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O necesitate confirmati dincolo de opozitia terapie de soc - gradua]ﬁ

"Convertibilitate™ cuvintul el insusi nu
‘este neutru.

Pentru tirile Europei Orientale care se
confrunti cu incercirile dure ale tranzitiei
el pistreazdi o coloraturd, intr-o oarecare
masurd, incd miticd. Nu este el oare, in
acelasi timp, dublul simbol al rupturii cu
un trecut strict reglementat bilateral si
inchis si al unui viitor de mtegrare intr-un
sistem de pliti multilaterale si deschise?
De altfel, chiar in penoada existentei
CAER, convertibilitatea - procesul de
pregitire a .convertibilititii nu s-a
prefigurat oare, inci din 1971 - apirea deja
ca un fel de "varsti de aur” adesea promisd,

dar nu mai putin frecvent aménata la

calendele grecesti b,

Era absolut normal ca instaurarea
-convertibilitdtii sd imbrace o importantd
strategicd in toate programele de integrare.

Convertibilitatea este intr-adevir cheia
trecerii de la monedele nationale la piata
devizelor, si chiar prin aceasta, ea apare
suscepubnlc’l de a deschide multiple porti,
at4t in ce priveste reglementarea
schimburilor, c4t si investitia striini
directs, fari a vorbi de condi;iile interne
ale echilibrului macroeconomic si ale
finantarii externe.

‘Totusi, oricare ar fi atracpa
mecanismului, Ja capatul primilor ani de
experien{d a transformdrii, aproape peste
tot (cu exceptia poate a Poloniei §i
Republicii Cehe) procesul de instaurare a

- convertibilitati -

convertibilititii se dovedeste mult mai
dificil decit se previzuse. ‘
Fird a vorbi de Germania de Est,
victimd a schimbului 1/1 sau de Rusia,
mglodata in angoasele hiperinflatiei, chiar
in momentul in care instaureazi (1 august
1992) convertibilitatea, intirzierile si
dificultitile abundi. Roma4nia, care, dupa
tentativa sa meritorie de unificare a
cursurilor de schimb din noiembrie 1991,a
trebuit, in continuare si accepte revenirea,
cel putin provizorie, la convertibilitatea
internd - instituirea obhgauel
intreprinderilor de a-si ceda activele in
devize statului - cunoagte ceva din toate
acestea. Inconvenientul convertibilitatii
pare si fi fost necesitatea unor devaloriziri
in cascadd si un curs flotant al leului care
cautd continuu si acoperi ecartul fati de -
piata paralel, ceea ce efectiv il antreneazi
la niveluri tot mai joase (430 lei pentru un
dolar in 1992, mai mult de 600 lei in mai
1993). Sem;clcgedi tot mai mult, se fac
auzite voci, pentru a justifica im'érzjerile,
chiar suspendirile provizorii ale
procesului de acces la converlibilisale,'in_' -
numele unor decalaje excesive ale
nivelurilor de producuwtate, ale

. sistemelor de preturi fnci foarte

deformate, chiar al participirii unei
prea - precoce. la
dezechilibrele macroeconomice interne
(efect de blocaj al ofertei interne aturci
cind supradeprecierea cursului de schimb

* Comunicare prezentaid la simpozionul ytiingific franco-romin (Bucuresti, 5-7 mai 1993),
Traducere: Livia Chisdgiu, cercetfior stiinfific principal IH, LE.N.



’ "comcxde cuo polmd monetard strﬁns«’a)
Nu este vorba de extrema “specificitate” a
- situatiei socio-economice a tirilor luate in
considerare care nu poate fi_evocati,
indeosebi diferentele de mentalitate si
povara unui trecut, inci foarte impregnat
de un egalitarism de fatadi si de o voint
de a se diferentia de mecanismele
economice ale economiei de piati. fn
numele tuturor acestor factori, s-ar putea
impune ici, colo, progresiv, fie 0 anumit
descurajare din cauza regulilor dure ale
economiei de piatd, in ce priveste moneda
. externd, fie cel putin ideea unei extreme
prudente, in abordarea convertibilitatii.
Aceasta, in cel mai fericit caz ar fi
conceputd ca un proces ce ar urma si fie
implementat, dar cu mare prudentasi pe o
perioada care s-ar intinde pe mai muln ani
{pini’la 10 ani).
Pentru a justifica 0 asemenea analizi se
invoci nu numai elementele de mai sus, ci
- si faptul ci ydrile europene, dupi al doilea
~ rizboi mondial nu au revenit nici ele la
convertibilitate decit in 1958 sau inci, fap-

tul cd noile tiri industriale (Coreea, Tai-. .

wan, etc.) nu au accedat la oonvemblhtate,
decat in etape §i cu mare pruden;i
~ Inrealitate, teza pe care noi am vrea si
o sustinem aici este sensibil diferits. fntr-
" adevir, dacl trecerea la convertibilitate
trebuie si se situeze dincolo de clivajul tot
mai putin credibil, terapie de soc - gradua-
lism (terapie gradual) e recomandabil to-
tusi s ardtdm, cii nu am putea aména prea
mult punerea sa in aplicare fir3 a periclita
in intregime procesul de tranzitie.
Intr-adevar, unul din invitdmintele re-
- zultate din experienta tarilor Europel Cen-
trale si Orientale (PECO), angajate in

tatonarea transformarii politicii lor econo-

mice este existenta unui prag, dincoace de
care reformele intreprinse nu pot avea
efectul destabilizator asteptat.

Dincolo de a sti dacd accesul la
convertibilitate trebuie si fie precoce sau
intdrziat este important si remarcim, ciea
reprezint3 wnul din ingredientele
indispensabilc masei critice necesare
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pentru ruptura cu reglementarca
anterioars, administrati de la centru. Din

_punct de vedere tehnic, prea este situati la

3onctumea strategicd a spatiului economic
intern i a pietei internationale, pentru a
putea fi prea multd vreme eludati..
Conceputd ca 0 misurd izolatd este
probabil ¢i s-ar dovedi concomitent, impo-

_ sibil de realizat i inoperanta.

Integrarea pachetului minim de
reforme indispensabile pentru a crea socul
necesar unei reale transformiri apare, in
mod contrar, ca 0 necesitate.

De asemenea trebuie mai intdi si ne

. punem de acord asupra continutului refor-

mei §i s3 ardtdm (prima parte) ¢d nu s-ar
putea pune problema de a alege un anume
criteriu de convertibilitate, fira a tine cont
de conditiile initiale. E recomandabil, in
contihuare, sustinerea acestei idei a unei
convertibilitdti indispensabile eficacitatii
unui program de transformare, prin obser-
varea rezultatelor sensibil diferite, obtinu-
te pand acum de citre diferite tiri (a doua
parte) in sfarsit, riméne de stabmt, din
punct de vedere analitic de ce converti-
bilitatea este indispensabild efectului de
soc al unui program integrat al tranzitiei (a
treia parte).

1. Alegerea unui perimetru de
convertibilitate realist

Recomandarea trecerii la converti-
bilitate pe cit este de repede posibil, pen-
tru tdrile din Europa Centrali si Orientald
(PECO) nu inseamni ci li se propune de a
merge direct la o situatie de converti-
bilitate nelimitatd care presupune ci toti
agentii - rezidenti ca si nerezidenti - pot
obtine conversia nelimitati a monedei lor
in devize, 1a un curs fix, care si le permita
deruiarea tuturor tranzactiilor cu striini-
tatea, indiferent de natura lor.

De fapt, s4 ne amintim - pe scurt - ¢
aldturi de aceastd deplini convertibilitate
existd trei niveluri de convertibilitate care



permit grﬂor lvate in considerare, si-si
delimiteze o pozitie mai precisd fad de

‘exigenta precedents care ar trebui doar si

le incununeze.

1.1. Convertibilitatea limitatd la tranzactii
curente

fn acest caz, obiectivul este de a permite
schimbul liber al monedei nationale pentru
reglarea operatiunilor curente (mirfuri si

servicii, transferuri de venituri din capital). -

Acest perimetru este deci sensibil mai redus
decét precedentul pentru ci permite exclu-
derea regldrii operatiunilor de capital.

Totusi, acest njvel de convertibilitate
este deosebit de important pentru acele
tdri care n-au parasit inci un sistem in care
administrarea centralizatid a schimburilor
comerciale nu este complet abolitd, dim-
potriva. El permite deja - si acest lucru este
capital - introducerea foarte rapid a refe-
rintei’ la pretul pietei internationale si
abordarea stipanirii unei economii inter-
ne, adesea inci inhibatd, prin controlul mi-
nutios al statului.

Este de notat ci acest tip de converti-
bilitate nu reclami o liberalizare totald a
schimburilor. Ea este indeosebi intru-totul
compatibili cu o protectie tarifari (exemplu

“polonez) care permite, eventual, evitarea in-
cidentei sale prea directe asupra activititilor -

locale, din partea concurentei externe.
Totusi, ea are incontestabil meritul de

a obliga la relaxarea - chiar suprimarea -

rapidd - a regimului licentelor de import
care se conjugi atét de bine cu un comert

* exterior administrat §i care genereazi

at4tea intermedieri (rigiditatea surselor de
aprovizionare, fraude si conceptii, etc.).

1.2. Covertibilitatea operagiunilor de capital

fn teorie, posibilitatea de schimbare a
monedei nationale in devize, pentru ca
convertibilitatea sa fie totall ar trebui s fie

organizatd i pentru operativhile de capital. - -

Avantajul ar consta in a permite tirilor din
Europa Orientali de a obtine - in maisura in
care rata inflatiei interne si cursul de schimb
sunt considerate ca trebuind si se stabilizeze
- 0 parte crescdndi a venitului mondial.

Ea ar constitui indeosebi o incitare, nu
neglijabild, pentru investitiile directe strai-
ne care ar vedea in aceasta o _garantie a
repatrierii libere a profiturilor lor. Rezi-
dentii, ei in4gigi ar putea fi interesati in a-si
diversifica activele si a accede la pietele
financiare striine. In realitate, oricare ar fi
aceste avantaje potentiale putem gindi ci
extinderea convertibilititii la operatiuni de
capital ar trebui s3 fie, intr-o oarecare mi-
surd, decalati in timp, fatd de precedenta.
fn intreaga perioadi in care politica mone-
tard internd si schimbul ar fi lipsite de prea
multd credibilitate ar risca si introduci o
instabilitate §i o sensibilitate deosebiti pen-
tru speculatia financiara.

Ea ar obliga de asemenea, autorititile
monetare s acorde un spatiu poate prea

intins unor obiective externe, in definirea -

politicii lor monetare (fixarea ratelor
dobénzii). .
Chiar daci dezideratul stabilirii unei
convertibilititi mai tntdi limitate la ope-
ratiuni curente §i excluzind fluxurile de
capital nu este absolvit de serioase proble-
me (posibilitatea pentru exportatori si im-
portatori de a jongla cu devansirile si

-Intdrzierile), calea.cea infeleapti pare si fie

aceea In sensul unei disocieri in timp, a
acestor etape.

1.3 Conymibilitdleq internd -

Ar trebui si restrangem oare inci, intr-

- un grad sporit, cAmpul unei convertibilitati -
limitate la operatiuni curente, excluzdnd -
dreptul pentru rezidenti de a obtine si -

- detine active exprimate in devize, bilete de

- bancii, depozite bancare destinate consu-

mului?.
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" Banca Centrali: daci conturile in devize

"\

Se stie d! se poate concepe limitarea

convertibilititii interne, fird a interzice,
simultan, acelorasi rezidenti de a-si regla
afacerile in devize cu striindtatea.

Totusi nu trebuie s& ignordm preferinta
tarilor cu inflatie puternici, rezultind din
liberalizarea pretunlor, pentru detinerea
de active in devize, pentru simplul fapt ci
vidd in aceasta un mijloc de a se proteja
contra inflatiei chiar de a accede mai usor
la anumite circuite de aprovizionare.

Totusi pare destul de oportuni - indeo--

sebi pentru a evita 0 dolarizare ampli a
acestor economii - limitarea converti-
bilitdtii interne. Astfel, Polonia a autorizat
particularii s3 detind active in devize, in

. timp ce intreprinderile trebuiau si le cede-

ze, in intregime. Invers, Roménia a pirut
sd opteze mai intéi pentru convertibilitatea
internd (noiembrie 1991) dar in lipsd de
lichiditdti pentru finantarea importurilor
sale de energie a fost, in consecinti, con-
strdns¥ s& impund intreprinderilor (inclu-
siv-cu capital striin sau mixt), detinitoare
ale unui cont in devize, si le schimbe la

pentru rezidenii sunt acceptate 3 de catre
‘binci, birourile de schimb nu pot vinde
devize decit pani la nivelul de 100.000 lei

- pe an§i pe persoani pentru scopuri turisti-

ce (fiecare cumpirare trebuie si fie inscrisi
in pasaportul celui-interesat).

fn definitivse pare cd anumite restrictii
pentru convertibilitate interni pot fi gén-
dite, cel putin provizoriu, fird a compro-
mite prea mult ceea ce este esential in
mecanismul convertibilititii care se con-

_cepe inainte de toate, pentru operatiunile

curente angajate cu exteriorul. Totusi, ori-
ce obligatie de cedare impusa de nivelare
(egalizare) - s-a spus, in Fran{a - in anumi-
te perioade de strict control al schimburi-
lor, precum dupd 1968 - impusi
intreprinderilor sau béncilor - apare in
acest caz ca foarte neincitantd. Ea descu-
rajeazi investitorii striini §i chiar peniru
societdtile pur nationale risc s3 Incuraje-
ze procesduri "oblice”, precum supra sau
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subfacturirile care permit constituirea in-

timplitoare de rezerve in monedi forte, in

striinitate. Limitarile cu referire la parti-
culari, degi nu lipsite de inconveniente psi-
hologice (pot accentua neincrederea in
moneda nationald) par susceptibile de a fi
mai bine tolerate; de asemenea trebuie ca
ecartul intre cursul pietei paralele si al

.pietei de schimb controlate de ciitre Banca

Centrald sd nu fie prea mare si deci, ca
cursul de schimb si fie realist. Pentru unii
ca §i pentru altii, pe misurd ce sectorul
bancar va fi rationalizat si piata cursurilor
de schimb, ea insisi va fi "bancarizatid" am
putea gindi inlocuirea restrictiilor con-

vertibilitdtii interne printr-o reglementare.

a situatiei de devize la nivelul bancii (pro-
portia active/pasive in devize, blocate la o
datd de referint¥; obligatia de cedarea Bén-
cii Centrale, etc....). Un intreg domeniu de
gestiune indirectf a pietei cursurilor de
schimb ar fi atunci de gindit, implemen-

tand aceastd politici prin sectorul bancar,
in mésura in care acesta ar canaliza ansam-

blul operatiunilor de schimb.

- Exdistideci, pe total, mai multe modalititi
de a adapta perimetrul convertibili titii, dife-
ritelor situatii nationale si, ct de strategici
ar fi aceastd trecere nu presupune dezidera-
tul renuntdrii dintr-o dat, la orice mijloc de
control al interfetei piatd monetar nationa-
14 - piatd internationald a devizelor.

2. Evidentierea relatiei intre
convertibilitate si performan;ele
: economice

Totusi, dupd entuziasmul primelor
luni de abandon al logicii centralizate,
timp in care convertibilitatea era pre-
zentatd drept conditie sine qua non a
tranzitiei, uneori se fac auzite astdzi vo-
¢i pentru a sugera cd convertibilitatea
pare si fie in anumite cazuri prematuri
{Mc Kinnon, 1991 pentru RDG si
URSS), cf antrencazZ rostusi, Indensebi
in ce priveste oferta, prin cregierea cosiu-



rilor de productie ("Su%?ly - Side” Shock,
* Calvosi Coricelli, 1992)™ si ¢ trece adesea
prinir-o supradepreciere a schimbului care
a contribuit poate, ea insisi, Ia hiperin-
flatie §i dezechilibre macroeconomice.
(3.Ch. Asselain, 1992: pentru Polonia™).
Forma cea mai edulcorati a acestei po-
zitii constd in inventarierea conditiilor de

succes §i prezentarea lor ca tot atitea si--

tuatii prealabile. Pentru a fi considerati ca
mai convingitoare, aceasti abordare tre-
buie si fie confruntats cu rezultatele dife-
ritelor experiente si-indeosebi cu o
comparatie, intre cazul de convertibilitate
"precoce” si convertibilitate "intdrziats",

2.1. Pairu condiii de eficacitate ni srebuie
trensformaie in conditii prealubile

A devenit o obisnuinti in a considera ci
convertibilitatea presupune exisienta a pa-
tru conditii prealabile:

a) un curs de schimb credibil

b) rezerve de schimb suficiente

) politici macroeconomice de validare

d) capacitate de rdspuns la semnalele
pietei

nnnnnn

schimb

Se considera® ci in situatia unui
curs “"realist™: aproape de cursul de
echilibru - operatia de revenire la con-
vertibilitate se va impune greu. {ntr-
adevir, un curs de schimb care ar
rdmine manifest supraevaluat ar antre-
na rapid probleme privind rezervele si
s-ar stabiliza cu greu. Cum acest curs ar
avea tendinta si se constituie de aseme-
nea intr-o suprasarcini asupra imporius
rilor, optiunea intre abandonarea
convertibilitdtii si o politicd puternici
de presiune asupra cererii nu ar intdrzia
si se impund (Williamson, 1991). In-
vers, 0 subevaluare excesivi ar risca s3
‘creeze penurii $i s intdreascl tendinia

spre hiperinflaiie. Se insistd, in plus .

asupra avantajului pe care l-ar constitui un
curs de schimb “realist” §i "credibil® ca
punct de ancorare nominal (tecretic)
pentru a favoriza ¢ politicl de stabiliza-
re a prefurilor, aidt de necesarsd in mo-
mentul liberalizirii lor si al diminuirii
(suprimdrii) subventiilor.

Caitdeevidenti ar fi, aceastd primé con-
ditie este lipsitd totusi de un criteriu ope-
rational veritabil. Toatd problema este de
a determina cursul "cel bun" de schimb,
corespunzdnd echilibrului. Referinta la
P.P.A. nu furnizeazi, se stie decit un ghid
imperfect. In plus, cursul curent - acest
aspect este esential - trebuie si fie totdeau-
na considerat ca avand o valoare predictivi
care integreazi inck de astizi, anticipirile
evolutiilor viitoare. Cu acest titlu deprecie-
rile acceptate vor trebui si fie estimate ca
fiind destul de “lungi" si nu va trebui s ne
temem, obligatoriu, de a consacra o anumi-
td dozd de supradepreciere peniru a ne
rezerva o marjé care si ne permiti:

}) sl integrdm cresterile de preturi ine-
vitabile, ulterioare, pe o perioadd medie;

ji) sd& nu ne "rupem" prea tare de
cursurile pietelor paralale, adesea mai
"realiste”, ceea ce nu prea vor sd recunoasci
autorititile, invocind caracterul lor foarte
segmentat.

b)Rezerve de schimb suficiente
Pentru a stabiliza cursul de schimb la
nivelul necesar, autorititile vor trebui si
detind rezerve de schimb semnificative
(sau s3 fie susceptibile de a mobiliza alte
surse delichiditate in monedi forte, indeo-

* sebi prin imprumut sau ajutor extern). Lu-

crurile vor sta cu atit mai mult asa, cu cit
regimul de schimb retinut va fiacela al unui’
curs unificat si fix. Totusi, chiar daci
retinem posiblitdti de glisare (Crawling

‘Pegs precum in Polonia, dupd octombrie

1991) sau de flotare (Rom4nia, incepénd
cu decembrie 1991) va fi necesar si avem o

- masd (monetari) minimi de manevri pen-

13



' tru a alimenta un Fond de stabilizare a
_schimburilor, susceptibile de a finanta in-
" terventii care s3 permiti frinarea deprecie-

rilor judecate ca prea rapide. Se stie ci in

. Roménia, de exemplu, rezervele de schimb’
in devize, estimate la numai 150-300 mi-
lioane dolari in decembrie 1991, exact dupi -

‘convertibilitatea leului decretatd in noiem-

brieal acelma§x an, au fost in centrul dispu- -

- tei privind "nivelarea” devizelor, operatide
. catre Banca Centrali, plecind de la contu-
~rile rezidentilor si de la acceptarea unei
flotdri reale (de facto) aleului, Faptul dea
nu fi putut negocia instaurarea unui Fond

de Stabilizare pe care tirile occidentalel-ar .

fi putut alimenta, precum in cazul polonez
- si in aceeasi miisurd, nevirsarea ajutoru-
lui promis de citre Grupul celor 24 - au

cantirit greu in balantd, in aceastd privinta.

. Sedovedeste totusi si aici ¢ orice crispa-
rea unui curs de schimb fixsi prea indepirtat
de un echilibru dinamic care s3 integreze
ajustiirile ulterioare ar i contra productivi,

chiar avind rezerve mari din plecare. -

_ ©) Conditii macroeconomice de validare
© Prin raportare la experienta de instau-
rare a unei convcrtlbnlniu limitate la ope-

- ratiuni curente, inci mai mult decit la
‘nivelurile precedente e recomandabil a -

_ aoorda atentie, politicilor economice prac-
.v,tlmte Acestea risci intr-adevdr, daci nu
- sunt destul de stricte sa invalideze efectele

~ asteptate de Ia o convertibilitate. Este.vor-

ba mai intdi de politica financiari (control

progresiv al deficitelor bugetare dar si im- -

plementarea unei veritabile politici fisca-
le) dar deopotrivi si de politica monetara.

Aici este indeosebi important a absorbi
orice surplus monetar "Overhang" excesiv.

Fir4 indoialj, in cele mai multe cazuri, din

cauza inflatiei excesele de lichiditate vor fi
destui de reoedc epuizate de citre inflatie
(Poionia). Tolusn putem si ne intrebim

daci reformele monetare initiale, bine ar-.

ticulate in ansamblu (URSS) nu ar fi putut
- fi gndite si dack nu ar {i fost foarte ulnle
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“care ar fi trebuit

reusitei experientei convertibilititii. Dacd

. s-ar dovedi ¢i conditiile psxho-polxtxce nu
" le-ar permite nu ar trebui 54 ezitim a miza,
' pe conditiile unor rate ale dobénzii real -

pozitive.

.d)o capacltate de raspuns ia semnalele
. piegei

Toate conditiile de mai sus depmd, in
realitate, de: apmudmea agentilor, progre-
siv dobanditd, de a rispunde incitatiilor
pietei. Dezideratul de a avea o monedi
convertibild si simultan, faptul de a nu i
obliga pe producitori si consumatori, pe .
cat de repede posibil, de a tine cont de
preturile care exprima ramamc relative
atdt pe plan international cét si intern, ar
insemna si se mearg.’i cdtre un esec sigur.
Acest lucru este valabil pentru schimturile

 -externe care trebuie si fie "destabilizate” cu
-toatd hotdrdrea dar §i pentru investitii,

consum, propensxumle economice funda-
mentale (munci, consum, economisire).
Aceasta conduce - vom reveni asupra aces-

* tui aspect - la necesitatea de a asocia con-

vertibilitatea si privatizarea dar intr-un

: plan mai general de a intreprinde o refor- -

mi a metodelor de gestiune. {ntreprinderi
mult numeroase care arcontinua si lucreze
indelungat, sub conducerea unui Centru
care ar bruia semnalele pietei prin sub-

) ventii deghizate, privilegii fiscale, credite

automate de la stat sau inter-intreprinderi,
toate acestea ar continua, in mod inevita-
bil, si conduck aceste intreprinderi ia a
lucra cu-0 constrﬁngere financiard moa-
le" (Kornai, 1979)

Aceastd stare de fapt si-ar pune am-
prema, destul de repede, asupra sortii ten-
tativei de instaurare a convembnluat_u

Problema este ci, cu enuntarea celor 4
serii de conditii precedente, daci le-am tra-
ta cu toatd seriozitatea, putine sunt tarile
- sau ar trebui - s& se
angajezein aVemﬂra convertibilitatii, chiar
limitate la operatiuni comerciale.

Aceasta riméne totusi indispensabila



pentru angajarea procesului transformém
sa vedem deci ce ne spun rezuliatele,

2.2, Inteipraarea primelor rezuliate
comparative

Reformele regimurilor de schimb au

debutat la inceputul anilor 1990-1991. Ele
au urmat forme foarte diverse: cursuri de
schimb fixe (in Cehoslovacia si, initial in
Polonia), paritdti glisante (pre-anuntate)
prin raportare Ia un cos de monede (in
Polonia, incepdnd din octombrie 1991),
cursuri flotante (Bulgaria si din noienibire
1991, in Romdnia), un sistem de dubld
piatd a schimbului (in Romdnia, initial)
In Rusia, in pofida unificirii cursului ru-
blei de la 1 iuliec 1992 si a declaratiel de
deplind convertibilitate incepind cu 1 au-
gust - mai mult de sase luni dupi liberaliza-
rea preturilor - convertibilitatea internd pare
inci foarte formald (intreprinderile sunt
obligatesi revinda 50%din incasdrile lor din
export la cursul oficial) si cursul oficial nu a
incetat si se degradeze, in pofida - cel putin
la origine - a unor interventii discrete din
partea Biincii Centrale gia Vneshekonomo-
bank 9.’

fn plus, cronologia devalorizirilor - de-
precierilor nu a fost omogend: devaloriza-

rea zlotului la 1 ianuarie 1990, urmati de
noi ajustiiyi (fn sensul sciderii) in mai 1991
si februarie 1992, tripla devalorizare a co-
roanei cehosiovace in 1990 (fanuarie, oc-
tombrie, decembric), reajustarea
forintujui in ianuarie si decembrie 1991, a2

levei bulgare in februarie 1991, a leului.

roménesc, in noiembrie 1990 si in aprilie
1991. Devaloriziirile succesive ale rublei
din noiembrie pdni in iulie 1992, etc....

Cum in plus, gradele de unificare a
cursurilor de schimb au variat pe tari
(indeosebi cu cursurile multiple ale rublei
in Rusia si dubla pizti a leului roménesc)
si nu este deloc ugoard stabilirea unor
cursuri de schimb reale fiabile, {indnd cont
de cronologiile diferite ale reformelor de
preturi si de puternicele distorsiuni care
limiteazi accesul la comparatii, in termeni
de PPA devine dificild obtinerea de
informatii comparative sigure.

Totusi trei tendinte par s se profileze:

2. 2.1. O opozifie netii intre monedele cu o
depreciere relativ redusd si monedele
puternice depreciate

:Oprind comparatia la 1992 (aprilie) si
avind ca bazi de plccare 1985 sau 1988
rezultd (Asselain, 1993) 0 ¢4 se contureazi
doud grupe de tari.

Tabelul nr. 1
Deprecierea comparatii a monedelor din Est
{cursul oficial al dolarului in unitifi de moneda nationald)
Tari Cursul oficial al dolarului Rata de devalorizare
: {(in unititi de moneda nationald) - .(aprilie 1992) in % fati de:

1985 1988 1992 aprilie 1985 1988
Polonia 148 503 13827 99,0 96,4
Ungaria 473 52,5 80,1 41,0 35,5
Cehoslovacia -~ 160 143 29,1 450 509
Roménia 157 14,4 2060 - - 924 93,0
URSS-Rusia 0,64 064 12517 995 99,5
) Julie 1992
Sursa: Asselain, 1993

Date: LE.S. (pentru primele 4 tari)

15



- - pede 0 parte, rile a ciror moneds a
~suferit ‘0. depreciére relativ moderats
(Ungaria si Cehoslovacia) o
- pe de altd parte, aceleaa cliror moneds
a fost puternic depreciati (Polonia,
'Roménia, URSS-Rusia). -
Cu sigurants, va putea si pard
contestabild luarea in considerare doar a
‘cursului oficial i ar trebui poate, pentru cea

mai mare parte a perioadei s tinem cont de -

~cursurile pietei paralele (si de licitatii).
Totusi, putern admite - cel putin pentru anii
_cei mai recenti 1991-1992 - ci, cursurile
oficiale au tins, chiar daci cu intérziere si
incomplet, spre convergenti cu precedentele
 astfel incAt sunt reprezentative, ca tendinta.
- In sférsit, nu am putea uita ci reactia
fluxurilor comerciale este legaia si de
.variabilele de politici macroeconomici
generald (control al cresterilor salariale,
politici ‘bugetare, si monetare eic.) si de
avansarea in ce priveste privatizarea, care
- ea Insdsi comand rispunsul fa impulsurile
pietei. In plus, consensul social este
~esential (Polonia, Cehoslovacia).
- Ince priveste rezultatele, interpretarea
evolutiilor este evident specific fiecirei
{4, dar putem totusi s tragem de aici un
-al doilea invitamant. '

2. 2.2. Deprecierile precoce 5i ample, adesea
mai eficace din punct de vedere comercial

- Utilizarea cursului de schimb fiind"

inainte de toate conceputd in raport cu
schimburile externe este normal si facem
un prim bilant - in mod obligatoriu partial
i provizoriu-luind in considerare reactiile
balantei. comerciale, concomitente cu
deprecierile (devalorizirile) suferite de
ciitre aproape toate tarile PECO.

. Bineinteles este recomandabil si nu
stabilim o relatie cauza- efect foarte stricta
intre acestea si evolutiile fluxurilor
comeiciale. Este, spre exemplu, evident ci
faciori precum prabusirea CAER 1) (sau
dereglarea indusi in circuitele interne

traditionale) au jucat cel mai mare rol. De -

asemenea sunt luate in considerare
elasticitdtile ofertei de export, diferite, in
funciie destructura exporiuluisi importului.
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Astfel, o tard care exportd in principal,
bunuri primare sau intermediare va avea

. tendinta si reactioneze mai putin -

celelalte conditii neschimbate - decdt o alta
care - vinde ‘indeosebi produse
manufaciuraie mai elaborate. :

* Evolutia comerfului intern CAER si in

afara CAER a tirilor din Europa
Centrali si Orientalii (milioane dolari)
1989 1990 1991
Bulgaria -
Exporturi:
Inafara CAER 3,138 2615 1,817
fn CAER 7953 5843 2,070
Total 11,091 8458 3,887
Importuri:
Inafara CAER 4337 3372 2,007
fn CAER 9,104 4,554 1,845
Total 13,441 8031 3852
Balanti:
Inafara CAER -1,199 -757 -190
fn CAER -1,151 1,289 225
Total 2,350 427 35
Cehoslovacia
Exporturi:
fnafara CAER 6476 6,531 7,120
fn CAER - 7,735 5207 3,080
Total 14211 11,738 10,200
Importuri:
InafaraCAER 6217 7345 6,740
fn CAER 7848 5892 4,160
Total 14,065 13237 10,900
Balanta:
fnafaraCAER 259 .314 380
fn CAER -113 685 -1,080
Total 146  -1,499 700
Ungaria
Exporturi:
InafaraCAER 5628 6,501 7,412
fn CAER 4045 3049 1,749
9673 9,550 - 9,161

Total




1989 1990 1991

Importuri:

Inafara CAER 5352 5691 7,343

in CAER 3512 2930 2681

Total - 8864 8621 10,024

Balanti: .

fnafara CAER 276 810 69

in CAER 533 119 932

Total 809 929 -863
Polonia

Exporturi:

inafara CAER 7,575 11,257 11,146

in CAER 538 37757 2,063

Total . 8113 15014 13,209

Importuri: .

Inafara CAER 7335 8,839 10,677

fn CAER 652 2,08 2,136

Total 7987 10,925 12,813

Balanti:’ :

Inafara CAER 240 2418 469

InCAER = 114 1671 73

Total 126 4,089 396

Roménia ‘
Exporturi:
inafara CAER 5726 3231 1,939

fn CAER 4,761 2,539 921
"Total 10,487 5770 2,860
Importuri:

Inafara CAER 3299 4703 2,862
fn CAER 5138 4411 1322
Total 8437 9114 4,184
Balanti:

Inafara CAER 2427 -1472 923
fn CAER 377 1872 40
Total 2050 -3,344 .1324

-~ Sursa: G. Calvo et ali (I.M.F. occasional Paper,
fér. 1993)

) Date pentru 1991 sunt numai pensru ianuarie -
sepiembrie : .

Nu este mai putin limpece, cum
aminteste Mc. Kinnon (1991) ¢4 "problema
declinului industrial merge din §° de o -
problemd de curs de schimb" 19, Dacji
ludm in considerare (anexa I) numai cei doi
ani 1990 si 1991 - si cantonindu-ne tot
numai asupra cursurilor oficiale - Bulgaria
si Roménia sunt cele care par si fi avut
deprecierile cele mai puternice. Ungaria
manifestd totdeauna cea mai mare
stabilitate, in timp ce Polonia apare, cel
putin pani in al doilea semestru din 1991,
Incd foarte devalorizatoare. Cehoslovacia,
dupd devalorizarea din 1990 ajunge sa-si
stabilizeze destul de bine cursul coroanei.
(vezi tabel pag. urmitoare).

Aceste rezerve fiind luate, se pare totusi
cd tarile care s-au angajat cel mai devreme
pe calea convertibilitatii si care au acceptat
cursurile de depreciere cele mai puternice
s-au situat pe o pozitie mai avantajoasi. Se
vede indeosebi ca tara care si-a dezvoltat
cel mai bine exportul - indeosebi n afara
CAER -este Polonia. Daci o compardm cu
0 tard relativ apropiatd, precum
Cehoslovacia sesizim ci ea a reactionat
sensibil mai bine. Exporturile ei in afara
CAER au crescut in 1990 cu 50% si au
rdmas stationare in 1991, in pofida cursului
real al zlotului. fn Cehoslovacia, cresterea
exportului nu a fost decit de 9% in 1923.
Cussiguranta putem (Calvo si algii, 1993) 13
invoca mai multe cauze fn afara
convertibilititii, precum: a) influenta
descentralizarii organizirii comertului

- exterior; aa) structura productiei, cu

importanta productiei de armament in
Cehoslovacia, masini-uneltc sau produse
manufacturate cu grad relativ inalt de
prelucrare care isi gisesc mai greu piete de
desfacere in Vest; aaa) rolul cresterii
preturilor energiei. Orice ar finu ne putem
impicdica si gindim, la faptul ci Polonia
§-a angajat cu un an mai devreme decit
Cehoslovacia, in experienta
convertibilitatii (inceputul lui 1990 fatide
ianuarie 1991) si cA a mizat mai mult pe
cartea supradeprecierii- monedei sale, a
jucat un anume rol. ‘

Bulgaria care, spre deosebire de celelal-
te tari, a adoptat o politici de curs de
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*'schimb flotant, dar a asteptat fnceputul lui
1991 pentru a lisa leva si s¢ ajusteze 4 fa
~baisse, nu a.cunoscut acelasi succes. Este’
. adevirat ci nere‘mnouea mai muitor con-
. tracte, bilaterale cu URSS si dificultatile
*’sale de a‘obtine mijloace de finantare s-au
j"dovedlt de asemenea, greu de depﬁsxt.
“Rom4nia, in ceea ce 0 priveste ilustrea-

zXi'bine. relaua convertibilitate intrziati -
contra performanta a comertului exterior.

Se stie ¢4 mai tntdi a ales un regim de’

dubli pmta cu ur curs de schimb oficial, la
care si se recurgd pentru importurile de

- materii prime gi alte produse de bazi (si
. care s# fie sustinut prin cedarea a 5% din

incasérile de la export) si o piaté interban-

"eard unde cursul se forma liber. Doar in

noiembrie 1991 cele doud sectoare au fost
unificate, dupi ce cursul oficial a fost deva-
lorizat in doud etape. Bineinteles si aici,

contra performanta comeriului exterior.

roménesc (indeosebi sciderea dramaticd a
exportului in afara CAER) nu este desigur
imputabil3, doar faptului ca aceasts tari a
intirziat mai mult decit altele, unificarea
cursului sdu de schimb. Hiperinflatia inter-
nd, dificultatea de a mentine nivelul expor-

tului ‘de produse petroliere, datorati-

problemelor de finantare a importurilor de
petrol brut, ca si problemele de rupturi a
circuitelor financiare interne au jucat fard
indoiala un rol important.

Totusi, unificirii tardive a cursului de
schimb si, din aceastd cauzd, intérzierii in

an gajarea pe calea convertibilitatii le-a re-

venit partea lor de responsabilitate. Doar

~ Ungaria pare si facd exceptie, intrucétva,
de'la relatia convertibilitate puternica de-
o precnere-perfomnnp comerciali. fn apri-’
- lie'1992, forintul pistreazi aproximativ

jumatate dinvaloareasadin 1985, in raport
cu dolarul si totusi, in 1990 si 1991 expor-
wrile in afara CAER cresc ‘cumulativ cu
40%.

De fapt, este bme sd nu uitdm ci Unga-
ria s-a angajat inaintea aitor tari, pe calea
flexibiliziirii economiei (50% din preturile
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'salc mterne erau libere inci din 1988) sich,

de asemenes a recurs de doudi ori la deva-

Jlorizare pentru a mentine converubxhtatca .

forintului, fir4 a vorbi de capacitatea sade

_ a mobiliza sursele de finangare externa.

Pe total - si si o repetim, fird si inter-
vin3 niciieri o imputare cauzald directs si
cu atit mai putin, exclusivi - se pare totusi

. ¢4 accesul precoce la convertibilitate, c3-

ruia i se adaug¥ uneori utilizarea unor de-
precieri puternice (Polonia) au influentat
mai degrabi favorabil, in sensul unei acti-
viri acomertului exterior. O a treia remar-
¢4, constatare, poate fi ficuts chiar in ceea
ce privesie stadiul instituirii unui curs de
schimb unificat.

2. 2.3. Inversarea secvenjei reformei piefei

-cursurilor de schimb

De multe ori, pentru instaurarea con-
vertibilitdtii, tdrile din Europa Centrald si

Orientald au optat pentru fixarea unui curs

de schimb - fie unificat (Polonia, Cehoslo-
vacia) fie dublu sau multiplu (Roménia,
Rusia) pentru ca apoi, cresterea preturilor
interne s ajute si se ajungi 1a acceptarea
devalorizirii in mai multe etape si, in final,
la transformarea in curs flotant. Nu putem
cita decit cazul Bulgariei care a ales, cel
mai rapid, calea flotirii doar cu o inter-
ventie limitatd din partea Bincii Centrale.

Se intelege usor avantajul in principiu
al unui curs initial fix. Este firesc sa furni-
zim punctul de ancorare nominal care teo-
retic trebuie s3 fie foarte util in momentul
- indeosebi cand convertibilitatea, precum
in Polonia coincide cronologic cu liberali-

‘zarea preturilor - in care lupta impotriva

inflatiei interne devine atdt de importanta.
Dau’a cursul ales corespunde echilibrului si

‘daci este “credibil® se. ofera ansamblului
- economiei-un.element ghid §i un punct de

ancorare nominal foarte util. Datoriti lui,

“putem gindi ci in comparatie cu un curs de
schimb subevaluat, s¢ merge mecanic in

sensul unei mai mari stabilititi a prequrilor



interne, lmpommle fiind mai putin costi-
sitoare fn monedi locala.
In sens invers, experienta pare s releve

_ faptul ci acest avantaj nu este valabil dec4t

cu titlu provizoriu, in misura fn care, cel
‘mai adesea, atractia pentru bunurile Ves-

tului fiind aceea care este - §i cum trebuie

socotite si incidentele tehnice si psihologi-
- ce ale reformei preturilor - cursul fixat se
dovedeste cel mai adesea foarte rapid, in-
suﬁclem devalorizat. Cum e recomandabil

s4 tinem seama i de evolutia pietelor pa-

ralele diverse tan sunt aproape totdeauna
obligate si sanctioneze firi intarziere
- acesti factori, prin devalorizari in cascadi.
Aceasta ne determini si ne intrebim daci
nu ar trebui, mai degrabi s3 inversim sec-
venta: ar fi recomandabil poate si lisim

" mai tnt4i piata si detecteze parititile ade-

virate, in primele luni de instaurare a con-
vertibilititii limitate si abia pe urma si
tncercAm si stablhzam cursul de schimb.
Este foarte probabil ci initial ar interveni
0 anumitd suprareactie, in sensul sciderii,
dar aceastd supradepreciere ar fi utili pen-

tru a compensa neajunsurile politicii mo-
netare §i bugetare care adesea, cu greu

devin rapld operationale. fn plus, este pri-
mordialsd nu vitimci cursulde schimbare
un continut anticipativ foarte important;
“odati aceast acceptie stabilitd, acceptarea
‘din plecare, a unei anumite subevaluiri

inseamnd a recunoaste ci trebuie si ne

asiguridm un fel de "rezervi de devaloriza-
re”, legatd de tranzitia insasi si de inevita-
bilele sale ciutiri mmale Polonia a ales
din plecare un curs mai jos decit acela al

pietei paralele (Kolodko, 1991) ¥ si acest

fapt nu pare striin de bunele rezultate ale
comertului sdu exterior in 1990.

Invers, Cehoslovacia retinea un curs in-
ferior aceluia al pietei paralele dar, cum am
remarcat isi dezvoltd mai putin exportitl,

Vom sustine, in sens invers, ci optiunca
pentru o supradepreciere risci s4 alimen-
teze inflatia si chiar si o transforme in

, hnpermﬂaue (anexa IT). S3 nu vitdm totusi

¢ Polonia era pe punctul de a experimenta
o situatie de hiperinflatie in 1989 - chiar
inainte de trecerea Ia convertibilitate - sia
reusit totusi-sd ajung Ia o rati anuali (no-
iembrie 1991 - noiembrie 1992) de numai
48%, de crestere a preturilor de. consum.
Cehoslovacia, este adevirat, inregistra pede -
alti parte, o rati de numai 8,5% intre sep-
tembrie 1991 si septembrie 1992. Cazul Ru-
siei si al lupennﬂauex sale recente sau al
Romaniei (196,4% din august 1991 p4ni in’
august 1992) relevi ¢, in realitate, si alti fac-
toridecdt convertibilitatea sunt susoepublh de
a alimenta spirala inflationisti (ince 5gﬁnd cu
dezorganizarea economiei mteme) :

Rimdne, in sfarsit, argumentul activi-
titilor cu valoare adangata negativii, avan-
sat de R.Mc Kinnon.

Mostenire a vechiului regxm si legate de
neajunsurile sale cele mai strigdtoare
(preturi fixate de la centru, subventii, picte

‘garantate, etc.), aceste activitati sunt ace-

lea a cdror valoare adiugatd este negativi
la preturile internationale - pretul output-
ului este, tindnd cont de slaba sa calitate,
inferior costunlor inputarilor - si unele si

 altele masurate.

Protejand excesiv productiile indigene,
supradeprecierea ar intérzia dlsparma lor.
La drept vorbind, problema este aici at4t
de generali si are origini atat de profunde
si s_u_'ucturale incat nu pare si se rezolve-
niciintr-unsens, niciin altul- numai printr:
un curs de schimb, oricare ar fi acesta.

Numeroase dintre aceste sectoare, in-
deosebi atunci cdnd ar lucra pentru. pietele
CAER nu ar subzista decat pe baza unei
specializiri, impuse cu strictete. in realita-
te, substituirile cu lmporlun venite din
Vest se vor impure, intr-adevir, in misura
in care consumatorii vor abandona produ-
scle indiferent de pret pemru ratiuni de-
calitate. Global, tindnd cont in spu:lal de

"rezerve de devalorizare” pecare o impune -
tranzitia pare destul de justifi icatd lisarca
in seama pietei, pe c4t de repede este posi-
bil, a grijii de a detecta paritatile adeviarate.

19



Procedarea doar intr-o a doua etapa fa
: stabxhzarea cursului de schimb, cintdrind
_bine totul, pare preferabild. Notatiile pre-
“-cedente confirmi ¢4 este important si nu

confundim “conditii de eficacitate ale con-

- vertibilitatii" si conditii prealabile. Dacd

tirile care gi-au asumat acest risc ar fi

_asteptat s aib3 rezervele de schimb nece-

sare (Cehoslovacia nu avea asemenea re-
zerve, decét pentru a acoperi o lund de
importuri la sfrsitul anului 1990). Este
adevirat ci putez conta pe un ajutor de ia
FMI si de la Banca Mondiala sau inc3, dacd
si-ar fi subordonat tentativa lor, rationali-
z4rii economiei sav chiar numai controlu-
tui (tinerii in friu a) deficitului bugetar este
limpede ci nu ar fi putut izbuti... Aceasta
ne conduce la incercarea de a pozitiona mai
bine convertibilitatea, in procesul tran-
zitiei.

3. Convertibilitates i masa critica a in-
terdependentelor strategice

Daci este limpede & perimetrul con-

~ vertibilitaii trebuie si fie limitat (ope-

ratiuni cureme) si chiar dacd putem
accepta anumite resmcm temporare ale
convertibilitdiii interne ( de exemplu plafo-
nidnd provizoriu, conturile in devize ale
particularilor), experienta pare si arate ¢i
ea este cheia de bolta a procesului de tran-
zitie. Totusi este esential sd intelegem ca
lucrurile stau asa, nu in numele unei prefe-
rinte de principiu pentru terapia de soc in
detrimentul gradualismului (al celei gra-

i duale), ci pentru ci fard introducerca sa

rapidd nu poate exista aceasid "undd de

“soc” in forma destabilizatoare, fira de care

tranzitia nu ar avea loc

3. 1 Dincolo de opozifia graduahsm -
terapie de go¢

Introducesea rapidi a unificarii cursu-
rilor de schimb si simuitan, oferirea posibi-

litatii agentilor economzcx de a conve.u'
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moneda nationald in devize nu revine nu-

. -mailaasacrifica In favoarea terapiei desoc,

gradualismul care ar consta, la rindui siu,
in a concepe accesul la convertibilitate ca
incununarea unui indelungat procss.

Nu este vorba doar de a preconiza rup-
tura i de a ignora eventualele costuri ale
operatiei. Acestea existd, au nume si sunt

- indeosebi:

- efect de indexare a schlmbulux cu
preturile interne, in caz de supradepreciere
si hiperinflatie;

- efect de soc asupra ofertei dacd con-
vertibilitatea antreneazd cresteri de cost
importanie din cauza costului suplimentar
impus importurilor (in special de bunuri
intermediare);

- de deturnare a anumitor bunuri citre
export, antrendnd penurii interne;

- de epuizare rapidd a rezervelor de
schimb in caz de sustinere a cursurilor de
schimb, de ciitre banca centrali.

fn sens invers, atantismul (aménarea)
dupi ¢um bine am vizut, plecind de la
exemplul Rusiei - si chiar acela al Roma-
niei - nu aduce nimic. A vrea, de exempluy,
precum a procedat Moscova pani in 1992,
sd mentii cursuri de schimb multipie ex-
trem de dispersate (de la 100 ruble pe do-
lar, inca in ianuarie 1992 -curs oficial-,
pand la 220 de ruble in cazul vinzirii la
licitatie) nu poate decit sd contribuie la
mentinerea unei structuri deformate a
preturilor si la dezorganizarea economiei.
Cu sigurantd, multi alti factori de hiperin-
flatie si de dereglare a cconomiei (nesteri-
lizarea incasdrilor monetare suplimentare,
deficite bugeiare necontrolate, credit inte-
rintreprinderi etc.) au putut juca un rol, in
afara intdrzierii trecerii la convertibiiitate.
Totusi, aceasta, instauraid formal abia in.
august 1992, putem gindicidva ficontribuit
1a a obliga, la mai multd coerentd. fn Ro-
ménia, conditiile foarte dificile post Cea-
ugescu au parut, cu sxguramé mai intdi ca
)usul' icd nu doar intdrzierea liberaliziirii

'prelunior, dar §| prefigurarea lardlva a3



23 a fmpledicat cs:mgerz qernmﬁz:am 58
miemm intze ¢ele doud compartimeate.
Fird indoiald ar fi fost preferabil ca unifi-
carea 53 intervind mai repede §i s se scur-
teze perioada care a fost necesard pentruca
cursul oficial al ieului s3 fie echivalent ace-
luia al pietei interbancare (in septembrie
1992, dupi citeva devaloriziri, cele doud
cursuri convergeau, 1a pivelul de 430 fei,
pentru un dolar). S-ar fi evitat astfel intdr-
zierea inceputuiui apropierii intre structu-
ra preturilor interne si aceea ale. pietei
internationale. Nu este sigur ci ar fi fost
benefici acordarea de prioritate reforme-
lor institutionale si proprietétii, compara-
tiv cu aceiea tindnd direct de esenta
.mecanismelor de piats, precum liberaliza-
rea preturilor sau unificarea cursurilor de
schimb.

Randamentul superior obtinut de citre
thrile care au stiut sd meargd mai repede
spre convertibilitate (Polonia, Ungaria,
Cehoslovacia) nu s-ar putea explica bi-
ninteles numai prin reforma regimului de
schimb. Este evident cd nivelurile mult mai
favorabile de consens al populatiei, dife-
rentele de potential economic - chiar nu-
mai de resurse disponibile - riticirile mai

"mult sau mai putin imputate perioadelor
anterioare au avut, de asemenea, impor-
tanta lor. Totusi, ceea ce trebuie foarte
bine subliniat este fapiul cid converti-
bilitatea (limitatd) este un ingredient abso-
lut indispensabil a ceea ce - mult mai mult
decit alternativa terapiei de soc - gradua-
lism - este decisiv: i anume, constituirea
uniei mase eritice de referme suficient de
semnificative si interdependente peniru
amoersarea reaia a tranzitiei. Mai mult de-
cft a sti dacd trebuie sd actiondm, intr-o
manierd rapid4, chiar brusc, pentru a in-
fringe logica de economie administratd

(terapie de soc) sau, dimpotrivdsd ne acor-

dadm termenele de adaptare necesare §i s2
seordondm cu grijd secventa iransformirii

%,

{gradualism), imporiant este de ane pune
o ali¥ intrebare: care este nucicu! dar mi-
aimum de schimbiri care, pentru i cdsevor
potenta reciproc, au cel mai bine capacita-
tea de a face ireversibiii abandonarea eco- -
nomiei centralizate si declangarea unui fel

_de soc necesar mstaur%im economiei de
piat.

3. 2. Nucleul dur al reformei

Mai degrabd decét a considera cd vor fi
necesare termene lungi si mai multe con-
ditii prealabile pentru unificarea cursuri-
lor de schimb si autorizarea conversiei
monedei nationale, in devize striine, este
mai bine s3 incercim din start s3 definim
blocul de schimbdri care (J.Ch.Asselain,
1993) pnn strinsa lor interdependenti
vor avea suficient impact asupra restului
mecanismelor, pentru a destabiliza ansam-
blul si a-i reda flexibilitatea necesara cred-
rii pietei, plecdnd de la "unda de soc"
necesari.

Din acest punct de vedere, privatizarea,
reforma preturilor si liberalizarea co-
mertului exterior par parti integrante ale
nucleului dur al reformei, convertibilitatea
(limitat#), de asemenea nu poate fi eludati.
Aceasta pentru doud ratiuni.

i) Cursul de schimb, "pref intre prefuri”

Cursul de schimb este inainte de orice,
un pret absolut strategic: acela al monedei
nationale in devize striine. Acestea fiind
spuse, a vrea sa rationalizezi structura
preturilor interne si s3 o faci compatibila
cu aceea a pietei internajionale f4r4 a ince-
pe prin unificarea $i liberalizarea cursului
de schimb este un non sens. In aceasti idee,
accesul la convertibilitate (chiar limitatd)
tine de o reforma ordonaid si sccventiala si
deci, - contrar aparenicior - revinc la a
adopta o atitudine 2141t gradualisid citside
rupturd brusci (terapie de soc). in realita-
ie, cursul de schimb ca pret nu este orice
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' pre; ‘El marcheazi performantele econo-
© miei nationale i se situeazi la jonctiunea
- strategici dmtre spatiul economic intern si
piata international3. De aceea, atita vreme
- cit nu este unificat §i cit nu exista liberi
conversic monedd - devize striine (cel
putin pentru operatiunile curente) se pierd
doud avantaje esentiale. Mai int4i, acela al
* presiunii concurentei striiine care este in-
dispensabild, la inceputul tranzitiei, pentru
compensarea slabei concurente interne;
apoi, incitarea directd necesari pentru a
incepe adaptarea structurii preturilor
nationale la accea a pietei internationale.
Daci nu existd un pret al schimbului "ade-
‘varat® - si deci concurential si unificat, -
semnalele date de citre piata internationa-
13 sunt bruiate si deformate. A ini4rzia sa
O recunoastem ar insemna int4szierea unui
impuls decisiv pentru rationalizarea struc-
turii in ansamblu si blocarea mesajelor ne-
~cesare alocarii rersurselor.
-La limitd (in ultimi instant{3) ar fi mai

bine s3 acceptim, concomitent cu institui- -

rea- convertibilitidtii, ¢ protectie vamali
semnificativi - dar gi, pe cit este posibil,
- putin discriminatorie - pentru prevenirea
- anumitor incidente asupra ocupirii si nen-
- tru a frina intr-o oarecare misur# ateactia
("apetitul”) pentru bunuri occidentalc, de-

‘cat si intdrziem prea mult in a ne priva de

“acest-paranietru strategic care este cursul
.-de schimb liberalizat. Mai trebuie si fie
prccizat un al doilea aspect.

f o 2 i) Convembililatea ca subsluul al
- liberalizirilor dtrecte o

*.Cu conditia oombinzrii.cu privatizarea

. comertului exterior i cu riscul de a o limita
un timp destui de indelungat la operatiuni
curente, avantajul intrinsec al converti-
bilitatii este acela ci va conduce aproape
inevitabil la liberalizarea schimburiior.

- Cum remarcd Williamson (1991) 19, con-
vertibilitatea nu este disociabild de faculta-
tea de a importza liber. {ncd din clipa
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stabilirii ei, presiunea pentru suprimarea
licentelor de import (si de export) trebuie
neapdrat sd intervind. Or, aceste masuri,
sunt in centrul dispozitivului de conducere
ceniralizatd a comertului exterior de citre
stat. Aceasta nu poate subzista durabil, da-
€3 vrem sd dim sanse reale pietei.

In aceeasi manier3, diferitele prime, in-

- citatii, ragmms!xzan de orice fel vor deveni

tot mai rapid desuete intr-un mediu de
convertibilitate. Investitia directd striini
nu va fi nici ea cu adevirat incurajati, atita
vieme cdt nerezidentii nu vor putea fisiguri
de convertirea céstigurilor lor in devize
forte.

Dac# vrem ca preturile s indice tot mai
limpede rarititile relative si randamentele
(costurile) marginale alternative ale diferi-
telor activitdti indigene va trebui s3 ince-
pem prin a avea up pret ai monedei, el
insusi realist in raport cu alte monede. In
aceste conditii intrevedem greu cum s-ar
putea determina aceasta daci oferta si ce-
rerea de devize nu se pot manifesta liber.

Importantd pentru angajarea procesului
de transformare este selectionarea micului

grup de parghii care, prin contagiune si pen-
tru ¢ se vor sprijini (potenta) reciproc vor fi
capabile si creeze faimoasa "undi de soc",
necesard transformarii.

Din acest punct de vedere, reforma
preturilor si convertibilitatea (limitat),
abolirea monopolului comertului exterior
§i autonomia de functionare dati intreprin-

- derilor in raporturile externe (asteptdnd pri-

vatizarea lor care obligatoriu va cere timp,
ceea e nu este o ratiune pentru a nu o intre-
prinde) par s3 constituie un prim bloc indi-
sociabil. Cu siguranti, aceasta trebuie si se
sprijine pe un mediu reinnoit al politicilor
wacroeconoemice (control al deficitelor bu-
getare, stdpanirea blocajului financiar, su-
pracontrol al lichiditatilor, etc.). Dar,
completdndu-1 eventual printr-o redefinire
a tarifelor vamale (o protectie pe cit posi-

“bil generald pentru a nu perturba structura

preturilor relative) irebuie s3 ajungem la
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constituirea unui prim ansamblu coerent,
plecind de Ia ceea ce constituie esential in
tatonarea de bazid a pietei: sistemul

preturilor, dar fird a-1 uita pe acela, speci--

fic, al monedei nationale in raporturile €x-
terne. Acesia din urmi este muli prea
importani, pentru ca realocdrile interne de
factori s nu se facl intersecidndu-se con-
siderabil cu structura preturilor externe.

In acest sens, teoria "masei critice a’

interdependenielor” orienteazd citre o
siraiegie polarizas? (F.Perroux) darsimulian
si echilibrask (Rosensiein - Rodan) cam cum
se intdmpld s materie de ‘ecrie a cresierii.

Abordarea irebuies constea in selectionarea
pérghillor cele mai capabile de a asigura
ruptura {efecie induse) dar, in acelasi timp, a
aceloracare, crednd externalitdtisunt cele mai
capabile de ase potentareciprog, Intrucitsunt
strdns asociate.

* &

Ca concluzie (provizorie) ne permitem

sa privilegiem trei idei:

- Convertibilitatea nu este cu sigurant
totul in procesui transformirii; angajata in
tdrile Europei Centrale si Orientale ea nu
ar putea conduce la bune rezultate in
absenta unei validari prin numeroase alte
reforme care, toate implici ¢ adeziune
puternicd a populatiei.

- Totusi, succesele tdrilor care s-au
‘angajat primele si per a contrario,
dificultaitile acelora care au int4rziat si o
facd, in numele unor conditii prealabile
definite cu prea multd prudentd sau din
cauza diverselor penurii reale conduc la
consideratia ¢ aceastd reformd nu trebuie
sd fie prea indelungatd vreme intarziati.

- Justificarez unel convertibilitati
iimitate - si deci definied Intr-un perimeiny,
mai intéi redus 12 opeiaili curente - este de a
fi chiar in centru} nuciculul dur al reformelor
celor mai interdependente, a Ciror masi
critic este necesard angajarii transformarii.

B aceste conditii instituirea sa se si-
tueazi (de departe) dincolo de falsa dilema
terapie de soc - gradualism.

Bordeaus, aprilie 1993
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: Anexa mnr. 1
Evolutia rateior ds schimb nominsle 1926 - 1991
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Anexa nr, 2

Ratele inflagiei (1990 - 1991
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