Universitatea Babes-Bolyai, Cluj-Napoca
Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor

Scoala Doctorala Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor

Integrarea monetara europeana a Romaniei

-rezumat teza de doctorat-

Doctorand: Asist. univ. SZEKELY Imre
Conducétor de doctorat: Prof.univ.dr. CIOBANU Gheorghe

- Cluj-Napoca, 2014 -



Cuvinte cheie:
teoria zonelor monetare optime, adoptarea euro, convergenta nominald, convergenta reala,

tintirea inflatiei, cadrul responsabilitatii fiscal-buegatare

Rezumat:

Adoptarea oficiald a monedei unice europene de citre Romania este un proiect care are
implicatii nu numai economice, ci si politice, respectiv social-culturale. Procesul de adoptare
a monedei euro se Inscrie intr-o tendintd istoricd de apropiere si colaborare economico-
politica a statelor suverane europene, proces inceput inca din anii 1940-1950. Din anii 1990,
si Romania s-a alaturat acestui proces indelungat, devenind membru al Uniunii Europene la 1
ianuarie 2007. Procesul de tranzitie de la economia centralizatd la economia de piata, precum
si perioadele de pre- si postaderare au adus schimbari profunde in structura economica a
Romaniei. Cu toate ca, din punct de vedere istoric, schimbarile amintite s-au derulat intr-un
ritm alert, existd semne serioase de intrebare privind suficienta nivelului de pregatire al
agentilor economici la statutul de membru al Uniunii Europene (UE).

Ca rezultat al proceselor amintite, Romania a atins un grad inalt de integrare economica cu
economia Uniunii Europene. Urmarind logica treptelor de integrare al lui Balassa (1961),
putem afirma ca ,,doar” integrarea In uniunea monetara si integrarea in uniunea politicd ne
despart de o integrare totala intr-o structura supranationala europeana. Crearea uniunii
monetare este un proces avansat in randul majoritatii tarilor Uniunii Europene, 18 din 28 de
tari participand deja la aceasta forma de integrare si mai profundd, ponderea lor in PIB-ul
Uniunii fiind de 73,4%. Integrarea politicd insa, ramane o problema nerezolvata la nivelul
intregului sistem, in ciuda eforturilor multiple, care au fost intreprinse pe acest plan, in ultimul
deceniu.

In acest context, tema acestei teze se referd la procesul de integrare al Romaniei in uniunea
monetard europeana. Motivatia alegerii acestei temei este multipla, avand la bazd atat aspecte
personale cat si de interes general. Motivatia personala deriva din interesul pe care I-am avut
inci din anii studentiei fati de teme macroeconomice. In anul 2001 am participat la a IV-a
Conferintd Stiintifica Studenteascd din Ardeal obtinand locul III. cu prezentarea si analiza
strategiei nationale de dezvoltare economici pe termen mediu a Romaniei. In anul 2004,
lucrarea de disertatie am elaborat-0 analizdnd un regim monetar care in anul urmator avea sa
fie implementat si in Romania: tintirea directd a inflatiei. Pe langa aceste considerente
personale, In alegerea temei ne-a mai motivat actualitatea lui, amploarea si importanta

proiectului, precum si efectele potentiale pe care acesta le are asupra societatii autohtone.
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Tara noastrd, prin semnarea Tratatului de aderare In data de 25 aprilie 2005, si-a asumat
obligatia de a adopta moneda euro. Tratatul nsa, nu specifica o datd limita clard pana cand
Romania ar fi obligata sa satisfaca conditiile legale pentru introducerea monedei unice. Astfel,
in mod teoretic, existd un anumit grad de flexibilitate in stabilirea acestei date. Romania,
asemanator altor state membre UE ar putea prelungi acest proces sau dimpotriva, ar putea
grabi intrarea in uniunea monetard in functie de interesele proprii. Desigur, data intrdrii in
zona euro depinde nu numai de viziunea politicd romanesca, ci si de gradul de pregétire si
disponibilitate al autoritatilor europene. Abordarea noastrd se concentreaza asupra primului
aspect. Astfel, am identificat acele sarcini pe care politica economica autohtona trebuie sa le
rezolve in vederea adoptarii monedei euro. Ipoteza noastra a fost ca nu se poate aprecia ex
ante cu exactitate care dintre cele doua scenarii — adoptarea rapida sau adoptarea mai lenta —
este mai avantajos. Cu toate acestea, prezentand situatia economica actuala, am identificat
acel scenariu care are o probabilitate mai mare de a aduce cele mai mari beneficii nete.
Beneficiile nete ale unui scenariu depind atat de beneficiile propriu-zise cat si de costurile
implicate. Beneficiile adoptarii monedei comune europene constau in reducerea costurilor de
tranzactie (transaction costs) datoritd elimindrii costurilor de schimb valutar (currency
conversion costs) si a altor costuri conexe, eliminarea fluctuatiilor cursului de schimb
(exchange rate fluctuations) (fata de moneda europeana), cresterea bunastarii consumatorilor
datorita transparentei sporite a preturilor de consum (acestea devin mai usor de comparat), 0
stabilitate a preturilor si rate ale dobanzii mai reduse.

Cel mai important cost al adoptarii euro il reprezinta pierderea unui instrument al politicii
economice, respectiv a politicii monetare, care in mod teoretic in anumite situatii poate
contribui la absorbtia unor socuri adverse interne sau externe. Dimensiunea acestui cost
depinde de capacitatea reald a politicii monetare de a contribui la ajustarea economiei reale in
asemenea situatii, si de existenta si eficacitatea mecanismelor alternative. In aceasti ordine de
idei dorim sd analizdm 1n cazul Romaniei dimensiunea relativa a primei componente si dorim
totodata sd identificdim existenta acestor mecanisme alternative. Tot in acest context,
propunem sa identificAm si acele masuri de politici economica care odatd adoptate in
perioada de pregitire, pot contribui la cresterea eficacitatii functionarii mecanismelor
alternative.

Schumpeter (1954) scria in opera sa celebra, ca economistul cercetator se deosebeste de alte
persoane, care gandesc despre probleme economice prin metodele folosite: teoria, statistica si
istoria. Acestea trei impreuna formeaza analiza economica. O analizd economica nu poate fi

aprofundata daca lipseste numai unul dintre elementele sus enumerate. Una dintre provocarile
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cercetatorului economist consti In combinarea acestor elemente, astfel Incat sa rezulte un
echilibru intre acestea. Nu se poate afirma cd unul ar fi mai important decét celalalt. De
exemplu, statistica fara teorie nu are sens. Teoria si modelarea ne ajutd la explicarea unor
fenomene prin surprinderea partiala a legilor economice obiective pornind de la anumite
paradigme. Puterea explicativa a unei teorii consta si in puterea ei de a contribui la alcatuirea
unor prognoze, care sa fie validate de realitate. Metodele statistice ne ajuta la testarea teoriilor
alcatuite. In aceasta ordine de idei, daca teoria care nu se valideaza in realitate, nu are valoare
explicativa.

Pe de altad parte nu se poate neglija nici importanta aplicarii viziunii istorice in cercetarile
economice. Cu toate cd, 1n ultimele decenii mulfi cercetatori au lasat pe plan secundar acest
aspect, trebuie accentuat importanta acesteia. Dupa Schumpeter (1954) exista trei argumente
in acest sens. Primul se referd insusi la caracterul obiectului economiei. Economia studiaza
procese si fenomene care se desfasoard in timp. Nimeni nu poate intelege fenomenele
economice fird o cunoastere aprofundati a istoriei acestora. In al doilea rand, viziunea
istorica, inglobeaza nu numai teorii pur economice, ci i factori institutionali, care la fel nu
pot fi neglijate intr-o cercetare aprofundati. In al treilea rand, dupa pérerea lui Schumpeter,
cele mai multe greseli fundamentale ale analizei economice deriva din lipsa cunoasterii
aspectelor istorice, mai putin din tehnicile de analiza.

Urmarind aceastd viziune, in primul capitol am trecut in revistd cele mai importante
contributii ale economistilor la dezvoltarea teoriei zonelor monetare optime (optimum
currency area). Dupa incadrarea temei din perspectiva evolutiei gandirii economice, am
prezentat viziunile traditionale ale temei din anii 1960-1970, respectiv abordarile moderne,
inclusiv cele privind endogenitatea zonelor monetare optime, aparute ulterior.

In continuare, procesul de integrare monetard abordeazi dintr-o perspectiva istorici
evenimentele ultimelor sase decenii. In decursul acestei prezentari am accentuat acele aspecte
care sunt relevante in prezent si care ne-a ajutat sa raspundem la intrebarile formulate. Astfel,
am avut posibilitatea de a trata si unele aspecte ale temei care ne duc dincolo de dimensiunea
strict economicd. Experientele primelor 11-12 tari care au adoptat moneda euro pot constitui o
sursd de inspiratie privind evaluarea potentialelor pericole ce pot apdrea dupa introducerea
monedei unice, dar rezultatele analizelor acestor studii de caz trebuie interpretate in conditii
adaptate tarilor cu diferente de dezvoltare mai mari. Experientele tarilor devenite membre ale
zonei euro dupa 2007, desi pot fi mai relevante din punct de vedere al decalajului mai
asemandtor, dar si aceste analize au limitele lor datorate in principal dimensiunii relativi mici

ale acestor economii.



Adoptarea euro este conditionata de satisfacerea unor criterii nominale reglementate de
Tratatul de la Maastricht si anexele acestuia. Desi pe acest plan, in ultimii ani s-au elaborat
numeroase analize, nici lucrarea de fatd nu a putut ignora o astfel de analiza. Aceastd analiza
am efectuat-o urmarind o perioada mai lunga, adica prezentand situatia gradului de satisfacere
a acestor criterii in multiple momente din ultimii ani. Scopul a fost observarea tendintei pe
acest plan.

Provocarile cele mai recente ale adoptarii euro se referda cu precddere, la continuarea
procesului de convergenta si sustenabilitatea lui. Din aceasta cauza am efectuat o analiza mai
detaliata a acestei problematici. Pe langa analiza criteriilor nominale a fost indispensabila
analizarea gradului de convergenta din punctul de vedere al teoriei zonelor monetare optime.
Aceastd necesitate deriva din faptul ca acele criterii care sunt identificate in literatura de
specialitate nu sunt acoperite in totalitate de criteriile de convergentd nominala. Astfel am
analizat gradul de deschidere al economiei romanesti, similitudinea structurii economiei,
dimensiunea exporturilor si a importurilor fatd de PIB, sincronicitatea ciclurilor economice,
gradul de diversificare a produselor, integrarea financiara, flexibilitatea pietelor bunurilor si
serviciilor, precum si flexibilitatea pietei fortei de munca.

Cu toate ca 1n anii 2000, Roméania a recuperat o parte insemnatd din decalajul economic pe
care a avut fatd de UE, respectiv fatd de zona euro (EA12 sau EA18), diferenta este inca
semnificativd. Imbunititirea performantelor economiei reale sunt si mai importante in
conditiile participarii la uniunea monetara. In acest context am analizat suplimentar pe langa
indicatorii deja amintiti si alti indicatori care au relevanta cu performantele reale ale
economiei tarii noastre: nivelul produsului intern brut (gross domestic product) pe cap de
locuitor la paritatea puterii de cumparare (purchasing power parity), productivitatea medie
(average productivity), pozitia investitionala internationala neta (net international investment
position), investitiile straine directe (foreign direct investment), infrastructura publica si
nivelul de acumulare a capitalului uman.

Decalajul economic poate fi un impediment penru adoptarea euro? Viziunile exprimate de
Isarescu (2014) sunt rezervate. S-ar putea ca la baza acesteia sd se afle o prudenta lucida.
Raspunzand la aceasta intrebare am identificat acele conditii, in care intrarea in zona euro cu
un decalaj economic incd semnificativ (nemaiintalnit) nu genereazad probleme
macroeconomice suplimentare derivate din statutul de membru al zonei euro.

In aceasta teza am abordat deopotrivi si aspectele institutionale. Renuntarea la propria politica
monetara creste responsabilitatea politicii fiscal-bugetare. Desigur, ar fi plauzibil sa afirmam

conform teoriei economice cd aceastd responsabilitate revine intr-o mare masura unei politici
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fiscal-bugetare care trebuie condusa la nivelul intregii zone monetare. Insa, lipsa unei astfel de
politici comunitare (de amploare), precum si specificitatea perspectivei de analizd ne-a
indeamnat sa identificam implicatiile politicii fiscal-bugetare autohtone atat in perioada de
pregatire cat si ulterior. Literatura de specialitate abordeaza oportunitatea si eficacitatea
politicii fiscal-bugetare in influentarea variabilelor macroeconomice identificind argumente
privind utilizarea sau limitarea acestei politici. Criticile se referd la derapajele pe care le pot
crea politicile fiscal-bugetare, fiind conduse de oameni a caror orizont de optimizare nu
depdseste neaparat ciclul electoral. De aceea a fost necesara abordarea instituirii regulilor
fiscale si dezvoltarea sistemului institutional privind consolidarea Consiliului fiscal. In tezai
am abordat nu numai aspecte institutionale pe palierul politicii fiscal-bugetare, ci si in
domeniul politicii monetare, acesta din urma avand relevantd in influentarea conditiilor
premergatoare aderdrii la zona euro.

Metodologia cercetarii s-a bazat pe folosirea deopotriva a surselor primare si secundare.
Revederea literaturii de specialitate s-a facut din surse primare acolo unde acest lucru a fost
posibil, insa accesul limitat la asemenea resurse ne-a determinat sa recurgem si la folosirea
surselor secundare din literatura de specialitate. In cadrul tezei am folosit si metoda analizei
documentelor, astfel In lucrare se regdsesc analize ale rapoartelor anuale, rapoartelor de
convergentd, programelor de convergenta, rapoartelor de tara ale institutiilor si organismelor
autohtone, europene si internationale.

Teza imbind metodele de analiza cantitativa cu cele calitative. Preponderent, sursa datelor
primare este baza de date EUROSTAT, dar in anumite cazuri am folosit si date statistice din
articole de specialitate. Teza nu a propus un model econometric special pe o anumita
problemi, dar analizele inglobeazi rezultatele obtinute de diverse studii empirice. In cadrul
analizelor comparative s-au analizat indicatori de flux si de stoc, aducand in atentie acele
cazuri (state ale Uniunii Europene), care manifestd interes din punct de vedere al tematicii
abordate. Cercetarea s-a efectuat pe surse si date disponibile pand in luna august a anului
2014.

In cadrul analizelor intreprinse predomina abordarea pozitiva, interpretind constatirile, dar ar
fi o iluzie sa credem ca am reusit o tratare perfect lipsita de influente normative. Tocmai de
aceea consideram importanta, manifestarea convingerii personale conform careia aceste
procese de integrare economicd europeana contribuie la bundstarea generald si la sustinerea
pacii statelor implicate, motiv pentru care autorul este sustinator al proceselor amintite.
Noutatea tezei constd 1n abordarea integratd a aspectelor teoretice, istorice, statistice si

institutionale din perspectiva unui stat care devine membru intr-o uniune monetard atat cu
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privire la perioada de pregatire cat si la cea de postaderare. Aspectele institutionale nu s-au
rezumat doar la cele monetare (abordare mai des intalnitd) ci au fost tratate si cele referitoare
la politicile fiscal-bugetare. Pe langa aceasta, dorim sa subliniem o alta caracteristica relativ
unica a tezei, care consta in efectuarea unor analize pe perioade lungi, reflectand convingerea
noastrd ca transformarile durabile se desfasoara pe un termen mai lung si trebuie privite ca
atare.

Utilitatea tezei are trei laturi. In primul rand rezultatele pot fi fructificate in fundamentarea
unor decizii de politicd economica, care contribuie la optimizarea drumului Romaniei catre
moneda euro. In al doilea rand, rezultatele cercetirii pot fi inglobate in procesul de
modernizare a diferitelor discipline universitare, contribuind astfel la o mai buna pregatire a
viitorilor specialisti in domeniul macroeconomic si al finantelor internationale. in al treilea
rand aceste rezultate pot fi diseminate si publicului larg prin intermediul specialistilor in
comunicare economicd, in presa scrisd si In mediul virtual, astfel publicul larg avand
posibilitatea de a forma diferite pareri legate de subiect in cunostintd de cauza.

Integrarea monetard europeand a Romaniei este un proiect major al politicii economice
autohtone, in urma caruia inceteaza circulatia leului romanesc si este inlocuit cu moneda
europeand a carei emitere este atributia unei institutii supranationale. Renuntarea la unul
dintre simbolurile suveranitatii nationale poate fi greu de inteles dupa ce dealungul secolelor
intregi natiunile din Europa s-au luptat pentru manifestarea identitatii nationale. Integrarea
economica si apoi cea monetara au fost lansate in vederea restabilirii

influentei economice mondiale europene, respectiv pentru asigurarea pacii pe acest continent.
Astfel, initiativa politicd de a crea o piatd comund europeand avea sd contribuie la cresterea
bunastarii tuturor tarilor participante. Acest proces era asociat cu cresterea interdependentei
tarilor europene. Intr-o astfel de situatie de interdependenta sporit, in mod rational, creste
interesul reciproc in asigurarea unui climat favorabil dezvoltdrii economice atat in propria
economie cat si in economiile partenere.

Lansarea proiectului de creare a pietei comune europene a definit economiilor europene un
traseu care era plin de provocari. Strabaterea treptelor de integrare economica le-a adus
sarcini de amploare factorilor de decizii. Acest proces nu a fost lipsit de manifestarea
diferendelor dintre tarile implicate. Pe parcursul drumului de integrare au avut loc mai multe
situatii de criza, rezolvarea acestora necesitind vointd politici. In acest aspect este relevant
cazul Planului Werner, care dincolo de contextul international nefavorabil, nu s-a realizat din

cauza acestei lipse de angajament politic.



Pe de alta parte, drumul integrarii europene a fost si este inca un drum cu sens unic, fiecare
etapa de parcurs fiind consecinta etapelor precedente. Practic, nu exista alternativa la etapele
de parcurs, procesul nu se poate stopa sau conserva la un anumit stadiu de integrare. O
asemenea Incercare ar periclita intregul drum parcurs pana la acel moment.

Procesele la nivel global au avut deopotriva efecte pozitive si negative. Desigur, reforma
sistemului de la Bretton-Woods a ingreunat avansarea procesului de integrare, eforturile de
stabilizare a cursurilor de schimb europene fiind in contradictie cu evolutiile de pe plan
mondial. Totusi, sistemul de dupd Bretton-Woods a adus o influentd din ce In ce mai mare a
pietelor financiare si a condus la liberalizarea treptatd a fluxurilor de capital. Consideram ca
acest proces a avut un efect pozitiv asupra continudrii procesului de integrare europeana.
Practic, in derularea procesului de integrare au devenit interesati tot mai multi reprezentanti ai
sferei private. In aceasta situatie, factorul politic (indiferent de orientarea lui) a fost nevoit sa
se conformeze pentru a putea pastra puterea detinutd intr-o oarecare masurd. Odatd cu
introducerea folosirii monedei unice europene, procesul de integrare a ajuns la un nivel inalt.
Asemanator statelor vest europene, de la mijlocul anilor 1990 Romania a derulat un proces de
urmdrire a tarilor deja membre ale Uniunii Europene, realizand intr-un timp relativ scurt
integrarea economicd in aceasta structurd supranationald, dar cu derogare temporara privind
utilizarea monedei euro.

Teoria economica a zonelor monetare optime s-a dezvoltat in paralel cu evolutia procesului de
integrare europeand, astfel neputand asigura o baza solidd si consacratd pentru deciziile de
politica economica care au fost luate in tarile vest europene. Cu toate acestea, teoria zonelor
monetare optime constituie un cadru pentru analiza macroeconomicd in vederea aprecierii
stadiului de pregatire a unei tari pentru aderarea la o zona monetara.

Criteriile identificate in literatura de specialitate le grupdm in doud categorii, din prima
categorie facand parte acelea pe baza carora se poate aprecia probabilitatea aparitiei unor
socuri specifice, din a doua categorie facand parte criteriile pe baza carora se poate aprecia
eficacitatea mecanismelor de ajustare a socurilor asimetrice. Astfel, un grad ridicat de
deschidere al economiei, o pondere ridicatd a comertului tarii analizate derulat cu zona
monetara si o structurd similara a productiei si ocupdrii fortei de muncd respectiv o politica
macroeconomica echilibrata reduc probabilitatea formarii unor socuri asimetrice de amploare.
Chiar daca o tara se poate caracteriza iIn mod favorabil pe baza acestor indicatori, nu se poate
exclude in totalitate posibilitatea aparitiei socurilor asimetrice. In cazul in care apar asemenea
situatii, ajustarea economica a tarii se deruleaza mai repede si cu costuri mai reduse daca piata

bunurilor si serviciilor este flexibila, piata fortei de munca nu este caracterizatd cu rigiditéti
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nominale, forta de muncd are mobilitate geograficd si ocupationald ridicatd. Integrarea
financiara are un statut specific in aceasta categorizare pentru cd, integrarea financiara pe de o
parte reduce probabilitatea aparitiei socurilor asimetrice datoritd canalelor de transmisie
rapida a efectelor economice care apar in anumite zone care alcatuiesc zona monetara. Pe de
altd parte, integrarea financiard poate facilita ajustarile economice prin reducerea costului
acesteia cel putin pe termen scurt. Integrarea financiara insa, poarta si riscul acoperirii unor
semnale ale unor probleme ale economiei reale, care nesolutionate pe termen lung se pot
agrava.

Analizele referitoare la Romania ne-au permis identificarea unor perioade de convergenta si a
unora pe parcursul cdreia convergenta economicd a stagnat. In privinta indicatorilor de
convergentd nominald, provocarea a constituit indeplinirea criteriilor privind sfera monetara,
in principal a criteriului de inflatie. Aceasta se poate explica pe de o parte cu situatia existenta
la inceputul anilor 2000, atunci cand nivelul deficitului bugetului general consolidat nu avea
valori ridicate, dar inflatia se situa in jurul valorii de 40-50%. Explicatia constd pe de alta
parte, in caracteristica acestor indicatori. In timp ce nivelul deficitului general consolidat si
implicit a datoriei publice este rezultatul direct al unei decizii de politicd economica, inflatia
poate fi influentatd mult mai greu, efectele deciziilor de politica monetara asupra preturilor
fiind indirecte, incerte si necesitd un anumit interval de timp pana la aparitia efectelor.
Evolutia convergentei nominale romanesti a fost neuniformd. Pana in anul 2007, Romania a
avut o politicd macroeconomicad prudenta, care a asigurat convergenta nominald atat pe plan
fiscal-bugetar cat si pe plan monetar, contribuind la fundamentarea convergentei reale. Din a
doua parte a anului 2007, politica bugetara a devenit expansionista, contribuind la rasturnarea
echilibrului macroeconomic. Procesul de convergentd s-a impotmolit, deficitul bugetului
general consolidat a sarit considerabil peste pragul de 3% atingand un varf de 9% in anul
2009. In paralel cu aceasta, a avut loc si o deteriorare a indicatorilor monetari, inflatia
crescand la aproape 8%. O noua etapd de convergentd nominald a fost lansatd odatd cu
implementarea programului de macrostabilizare de la mijlocul anului 2010, care din punct de
vedere al adoptdrii monedei euro a avut rezultate consistente, contribuind la indeplinirea
criteriilor de convergentd nominala incepand cu luna iunie 2014. Desigur, din punct de vedere
legal, aceastd afirmatie trebuie nuantata, datorita reglementérilor existente privind criteriul de
stabilitate a cursului de schimb. Desi cursul de schimb al monedei nationale fata de moneda
euro nu a prezentat fluctuatii importante in ultimii patru ani, din punct de vedere legal criteriul

se considerd indeplinit, dacd Romania asigura stabilitatetea cursului de schimb in cadrul ERM
.



Indeplinirea criteriilor de convergenti nominala este oglinda unei politici economice orientate
spre asigurarea echilibrului macroeconomic. Criteriile de aderare la o zonad monetara,
identificate in literatura de specialitate, vizeazi insa si alte domenii ale economiei. In timp ce
pe planul convergentei nominale Roméania prezintd o situatie favorabila adoptarii monedei
euro, n privinta celorlalte criterii situatia existentd este mai putin favorabila. Urmarind in
timp evolutia indeplinirii criteriilor zonelor monetare optime am observat o Imbunatétire n
mai multe domenii, o stagnare in altele, inrautatirea acestora nefiind caracteristica.

In cazul Romaniei situatia actuald se prezinti favorabild din punct de vedere al integrarii
financiare, al gradului de deschidere al economiei si al intrepatrunderii ridicate a comertului
comunitar. La flexibilitatea pietei fortei de munca contribuie un grad redus de protectie al
legislatiei muncii si o mobilitate transfrontalierd relativ mare a acesteia. Desi sincronicitatea
ciclurilor economice 1ncd nu atinge valori similare altor tari europene, existd o evolutie
favorabila in acest domeniu. Chiar dacd structura productiei autohtone si structura ocuparii
fortei de munca prezinta diferente mai mari fatd de media europeand decat in cazul celorlalte

tari, acesti indicatori nu pot fi influentati In mod direct de deciziile de politica economica. In

schimb, politica economica poate contribui la cresterea flexibilitatii pietei fortei de munca
prin cresterea cheltuielilor publice care finanteaza servicii adresate persoanelor in cadutarea
unui loc de munca.

Nivelul produsului intern brut pe cap de locuitor comparat cu nivelul acestui indicator al zonei
euro nu reprezintd un criteriu de aderare identificat in literatura de specialitate. Cu toate
acestea, nivelul relativ redus al acestui indicator reprezintd o preocupare continud atat a
reprezentantilor politicii monetare cat si a politicii fiscal-bugetare. Roménia a realizat un
progres simtitor pe acest plan, produsul intern brut pe cap de locuitor calculat la paritatea
puterii de cumpadrare crescand de la 26% (fata de UE 1n anul 2000) la 54% (fatd de UE in anul
2013). In ciuda acestui progres Roménia se afld printre ultimele tiri in privinta acestui
indicator, diferenta fatd de nivelul Uniunii Europene fiind una foarte mare.

Motorul principal al acestui salt important I-a constituit atragerea de resurse financiare
externe, care a avut avantajul unei dezvoltari fara reducerea temporara a consumului autohton.
Dezavantajul acestui model consta in cresterea vulnerabilitatii externe a Romaniei si limitarea
externe sub forma investitiilor straine directe si1 sub forma resurselor generatoare de datorie,
pozitia investitionald internationald netd (PIIN) prezinta o situatie nefavorabila, la sfarsitul
anului 2013, pasivele externe fiind mai mari fatd de activele externe cu 87,6 miliarde de euro,

aceastd valoare reprezentand 62% fatd de produsul intern brut al Romaniei. Aceasta stare este
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reflectatd si de tabloul de bord al procedurii de dezechilibru macroeconomic urmarit de
Uniunea Europeand, in care singurul indicator (in anul 2013) care depaseste valoarea de
referintd este indicatorul pozitiei investitionale internationale nete. Celalalt dezavantaj al
acestui model de crestere economica consta in limitarea cresterii consumului viitor. Consumul
autohton depinde de venitul disponibil al gospodariilor autohtone. In acest model insa, aceste
venituri nu cresc in aceeasi masurd cu cresterea produsului intern brut. O anumita parte din
cresterea PIB 0 constituie veniturile nerezidentilor, reprezentdnd contraprestatia pentru
capitalul investit sau Tmprumutat.

In contextul aderdrii la zona euro, nivelul PIB constituie o preocupare datoriti legaturii
existente intre acest indicator si ciclicitatea economica, respectiv din cauza existentei unei
probabilitati mai mari de aparitie a unei dinamici economice diferite fatd de zona euro. Cu cat
nivelul de dezvoltare al Romaniei este mai apropiat de media europeana, ciclurile economice
au tendinta de a avea un grad de sincronicitate mai mare, reducand probabilitatea aparitiei
socurilor asimetrice. In cazul Romaniei, conform analizei efectuate in tezd, nivelul
indicatorului de sincronicitate a ciclurilor a crescut de la 0,57 media anilor 2002-2005, la 0,65
acesta din urma fiind media anilor 2010-2013.

O alta problema care poate sa aparad datoritd diferentei dintre produsul intern brut unitar al
Romaniei fatd de media europeana, se refera la posibilitatea aparitiei unei dinamici de crestere
economicd semnificativ mai mare decat cea europeand. Cu cat diferenta de PIB este mai mare
cu atdt este mai mare si aceastd probabilitate. O dinamica de crestere economica mai mare si
sustenabila, asociatd cu cresterea productivitatii muncii, prin efectul Balassa-Samuelson pune
presiune pe preturile relative autohtone. In tirile in curs de dezvoltare, aseminitoare
Romaniei, in perioadele de recuperare a decalajelor economice, productivitatea creste in
sectoarele care produc bunuri comercializabile (in principal sectoarele industriale, dar nu
exclusiv). Ca urmare, In aceste sectoare au loc cresteri ale veniturilor reale obtinute, si in
paralel cu aceasta, reducerea preturilor relative, ceea ce inseamna o ieftinire a produselor
comercializabile in comparatie cu altele (de exemplu: servcii necomercializabile).

Ajustarea preturilor in termeni nominali poate sd se produca prin doud mecanisme. Primul
mecanism se referd la cresterea nominalda a preturilor produselor si serviciilor
necomercializabile si a veniturilor nominale in aceste sectoare. Aceastd ajustare nu presupune
modificarea nivelului cursului de schimb, datorita nivelului nemodificat al preturilor nominale
ale produselor comercializabile. Manifestarea acestui mecanism insa, este asociatd cu
cresterea inflatiei autohtone. O alternativa la cresterea inflatiei constd in modificarea cursului

de schimb 1n sensul aprecierii leului romanesc (manifestarea mecanismului al doilea).
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Preturile produselor comercializabile fiind date la nivel international si Roménia neavand
puterea economica necesard influentarii acestora, modificarea cursului de schimb pune
presiune asupra preturilor produselor comercializabile autohtone exprimate in moneda
nationala, n sensul scaderii lor. Datoritd scaderii preturilor produselor comercializabile
(exprimate in moneda nationald), necesitatea cresterii preturilor produselor si serviciilor
necomercializabile este mai mica, in comparatie cu primul mecanism, aceeasi corectie in
preturile relative putand fi atinsa cu o inflatie mica.

Astfel, instrumentul cursului de schimb este cu atat mai util, cu cat exista asemenea presiuni
din partea economiei reale, datorate unei dinamici de crestere economicd mult mai mari decét
in celelalte tari membre ale zonei euro, respectiv ale Uniunii Europene.

Cu toate cd, iIn Romania aparitia unei dinamici de crestere economicad semnificativa ar putea fi
probabild din punct de vedere teoretic, asemanator anilor 2000, dupa aprecierea noastra, din
punct de vedere practic, aceasta are urmatoarele limitari. Pe de o parte, sursa cresterii
economice din anii 2000, respectiv resursele financiare externe nu mai pot avea o
dinamica si o contributie atdt de importantd cum au avut in anii 2000. Alternativa acestora,
respectiv resursele financiare interne pot fi acumulate mult mai lent, tocmai din cauza
nivelului veniturilor interne disponibile mai reduse. Totodata, o anumita parte a economiilor
interne care se acumuleaza in perioada urmatoare contribuie la ajustarea pozitiei investitionale
internationale. Resursele astfel indisponibilizate (chiar daca nu semnificative), nu contribuie
la cresterea economicd autohtona, doar imbunatateste PIIN. Tinand cont si de acest efect de
ajustare a PIIN, resursele financiare interne nu pot aduce o crestere economica de amploare,
asemanatoare celei din deceniul precedent.

Pe de alta parte, o crestere economicd de amploare este putin probabild datoritda nivelului
redus al acumularii de capital real si uman. Analiza noastra a aratat ca, nivelul relativ al
capitalului real public acumulat este printre ultimele in randul tarilor Uniunii Europene, nici
sistemul de Tnvatamant, prin care se poate acumula capital uman nefiind mai performant.
Aceste argumente nu exclud continuarea procesului de reducere a decalajului economic, mai
ales, daca tinem cont si de posibilitatea atragerii fondurilor de dezvoltare europene,
fundamenteaza doar probabilitatea redusd a apartiei unui nou val de crestere economicd de
amploarea celui din anii 2000-2008. Reducerea decalajului economic va continua si in viitor,
dar ritmul acesteia va fi mai redus. In cinci ani, pana in anul 2019, Romania ar mai putea
recupera o parte din decalajul existent. Cu 0 crestere economici suplimentara de 2,5-3%
medie anuala ar ajunge la 63-65% din media UE. Convergenta produsului intern brut pe cap

de locuitor calculat la paritatea puterii de cumparare la un nivel de 80-85% din media UE s-ar
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putea realiza in 15-17 ani cu o crestere anuali medie suplimentard de 2,5%. In cazul unei
cresteri medii anuale suplimentare mai accelerate de 3%, atingerea pragului de 80-85% din
media UE ar necesita doar 13-14 ani.

In aceste conditii pierderea instrumentului de politici monetard si implicit a instrumentului
cursului de schimb nu provoaca un cost ridicat economiei Romaniei. Aceasta concluzie este
sustinutd si de existenta unui grad ridicat de euroizare al economiei romanesti, care la randul
lui ab ovo reduce eficacitatea politicii monetare independente.

Luand in considerare cele de mai sus, considerdm ca, 1n conditiile existente, decalajul
economic nu constituie un impediment pentru adoptarea monedei unice europene.

In aceste conditii, devine actuald problema stabilirii momentului oportun pentru inlocuirea
monedei nationale cu moneda unica europeana. Pe planul stabilirii datei tintd pentru adoptarea
euro, Romania a avut un comportament atipic. In timp ce mai multe tari din zona noastra,
dupd aderarea lor la UE au pledat pentru o adoptare rapidd a monedei unice europene,
declarand date tinta in orizontul anilor 2008-2010, Romania a fost mai rezervata. in prezent,
singura tara cu o data tinta stabilitd este Roméania (exceptand Lituania, unde procesul este intr-
un stadiu avansat, si introducerea monedei euro va avea loc la 1 ianuarie 2015). Aceasta data
tinta a fost fixatd odata cu adoptarea Programului de convergentd din aprilie 2014, data tinta
stabilitd fiind 1 ianuarie 2019. Existenta unei date tinte credibile are avantajul de a mobiliza
factorul politic in luarea acelor decizii, care sunt necesare pentru a imbunatati nivelul de
pregdtire al economiei romanesti in vederea adoptdrii monedei europene. Apreciem ca,
introducerea monedei euro la sfarsitul acestui deceniu este reald in conditiile in care politica
economica este dispusa sd actioneze In mod consistent cu aceasta tinta.

Pentru adoptarea monedei euro la data tintd stabilitd sunt necesare doud tipuri de actiuni. Pe
de o parte, politica economica trebuie sd mentind echilibrul macroeconomic existent pentru a
consolida procesele care s-au desfasurat in anii precedenti si pentru a stabiliza asteptarile
inflationiste privind perioada viitoare. Pe de altd parte deciziile de politicd economica trebuie
sa vizeze cresterea competitiei atat pe pietele bunurilor si serviciilor cét si pe piata fortei de
munca. Masurile care pot duce la cresterea competitiei pe aceste piete trebuie sd vizeze
reducerea distorsiunilor economice datorate ineficientelor capacititii de administrare a
sectorului guvernamental, precum si acelora care sunt cauzate de companii aflate 1n
proprietatea statului si care acumuleaza arierate catre bugetul de stat.

Introducerea monedei euro presupune fixarea irevocabila a cursului de schimb al leului
romanesc in raport cu moneda europeand, dupa ce leul a participat cel putin doi ani in ERM

I1. Legat de nivelul optim al cursului de schimb, exista argumente atat pentru un curs apreciat
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cat si pentru unul depreciat. Fixarea cursului de schimb la un nivel apreciat are avantajul de a
facilita convergenta nivelului general al preturilor autohtone la cel european. Valorile
nominale exprimate in moneda nationald (preturi de consum si preturile activelor autohtone)
convertite la un curs apreciat vor fi mai apropiate de nivelul preturilor europene (preturile
autohtone exprimate in euro vor fi mai mari, iar importurile vor deveni relativ mai ieftine). O
astfel de situatie este benefica in conditiile in care existd o probabilitate mare ca procesul de
recuperare a decalajului economic va continua. Astfel, cu fixarea cursului de schimb la un
nivel redus se poate preveni presiunile inflationiste suplimentare care pot sa apara datorita
procesului de recuperare a decalajului dupa adoptarea monedei euro.

dupa aderarea la zona euro nu are loc continuarea procesului de recuperare a decalajelor
economice, respectiv productivitatea muncii romanesti nu creste intr-un ritm mai mare decat
cel european, cursul de schimb apreciat va genera presiuni deflationiste. Intr-0 astfel de
situatie sunt afectate perspectivele cresterii economice autohtone, insemnand si presiuni pe
piata fortei de munca datorita cresterii somajului. Desigur, ex ante, nu se poate aprecia care
dintre aceste scenarii se va realiza in viitor, fapt pentru care, nici nivelul cursului de schimb
nu se poate fixa in mod ideal. Intr-o asemenea situatie, pietele valutare capata un rol esential
in determinarea cursului de schimb.

Cadrul institutional al politicii monetare din Romania, respectiv functionarea regimului tintirii
inflatiei in perioada de preaderare, ofera posibilitatea unei evolutii a cursului de schimb care
sa reflecte asteptarile pietelor privind evolutiile viitoare ale economiei romanesti. Pe de alta
parte, dezvoltarea cadrului institutional in domeniul politicii fiscal-bugetare contribuie la
asigurarea consolidarii politicii macroeconomice echilibrate atat in perioada de preaderare,
dar mai ales pe termen mediu si lung.

,Natura non facit saltum”, adica natura nu face salturi. Epigraful operei celebre a lui Alferd

Marshall exprima succint drumul evolutiei in viitor al economiei romanesti.
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