2,25%.

Astfel, in anul 2005 variatia medie a fost de + 11,9% (apreciere),
iar in 2006 de +2,8% (apreciere).

In anii anteriori, avand in vedere, printre altele, modificarea
radicala a cadrului de operare al politicii monetare — trecerea de la
tintirea agregatelor monetare la tintirea inflatiei, permisiunea acordata
nerezidentilor de a deschide conturi bancare in lei, la bancile
rezidente, incepand cu aprilie 2005 in cadrul liberalizarii graduale a
contului de capital ca si devenirea euro drept valutd de referinta
implicit pentru cursul de schimb, incepand cu 2005 nu s-a putut
urmari corespunzator o indeplinire a criteriilor de la Maastricht.

In anul 2006, cand aprecierea nominala a fost de 2,8% ,s-a putut
constata o anumita stabilizare a cursului leu-euro.

La fnceputul anului 2007 aprecierea leului a ajutat la mentinerea
inflatiei in marjele propuse de BNR. Se cunostea ca leul era umflat
artificial, nu prin performantele economiei. Riscul de volatilitate al
cursului de schimb al monedei nationale a fost ridicat in acest an.
Politica de venituri ,nesustenabilda pe termen lung” si necorelata cu
cresterea de productivitate a muncii a influentat cursul valutar, care a
necesitat o corectie incepand cu iulie 2007.

Alt factor care a influentat cursul de schimb a fost perceptia buna a
investitorilor straini fata de Romania comparativ cu alte state din regiune.

Apoi au fost intrarile masive de capitaluri financiare care s-au
mentinut la nivel ridicat si care au supraapreciat moneda nationala.
Fondurile speculative au creat o importanta presiune pe cererea de
valutd ducénd cursul la valori de neinchipuit la inceputul anului. Din
aceasta cauza corectia de apreciere poate fi considerata ca binevenita.

Deprecierea monedei nationale a fost provocatéa de factori externi
,precum conjunctura internationala - retragerile de lichiditati din
economiile emergente (inclusiv din Romania) in contextul
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turbulentelor masive pe pietele de credit internationale (deprecierea
leului este legata desigur, de efectul deprecierilor din toata zona)- ,ca
si de factori interni: de cresterea puternica a deficitelor externe si de
finantarea pe datorie in crestere (peste 60% din deficitul de cont
curent in 2007).

Astfel, daca in anul 2006 deficitul de cont curent a fost finantat prin
investitii straine directe in proportie de 80%, in anul 2007, finantarea
deficitelor externe a devenit tot mai precara, si anume sub 40% din
deficitul de cont curent a fost finantat din investitii straine directe,
restul insemnand indatorarea, in special a sectorului privat.

In circumstantele in care finantarea deficitelor externe n-a avut o
structura adecvata, cresterea economica a fost rapida, dar impinsa ,si
in acest an, de consum, de cererea interna.

Cresterea foarte mare a deficitului de cont curent a facut ca si
Romaénia, alaturi de Bulgaria si tarile baltice, sa devina vulnerabila la
socuri externe. $i aceasta s-a vazut cand in septembrie 2007
moneda nationala s-a depreciat mai mult decét alte monede din
Europa Centrala.

Asadar, in contextul evolutilor monetare regionale, evolutiile
cursului leului pot fi considerate firesti.

Avéand in vedere céa in relatia leu-euro moneda nationald a avut,
fata de celelalte monede (zlotul, coroana ceha si slovaca, moneda
ungara), cea mai lunga si mai puternica apreciere in anul 2007,
atunci si deprecierea a fost una puternica.

Dupa corectiile din anul 2007, judecand dupa fundamentele
economice, cursul leu-euro a fost supraapreciat. Din aceasta cauza
pana in februarie 2008 leul a suferit altd corectie ,astfel incat ,dupa
aprecierea multor specialisti, ajunsese la un nivel compatibil cu
fundamentele economice.

in prima parte a anului 2008 monedele din statele emergente
europene, precum Polonia, Ungaria, Cehia, atinsesera cotatii record
fata de euro. Principalul factor care a alimentat aprecierea cotatiilor 1l
gasim in rezultatul interventiilor agresive ale bancilor centrale pentru
combaterea inflatiei si anume Th majorarea dobanzilor.

Aprecierea cotatiilor acestor monede a afectat exporturile acestor
tari. Dar, pe de alta parte, monedele puternice au contribuit la
temperarea inflatiei.

Consideram ca péana la adoptarea euro pe piatd se pot produce
numeroase fenomene care vor aprecia sau deprecia aceste monede
insa rezultatul final va fi aprecierea acestora.

7



Studii Financiare —2/2009

Spre deosebire de aceste monede, in prima jumatate a anului
2008 leul era rdmas in urma, insd si el in crestere. in acest an,
aprecierile temporare ale leului au fost urmate, cel mai adesea, de
deprecieri.

Atat factori interni, cat si externi, au influentat evolutia monedei
nationale, atat in sensul deprecierii, cat si al aprecierii acesteia.
Astfel, amintim:

deficitul uriag de cont curent si inflatia mare care au slabit
increderea strainilor intr-o evolutie favorabild a economiei pe
termen mediu provocand iesiri de lei. Apreciem ,totodata, ca
in viitor deficitul de cont curent si deficitul bugetar, se pot
concretiza in reducerea ratingului de tara, cu impact major
asupra monedei nationale;

cresterea puternica a economiei, alimentata, indeosebi, din
consum (consumul a ramas in cea mai mare masura acoperit
din importuri, oferta interna nefiind suficient de mare pentru a
satisface cererea);

evolutia crizei financiare internationale. Prelungirea efectelor
acestei crize determind, in viitor, ca si circumspectia fatd de
plasamentele in economia roméaneasca (ca de altfel si in
celelalte economii emergente) sa se pastreze. Totodata, lipsa
de lichiditati de pe plan international determina si companiile
straine ce activeaza in Roménia sa decida repatrierea
profiturilor (iesirile masive de valuta determina deprecierea
leului);

cresterea pretului la energie si petrol;

cresterea inflatiei Tn zona euro, dar si in SUA,;

masurile administrative de limitare a creditului (in special
creditul in valuta). Pe termen scurt aceste masuri au redus
oferta de valuta din piata, iar pe termen lung vor determina
intarirea monedei national, in special prin efectele benefice
generate asupra cererii agregate si a dezechilibrului extern;
majorarile succesive de dobanda de politica monetara (astfel
de maijorari fac din leu o moneda atractiva pentru investitori).
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Concluzii
Tn lumina celor prezentate se pot desprinde unele concluzii:

pana la intrarea in ERM2 politica de curs de schimb va fi
tratata in conformitate cu Tratatul de la Maastricht ca o politica
de interes comun a Romaniei si a statelor membre;

BNR trebuie sa continue procesul de dezinflatie fara a forta
convergenta nominala;

momentul aderarii Romaniei la ERM2 trebuie ales foarte bine
avand in vedere ca rata de schimb este stabilita in mod
irevocabil, Tratatul de la Maastricht neprevazand proceduri de
iesire din UEM,;

pentru ca aderarea la UEM sa fie un succes trebuie realizata
si o pregatire institutionald, tehnica si logistica foarte
minutioasa;

managementul dificultatilor integrarii in structurile europene,
rezolvarea problemelor structurale ale economiei si societatii
romanesti constituie provocari si indrumari la actiune
concreta;

cursul de schimb nu poate rezolva problematica complexa a
economiei romanesti. O depreciere accelerata a monedei
nationale, combinatd cu o politicd salariala necorelata cu
productivitatea muncii, poate conduce la o inflatie ce nu mai
poate fi controlatd si la desfiintarea dezechilibrelor
macroeconomice;

pana la intrarea in ERM2, BNR va mentine politica de curs de
schimb subordonata obiectivelor de inflatie;

de asemenea, pana la intrarea in ERM2 se identifica
urmatoarele coordonate: accentuarea flexibilitatii cursului si
coexistenta tendintei de apreciere in termeni reali cu
variabilitatea pe termen scurt a cotatiilor. Flexibilitatea ratei de
schimb va intari capacitatea BNR de a asigura stabilitatea
preturilor interne prin cregterea eficacitatii politicii monetare.
Aceasta, la randul ei,ar putea fi ajutata de un control al intrarii
capitalurilor speculative. In anul 2007 BNR a permis flotarea
foarte ampla a cursului leului pentru a preveni si a descuraja
atacurile speculative. Exista anumite niveluri de apreciere/
depreciere dincolo de care este amenintatd stabilitatea
financiara sau stabilitatea macroeconomica;
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PN~

- interventile BNR pe piata valutard vor fi limitate, acestea
trebuind facute doar in situatii extreme;

- 0 serie de modele (exemplu Burda si Wyplasz-2001) duc la o
serie de concluzii, printre care si aceea ca practic cursul de
schimb este determinat de soldul contului curent, pozitia
externa a unei economii si de relatia dintre cele dous;

- in vederea adoptarii euro, evolutia cursului de schimb va
reprezenta pentru BNR o importanta preocupare, desi
obiectivul de bazd este urmarirea stabilitatii preturilor. In
interventiile pe piata, pentru a stopa o depreciere brutalad a
leului, spre exemplu, a avut in vedere faptul ca economia
romaneasca este de mica dimensiune, cu cont de capital
deschis si cu preturi interne sensitive la preturile de import.
Apreciem ca si n viitor BNR se va preocupa de curs si va
incepe sa-l tina intr-un interval considerat corespunzator.
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