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Abstract: The liberalization of the national curency is one of the most important policy
in the preparation of the Romanian economy towards the adherence to the EU on January first
2007. It is basically a means which will contribute directly and efficiently to the raising of the
degree of international competitivity becouse it eliminates one of the artficial factors of the
comparative advantage which was the exchange rate.

In the perspective of adherence the exporters have to consider that the
comparative/competitive advantage must be a productivity advantage, a structural one, not a
subventional monetary advantage.

In cea de-a doua parte a anilor 90, tarile care au aderat in primul val la UE au intrat in
faza avansatd a tranzitiei, cAnd obiectivul principal 1-a constituit implementarea politicilor
pentru accelerarea cresterii economice. In aceasta etapd, liberalizarea contului de capital a fost
insotita de flexibilizarea cursului de schimb. in mai 1997, Republica Ceha a renuntat la regimul
valutar fix si a ldsat moneda nationala sd fluctueze liber pe piata valutara. Banca centrala a
Cehiei si-a pastrat optiunea de a interveni Tn mod discretionar. Polonia constituie un caz special,
prin faptul ca flexibilizarea cursului s-a produs treptat, iar intervalul de fluctuatie a fost extins
gradual pand la +/- 15%. Din aprilie 2000, banca centrald a anuntat flotarea libera a zlotului si
nu a mai intervenit pe piatd pana in prezent. Singura cale de influentare a cursului au ramas
declaratiile publice, iar oficialii polonezi au apelat in repetate randuri la aceasta metoda.

Incepand cu octombrie 2001 si Ungaria a promovat o mai mare volatilitate a forintului,
in cadrul regimului de preaderare la ERM II. Banca centrala a stabilit o paritate centrala fatd de
euro, angajandu-se sd mentina cursul intr-o banda de +/- 15%.

Libertatea mai mare acordatad monedelor nationale a adus automat si riscul ca acestea sa
devieze de la valorile sustenabile. Conform unor studii publicate de Banca Nationald a Cehiei,
in decembrie 2004, aprecierea prea rapidd a cursului valutar in patru tari din grupul Visegrad a
determinat supraevaluarea coroanei cehe, forintului maghiar si zlotului polonez. Slovenia este
singura tara dintre cele analizate in studiu, al carei curs se afla la valori sustenabile Tn 2003. Una
dintre explicatii o constituie faptul cd o lungd perioada tolarul sloven a fost subevaluat in raport
cu euro si rata de schimb nu a fost folositd ca ancora antiinflationista. In concluzie, economia
romaneasca are foarte putine sanse sa fie ocolita de problemele valutare cu care s-au confruntat
celelalte tari candidate, iar supraaprecierea leului ar putea persista o bund perioada de timp.

Incepand cu luna noiembrie a anului 2004, moneda nationala a cunoscut un proces de
apreciere substantiald in raport cu euro, proces favorizat de schimbarea prioritatilor inspre
tintirea inflatiei. Masura BNR de ridicare a restrictiilor din calea vanzarilor si cumpararilor de
valuta, atat pentru rezidenti, cit si pentru nerezidenti, respectiv liberalizarea contului de capital,
reprezintd inca un factor favorabil tendintei de apreciere a leului. Un curs de schimb care aratd o
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apreciere a monedei nationale duce, implicit, la o invitare catre procedura de restructurare a
companiilor romanesti, avind in vedere apropierea momentului aderdrii tarii noastre la UE.
Denominarea de la 1 iulie se suprapune peste aceste evolutii si conferd un grad crescut de
imprevizibilitate asupra raportului de schimb leu-euro.

In cazul politicii monetare, piata nu poate determina nivelul raportului de schimb cu
precizia pe care o face pentru majoritatea celorlalte tipuri de marfuri si servicii. Raportul de
schimb intre doud monede este un indice al comparabilitdtii diferitelor grade de eficienta
inregistrate de diferite natiuni (sau comunitati de natiuni in cazul euro), deoarece banii sunt un
produs special prin faptul cd exprima, intr-o forma sinteticd, gradul de eficienta, de
productivitate sociald, cu care natiunea respectiva utilizeaza potentialul de resurse pentru a
acoperi nevoile la un moment dat. Rezultatul comensurabil al eficientei nationale este puterea de
cumpdrare. Mentinerea stabilitatii cursului prin interventia pe piata valutard a reprezentat o
bariera in calea obtinerii unei reale si sustenabile cresteri de competitivitate. Piata valutara
liberalizata devine centrul vital al sistemului de piete nationale in conditiile globalizarii si
integrarii economice.

Liberalizarea cursului monedei nationale este una din cele mai importante politici de
pregatire a economiei romanesti pentru aderarea de la 1.01.2007. Este, in esentd, o mdsura care
va contribui direct si eficient la restructurarea economiei si, in consecintd, la ridicarea gradului
ei de competitivitate in context international, deoarece elimind unul din factorii artificiali ai
avantajului comparativ care era cursul de schimb. In perspectiva aderarii, exportatorii trebuie si
aiba 1n vedere cad avantajul comparativ/competitiv nu poate fi decit de natura productivitatii,
respectiv un avantaj structural, in nici un caz de naturd monetara, subventionala. ,,Cred ca
liberalizarea ratei de schimb marcheaza incheierea tranzitiei in Roméania, deoarece am eliminat
cea mai puternicd unealtd de control centralizat al economiei, aceea a interventiei constante si
institutionalizate a BNR pe piata valutard. Pand acum centrul de comandd si control al
economiei s-a aflat la BNR, care prin interventia pe piata valutara, a determinat in mod
centralizat mentinerea unui fals avantaj comparativ la export al unor ramuri si activitati
economice, care prin capacitatea lor reald de productivitate, nu ar fi putut intra pe piata
internationala’.”

Una din cele mai importante teme ale tranzitiei, aceea de a avea o economie nu numai
functionala de piata, dar si concurentiald, impune cu obiectivitate si o reevaluare a ratei de
schimb, in sensul aprecierii leului. BNR va merge pe calea unor interventii mai rare, valoarea
reald a cursului fiind stabilitd din ce in ce mai mult de piatd. Adevaratele resorturi ale
echilibrdrii ratei de schimb se gdsesc 1Tn economia reald. Ele devin apanajul initiativei
manageriale, fie ea privatd sau publicd, care va trebui sa perceapa liberalizarea ratei ca pe un
stimulent al restructurdrii si al competitivitatii. Multe companii au de invatat ca trebuie sa se
replieze foarte rapid, Tn sensul de a nu mai ezita s importe tehnologie in vederea obtinerii unei
competitivititi comparabile cu competitivitatea internationali. ,.In opinia mea, momentul
adevarului va veni dupa ce contul de capital va fi liberalizat, iar dupa o perioadd de doua-trei
luni, fluxurile financiare vor fi probabil stabile. De aceea cred ca influenta cursului vizavi de
indicatorii macroeconomici va avea unele repercusiuni in constructia bugetara, atat la partea de
venituri, cat si la partea de cheltuieli, in sensul diminuarii lor. Acestea nu vor afecta 1nsa
deficitul bugetar, pentru cd influentele din variatia cursului pe venituri si pe cheltuieli sunt
aproximativ egale’. ”

Liberalizarea cursului monedei nationale nu este un act de decizie unilateral al BNR, ci
se inscrie 1n setul obligatoriu de masuri care trebuie luate in vederea liberalizarii contului de
capital, ca o conditie a respectarii calendarului de aderare. O apreciere puternicd a monedei
nationale va conduce la o stapanire a inflatiei si la facilitarea atingerii pragului de 7%, asa cum a
fost el convenit cu FMI si cu celelalte institutii financiare internationale.

! Cosea M., - ,,Influenta cursului de schimb in 20057, Revista Piata Financiard, nr.3/2005, pag. 12
2 Tanasescu M., - ,Influenta cursului de schimb in 20057, Revista Piata Financiara, nr.3/2005, pag. 14
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,Cred ca politica bancii centrale este corectd, un management al succesului pe care il
vad consolidat in perioada 2001-2004 si care va continua, pentru ca Romania anului 2007 sa
poatd sa fie mai competitiva pe plan extern’. ”’

Conform analistilor economici, pentru anul 2005, intrarile de valutd se anuntd a fi
spectaculoase. Investitiile striaine directe, in conditiile in care vom asista la citeva privatizari
importante, se vor ridica la peste 3 miliarde euro’. Adiugand la acestea majoririle de capital
strain ale firmelor deja existente, ajungem la o cifrd de 4-4,5 miliarde euro. Investitiile pe
termen scurt, diferitele forme de capital speculativ se vor situa la un nivel de cel putin 2 miliarde
euro, alimentate si de noua etapa de liberalizare a contului de capital. Datoria externa va creste
cu cel putin 2,5 miliarde euro, Tn conditiile in care parlamanetul a aprobat, numai pentru datoria
publicd externd, un plafon de indatorare de 3,5 miliarde euro’. Transferurile nete, indeosebi in
ceea ce priveste banii trimisi acasa de romanii care lucreaza in straindtate, se vor ridica la cel
putin 2,5 miliarde de euro, din care cca 1,5 miliarde prin conturi bancare, iar restul adus la
purtator. La acestea se vor adauga peste 2 miliarde de euro, reprezentand fonduri structurale ale
UE, alte finantari nerambursabile ale organismelor financiare internationale, emisiuni de
obligatiuni corporative pe pietele strdine de capitaluri sau investitii de portofoliu. Suma estimata
se ridica la peste 17 miliarde euro, mai mult decat PIB ul anului 2004.

O bund parte a acestor sume se indreapta spre piata valutara, ceea ce determina ntarirea
leului, n conditiile in care BNR si-a limitat interventia pe piata valutara.

Exporturile sunt influentate in mod negativ de aprecierea leului fatd de alte valute,
Intrucat exportatorii sunt pusi in situatia de a incasa, in lei, mai putin, iar daca nu pot identifica
solutii de reducere a costurilor, pot avea dificultati financiare deosebite. Cu toate acestea, in
luna ianuarie 2005, valoarea exporturilor a crescut fatd de luna ianuarie 2004 cu 24%, in
conditiile scaderii cursului leu-euro cu circa 7%?°. Dificultitile unor exportatori au fost atenuate
de reducerea costurilor pentru importurile Tncorporate in bunurile exportate. Importatorii, ca
urmare a aprecierii leului, cheltuiesc mai putin, in lei, pentru bunurile achizitionate, iar in lunile
noiembrie si decembrie 2004, valoarea importurilor s-a ridicat la circa 2,6 miliarde euro lunar
fata de 1,53 miliarde euro in luna ianuarie 2004. In luna ianuarie 2005, valoarea importurilor a
crescut cu 20% fatd de aceeasi luna a anului anterior . Aprecierea, in continuare, a leului se
impune a fi supravegheata pentru a nu declansa pierderea unui numar mare de locuri de munca
de la agentii economici, care produc pentru export i nu au capacitatea de a se retehnologiza si
restructura, in vederea diminudrii costurilor intr-o proportie corespunzatoare reducerii
veniturilor. In plus, nu trebuie excluse influentele emotionale asupra cursului. Perspectiva
aderarii la UE poate induce un optimism exagerat, care s-ar putea rasfrange si asupra cursului de
schimb, iar modul in care a evoluat piata imobiliard in ultimii ani arata ca astfel de asteptari pot
conduce foarte usor la supraevaluare.

Decalajul inca mare dintre valoarea importurilor si exporturilor poate crea si in anul
2005 dificultati Romaniei prin cresterea deficitului comercial, deficit care, din prima luna a
acestui an, s-a ridicat la 377 milioane euro, comparabil cu cel din ianuarie 2004 si reprezentand
ceva mai mult de o treime fata de cel record din decembrie 2004, cand depasise un miliard de
euro.

Aprecierea monedei nationale s-a produs si in tarile din Europa Centrala, noi membre
ale UE, numai ca s-a Intins pe parcursul a cinci-sase ani Tnaintea aderarii. in cazul Romaniei,
concentrarea pe cei doi ani, pand la momentul zero al intrarii in piata unica europeand, va avea
efecte mult mai pregnante.

Aprecierea recentd a monedei nationale fatd de euro trebuie privitd si prin prisma
evolutiilor din ultimii ani a politicii valutare. Piata nu a fost niciodata lasatd liberd sd-si caute

* Tandsescu M., - ,Influenta cursului de schimb in 20057, Revista Piata Financiara, nr.3/2005, pag. 14
4 Vosganian V., - ,Influenta cursului de schimb Tn 2005”, Revista Piata Financiara, nr.3/2005, pag. 15
5.

idem
6 Gherghina G., Raport — secretar de stat, www.guv.ro — site al Guvernului Romaniei
7.

idem
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echilibrul, iar BNR a intervenit frecvent, cu scopul de a preveni intdrirea leului si de a proteja
astfel competitivitatea exporturilor. In perioada 2001-2004, achizitiile nete ale bancii centrale s-
au ridicat la 6,7 miliarde euro, ceea ce a coincis cu o depreciere reald a leului fatd de moneda
unicd cu peste 4%, masuratd pe principiul paritatii puterii de cumpdrare cu ajutorul indicelui
preturilor de consum®. Astfel se poate spune ci moneda nationali a fost mentinuti in mod
artificial subevaluatd. Mai mult, leul avea toate motivele sd se Intdreasca fatd de euro, daca
tinem cont de traiectoria elementelor fundamentale care influenteaza cursul de schimb. Potrivit
efectului Balassa-Samuelson, cursul real se poate aprecia odatd cu cresterea productivitatii, iar
datele la nivelul economiei roménesti aratd castiguri de eficientd. Costul unitar cu forta de
muncd a scazut In termeni reali pe parcursul ultimilor patru ani cu aproximativ 20%, se arata
intr-un studiu al FMI publicat la mijlocul anului trecut. De asemenea, 1n aceeasi perioada,
productivitatea totala a factorilor de productie s-a majorat cu peste 2% anual, ca urmare a
Tmbunatatirii practicilor manageriale, ale importarii de hnow — how si Tnaintarii proceselor de
privatizare si restructurare. Pentru perioada 2005-2008 specialistii fondului se asteaptd ca saltul
de productivitate si se mentina la un ritm anual de peste 2%°. Castigurile de eficientd sunt mult
mai rapide atunci cdnd o economie poate sustine deficite de cont ridicate. Importurile permit
intreprinderilor autohtone sd se retehnologizeze pentru a atinge mai repede nivelurile de
productivitate din UE. In raportul de tard din iunie 2004, FMI mentiona ca deficitul de cont
curent sustenabil in cazul Romaniei este acum mai ridicat. De asemenea, Mugur Isdrescu a
declarat ca majorarea investitiilor strdine directe determind deficitul extern sustenabil sa se
ridice acum la 6-7% din PIB. La randul lor, investitiile strane favorizeazd in mod direct
aprecierea cursului de schimb. Subsidiarele infiintate Tn Romania sunt integrate in circuitul
comercial al multinationalelor si actioneaza atdt ca importatori, cit si ca exportatori. Acestea
introduc noi tehnologii, extind gama de produse exportate si lucreazda la un nivel de
productivitate superior companiilor autohtone. In timp, firmele striine determini o imbunititire
a exportului net si creeaza spatiu pentru aprecierea leului. Dacd Tn 2001, stocul investitiilor
straine directe abia se ridica la 7 miliarde euro, la finele lui 2004, acesta ajunsese la aproape 14
miliarde euro'’.

Un leu excesiv de puternic este la fel de periculos ca unul subevaluat, pentru cd in
conditii de libera circulatie a capitalurilor, expune economia la presiuni suplimentare. Astfel de
fenomene nu trebuie sa fie prevenite exclusiv prin interventiile BNR, care nu va mai putea juca
rolul din trecut cu acelasi succes. Banca centrald va fi nevoita sa deruleze operatiuni cu reglaj
fin, mai mult decat tranzactii care sa influenteze decisiv cursul. Pentru a vedea cat de mare este
presiunea asupra cursului de schimb, este suficient sd evaludm efortul de interventie pe care
trebuie s-1 facd BNR pentru a mentine leul la un anumit nivel. De pilda, pentru a urca moneda
euro de la 35.000 la 36.000 lei, ar fi necesar ca BNR sd cumpere cca 15 milioane de euro'.
Pentru ca moneda europeanad sa urce la 37.000 lei, ar fi nevoie de un efort de interventie al BNR
echivalent cu 100 milioane euro.Pentru a urca moneda europeana la 38.000 lei, ar fi nevoie de
cumpdrarea de pe piatd a cca 500 milioane euro. lar pentru ca euro sa ajunga la nivelul de
42.500 lei, nivel la care s-a realizat, in toamna anului trecut, proiectia bugetului de stat pe anul
2005, ar fi nevoie de un efort sustinut care sd ajunga la sume de ordinul miliardelor de euro. O
astfel de strategie ar bulversa strategia de tintire a inflatiei, avand in vedere ca baza monetara
este de 4 miliarde euro. Efortul BNR ar duce la cresterea semnificativa a datoriei publice. in
aceste conditii, singura strategie posibila este aceea a flotarii controlate si Tn consecinta, de
mentinere a cursului de schimb intr-un anumit culoar, intre 35.000 si 38.000 lei/euro, BNR
intervenind doar pentru a nu se intra in cota de avarie. De altfel, in ultima perioada, culoarul s-a
restrans intre 36.000 si 37.000 lei si este posibil ca pe acest palier sd se realizeze un echilibru
temporar. Pe termen mediu, fluctuatiile se vor aplatiza si cursul de schimb se va orienta nu

8 Isdrescu M., Raport BNR, www.bnr.ro
o WWW.guv.ro
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" Vosganian V., - ,Influenta cursului de schimb in 20057, Revista Piata Financiar, nr.3/2005, pag. 14
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numai dupd influentele cererii §i ofertei de pe piata valutara, ci si dupa nivelul de competitivitate
al economiei roménesti. Aceasta inseamna cd BNR va interveni atunci cand cursul va devia prea
mult de la echilibru, definit mai degraba ca un coridor decét ca o paritate centrald. ,,Atunci cind
vom intra Tn ERM II, cAmpul va fi de +/- 15%. Cu cinci ani inainte, cAmpul poate fi chiar mai
larg, dar nu inseamna ca acest lucru se va intdmpla”, a declarat guvernatorul BNR.
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