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INTRODUCERE

Lucrarea de fata se constituie intr-un studiu referitor la Strategia si instrumentele
de politicad monetaréa privind integrarea europeané si se inscrie in preocuparile teoretice
consacrate in literatura de specialitate, dezvoltand prin cercetare aplicata perspective si
orientari abordate de catre reputati economisti, atat din occident, cat si din statele noi,
ce au aderat sau sunt in curs de aderare la Zona Euro.

Studiile de specialitate au tratat principalele teorii care guverneaza moneda,
piata monetara si politica monetara, rolul pe care politica monetara il detine in
indeplinirea obiectivelor fundamentale ale politici economice generale, cadrul
macroeconomic general in care trebuie sa actioneze politica monetara, indicand
directile de manifestare si de difuzare in economie a actiunilor politicilor monetare.
Mergand mai departe cu demersu, au urmarit eficienta politicii monetare prin intermediul
canalelor de transmisie care permit instrumentelor sa intervina asupra marimilor
monetare.

In ceea ce priveste crearea cadrului institutional, strategic si operational, a fost
aprofundata problematica integrarii monetare europene si politica monetara comuna a
Uniunii Europene. Principalele coordonate ale procesului de integrare monetara
europeana, pornind de la originea integrarii monetare — etalonul aur — continuand cu
analiza cauzelor care au dus la criza de moneda din perioada interbelica, cu

prezentarea Acordurilor de la Bretton Woods si a Fondului Monetar International si
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finalizand cu identificarea evenimentelor care au dus la aparitia Sistemului Monetar
European.

O alta tema dezbatuta in special de catre economistii romani are drept subiect
central politica monetara promovata de Banca Nationala a Romaniei, analizand cu
precadere instrumentele folosite si canalele de transmisie a impulsurilor politicii
monetare in activitatea economica in vederea atingerii obiectivelor urmarite.

Printre cele mai importante provocari in aplicarea strategiei in Roménia am
identificat problema persistentei excesului de cerere in economie, care genereaza
presiuni inflationiste si creeaza dileme legate de gasirea unui echilibru intre a atinge
convergenta nominala si a asigura, in acelasi timp, si convergenta reala a economiei.
De asemenea,consideram ca liberalizarea fluxurilor de capital in conditiile unui
diferential mare intre dobanda interna si cea externa va continua sa creeze constrangeri
in utilizarea ratei dobanzii in politica monetara datorita pericolului reprezentat de
fluxurile de capital speculative.

in acest moment, 19 state fac parte din Zona Euro (ZE), iar perfectarea UEM
trebuie sa reprezinte un demers obligatoriu in scopul realizarii unei integrari economice
solide. Dorind sa investigam si din punct de vedere numeric anumite aspecte ale
canalelor de transmisie ale politicii monetare pentru economiile din Cehia, Ungaria,
Roménia si Polonia, capitolulaplicativ se nscrie in continuitatea unor studii precum cele
realizate de autori precum Maliszewski (1999), Christoffersen et al. (2001), Botel
(2002), Ganev et al. (2002), Creel si Levansseur (2005), Elbourne si de Haan (2006).

Motivatia alegerii temei de cercetareeste determinata, in primul rand, de stadiul
incipient al cercetarii in domeniul integrarii in Zona Euro. Pornind de la acest aspect,
doresc sa aprofundez teoriile ce s-au conturat in vederea dezvoltarii unei priviri de
ansamblu asupra efectelor pozitive si negative ce deriva din acest demers. In cel de-al
doilea rand, pentru ca este important sa intelegem care este gradul necesar de
indeplinire a criteriilor nominale si reale pentru ca Roménia sa obtina o serie de
beneficii ca urmare a intrarii in Zona euro.

Scopul cercetarii este de a analiza si aprofunda aspectele teoretice si
metodologice prin realizarea unei abordari unitare cu privire gradul de pregatire a

Romaéaniei pentru aderarea la Uniunea Economica si Monetara. Scopul final al



cercetarilor este orientat spre evidentierea nivelului dezirabil de convergenta pe care
trebuie sa il atingd Romania pentru ca procesul aderarii la moneda europeana unica sa
reprezinte un succes siinvestigarea numerica a anumitor aspecte ale canalelor de
transmisie ale politicii monetare pentru cele patru economii investigate: Cehia, Ungaria,
Romania si Polonia.

Metodologia de cercetare.Din punct de vedere al suportului teoretico-stiintific de
la care porneste cercetarea, in literatura de specialitate, in acest domeniu, asa cum
amamintit anterior, lucrari de cercetare au fost elaborate atat de autori autohtoni, straini
precum si lucrari publicate de catre departamentele de cercetare ale marilor organisme
internationale.

in vederea atingerii obiectivelor propuse, instrumentele metodologice utilizate au
cuprins, n principal.cercetarea descriptiva, analiza cantitativa, cercetarea empirica,
analiza comparativa, deductia.

In acest context, prezenta teza de doctorat este structurata pe 5 capitole a caror
abordare, insinteza, se prezinta dupa cum urmeaza:

In primul capitol, intitulat "Abordari privind politica monetard si a cursului de
schimb — concepte, opinii si teorii’, am abordat o serie de aspecte teoretice de mare
importanta actuala, precum: strategiile de politica monetara, ancora nominala si politica
monetara, tintirea agregatelor monetare, tintirea cursului de schimb, ancora nominala
implicita, politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei (BNR), mix-ul de instrumente
de politica monetara folosite de BNR, obiectivul politicii monetare, provocarile existente
pentru politica monetara, modul de implementare a politicii monetare, precum si
utilizarea instrumentelor politicii monetare.

In cadrul capitolului Il, denumit "Rolul Béncii Nationale a Romaniei in procesul
integrarii monetare europene — adoptarea monedei euro Tn Romania”, am analizat
aspecte relevante privind: crearea si extinderea Zonei Euro— criteriile de la Maastricht,
criteriile de convergenta nominala si reala, cadrul juridic — drepturile gi obligatiile statelor
membre (SM), programul si criterile de convergenta juridica, pregatirea intrarii,
accederea in anticamera, durata participarii si aderarea in Mecanismul Cursului de
Schimb [I(MCS II), indeplinirea criteriului de convergenta — cursul de schimb, avantaje

si dezavantaje ale participarii la MCS |II, aspecte economice si riscuri asociate



participarii la mecanismul MCS II, aspecte ce vizeza economia si politicile economice
ale Romaniei, stabilirea paritatii centrale, integrarea in Uniunea Bancara, Pilonul | —

Mecanismul Unic de Supraveghere (MUS), procesul de aderare la MUS, pilonul Il —

Mecanismul Unic de Rezolutie (MUR), pilonul lll — Schema Comuna de Garantare a
Depozitelor (SEGD/ EDIS).
Capitolul 1ll, denumit "Teorii privind zonele monetare optime — suport pentru

integrarea monetara europeana”,analizeaza perspectiva de intrare in uniunea monetara
in termenii traditionali ai teoriei zonelor monetare optime, dar si in materie de costuri pe
care tarile candidate le sustin pentru extindere, cunoscute in literatura drept Mundell II
sau noul Mundel, in care rata de schimb si politica monetara independenta reprezinta o
modalitate importantd pentru a face fata socurilor asimetrice. Am realizat o
analizasintetica a principalilor factori care determina beneficii dar si costuri ale adoptarii
euro pentru patru state candidate la Zona euro, respectiv Cehia, Ungaria, Polonia si
Romania, din perspectiva teoriei zonelor monetare optime sau ale autonomiei politicii
monetare, conform teoriei imposibilei trinitati. in finalul capitolului am realizat o analiz
comparativa a orientarilor autoritatilor monetare din tarile mentionate anterior pentru
anul 2017.

In cadrul capitolului 1V, denumit Analizd comparativd a efectelor socurilor
economice si monetare in tarile din centrul si estul Europei. Cazul Romaniei”, am
prezentat modul in care diferite variabile reactioneaza la socuri economice si
mecanismele de transmisie ale politicii monetare in patru tari din centrul si estul
Europei, in  perioada  2000-2019.Principalul  obiectiv. urmarit a  fost
evaluareasimilitudinilor existente in aceasta regiune. Rezultatele au relevat diferente in
modul in care variabilele sunt influentate de socurile economice, ceea ce pune in
evidenta eterogenitatea economiilor analizate. Pentru a obtine un reper, in analiza am
inclus si doua tari din Zona euro. De asemenea, am testat robustetea efectelor in

diferite esantioane de timp.



SINTEZA CAPITOLULUI | - ABORDARI PRINVIND POLITICA MONETARA SI A
CURSULUI DE SCHIMB-CONCEPTE, OPINII SI TEORII

In acest prim capitol am pornit de la prezentareaprincipalelor abordari
conceptuale privind politica monetara. Tn acest context politica monetara din punctul de
vedere al Banca Centrala Europeana este: "ansamblul deciziilor adoptate de bancile
centrale pentru a influenta costul si disponibilitatea banilor intr-o economie”. Potrivit
Bancii Nationale a Romaniei: "Mecanismul de transmisie a politicii monetare reprezinta
totalitatea canalelor prin care banca centrala, utilizand un set variat de instrumente de
politicd monetara, poate influenta dinamica cererii agregate si a preturilor din
economie.”

Politica monetara constituie un element esential al politicii economice, deoarece
cu ajutorul sau bancile centrale pot sa actioneze si sa influenteze cererea si oferta de
moneda din economie.De altfel, scopul principal al masurilor de politica monetara
vizeaza asigurarea stabilitatii preturilor, controlul eficient asupra inflatiei, respectiv
stabilitatea monedei nationale. Un aspect foarte important de evidentiat cu privire la
Banca Centrala Europeana este acela ca obiectivul aferent politicii monetare vizeaza
strategia de mentinere a stabilitatii preturilor, precum si a ratei inflatiei la niveluri

inferioare, insa care sa varieze in jurul valorii de 2% pe termen mediu.



Mecanismul de transmitere a politicii monetare se refera la modul in care
modificarile ratei fluxului de numerar afecteaza activitatea economica si inflatia.
Transmiterea politicii monetare se refera la modul in care modificarile ratei fluxurilor de
numerar afecteaza activitatea economica si inflatia. Efectele politicii monetare sunt insa
greu de cuantificat. O rata mai redusa de numerar stimuleaza cheltuielile casnice
(gospodaresti) si investitiile in locuinte, partial prin intermediul cresterii averii si a fluxului
de numerar al gospodariilor. O rata de numerar mai scazuta tinde sa conduca la o
depreciere a cursului de schimb, ceea ce duce la cresterea exporturilor nete si a inflatiei
importate.

Dezvoltarea unei politici monetare pentru tara reprezinta cea mai importanta
responsabilitate a bancii centrale. Aceasta stabileste ritmul economiei, afecteaza
schimbul valutar, ar putea sa accentueze inflatia si afecteaza veniturile si cheltuielile, Tn
special n sectorul privat. De altfel, aceasta are legatura cu tot ceea ce influenteaza
masa monetara, precum si costul si disponibilitatea fondurilor imprumutate prin rata
dobanzii.

Teoria monetara clasica este prima teorie recunoscuta a politicii monetare si este
consacrata de catre Irving Fisher prin intermediul asa numitei teorii cantitative a banilor
sau "The Quantity Theory of Money — QTM”, care pune bazele legaturii dintre politica
monetara (bani) si variabilele economice. Paradigma financiara traditionala statueaza
ca o politica monetara riguroasa este necesara pentru a sustine rata de schimb valutar
si a frana presiunea inflationista (Goldfajn si Baig, 1998). Keynes a respins teoria
cantitativa a banilor, atat din punct de vedere teoretic, cat si ca instrument al politicii
aplicate, argumentand in parte ca viteza de circulatie a banilor este instabila si nu
constanta. De asemenea, teoria cantitativa a banilor a presupus absenta compensarii
dintre inflatie si productie (Keynes, 1936). Keynesianismul a rationalizat ca preturile
sunt rigide si cantitatea de bani este ajustata rapid. Cererea de bani nu este exogena, ci
endogena si depinde de veniturile si ratele dobanzilor, asa cum este explicat in teoria
preferintelor de lichiditate. Teoria preferintelor de lichiditate combina cererea de bani cu
cantitatea de bani furnizata de banca centrala pentru a determina nivelul de echilibru
monetar. Acest echilibru face ca rata dobanzii sa influenteze fenomenul monetar
(Twinoburyo si Odhiambo, 2018).
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Strategiile de politicd monetard posibile pentru o banca centrala sunt: - fintirea
agregatelor monetare; - fintirea cursului de schimb; - ancora nominald si politica
monetara; - fintirea directa a inflatiei.

in domeniul economic, notiunea de strategie apare pentru a desemna activitatea
de planificare, organizare si conducere a operatiilor implicate de atingerea unui anumit
obiectiv (Cerna, 2009). in literatura de specialitate si in abordarile bancilor centrale se
pot identifica destul de putine incercari de definire a notiunii de strategie de politica
monetara iar atunci cAnd un asemenea demers este asumat, conceptul pare a avea o
incarcatura explicativa relativ diferita. De exemplu Mishkin, unul dintre cei mai
reprezentativi autori din domeniu, in intreaga sa opera, atunci cand abordeaza
problematica strategiilor de politica monetara, trece in mod direct la prezentarea
particularitatilor acestora in functie de ancora nominala utilizata, fara a defini in
prealabil, in mod explicit, conceptul de strategie. Intr-o asemenea abordare, ancora
nominala utilizatda de bancile centrale, care reprezinta fara nicio indoiala elementul
central de particularizare a diferitelor tipuri de strategii de politica monetara, apare ca
fiind sisingurul element definitoriu al acestora.

Tintirea agregatelor monetare, strategie fundamentata pe teoria cantitativa a
monedei, presupune utilizarea de catre autoritatile monetare a unui agregat monetar in
calitate de ancord nominald in scopul Tndeplinirii obiectivului final al politicii monetare. Tn
practica, o asemenea strategie de politica monetara presupune modificarea ratelor de
dobadnda nominala pe termen scurt de catre bancile centrale in vederea accelerarii/
incetinirii cresterii monetare cu o rata stabilita si anuntata in prealabil. O asemenea rata
este conceputa intr-o asemenea maniera incat sa fie compatibila cu obiectivul final al
politicii monetare (stabilitatea preturilor).

Tintirea cursului de schimb este o strategie de politicd monetara cu o lunga
traditie, in cadrul careia autoritatea monetara are in vedere realizarea unor interventii
directe (cumpararea sau vanzarea de valuta) si indirecte (prin intermediul ratei dobanzii)
pentru a mentine cursul de schimb la nivelul sau in intervalul predeterminat. Astfel,
cursul de schimb serveste ca ancora nominala sau obiectiv intermediar al politicii
monetare. Strategia de tintire a cursului de schimb este asociata cu diferite aranjamente

ale cursului de schimb cum ar fi: aranjament de curs fara moneda legala separata
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(exchange arrangement with no separate legal tender), consiliu monetar (currency
board arrangement), curs de schimb fix conventional (conventional fixed peg
arrangement), curs de schimb fix cu banda orizontala (pegged exchange rate with
horizontal bands), rata de schimb taratoare (crawling peg), curs de schimb fix cu banda
ajustabila (exchange rate with crawling bands).

Ancora nominald reprezinta un element central al strategiilor de politica
monetara in toate tarile fiind utilizatd in calitate de obiectiv intermediar al politicii
monetare in vederea asigurarii indeplinirii obiectivului final al acesteia. Ancora nominala
apare sub forma unei variabile nominale macroeconomice (cum ar fi cursul de schimb,
oferta de moneda, rata dobanzii, nivelul inflatiei, venitul nominal, nivelul preturilor),
utilizata de autoritatea monetara ca o constrangere exercitata asupra valorii monedei
nationale. Aderarea la o ancord nominala forteaza de fapt autoritatea monetara sa
conduca politica monetara astfel incat variabila macroeconomica nominala utilizata in
calitate de ancora sa raméana pozitionata intr-un interval predefinit sau fixata la un
anumit nivel prestabilit.

Ancora nominaléa implicita, strategie de politicda monetara,specifica si Federal
Reserve din Statele Unite ale Americii, evidentiazéd preocuparea autoritatii monetare
americane de a controla inflatia pe termen lung.

Tintirea directd a inflatiei alaturi de o ancora nominala credibila, reprezinta in
opinia unanima modalitatetea prin care obiectivul principal pe termen lung al politicii
monetare, stabilitatea preturilor,poate fi antins. Bernanke et al. (1999) subliniaza faptul
ca tintirea inflatiei este o strategie de politicda monetara caracterizata prin patru
elemente fundamentale:anuntarea publica a unei tinte de inflatie pentru unul sau mai
multe orizonturi de timp, recunoasterea explicita a faptului ca o inflatie scazuta si stabila
reprezintd obiectivul primordial pe termen lung al politici monetare, o orientare
puternica catre comunicarea cu publicul cu privire la actiunile si obiectivele autoritatii
monetare si mecanisme de consolidare a responsabilitatii bancii centrale cu privire la
atingerea acestor obiective. Avantajele suplimentare faté de tintirea cursului de schimb
si tintirea agregatelor monetare suntposibilitatea promovarii unei politici monetare
independente, orientata catre considerente interne, nu se bazeaza pe stabilitatea

relatiei dintre bani si inflatie, da posibilitate autoritatilor monetare sa utilizeze toate
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informatiile disponibile in cadrul procesului de fundamentare a deciziei de politica
monetara.

Mix-ul de instrumente de politicd monetard folosit de BNR este divers,dar in
cazul detectarii unui exces structural de lichiditate in piata,se poate observa ca sunt
utilizate mai frecvent instrumente precum: operatiunile pe piata deschisa
(engl.openmarketoperations), facilitatile permanente(engl.standingfacilities), rezervele

minime obligatorii(RMO), interventiile pe piata valutara.

SINTEZACAPITOLULUI Il - ROLUL BANCII NATIONALE A ROMANIEI iN
PROCESUL INTEGRARII MONETARE EUROPENE — ADOPTAREA MONEDEI
EURO IN ROMANIA

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana la 1 ianuarie 2007 a fost rezultatul
unei perioade de eforturi sustinute pe linia reformarii societatii si economiei romanesti.
Semnarea de catre Romania a Tratatului de aderare la Uniunea Europeana presupune
ca la un moment dat tara noastra, ca de altfel toate tarile membre UE, sunt obligate s&
adopte moneda euro. In aceasta perioadd Romania are derogare de la acest demers si,
in conformitate cu Art. 122 din TFUE, aceasta calitate o au statele ce nu indeplinesc
criteriile de adoptare a monedei euro. Desi este o decizie eminamente politica, aderarea
la Zona euro, trebuie sa tina cont de experientele anterioare si de indeplinirea criteriilor
economice, aceasta fiind modalitatea de maximizare a avantajelor ce decurg din
apartenenta la un astfel de ,club select”.

Pentru cronologie am relatat pe scurt evenimentele si partea de inceput a Uniunii
Economice si Monetare. Momentul prim poate fi considerat Tratatul de la Roma 1, care
avea obiective limitate (in vigoare la 1 ianuarie 1958), de realizarea unei uniuni vamale
si a pietei agricole comune.

Inceputul procesului de integrare monetard, conform BCE, respectiv bazele
negocierilor despre cooperarea monetara si o monedad comuna, au avut loc in anul

1962, iar documentul poartd numele de Memorandumul Marjolin. Tn anul 1969, la Haga,
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a fost elaborat obiectivul de realizare a Uniunii Economice si Monetare (UEM), a fost
redactat planul Werner cu obiectivul de liberalizare a miscarilor de capital,
convertibilitatea monedelor tarilor membre si fixarea cursurilor de schimb, iar in anul
1972, la Paris, a fost agreat mecanismul ,sarpele in tunel”.

in vederea adoptarii monedei unice, SM trebuie sa-si dezvolte un plan propriu de
inlocuire a monedei nationale cu euro si o strategie de conformare. Primelor 11 tari care
au adoptat moneda euro (Austria, Belgia, Finlanda, Franta, Germania, Irlanda, ltalia,
Luxemburg, Olanda, Portugalia si Spania) le-a urmat Grecia (2001). Tn acest demers
de adoptare a euro, statul candidat poate adopta unul dintre urmatoarele
scenarii:Madrid (perioada de tranzifie acordata este intre ziua in care statul devine
membru al ZE si ziua in care moneda euro intra fizic in circulatie), Big — Bang (atunci
cand adoptarea monedei unice coincide cu prima zi de circulatie a euro), Big — Bang cu
o perioada de tranzitie (similar celui de-al doilea scenariu, insa in plus este adaugata o
perioada de tranzitie pentru ca documente legale, precum contractele sa fie denominate
in euro) Comisia Europeana il recomanda pe cel de-al doilea.

Viteza cu care tarile UE aderau la moneda unica a scazut comparativ cu
perioada anterioara anului 2008, momentul izbucnirii crizei care a cauzat o deteriorare a
indicatorilor macroeconomici, atat in randul tarilor ce doreau sa acceseze ZE, cét si a
unora dintre membrii euro zonei care, in acea perioada, nu mai respectau criteriile de
aderare.

Fundamentele intemeierii crieriilor de la Maastricht, au format etalonul dupa care
o tard este sau nu elegibila in vederea aderérii la moneda unica. in scopul ca Zona euro
sa poata da raspunsuri ferme, in eventualitatea aparitiei unor socuri asimetrice, au fost
concepute si adoptate criterile de la Maastricht privind: (a) stabilitatea preturilor, (b)
dobanzile pe termen lung, (c) deficit public si datorie publica, (d) stabilitatea cursului de
schimb. Tratatul de la Maastricht prevede atingerea unui ,grad inalt de convergenta
durabild” ca o conditie prealabila a adoptarii monedei unice de catre un stat membru.

Raportul de convergenta elaborat de BCE in iunie 2020 scoate in evidenta, in
ceea ce priveste respectarea criteriilor de la Maastricht, o evolutie limitata comparativ

cu rezultatele evidentiate in precedentul raport.
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In conformitate cu Raportul de convergenta elaborat de BCE in luna iunie 2020,
in ,luna martie 2020, rata medie anuala a inflatiei IAPC inregistratd de Roméania a fost
de 3,7%, nivel mai ridicat decat valorea de referintd de 1,8%" corespunzatoare
criteriului privind stabilitatea preturilor”. Conform criteriului stabilitatii preturilor, ce
subliniaza ca rata inflatiei nu poate depéasi cu mai mult de 1,5 % rata medie a primelor 3
tari membre ce inregistreaza cele mai bune rezultate si raportat la acesta, Roméania nu
indeplineste criteriul, depasind cu 1,9 puncte procentuale valoarea etalon.

in ceea ce priveste criteriul ce evalueaza finantele publice?, componenta ce
vizeaza datoria publica a fost la 34,7% din PIB in anul 2018 si la 35,2% in 2019, astfel
ca ,,in Romania datoria publica s-a incadrat in nivelul prevazut de criteriul corespunzator
de la Maastricht”. Tn ceea ce priveste deficitul bugetar, acesta a crescut de la 2,9% in
2018 la 4,3% in 2019 si ,a depasit valoarea de referintéd de 3% din PIB in anul 2019,
astfel ca s-a initiat procedura de deficit excesiv in luna aprilie 2020, conform careia
trebuie sa isi corecteze deficitul excesiv pana in anul 2022, cel tarziu.”

In acest context, reiese cd& Romania, conform acestui criteriu, se incadreaza
doar in ceea ce priveste datoria publicd ce nu depaseste 60% din PIB. In privinta
criteriului cursului de schimb, acesta nu este indeplinit deoarece Romania nu este
participanta la MCS Il iar despre criteriul ratelor dobanzilor pe termen lung, raportul
BCE semnaleaza o scadere continua inca din anul 2010, cand se situau la o valoare de
aproximativ 10% péana la o valoare mede in luna martie a anului 2020 de 4,4%. Chiar si
in acest context valoarea depateste nivelul de referinta de 2,9%, corespunzatoare
criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor®.

In vederea aderdrii la ZE, indeplinirea doar a criteriilor nominale nu este
suficientd,intrucat experienta ultimilor ani (in tari precum Spania, Portugalia, Grecia)

evidentiaza ca, in lipsa unei compatibilitati structurale si institutionale a echilibrelor

valoare ce reprezintd media ultimelor 12 luni din Portugalia, Cipru si ltalia la care se adauga 1,5 puncte
Erocentuale

deficitul bugetar nu poate fi mai mare decét 3 % din PIB, iar datoria publica nu poate fi mai mare decat
60 % din PIB

3Conform BNR, rata dobanzii pe termen lung nu trebui sd depaseasca cu mai mult de 2 puncte
procentuale rata celor 3 state membre care nregistreaza cele mai bune rezultate in materie de stabilitate
a preturilor.
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economice solide, translatate in convergenta reala si durabila (venit/locuitor) si fara o
robustete a economiei, pozitia in ZE este precara iar dupa aderarea la ZE aceste
dezechilibre nu mai pot fi corectate prin deprecierea monedei nationale. Managerierea
dezechilibrelor dupa aderarea la ZE se face printr-un control strict al deficitelor
bugetare, utilizarea instrumentelor macroprudentiale si ajustarea veniturilor/salariilor
(asa numita ,devalorizare internd”), ceea ce inseamna oprirea cresterii sau chiar
reducerea preturilor si salariilor interne in termeni nominali, proces ce se poate dovedi
costisitor daca luam in calcul, atat factorii sociali , cat si pe cei economici.

Participarea in Mecanismul Cursului de Schimb II, reprezinta zona de verificare
pentru o perioada obligatorie de minimum doi ani de functionare (termenul maxim nu
este cunoscut), timp Tn care trebuie demonstrat ca economia raméne stabila fara a se
face uz de cursul de schimb leu/euro ca instrument major de corectie. Pentru a depasi
aceasta etapa este necesara indeplinirea concomitenta a urmatoarelor obiective:

- criteriile nominale deja indeplinite sunt mentinute stabile; - creste convergenta
reald, cursul de schimb este mentinut in marja stabilita - aprecierea leului este permisa,
dar deprecierea reprezinta neindeplinirea criteriului.

Termenul maxim de testare in MCS Il nu este cunoscut si se prelungeste daca
economia nu se ajusteaza in absenta cursului de schimb. De aceea, momentul si
paritatea Euro/Leu trebuie determinate corect, avand in vedere nivelul de
competitivitate economica, echilibre/dezechilibre macroeconomice si convergenta reala
(PIB/loc).

Potentialul de stabilizare in cadrul MCS Il difera in functie de nivelul de convergenta al
fiecarei economii, tindnd cont de evolutia economiei, faza ciclului economic, coerenta
politicilor economice. De aceea, pentru tarile cu economii emergente care se confrunta
cu intrari si iesiri de capital strain ce creeaza aprecierea monedelor nationale sau pentru
statele membre UE ce se confrunta cu decalaje mari si lipsa de robustete in ceea ce
priveste politicile fiscale si structurale, concluzia conduce catre o balanta negativa in
cazul analizei privind avantajele si dezavantajele unei astfel de decizii.

Chiar daca MCS Il este o zona de testare cu regim de curs fix, are o oarecare
flexibilitate datoratd caracterului ajustabil adus de existenta benzii de fluctuatie de +/-

15% in jurul paritatii alese. Odata cu aderarea la mecanism, pentru tarile membre ale
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Uniunii Europene ce au implementat un curs de schimb fix, nu este o schimbare de
facto dar, in ceea ce priveste SM care au optat pentru cursul flexibil si au mentinut o
autonomie ridicata a politicii monetare (ex. Romania), acest demers ar conduce la o
schimbare de facto a regimului cursului de schimb prin permiterea fluctuatiilor doar in
banda paritatii centrale fixate. O astfel de abordare presupune ajustarea dobénzii la
valorile ce sunt preponderente in ZE, demers ce incumba ca, atat povara reactiei Si
absorbirii socurilor asimetrice, a ajustarii economiei (politici structurale, politici
macroprudentiale), cat si stapanirea inflatiei , s& cada in sarcina politicii fiscale.

Trebuie, de asemenea, avut in vedere si fenomenul inflationist cauzat de
diferentele de convergenta reala care, cu cat sunt mai mari, cu atat este mai scazuta
capacitatea de interventie a politicilor economice.

In cazul tarilor care au drept strategie a politicii monetare tintirea directd a
inflatiei (Romania din august 2005), fluctuatile cursului de schimb au impact major
asupra stabilitatii preturilor. in acest context, o participare la MCS I, concomitent cu
mentinerea strategiei tintirii inflatiei, reclama existenta, din punct de vedere cantitativ,
atat a obiectivului ce are in vedere inflatia, cat si a celui ce priveste cursul de schimb.

In situatia nedorita a prelungirii perioadei de participare in MCS I, la mai mult de
doi ani, demersul poate avea efecte negative asupra credibilitati BCN, scazand rolul
sau de factor stabilizator, din cauza unei intelegeri si acceptari scazute a deciziilor de
politicd monetara din partea populatiei, pe fondul presiunilor macroeconomice cauzate
de mixul dintre tintirea directa a inflatiei si rata de schimb fixa.

Este imperios necesar ca economia romanesca sa fie pregatita temeinic inaintea
depunerii solicitarii de participare la MCS I, astfel incat sa poata rezista pretentiilor
mecanismului, iar rezultatul demersului sa fie unul de succes. Domeniile in care ar
trebui facute interventii in vederea realizarii unei convergente ridicate sunt: - stabilitatea
economica si politica, - cresterea nivelului competitivitatii, - a potentialului cresterii
economiei si flexibilitatii acesteia, - cresterea rezilientei la socuri.

Lectiile oferite de criza Zonei euro au demonstrat ca accederea la MCS |l si
ulterior la ZE fara o convergenta sustenabild poate conduce la dezechilibre si la

diminuarea sau chiar pierderea posibilelor beneficii ale acestui proces.
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La nivel European sunt diferente majore, atat in ceea ce priveste structura
economica a statelor membre in curs de aderare, cét si in privinta cursului de schimb,
regimului monetar, sau a gradului de convergenta nominala si reala. in acest context,
nu se poate recomanda o cale general valabilé tuturor satelor candidate catre un
rezultat de succes al participarii la MCS Il. Un astfel de model nu exista si de aceea
strategia de aderare trebuie sa fie specifica, creata pentru fiecare situatie particulara si
sa contina evaluéri pe parcursul intregului proces, iar recomandarile sa aiba un caracter

specific, tindnd permanent cont de principiul tratamentului egal.

Pentru o tara membra UE, in vederea asigurarii succesului aderarii, este de o
importantd extrema alegerea momentului depunerii candidaturii pentru a participa la
MCS Il, a perioadei de participare si, totodata, stabilirea paritétii centrale si a marjei de
fluctuatie a cursului.

Stabilirea patritatii centrale si a benzii de fluctuatie comporta agrearea unor
parametri acceptati de comun acord intre BCE, CE, Eurosistem, BCN si guvernele
tarilor membre UE. Anterior depunerii cererii de participare la MCS Il sunt necesare
consultari care au caracter confidential, cauzate de necesitatea mentinerii informatiilor
privind rata centrala si intervalul de fluctuatie, pana la intrarea in mecanism. Majoritatea
specialistilor considera ca paritatea centrala trebuie sa urmeze nivelul cursului de
schimb real determinat pe o perioada lunga de timp si ca fluctuatii majore pot cauza
scaderea performantei economiei.

Intreaga gandire a modelului de constiutuire a Uniunii Bancare Europene (UB)
are la baza nevoia de consolidare a Uniunii Europene (UE), iar pentru ca demersul sa
atinga obiectivele scontate s-a ajuns la concluzia ca fundamentele Uniunii Economice si
Monetare trebuie s& fie consolidate. In contextul recentei crize economice si financiare,
bazele UB - demers ce se adreseaza, atat statelor din ZE. céat si celor din afara ei ce pot
participa in mod voluntar - au fost puse pe trei piloni:

e mecanismul unic de supraveghere (MUS);
e mecanismul unic de rezolutie (MUR);

e schema comuna de garantare a depozitelor (SEGD).
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Pentru ca Romania sa poata lua o decizie cu privire la participarea la UB, inainte
de adoptarea monedei unice, trebuie sa detind o strategie proprie pentru indeplinirea
cerintelor UE la nivel national. In acest demers strategia de aderare la UB a BNR
frebuie sa se constituie drept parte intergrantd a strategiei nationale de aderare la
cadrul institutional european, iar odata cu semnarea aderarii la UB, va avea loc o
pierdere a suveranitatii bancii centrale nationale. Astfel, BNR va ceda BCE
prerogative ce privesc politica monetara, supravegherea pietei bancare din tara

noastra si in domeniul rezolutiei bancare catre Comitetul Unic de Rezolutie.

SINTEZA CAPITOLULUI Il - TEORII PRIVIND ZONELE MONETARE OPTIME —
SUPORT PENTRU INTEGRAREA MONETARA EUROPEANA

O foarte lunga perioada de timp s-a considerat ca statele trebuie sa aiba propria
monedd, aceasta fiind privita ca un aspect esential de suveranitate. Fara controlul
propriei monede, libertatea autoritatilor de a-si conduce politca monetara este
sacrificatd automat. O zona valutara optima, in opinia lui Mundell (1961),este o arie
geografica formata din mai multe state, care se reunesc in scopul comun de a evita
socurile asimetrice si cele doua balante: balanta interng (gradul maxim de ocupare a
fortei de munca, stabilitatea preturilor, inflatie scazuta) precum si cea externa (o pozitie
sustenabila a balantei de plati).

Punctul de plecare in fundamentarea acestei teorii a fost acela ca Mundell si-a dat
seama ca situatia monetara reala nu putea sa ofere tarilor care au apelat la principiul
one country - one currency cele mai bune aranjamente monetare posibile si, ca urmare,
ar fi mai avantajos sa rezulte un numar mai mic de valute comparativ cu numarul de
tari. Provocarea a fost aceea a clarificarii circumstantelor in care o regiune sau o tara
poate beneficia de pe urma aderéarii la 0 uniune monetara in conditiile de mai sus.

Gandirea lui Mundell (1961) a identificat patru criterii necesare pentru ca o regiune

sa se califice drept zona optima de moneda:
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> piete flexibile pentru capital si forta de munca care sa permita factorilor de productie
sa se deplaseze cu usurinta din zonele in care se inregistreaza un excedent catre
zonele care se afla in deficit, astfel incat sa se compenseze in mod natural aceste
dezechilibre;

» preturile si salariile ar trebui si ele sa fie ajustabile in functie de cerere si oferta si sa
semnalizeze capitalului si fortei de munca unde anume sa se deplaseze;

» cicluri economice similare, permitdnd Bancii Centrale Comune sa actioneze
stabilizator pentru intreaga regiune (sa nu favorizeze unele tari si sa le destabilizeze
pe altele);

» mecanisme de repartizare a riscurilor care sa permita, atunci cand ciclurile
economice nu sunt aliniate, transferuri fiscale (incasarea taxelor intr-o zona aflata in
surplus si redistribuirea in zonele aflate in recesiune).

In cercetarea initiald a lui Mundell (1961) tarile erau supuse efectelor a doua tipuri
de socuri asimetrice, pe partea cererii, : socuri de amplitudine (cu efect asupra
volumului de consum sau investitii) si socuri de structurd (cu efect asupra schimbarii
raportului de cerere intre produsele interne gi cele de import). Socurile sunt interpretate
ca fiind simetrice daca perturbarile sunt puternic corelate intre tari si le lovesc cu
aceeasi intensitate si, pe cale de consecinta, costurile de ajustare sunt mult reduse
comparativ cu socurile asimetrice care lovesc in mod discretionar (inegal). Plasarea
sarcinii recesiunii si devalorizarii intr-o singura tara nu este sustenabild conform lui
Mundell (1961). Altfel spus, un curs de schimb flotant, care concentreaza un soc
economic in tara de provenienta, este mult mai costisitor decéat situatia in care moneda
este Impartita intre mai multe tari si economia globala a regiunii ar beneficia de pe urma
absorbtiei socului economic in ansamblul ei.

Astfel, problema formarii unei zone optime de moneda a fost vazuta ca o noua
baza teoretica pentru ajustari la socuri asimetrice, adica la factori exogeni care produc
turbulente semnificative in cadrul unei regiuni sau tari.

Importante argumente aduse de autori contemporani stipuleaza faptul ca moneda
unica potenteaza relatile comerciale dar si sincronizarea ciclurilor de afaceri,
precondifie vazuta ca absolut necesara de catre fondatorii conceptului de zona

monetara optima.
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O provocare importanta survine din partea lui Lucas (1976), cunoscuta in literatura
drept critica lui Lucas, care mentioneaza faptul ca integrarea monetara trebuie inteleasa
ca o schimbare fundamentala a regimului politic, cunoscut fiind faptul ca vointa politica
este cea care a mentinut uniunile monetare de-a lungul timpului.

Numeroasele studii empirice arata ca fara o convergenta reala (venit per locuitor
asemanator in toatd Uniunea pe o perioada lunga de timp), fara o compatibilitate
structurala, criteriile de convergenta nominale nu sunt suficiente.

Astfel, putem aprecia ca eterogenitatea economiilor statelor dispuse sa adere la
un mecanism monetar unic, precum si riscul de aparitie a socurilor asimetrice ar trebui
sa situeze teoria zonelor monetare optime intr-o arie de aplicare prudenta si cu un
optimism moderat.

Doctrina imposibilei trinitati sau trilema macroeconomica afirma pur si simplu ca
o tara nu poate mentine simultan stabilitatea cursului de schimb, mobilitatea capitalului
si independenta monetara. Potrivit acestui postulat, fiecare natiune poate alege nu mai
mult de doua dintre urmatoarele trei caracteristici ale regimului sdu de politica
monetara:

> piata deschisa de capital (mobilitatea libera a capitalului transfrontalier);
» politica monetara independenta
» regimul cursului fix (engl. pegged exchange rate).

Trilema a fost rezolvata in favoarea stabilitatii cursului de schimb pentru a
incuraja reconstructia comertului in perioada postbelica. Era evident ca pentru a avea
un comert dezvoltat era nevoie de plati fara constrangeri, deci un fel de sistem pentru
stimularea creditului a fost necesar, cel putin pe termen scurt.

In ceea ce priveste teoria imposibilei trinitati, sub conditia unei mobilitati ridicate a
capitalului international, cursul de schimb flexibil ar permite factorilor de decizie sa
implementeze politica monetara independenta. Pornind de la argumentele care
favorizeaza regimul de curs flexibil: un sistem flexibil de curs este prezentat de obicei
de proponentii sai ca un instrument prin care deprecierea poate tine locul somajului, iar
daca balanta externa este in deficit, aprecierea cursului poate sa inlocuiasca
inflatia(Mundell, 1961); acesta ar constitui suport pentru mentinerea independentei

monetare.
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Concluziile evidentiaza ca in situatia Tn care autoritatile interne nu pot valorifica
independenta politicii monetare, acest atribut trebuie abandonat pentru a importa
stabilitate din alte tari. Aderarea la un curs fix in conditiile liberei circulatii a capitalurilor,
caracteristica specifica economiilor din Europa Centrala si de Est, se pierde
independenta politicii monetare, precum si dreptul de a stabili in mod independent rata
dobanzii sau variabilitatea cursului de schimb, ca instrument de ajustare.

Pentru tarile care intentioneaza sa adopte euro, politica monetara si cea valutara
pe perioda dintre aderarea la UE si adoptarea euro este foarte dificil de formulat si va
depinde mult de factorii reali (incluzadnd rata de echilibru pentru aprecierile reale si
variate caracteristici structurale) dar si de alti factori, precum credibilitatea ratei dobanzii
raportata la rata Zonei euro ca rata terminala (tinta).

Aceeasi strategie nu este potrivita pentru toate tarile ECE si se agteapta ca tarile
cu venituri medii sa creasca mai repede decat cele cu venituri ridicate, pentru a realiza
convergenta nivelului de venituri, datoritd faptului ca oferd& o ratda mai mare de
rentabilitate a capitalului.

n concluzie, implicatiile asupra politicii monetare pentru tarile candidate la Zona
Euro pot fi sintetizate astfel:

» fortele economice reale care privesc conditiile de productie si drumul catre echilibrul
cursului de schimb real limiteaza independenta politicii monetare a acestor state si le
face extrem de sensitive la conditiile pietelor de capital externe;

> posibilitatea influentarii cursului de schimb nu rezolva aceasta problema pentru ca
nu este doar un fenomen nominal (regimul cursului de schimb are implicatii reale
semnificative);

» in anumite circumstante, prima de risc poate produce o anumita protectie impotriva
influentelor coplesitoare (engl. overwhelming) din pietele de capital externe. Dar cum
ele sunt influentate de dezvoltarile de pe pietele externe si de efectul de contagiune,
pot fi sursa unor socuri ample si imprevizibile. Elementele comune cu care se
confrunta aceste state referitor la mediul extern sunt intrarile mari de capital afectate
de schimbari in conditiile pietei indiferent de regimul cursului de schimb al tarii in

tranzitie.
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Asa cum am vazut anterior, teoria zonelor monetare optime evidentiaza
avantajele ratelor de schimb fixe, specifice uniunii valutare, comparativ cu cele ale
cursurilor flotante de care statele eligibile fac uz inainte de aderare. Avantajele
apartenentei la o uniune valutara sunt in general legate de promovarea comertului i a
cresterii economice, in timp ce dezavantajul, singurul consacrat, este pierderea
controlului asupra politicii monetare.

Unele dintre tarile membre UE nu indeplinesc criteriile zonei monetare optime si
unul dintre argumentele aderarii in aceste conditii ar fi endogenitatea zonelor monetare.
Prin adoptarea monedei euro, aceste tari ar promova in cele din urma comertul cu
avantajele pe care le aduce moneda comuna, in timp ce lipsa de corelatie a economiei
ar diminua din efectele pozitive. Dincolo de elementele de endogenitate, riscurile
socurilor asimetrice raman substantiale. In afara de flexibilitate, principalul instrument
pentru a face fata socurilor este politica fiscala, dar UE nu este o federatie, iar capitalul
contraciclic necesar este mai greu de aplicat in practica.

Un criteriu standard pentru evaluarea stadiului Tn care se afla economia sau a
nivelului de pregatire anterioara deciziei de intrare in uniunea monetara este gradul
convergentei reale. Evaluarea stadiului in care se afla economia sau a nivelului de
pregatire anterioara deciziei de intrare in uniunea monetara trebuie sa porneasca de la
cuantificarea gradulului de convergenta reala. Tarile candidate trebuie sa realizeze o
sincronizare a ciclului de afaceri cu Zona Euro pentru o simetrie a socurilor. Daca tara
inregistreaza o incetinire a activitatii economice atunci cand intreaga zona monetara
anunta o situatie similara, inseamna ca politica monetara a BCE este potrivita pentru
toate statele membre dar si pentru noile candidate. Daca insa corelatia ciclica este
scazuta, respectiva economie se va confrunta cu constrangeri din punct de vedere al
gestionarii ratei dobanzii. O alta interpretare a convergentei reale ar fi structura similara
a economiei. Similaritatea ar presupune, printre altele, dimensiunea sectorului privat,
distributia ocuparii fortei de munca pe sectoare asemanatoare si similitudinea
structurilor de productie. O diferenta intre structurile economiilor poate constitui o sursa
de socuri asimetrice. O a treia interpretare a convergentei reale este nivelul similar al
productivitatii, al venitului pe cap de locuitor si al preturilor relative ale bunurilor

necomercializabile. Arhitectii Zonei euro au vazut in aceasta convergenta reala sau
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convergenta ciclica drept calea de urmat pentru statele care isi pregatesc rezilienta
economiilor pentru accederea la uniunea monetara, pentru implicatiile ulterioare pe care
le presupune o moneda comuna. In fine, o altd interpretare a convergentei reale ar
insemna si reducerea decalajelor de productivitate si venituri reale intre Est gi Vest.
Oricum, Tratatul de la Maastricht obligd candidatii sa astepte pana cand sunt
indeplinite cumulativ si constant cele patru criterii de convergenta reala: stabilitatea
preturilor, sustenabilitatea pozitiei fiscale, stabilitatea cursului de schimb si convergenta

ratelor dobanzilor pe termen lung.

In continuare, ne propunem o analiza sinteticd a orientarilor politicii monetare la
nivelul anului 2017, pe exemplul tarilor care fac obiectului studiului econometric din
capitolul urmator.

De exemplu, principalul obiectiv al politicii monetare al Béncii Nationale a Cehiei
(BNC) este mentinerea stabilitatii preturilor. Din ianuarie 1998, acest scop a fost realizat
in cadrul unui regim de tintire a inflatiei in care BNC incearca sa mentina inflatia
aproape de o tintd declaratd. Din 2010, tinta de inflatie a BNC in ceea ce priveste
indicele preturilor de consum a fost stabilit la 2%, cu o banda de tolerantd de + 1%
punct. Mentinerea stabilitatii financiare si a bunei functionari a sistemului financiar n
Republica Ceha se numara printre obiectivele BNC.

Obiectivul primar al Bancii Nationale a Ungariei (BNU) este mentinerea stabilitatii
preturilor. Fara a aduce atingere obiectivului sau primar, BNU sprijina mentinerea
stabilitatii sistemului de intermediere financiara, imbunatatirea rezistentei acestuia si
contributia  durabila la cresterea economica, impreund cu politica economica a
guvernului, folosind instrumentele aflate la dispozitia sa. Organul suprem de luare a
deciziilor este Consiliul de Politica Monetara.

Banca Nationalad a Poloniei (BNP) are ca obiectiv de baza al politicii monetare
mentinerea unui nivel stabil al preturilor, sprijinind in acelasi timp cresterea economica
durabila si stabilitatea sistemului financiar. BNP implementeaza orientarile politicii
monetare stabilite de Consiliul de Politica Monetara iar din anul 1998, foloseste
strategia de tintire directd a inflatiei. De la inceputul anului 2004, tinta de inflatie
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continua a fost de 2,5% cu posibilitatea de deviere pana la 1 punct procentual in sus
sau in jos pe termen mediu.

Banca Nationald a Roméaniei (BNR) are ca obiectiv fundamental asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor, reprezentand cea mai buna contributie pe care politica
monetara — principala atributie a bancii centrale — o poate avea la cresterea economica
sustenabild a Romanei. Ea formuleaza si implementeaza politica monetara in contextul
strategiei de fintire directad a inflatiei, avand o tinta stationara de inflatie de 2,5 la suta
+1 punct procentual, compatibilda cu definitia stabilitatii preturilor pe termen mediu in
economia roméaneasca.

Toate cele patru banci centrale din statele analizate, in contextul Covid 19, au
urmat trendul descendent, scazand treptat dobanda de politicd monetara. in sedinta din
5 august a.c., BNR a hotarat reducerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
1,50 la suta pe an de la 1,75 la suta pe an incepand cu data de 6 august, in timp ce
Banca Centrala a Republicii Cehia a mentinut nivelul acesteia la 0.25% pe an, Banca
Centrala a Ungariei a hotarat, in cadrul sedintei din luna iulie, reducerea ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 0,60 la suta pe an, de la 0,75 la suta pe an, iar Banca
Centrala Poloniei a decis sa mentina rata dobanzii de politicd monetara la nivelul minim
istoric de 0,10 la suta pe an, inca de la sfarsitul lunii mai a.c..

Modificari au intervenit si la nivelul RMO, demers ce a condus la transformarea
treptatd a sistemului de rezerve minime obligatorii prin reducerea ratei rezervelor
minime obligatorii, plata unei dobénzi aferente constituirii acestora, simplificarea gamei
de pasive care fac obiectul rezervelor minime obligatorii si extinderea gamei de active
eligibile pentru tranzactionare. In acest sens, nivelul rezervelor minime obligatorii se
situeaza n Ungaria la nivelul de1%, in Polonia la 0,5%, in Cehia la 2% si in Romania la
6%.

in conformitatea cu informatiile oferite de Banca Nationala a Romaniei, rata
dobénzii de politicd monetard ,reprezinta rata dobanzii utilizata pentru principalele
operatiuni de piatd monetara ale BNR”. in aceasta perioada, ,acestea sunt operatiunile
repo pe termen de o saptamana, derulate prin licitatie la rat& fixa de dobanda”. In acest

context, ratele dobanzilor facilitatilor permanente pe care BNR le acorda, respectiv
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facilitatea de depozit si facilitatea de credit, ,formeaza un coridor simetric, i.e. +/- 50
puncte de baza, in raport cu rata dobanzii de politica monetara”.

Banca Nationala a Cehiei (BNC) anunta ca operatiunile de piatd deschisa sunt
utilizate pentru orientarea ratelor dobanzii in economie fiind puse in practica sub forma
de operatiuni repo, cu o durata de baza de 14 zile. Astfel, rata dobanzii pentru aceste
operatiuni este rata de referinta a politicii monetare, fiind considerata a fi de importanta
esentiald in orientarea politicii monetare. Repo-urile cu maturitate mai scurta sunt
executate din cand in cand, in functie de previziunile privind lichiditatea sectorului
bancar. Datorita surplusului de lichiditate din sectorul bancar din Cehia, ofertele repo la
doua saptamani sunt utilizate in prezent exclusiv pentru absorbtia lichiditatii.

in ceea ce priveste Banca Nationald a Ungariei (BNU), de la reducerea volumului
depozitului de 3 luni la zero, rolul principalului instrument de politica a fost indeplinit de
rezervele minime. Banca Nationala a Ungariei (BNU) plateste o dobanda egala cu rata
de baza a bancii centrale, aplicata la soldul mediu lunar al conturilor bancare gestionate
pentru institutile de credit. Daca rezervele minime obligatorii ale institutiilor de credit
sunt sub nivelul stabilit, BNU penalizeaza institutiile de credit cu o dobanda egala cu
rata de baza a bancii centrale. in cazul in care institutiile de credit detin rezerve minime
peste limita stabilitd, banca centrala pedepseste institutiile de credit oferind dobanda de
0% sau cu rata de depozit overnight calculata pentru zilele calendaristice ale perioadei
de mentinere a rezervelor minime obligatorii, redusa cu 15 puncte de baza, indiferent
daca este mai mica pentru valoarea ce depaseste valoarea corespunzatoare a
rezervelor minime obligatorii.

Asa cum mentioneaza site-ul Bancii Nationale a Poloniei (BNP), instrumentul de
baza al politicii monetare este rata dobénzii de referinta (0,10% in data de 10.08.2020).
Aceasta este utilizata pentru operatiunile de atragere de lichiditati la sapte zile, pe piata
monetara. De asemenea, setarea nivelului acesteia determina randamentele altor
instrumente de politicd monetara. Ajustarile aduse in nivelul ratei determina directia
politicii monetare si afecteaza nivelul dobanzilor in piata. in acest context, banda in care
fluctueazd dobéanzile pe piata interbancara pentru creditul overnight (0%, in data de
10.08.2020) este stabilitd intre rata depozitului si rata lombard (0,50% in data de
10.08.2020).
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Din punctul nostru de vedere convergenta ciclului de afaceri, flexibilitatea pietei
muncii $i a politicii fiscale pot fi evaluate impreuna cu extinderea comertului cu
partenerii din cadrul Uniunii Monetare. Analiza noastra a scos in evidenta faptul ca, din
pricina dimensiunilor mici ale tarilor ECE si lipsei de reputatie, noile criterii descrise in
Mundell Il nu sunt confirmate. Tn acest context, suntem de parere c& evolutiile de pe
piata valutara aratd ca in aceste state rata cursului de schimb nu a reactionat intr-o
maniera stabilizatoare, ci mai degraba a fost catalogata drept o sursa de socuri decat
un factor stabilizator. Am putut observa ca intrarile mari de capital reprezinta o
provocare pentru politica monetara, indiferent de regimul cursului de schimb ales, dar
am constatat ca nu toate fluxurile de capital sunt disturbatoare, iar consolidarea
rezistentei sistemului financiar intern este de importanta critica pentru a face fata

opririlor si inversarilor fluxurilor de capital.

SINTEZA CAPITOLULUI IV — ANALIZA pOMPARATIVA A EFECTELOR
SOCURILOR ECONOMICE $I MONETARE IN TARILE DIN CENTRUL $I ESTUL
EUROPEI-CAZUL ROMANIEI

In cadrul acestui capitol ne-am propus sa realizam o analizd comparativd a
impactului socurilor economice si monetare in unele tari din Centrul si Estul Europei. O
analiza detaliata a acestor efecte permite evaluarea canalelor de transmisie a politicii
monetare, precum si dinamica preturilor.

Scopul acestei sectiuni este acela de a investiga numeric anumite aspecte ale
canalelor de transmisie ale politicii monetare pentru cele patru economii investigate:
Cehia, Ungaria, Roménia si Polonia. Alegerea acestor economii are la baza strategia
comuna de politica monetara existenta in economiile mentionate, (in Romania din
august 2005) , respectiv cea de tintire directa a inflatiei. In plus, pentru a avea o imagine
mai completd, am inclus in analiza si doua tari din Zona euro. In acest fel, vom putea
identifica diferentele in transmisia socurilor.

Pentru investigarea elementelor mentionate am ales ca metodologie regresia

auto-vectoriala (engl. Vector auto regression, VAR). Avantajul acesteia este reprezentat
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de simplitate si flexibilitate in acomodarea diverselor specificatii, in timp ce principalul
dezavantaj este reprezentat de structura empirica a acestora.

in momentul in care adoptarea Tratatului de la Maastricht a facut credibila ideea
unei integrari monetare europene, analizele empirice ce au recurs la modelele VAR
pentru a studia efectele acesteia s-au multiplicat. Acest capitol se finscrie in
continuitatea unor studii ca cele ale lui Maliszewski (1999), Christoffersen et al. (2001),
Botel (2002), Ganev et al. (2002), Creel si Levansseur (2005), Elbourne si de Haan
(2006).

in general, pentru a analiza canalelor de transmisie ale politicii monetare, n
literatura de specialitate exista mai multe tipuri de modele: (i) modele de echilibru
general de tip dinamic stocastic; (i) modele econometrice traditionale; (iii) modele
bazate pe regresia auto-vectoriald. Estimarea cu ajutorul acestor modele permite
identificarea efectelor generate de inflexiunile politicii monetare asupra preturilor si
productiei si modului in care aceste efecte se propaga.

Modelele bazate pe regresia auto-vectoriald au la baza ipoteza privind
cunostintele limitate ale functionarii economiei. In consecinta, in cadrul acestor modele
nicio structura nu este impusa.

Alegerea acestei metodologii este justificata de obiectivele asumate in cadrul
acestui capitol precum si de includerea mai multor tari in analiza. Mai mult, modelele
bazate pe VAR sunt foarte intalnite Tn analiza seriilor de timp, avand ca principal atu
flexibilitate si usurinta de utilizare. O putem considera drept o generalizare ce cuprinde
atat modelul univariat autoregresiv, pentru ca variabilele dependente sunt laguri ale
variabilelor explicative, cat si unele ecuatii simultane, deoarece efectueaza estimarea
simultana a unui sistem de ecuatii. Analiza de tip VAR modeleaza fiecare variabila
endogena din sistem in functie de valorile trecute ale tuturor variabilelor endogene ale
sistemului (Sims, 1980).

In analiza noastra au fost incluse patru tari din Centrul si Estul Europei, respectiv
Cehia, Ungaria, Polonia si Romania si doua tari din Zona euro, Germania si Grecia.
Pentru fiecare din economiile mentionate au fost utilizate urmatoarele serii: - rata
trimestriala anualizata de crestere a PIB real,; - rata trimestriala a inflatiei (HICP,

anualizatd); - variatia trimestrialé anualizatd a cursului real efectiv de schimb (41 de

28



parteneri, valoare pozitiva inseamna apreciere in termeni reali, valoare negativa
corespunde unei deprecieri in termeni reali); - rata dobanzii pe piata interbancara 3M.
Sursa datelor este reprezentata de Eurostat, ajustarea sezoniera pentru seriile de PIB
real si indicele armonizat al preturilor de consum (HIPC) fiind realizata de autor.

In ceea ce priveste intervalul de timp utilizat, s-a optat pentru o lungime in
concordanta cu disponibilitatea datelor, respectiv 2000Q1-2019Q3, frecventa fiind una
trimestriala. Ulterior, specificatiile au fost estimate si pentru doua subintervale de timp,
respectiv. 2000Q1-2008Q3 si 2010Q3-2019Q3. Alegerea acestora a avut ca scop
identificarea posibilelor diferente in modul de functionare a economiilor analizate inainte
si dupa criza financiara de la sfarsitul primei decade.

O analiza succinta a datelor utilizate indica o serie de diferente intre tarile incluse
in analiza. Aceste diferente sunt observabile, atat intre tarile din Centrul si Estul
Europei, intre cele doua tari din Zona euro, cat si intre tarile din Centrul si Estul Europei
si cele doua tari din Zona euro. Diferenta principala rezida in dinamica diferita a ciclului
economic. De exemplu, in perioada analizata, Polonia nu a traversat o perioada de
recesiune, spre deosebire de alte tari din regiune. Mai mult, in Ungaria si Romania,
existd mai multe perioade de scidere brusca a produsului intern brut. in mod similar, in
Zona euro, exista diferente majore in dinamica PIB in Germania si Grecia. Disparitaf;
exista si in ceea ce priveste rata inflatiei. Intuitiv, aceste diferente ale ciclului economic
se reflecta si in pattern-ul inflatiei. De exemplu, in Romania, spre deosebire de alte tari
din regiune, persistenta inflatiei a fost mai ridicata. Putem observa o inflatie mai redusa
in Germania si mai ridicata in Grecia. Atat diferenfele de ciclu economic, céat si
diferentele in rata inflatiei, determina valori eterogene ale ratei dobanzii.

In concluzie, o analiza sintetica, indica o corelare redusé a ciclurilor economice.
Acest fapt este valabil si pentru cele doua tari din esantion, membre ale Zonei euro. In
opinia noastra, aceste diferente sunt determinate de caracteristicile endogene ale
sistemului economic si financiar din tarile analizate. Aceste elemente pot determina
efecte diferite si socuri asimetrice la deciziile de politicd monetard. Intr-o uniune
monetara, nesincronizarea ciclurilor economice si disparitati in efectele politicii

monetare conduc la o dezvoltare economica neuniforma.
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CONCLUZII GENERALE S| PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Politicii monetare a BNR 1i revine un rol esential in procesul de convergenta
nominala, dar si in procesul de convergenta reala a economiei Romaniei catre Uniunea
Europeana, dupa cum am concluzionat in primul capitol intitulat "Abordari privind politica
monetaréd si a cursului de schimb — concepte, opinii si teorii”. In analiza am pornit de la
principalele coordonate ale politicii monetare in perioada 1990-2005. Masurile adoptate la
Tnceputul tranzitiei au vizat constructia unui mecanism si a unor instrumente de politica
monetard, inca din 1991 adoptandu-se primul Statut al BNR (legea 34/1990) si Legea
bancara (Legea 33/1991).

Cadrul institutional al politicii monetare a fost imbunatatit in anul 1998, prin
modificarea continutului celor doua legi importante pentru activitatea bancii centrale si
cea a bancilor comerciale: legea privind Statutul BNR (Legea 101/1998), legea privind
activitatea bancara (legea 58/1998) si a fost adoptata legea privind falimentul bancar.

In ansamblu,asa cum observam din informatiile analizate, politica monetara a
fost caracterizata, in general, prin rate ridicate ale dobanzii, volume foarte mari ale
sterilizarii, rate ridicate ale rezervei minime obligatorii si aprecierea reala a monedei
nationale, toate acestea fiind caracteristicile unei politici monetare restrictive. Pe de alta
parte, politica de dobanzi si de curs de schimb a BNR a fost subordonata practic unei
constrangeri majore legate de liberalizarea unor fluxuri de capital cu impact monetar

ridicat, in conditiile existentei unui diferential mare al dobéanzii interne fata de cea externa
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, care a incurajat intrarile speculative de capital. Totodata, existenta unui excedent
structural permanent de lichiditate in economie si necesitatea sterilizarii acesteia pentru a
nu alimenta presiuni inflationiste au facut ca, de facto, instrumentele folosite de BNR sa
fie preponderent instrumente de absorbfie de lichiditate din sistem.

Deoarece mecanismul de transmisie a politicii monetare este unul complex si
implica intarzieri lungi si variabile, stabilitatea preturilor este un obiectiv final al politicii
monetare, asupra cadruia banca centrald poate exercita doar un control indirect. Tn
general, strategia de politica monetara folosita de o banca centrala presupune, in unele
situatii, utilizarea unor tinte intermediare, cum ar fi strategia de tintire a agregatelor
monetare si tintirea cursului de schimb. Exista, insa, si situatia {intirii directe a obiectivului
final si anume strategia de tintire a ratei inflatiei.

Strategia de politica monetara utilizata, de facto, de BNR pana in 2005 a fost
tintirea agregatelor monetare, imbinatéd in anumite perioade si cu o tintire a cursului de
schimb. Tn luna august a anului 2005, BNR a adoptat strategia de tintire directd a
inflatiei.

Putem concluziona ca schimbarea strategiei de politica monetara si adoptarea
tintirii inflatiei a fost motivata, in principal, de faptul ca tintirea agregatelor monetare nu
mai era o strategie eficienta, datorita faptului ca legatura dintre agregatele monetare si
inflatie a slabit si a devenit mai putin previzibila. Principalul avantaj al tintirii inflatiei este
acela al atingerii si mentinerii unei rate a inflatiei redusa si stabild, cu efecte pozitive
asupra cresterii economice.

In cadrul capitolului Il, denumit "Rolul Béncii Nationale a Romaniei in procesul
integrarii monetar europene — adoptarea monedei euro in Romania”, din punctul nostru
de vedere, principala provocare la nivel European ramane amortizarea socurilor
asimetrice, lucru admis oficial si la cel mai inalt nivel prin Raportul celor 5 presedinti.
Documentul traseaza o serie de concluzii al caror scop nu este doar finalizarea UEM ci
se contureaza drept , un mijloc pentru a asigura o viatd mai buna si mai echitabila
tuturor cetétenilor, pentru a pregéti Uniunea sa faca fata viitoarelor provocari globale si
pentru a permite fiecdruia dintre membrii s&i s& prospere”. In acest mod sunt fixate

masurile reformatoare pentru a se atinge o uniune economica si monetara completa.
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Nevoia unor astfel de masuri a fost scoasa in evidenta dupa criza din 2008, care a
evidentiat slaba reactie a Uniunii Europene la diferitele provocari.

Participarea la MCS Il reprezinta, in cazul trecerii cu bine peste acest test,
indeplinirea unuia dintre cele 4 criterii de convergenta, concomitent cu pregatirea
economiei SM 1n vederea adoptarii monedei unice, a testarii gradului de
sustenabilitate/robustete a convergentei si a paritatii centrale/ratei de conversie a
monedei nationale Tn euro. Participarea Romaniei la acest mecanism reprezinta
schimbarea strategiilor de politicd monetara si de curs de schimb ale BNR, fapt ce
presupune alinierea ratei dobanzii la o valoare similara ZE, concomitent cu o politica de
sustinere a stabilitatii cursului de schimb al leului, demers ce transfera sarcina
controlului inflatiei si absorbirii gocurilor asimetrice in zona de competenta a politicii
fiscale si a celei de venituri.

Pentru ca demersul sa fie de succes si sustenabil,credem cé trebuie sa fie bazat
pe indeplinirea prealabiléd a conditiilor ce vor conduce atat la limitarea participarii in
MCS |l la doi ani, cat si la adoptarea monedei unice, concomitent cu iesirea din
mecanism. Toate aceste aspecte reclama indeplinirea criteriilor de convergenta
nominala si reald, astfel incat sa permita participarea cu succes la MCS Il dar si evolutia
lina, sustenabila si consecventa in cadrul ZE, deoarece, din punctul nostru de vedere,
nu va mai exista o alta perioada de pregatire a convergentei.

De aici concluziondm ca Roménia, la intrarea in MCS Il, trebuie sa fie pregatita din
toate punctele de vedere (atat al convergentei juridice cat si al celei institutionale)
pentru a evolua in cadrul Uniunii Europene.

In acest demers unul dintre actorii principali va fi BNR care, in conformitate cu
Legea nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Roméaniei, va emite recomandari
cu privire, atat la gradul de indeplinire a conditiilor, pasii de urmat, parametrii, paritatea
centrala, rata de conversie, intervalul de fluctuatie, cat si la momentul optim de intrare n
MCS Il care, din punctul nostru de vedere, trebuie sa fie bazate pe cercetari
aprofundate ale expertilor din cadrul structurilor de resort.

Capitolul 1ll, denumit "Teorii privind zonele monetare optime — suport pentru
integrarea monetara europeand”, analizeaza perspectiva de intrare in uniunea

monetara in termenii traditionali ai teoriei zonelor monetare optime, dar si in materie de
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costuri pe care tarile candidate le sustin pentru extindere, cunoscute in literatura de
specialitate drept Mundell Il sau noul Mundel, in care rata de schimb si politica
monetara independenta reprezinta o modalitate importanta pentru a face fata socurilor
asimetrice.

Am realizat o analiza sintetica a principalilor factori care determina beneficii, dar
si costuri ale adoptarii euro pentru patru state candidate la Zona euro, respectiv Cehia,
Ungaria, Polonia si Romania, din perspectiva teoriei zonelor monetare optime sau a
autonomiei politicii monetare, conform teoriei imposibilei trinitati. in finalul capitolului am
realizat o analizd comparativa a orientarilor autoritatilor monetare din tarile mentionate
anterior pentru anul 2017.

Convergenta ciclului de afaceri, flexibilitatea pietei muncii si a politicii fiscale pot fi
evaluate impreuna cu extinderea comertului cu partenerii din cadrul Uniunii Monetare.
Datorita dimensiunilor reduse ale tarilor ECE si lipsei de reputatie, nici noile criterii
descrise in Mundell Il nu sunt confirmate de aceste tari. Evolutile de pe piata valutara
arata ca in aceste state rata de schimb nu a reactionat intr-o maniera stabilizatoare si
este mai degraba vazuta ca o sursa de socuri decat un factor stabilizator.

Fluxurile mari de capital arata un vot de incredere pentru convergenta lor cu
Europa de Vest. in acelasi timp, ele pot complica politica monetara si a cursului de
schimb, generand potentiale dileme pentru autoritatile monetare.

In teoria economica conventionald, in prezenta comertului liber si a mobilitatii
factorilor, convergenta productiei pe cap de locuitor necesita, de obicei, convergenta in
tehnologie, institutii si a raportului dintre capital si forta de munca, capitalul fiind
interpretat, in general, ca incluzand forta de munca. In tarile analizate,nivelul de
educatie este ridicat, dar capitalul fizic este redus iar paradoxul lui Lucas, arata de ce
capitalul din tarile bogate nu curge catre cele sarace, se manifesta si in cazul acestor
state (Lucas, 1990). Provocarea pentru politica monetara este de a face fata fluxurilor
eratice (opririlor bruste si iesirilor de capital). Intrarile mari de capital reprezinta o
provocare formidabila pentru politica monetara, indiferent de regimul cursului de schimb
ales dar,din punctul nostu de vedere, asa cum am mai amintit, nu toate fluxurile de

capital sunt disturbatoare.
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Investitiile straine directe prezinta o rata ridicata de randament a capitalului
investit (engl. higher rate of return) mult mai stabilizatoare pentru economie decat
capitalurile speculative (engl. ,hot money”). Condideram ca acestea din urma trebuie
mai atent monitorizate de catre autoritati pentru evitarea crizelor de instabilitate
macroeconomica si financiara provocate si de supraindatorare (engl. Overborrowing). in
aceste conditii se pare ca o crestere a rezistentei sistemului financiar intern este de
importanta critica pentru a face fata opririlor si inversarilor fluxurilor de capital.

Capitolul aplicativ al acestei teze de doctorat, denumit "Analizd comparativa a
efectelor socurilor economice si monetare in tarile din centrul si estul europei - Cazul
Romaniei”, conduce la anumite concluzii importante. Dupa cum am mai subliniat, exista
diferente in tarile analizate in ceea ce priveste, atat amplitudinea, cat si dinamica
raspunsului variabilelor, in functie de natura socului. De exemplu, in Republica Ceha,
un soc pozitiv asupra ratei dobanzii nu a generat efecte semnificative asupra inflatiei si
asupra PIB-ului real, in timp ce in alte tari — ex. Romania si Ungaria — genereaza o
crestere a inflatiei, situatie ce este opusa teoriei economice. Acest fapt, in opinia
noastra, pune in evidenta ineficienta canalului ratei dobéanzii ca instrument pe care
bancile centrale il utilizeaza pentru controlul inflatiei. De asemenea putem afirma gi
faptul ca un soc pozitiv asupra cursului de schimb a generat efecte importante si
persistente in toate cele patru tari analizate, cu variatii mai scazute in Republica Ceha.

Rezultatul studiilor noastre subliniaza importanta canalului cursului de schimb in
aceste tari, reflectand, pe langa efectul variatiei cursului asupra exporturilor nete, si
existenta unor importante efecte de bilan{, ca urmare a gradului mult mai ridicat de
indatorare in moneda straina existent in Ungaria, Polonia si Romania, relativ la cel
existent in Republica Ceha. Analiza a relevat o incertitudine ridicata a funcfiilor de
raspuns in special in Ungaria si in Romania.

In opinia noastra, o posibila explicatie pentru acest rezultat este lipsa incd a unor
structuri economice solide si mecanisme economice specifice tranzitiei catre o
economie de piata. De aceea, putem trage concluzia ca incertitudinea ridicata poate
reprezenta un dezavantaj pentru bancile centrale in atingerea obiectivelor de politica

monetara.
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In ciuda faptului ca cele patru t&ri au avut un parcurs economic similar in ultimele
decenii, mecanismele de transmisie ale politicii monetare si raspunsul variabilelor
analizate, la diferite socuri, sunt eterogene, ceea ce poate reprezenta,din punctul nostru
de vedere, o explicatie pentru intarzierea adoptarii monedei unice in aceste {tari.
Diferente exista si in ceea ce priveste tarile din Centrul si Estul Europei si cele din Zona
Euro. De exemplu, canalul cursului de schimb, conform analizei noastre,a avut efecte
mult mai persistente n tarile din Centrul si Estul Europei, fata de tarile din Zona Euro.

Concluzia principala care se desprinde este ca o integrare a tarilor din Centrul
si Estul Europei in zona monetara unica necesita corelarea ciclului economic cu cel din
Zona Euro, precum si aspecte colaterale importante dupa cum au fost descrise mai sus.

Ca directii viitoare de cercetare, ne-am asumat ca obiectiv extinderea analizei
empirice privind mentinerea aportului BNR prin politica monetard inplementatd in
sustinerea procesului de integrare monetara a Romaniei in Uniunea Europeana sub
aspect operational, legislativ, economio-financiar si educativ. De asemenea, cercetarea
efectuatda in vederea elaborarii prezentei teze de doctorat a inclus anumite studii
realizate in colaborare cu alti cercetatori, privind politica monetara si implicatiile sale
multidimensionale, atat ca abordare teoretica sau strict conceptuala, cat mai ales
aplicativa/ empirica.

in final, avand in vedere atat avantajele cat si dezavantajele aderarii la Zona
euro putem spune ca Romania mai are de facut o multitudine de ajustari, astfel incat
dezideratul realizarii unei convergente stabile si durabile de ordin, atat nominal, real,
structural, cat si la nivel institutional, juridic si social, sa poata fi atins.

in urma studiului realizat si a analizelor efectuate, considerdm, ca desi demersul
este unul politic, in viitor este necesara continuarea implicérii active a Bancii Nationale a
Romaniei in spijinirea procesului de aderare la Zona Euro. In acest context, credem ca
oportun ar fi:

> realizarea strategiei de aderare la UBE a Romaniei drept parte intergranta
a strategiei nationale de aderare la cadrul institutional european;

> oferirea suportului cu privire, atat la modificarea Statutului BNR, cat si a
legislatiei in domeniu, astfel incat legislatia ce priveste aderarea la Zona

Euro sa fie compatibila reglementarilor la nivel european;

35



» contiunuarea consultarilor cu reprezentantii BCE in vederea clarificarii
aspectele tehnice si a modului de lucru;

» dezvoltarea unui set de instrumente utilizabile operativ, atat in derularea
procesului de aderare, cat si post aderare;

» exercitarea unui control mai riguros la nivelul sistemului bancar,asfel incat
participarea in cadrul MUS/MUR sa fie in consonanta cu practicile si
experientele inregistrate pana in acest moment in cadrul UB;

> utilizarea mecanismelor de interventie similare altor tari europene prin
reducerea semificatica a dobanzii de referinta (Polonia) si facand publica
intentia de achizitionare de titluri de stat de pe piata secundara la un nivel

accentuat, asa cum s-a conturat mai ales in contextul crizei COVID-19.
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