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ABSTRACT:

Aceastd lucrare evalueaza nivelul de pregatire al Roméaniei in procesul de
adoptare a euro, prin evaluarea dintr-o perspectiva comparativa a stadiului convergentei
nominale si reale a economiei. Sunt analizate in mod special criteriile de convergenta
reald bazate pe zonele monetare optime. Concluzia principald a lucrarii este aceea ca sunt
necesare in continuare progrese importante in termeni de convergenta nominald, dar in
special in termeni de convergenta reald, pentru a pregdti economia sa faca fatd cu succes
unei zone monetare unice. Punind in balanta argumentele pro si contra, lucrarea scoate 1n
evidenta faptul ca mentinerea calendarului actual de aderare la zona euro este solutia cea

mai buna, iar accelerarea aderdrii la zona euro ar avea dezavantaje majore.
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1. Introducere

Cele doisprezece noi state membre ale Uniunii Europene (UE27) aderate in 2004,
respectiv 2007 sunt obligate sa adopte euro si nu beneficiaza de statutul de derogare pe
care 1l au Danemarca si Marea Britanie. Momentul la care o va face fiecare tara in mod
individual depinde insa de indeplinirea criteriilor de convergentd nominala si reald. Patru
dintre ele, Slovenia, Slovacia, Malta si Cipru, au adoptat deja euro. Celelalte zece,
inclusiv Romania, sunt in diverse stadii ale convergentei si Indeplinesc partial criteriile de
convergenta.

In ceea ce priveste beneficiile adoptarii euro, ele sunt absolut certe. Cel mai
important dintre ele este legat de eliminarea riscului de curs de schimb si stimularea
comertului exterior.

Cele zece state noi membre plus cele 3 state membre mai vechi ale UE
(Danemarca, Marea Britanie si Suedia) care nu au adoptat inca euro, au un calendar mai
mult sau mai putin clar de adoptare a monedei unice. Atitudinea fatd de adoptarea euro in
aceste tari, chiar si in cele mai euro-sceptice in trecut, s-a schimbat 1n perioada mai
recentd pe fondul crizei financiare internationale. Astfel, tari precum Danemarca,
Polonia, Cehia si Ungaria si-au exprimat intentia de a accelera procesul de adoptare a
euro. De asemenea, Islanda, tara din afara Uniunii Europene, si-a exprimat intentia recent
de a adopta euro aderand mai intai la Uniunea Europeana.

Criza financiara internationald a facut mai mult decat evident avantajul de a face
parte dintr-o zond monetard cu o moneda unica puternica. Monedele nationale ale térilor
membre UE din afara zonei euro au inregistrat volatilitati foarte ridicate (graficul 1),
element foarte relevant in special pentru tarile cu un grad ridicat de euroizare a economiei
si cu potential efect de instabilitate financiara. Tarile cu o pondere ridicatd a creditului in
valutd (graficul 2) au 1n particular o motivatie puternicd de a grabi adoptarea euro pentru

a reduce riscul valutar aferent expunerilor in valuta ale populatiei si companiilor.



Graficul 1 - Cursul de schimb fata de euro (Dec 2007=100)
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Sursa: Banca Centrald Europeana

Graficul 2 - Ponderea creditelor in valuta 1n total credite in Noile State Membre (2008)
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Sursa: Site-urile de internet ale bancilor centrale

Slovenia

Si in cazul Romaéniei au aparut unele discutii recent, In special Tn mediul de
afaceri, dar nu numai, legate de o posibila adoptare mai rapida a euro fata de calendarul
avut In vedere initial.

Incepand cu 1 ianuarie 2007, Roménia este membra a Uniunii Europene, dupd un
proces relativ lung de aderare, negocierile de aderare fiind incepute in anul 2000. Cu
toate acestea, procesul de integrare ar putea fi unul mult mai indelungat si Romania va
trebui sd indeplineasca criteriile de convergentd, in special de convergenta reald. Distanta
care separda Romania de zona euro este una foarte mare, PIB-ul pe locuitor in Romania
reprezentdnd doar 45% din media zonei euro. Roméania este o tard relativ mare In
Uniunea Europeana din punct de vedere al populatiei (4.4% in total populatie a UE27),
dar contributia la PIB-ul UE27 este mai degrabd mica ( sub 0.8% din total).

Romania a facut progrese foarte mari in ultimii ani in termeni de reforme si

convergenta la nivel economic, legislativ, social si politic (In ceea ce priveste democratia,



libertdtile si drepturile omului), aderarea la UE fiind principalul catalizator, Tnsa mai sunt
necesare eforturi suplimentare importante pentru a face fatd cu succes calitatii de membru
UE.

In concordanti cu planul de convergenti al Guvernului, Roménia intentioneazi si
adopte euro nu mai devreme de 2014, ceea ce Tnseamnd ca intrarea in Mecanismul
Ratelor de Schimb 2 nu se va face mai devreme de 2012.

Lucrarea de fata isi propune sa evalueze nivelul de pregdtire al Romaniei in
procesul de adoptare a euro si Tncearcd sa puna in balantd avantajele si dezavantajele unei

adoptari mai rapide a monedei unice de catre Romania.

2. Avantaje vs dezavantaje ale adoptarii euro

Adoptarea euro are o serie de avantaje care pot fi grupate in avantaje directe si
avantaje indirecte (tabelul 2). Reducerea costurilor de tranzactionare pentru tranzactiile in
euro vor fi evidente la nivelul populatiei si companiilor. De asemenea, la nivelul
companiilor se vor reduce costurile administrative de gestionare a tranzactiilor valutare.
Eliminarea riscului de curs de schimb fatd de euro si reducerea substantiald a riscului
valutar fatd de alte valute este poate avantajul cel mai important, cu efecte benefice
asupra comertului exterior.

Adoptarea euro va permite comparabilitatea si transparenta preturilor locale cu
cele din alte tari din zona euro. De asemenea, adoptarea euro aduce un cost al capitalului
mai mic prin rate ale dobanzii mai mici, cu efecte pozitive asupra procesului investitional
si asupra cresterii economice pe termen lung.

Tabelul 1 — Avantajele si dezavantajele adoptarii euro

AVANTAJE

Reducerea costurilor de tranzactionare

Reducerea costurilor administrative

. ) ) 3 Avantaje
Eliminarea riscului valutar fatd de euro directe
Reducerea volatilitatii cursului de schimb fatd de valutele altor parteneri comerciali
Reducerea costului capitalului
Cresterea comertului exterior Ave'mta]e

indirecte

Cresterea PIB pe locuitor ca urmare a cresterii comertului exterior si a ISD

Cresterea ISD




Cresterea competitiei si transparentei preturilor

Cresterea nivelului de trai pe termen lung
DEZAVANTAJE

Costuri tehnice si organizatorice legate de conversia in euro

Costuri specifice in sectorul bancar si reducerea surselor de venit bancar

Pierderea independentei politicii monetare si a cursului de schimb ca factor de ajustare

Riscul socurilor asimetrice

Dezavantajele si costurile adoptarii euro sunt legate in primul rand de pierderea
independentei politicii monetare si de costurile conversiei in euro.

Daca costurile conversiei in euro sunt costuri doar pe termen scurt, pierderea
independentei politicii monetare este cel mai important dezavantaj pe termen lung.
Politica monetard este cea care permite politicii economice sa raspundd la socuri (atat
interne cat si externe) care se produc in economie. Abandonarea monedei nationale
presupune o politica monetara si de curs de schimb unica. Dacd de exemplu o tard este 1n
recesiune economica si are nevoie de o politicd monetara stimulativa, dar Tn acelasi timp
restul tarilor din zona euro sunt in faza ascendenta a ciclului economic, necesitand astfel
o politica monetara restrictiva, apare o dilema legata de aceasta lipsa de sincronizare a
ciclurilor economice. Inainte de a intra in zona euro si a abandona astfel politica monetara
proprie, o tara trebuie sa se asigure ca are ciclul economic sincronizat cu cel al zonei euro

si el va raméane sincronizat §i 1n viitor.

3. Stadiul convergentei nominale

Criteriile de convergentd nominala sunt singurele criterii formale pe care o tara
membra a UE trebuie sa le indeplineasca pentru a putea adopta euro. Ele se referd la rata
inflatiei, rata dobanzii, deficitul bugetar, datoria publica si cursul de schimb. Nici una
dintre tdrile noi membre UE care nu au adoptat inca euro nu indeplineste simultan toate
criteriile de convergenta nominala (graficul 3). Din cele patru state noi membre care au
adoptat deja euro, doar Slovacia indeplineste in continuare criteriile de convergenta.

Romaénia nu indeplineste Tn acest moment decat criteriul legat de datoria publica.

In ciuda progreselor importante in materie de dezinflatie, principala problema a Romaniei



din punct de vedere al criteriilor de convergentd nominala raméne in continuare inflatia.
In plus, derapajul bugetar foarte puternic inregistrat in anul 2008 face ca indeplinirea
criteriului de deficit bugetar sa fie foarte dificila Tn anii urmatori.

Graficul 3 - Criteriile de convergentd nominala in Noile State Membre

Indlcel.e A LRG0T Deficitul bugetar Datoria publica Cursul de schimb
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Zona Euro 2.9||Zona Euro 4.5| [Bulgaria 3.2| [Estonia 4.3| |Zona Euro na
Cipru 3.8]|Cipru 4.6] |Cipru 1.0| |Roménia |13.6]|Slovacia na
Slovacia 3.8||Cehia 4.7| |Slovenia -0.9| |Bulgaria 13.8| |Cipru na
Polonia 4.0||Slovenia 4.7 |Cehia -1.2] |Letonia 16.0| |Slovenia na
Malta 4.6] |Malta 4.8| |Zona Euro -1.7| [Lituania 17.1] [Malta na
Slovenia 4.8 |Slovacia 4.8| |Estonia -2.0| [Slovenia 22.1] |Lituania** 0/0
Cehia 5.2||Bulgaria 5.9] |Slovacia -2.2| |Cehia 27.9] |Bulgaria 0/0
Ungaria 5.3||Polonia 6.1| |Polonia -2.5| [Slovacia 28.6] |Estonia** 0/0
Romania 7.8||Letonia 7.9| | Letonia -2.9| |Polonia 45.5] |Letonia**  |1/-1
Estonia 9.4 |Lituania 8.1] |Lituania -3.2| |Cipru 48.1] |Cehia 12.2/-12.6
Bulgaria 10.8]|Estonia 8.1| |Ungaria -3.3| |[Malta 63.3| |[Romania [19.6/-14.3
Lituania 10.8||Roméania 8.1 |Malta -4.7| [Zona Buro 68.7] |Ungaria 22.9/-11.4
Letonia 14.1||Ungaria 8.9| |Roméania -5.4||Ungaria 71.9] |Polonia 30.7/-14.2

Nota: *pentru tarile care nu sunt in MRS2, variatia a fost calculata fata de medie; ** participante la MRS2

Sursa: EUROSTAT, calculele autorului
Performanta Romaniei in domeniul inflatiei a fost remarcabilda in ultimii ani,

inflatia scizand de la aproape 50% in 1999 la sub 7% in prezent. Insa, datorita unui nivel
general al preturilor incad mic in Roméania comparativ cu zona euro (graficele 4 si 5), ne
putem astepta ca presiunile inflationiste sa raména ridicate Tn anii urmatori §i convergenta
preturilor sd continue, ceea ce inseamna rate ale inflatiei mai mari Tn Romania decat in
zona euro. In consecint, criteriul legat de inflatie va fi foarte greu de indeplinit. Nivelul
considerabil mai scazut al preturilor In Romania decat 1n zona euro se datoreaza in primul
rand preturilor relativ mici din sectorul nontradable (sectorul serviciilor) care este de
asteptat sa Tnregistreze o crestere mai rapida a preturilor si din prisma manifestarii

efectului Balassa-Samuelson.



Graficul 4 - Nivelul preturilor (EU15=100)
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Sursa: Eurostat

Graficul 5 - Nivelul preturilor in Roménia (EU15=100, 2007)
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Pe langa efectul Balassa-Samuelson, care este de asteptat, de altfel, sa se reduca in

intensitate Tn anii urmatori, mai exista si alti factori structurali care vor duce in continuare
la cresterea preturilor in noile state membre. Acestia sunt legati de modificarea
comportamentului de consum prin cresterea cererii de bunuri de o calitate mai buna pe
masura ce cresc veniturile. In plus, preturile reglementate (circa 20% din total cos IPC in
Romania), in special la energie si utilitati, Incd mici In noile state membre fatd de zona
euro, vor crea presiuni inflationiste importante Tn anii urmatori pe masura ce preturile lor
vor creste pentru a acoperi costurile de productie si a elimina subventiile.

In ceea ce priveste ratele de dobanda, acestea sunt inca ridicate ca urmare a
inflatiei ridicate din Romania. In privinta criteriului legat de rata dobanzii pe termen lung,
este prioritard in anii urmadtori §i constituirea unei curbe reale de randament pe piata

titlurilor de stat.



In ultimii ani, politica fiscald a fost una prociclicd, cu deficite bugetare mari si in
crestere Tn conditiile unei cresteri economice foarte ridicate. Aceasta evolutie a culminat
in 2008 cu inregistrarea unui deficit bugetar de peste 5% din PIB, in conditiile in care
economia Romaniei a crescut in termeni reali cu peste 7%. Mai mult decat atat, derapajul
bugetar din 2008 se datoreaza in special angajarii unor cheltuieli bugetare cu un grad
foarte ridicat de rigiditate (salarii si pensii), ceea ce face foarte dificila consolidarea
fiscala absolut necesard in anii urmatori. Criteriul de la Maastricht de deficit bugetar va fi
foarte greu de Indeplinit in conditiile in care factura sociald (salarii, pensii §i ajutoare

sociale) este foarte mare, iar veniturile bugetare sunt foarte mici.

Graficul 6 — Veniturile bugetare ca % din PIB (2008)
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Sursa: EUROSTAT

Veniturile bugetare foarte mici dn comparatie cu media europeand reprezintad

principala problema a finantelor publice din Romania. in plus, presiunea foarte puternica

a cheltuielilor, n special a celor sociale total nesustenabile (pensii si salarii in sectorul
public) face ca socul bugetar din 2008 sa fie greu de corectat in anii urmatori.

Depasirea limitei de deficit bugetar de 3% conform criteriului de la Maastricht in

2008 a antrenat declansarea procedurii de deficit bugetar excesiv pentru Romania, in

conditiile in care depdsirea nu a fost una temporard exceptionala (graficul 7).

Consolidarea fiscald necesara In anii urmatori necesita fara indoiald o reforma profunda a

cheltuielilor publice si probabil chiar cresteri de taxe.



Graficul 7 — Deficitul bugetar in Noile State Membre
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4. Convergenta reala
In termeni de convergenta reald, nu exista criterii formale pentru a adopta euro.

Nu exista nici o prevedere specificd cu privire la conditii de convergentd reald, doar
tratatul de la Maastricht mentionand necesitatea coeziunii sociale si economice pentru a
reduce diferentele de dezvoltare dintre tari i regiuni.

In sens larg, convergenta reald reprezinti procesul de ajustare a structurilor
sociale, politice si economice cdtre cele din zona euro. Intr-un sens mai restrans, ea
reprezintd reducerea decalajelor n termeni de dezvoltare economicd, indicatorii folositi

pentru evaluare fiind de regula legati de PIB pe locuitor, productivitate, standard de viata,

etc.

O abordare speciald a convergentei rele se realizeaza cu ajutorul teoriei zonelor
monetare optime (engl. optimal currency area OCA, Mundell, 1961, 1973). Din punct de
vedere al teoriei zonelor monetare optime, se iau in considerare convergenta structurilor
economice, corelarea ciclurilor economice, corelarea socurilor de oferta si de cerere,
flexibilitatea fortei de munca si a pietelor in general, gradul de integrare financiara, etc.

Graficul 8 - PIB-ul pe locuitor la PPS (EU15=100, 2008)
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Distanta care separda Romania de zona euro 1n termeni de convergenta reald este

una relativ mare, PIB-ul pe locuitor in Roméania reprezentand doar 45% din media zonei

euro (graficul 8). Toate tarile care au aderat la zona euro au avut la momentul aderarii un

PIB pe locuitor considerabil mai mare decat al Romaniei (tabelul 2).

Tabelul 2 — PIB-ul pe locuitor (EU25=100) la momentul intrarii in MRS si in zona euro

Tara La intrarea in MRS (anul anterior) La intrarea in zona euro (anul anterior)
Grecia 1997 — 72.3% 2000 — 73.4%
Portugalia NA 1998 — 73.2%
Spania NA 1998 - 91.3%
Slovenia 2003 - 77.6% 2006 — 83.5%
Malta 2004 — 72.8% 2007 — 74.5%
Cipru 2004 — 87.6% 2007 - 91.6%
Slovacia 2004- 54.8% 2008 - 68.2%

Sursa: EUROSTAT

In termeni de convergenta structurald institutionald, Roménia are incd multe de

facut, In conditiile in care sondajele efectuate si centralizate de Banca Mondiala (caseta

1) arata faptul cd Romania se situeaza pe ultimul loc in UE la aproape toate criteriile luate

in calcul (tabelul 3).

Tabelul 3 — Clasamentul tarilor din UE27 din punct de vedere al calitatii guvernantei

,,Yoice and Lotz Siplbiliiy ,,Government »Regulatory ,,Rule ,,Control of
Accountability” an(i]{%bsenci s Effectiveness” Quality” of Law” | Corruption”
iolence
Danemarca 1 9 1 1 1 2
Olanda 2 12 4 5 8 5
Luxemburg 3 1 6 2 5 4
Finlanda 4 2 3 6 4 1
Suedia 5 4 2 7 2 3
Belgia 6 15 10 11 11 10
Irlanda 7 6 9 4 7 9
Germania 8 8 8 9 6 8
Austria 9 5 7 8 3 6
Marea Britanie 10 20 5 3 9 7
Franta 11 21 12 15 12 11
Portugalia 12 14 18 19 16 14
Malta 13 3 13 13 10 12
Italia 14 24 25 24 23 18
Ungaria 15 18 21 14 19 19
Cipru 16 22 11 12 15 17
Slovenia 17 7 15 23 17 16
Spania 18 27 16 16 13 13
Estonia 19 17 14 10 14 15
Cehia 20 11 17 21 18 23
Slovacia 21 10 20 20 24 22
Grecia 22 23 23 22 20 21
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Lituania 23 13 19 17 22 24
Letonia 24 16 22 18 21 20
Polonia 25 19 24 25 25 25
Bulgaria 26 25 26 26 26 27
Romania 27 26 27 27 27 26

Sursa: Banca Mondiala, 2008

Caseta 1

Indicatorii de guvernanta la nivel mondial calculati de catre Banca Mondiala pe baza unor

sondaje pentru 212 tari si teritorii la nivel mondial surprind sase dimensiuni ale

guvernantei:

>

»Voice and Accountability” (VA) — masoarda perceptia legata de -capacitatea
cetatenilor de a participa la alegerea conducdtorilor statului si pe cea legatd de
libertatea de expresie, de asociere si libertatea presei.

»Political Stability and Absence of Violence” (PV) — masoara perceptia legata de
posibilitatea unor evenimente violente neconstitutionale, inclusiv terorism, care sa
conduca la destabilizarea guvernelor.

,Government Effectiveness” (GE) — masoard perceptia legata de calitatea serviciilor
publice si independenta acestora de presiunile politice, calitatea deciziilor de politica
si implementarea acestora precum si credibilitatea guvernelor.

»Regulatory Quality” (RQ) — masoard perceptia legata de capacitatea guvernelor de a
formula si implementa politici sdandtoase si reglementari care sd permitd §i sa
promoveze dezvoltarea sectorului privat.

»Rule of Law” (RL) — masoara perceptia cu privire la increderea 1n legile din societate
si respectarea lor, In special cele legate de drepturile de proprietate, respectarea
contractelor, politie, judecdtorii, crima si violenta.

»Control of Corruption” (CC) — masoard perceptia cu privire la masura in care
autoritdtile publice sunt folosite in scopuri de castig privat, inclusiv mita si cercurile

de interese.
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5. Teoria zonelor monetare optime

Teoria zonelor monetare optime are la baza ideea cad avantajele unei participarii
intr-o uniune monetard depind de gradul in care tarile din acea uniune formeaza o zona
monetard optima. Bazele teoriei zonelor monetare optime au fost puse de Mundell (1961)
si McKinnon (1963), cu extensii importante realizate n particular de Kenen (1969) si
Krugman (1991).

Dupa multe contributii de-a lungul timpului, teoria zonelor monetare optime a
devenit o teorie complexd care asociaza diverse aspecte ale proceselor de la nivel
macroeconomic international. In literatura sunt luate in calcul diverse criterii atunci cind
se judecd optimalitatea unei zone monetare:

» Flexibilitatea salariilor si a preturilor (Friedman, 1953);

» Mobilitatea factorilor de productie, in special a fortei de munca (Mundell, 1961,
Temprano and Arroyo, 2003);
Integrarea pietelor financiare (Ingram, 1962);
Gradul de deschidere al economiei (McKinnon, 1963, Alesina and Barro, 2002);
Gradul de diversificare a productiei si a consumului (Kenen, 1969, Tavlas, 1993);
Integrarea politicilor fiscale (Kenen, 1969);
Integrarea la nivel politic (Mintz, 1970);
Diferentialul de inflatie (Fleming, 1971);
Convergenta structurilor economice;

Sincronizarea ciclurilor economice;

YV V.V V V V V V V

Simetria socurilor (Cohen and Wyplosz, 1989; Weber, 1990; European
Commission, 1990).

Gradul in care o tara satisface criteriile legate de zonele monetare optime
reprezintd un factor esential atunci cand se pun in balantd avantajele si dezavantajele

adoptarii euro.
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5.1. Integrarea comerciala si sincronizarea ciclurilor economice

Sincronizarea ciclurilor economice este un element extrem de important pentru
adoptarea euro fara costuri ca urmare a renuntdrii la politica monetard si de curs de
schimb independenta.

Integrarea comerciala este unul din principalele mecanisme de corelare a
ciclurilor economice (Frankel and Rose 1998). Noile state membre au un grad de
deschidere al economiei destul de ridicat, mult mai ridicat decat al zonei euro, si in
crestere (Bussiere, Fidrmuc and Schnatz (2005). Roménia are insa un grad de deschidere
al economiei sub media noilor state membre (graficul 9), iar Uniunea Europeand este

principalul partener comercial al Romaniei (graficul 10).

Graficul 9 - Gradul de deschidere al economiei
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Sursa: EUROSTAT.
Nota: Gradul de deschidere=(Import+Export)/PIB; Comert=Import+Export

Graficul 10 - Ponderea comertului cu UE 1n total
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In ceea ce priveste corelarea ciclurilor economice, Fidrmuc and Korhonen (2006)

au contabilizat si evidentiat studiile empirice destul de numeroase din literatura, efectuate
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pentru noile state membre pand la momentul 2005, care acopereau perioada de pana in
2002. Ei aratd ca Ungaria, Polonia si Slovenia aveau o corelatie ridicatd a ciclului
economic cu zona euro, Bulgaria, Romania si Cehia aveau o corelatie redusa, iar Lituania
avea o corelatie chiar negativa. De asemenea, Darvas and Szapary (2008) obtin pe baza
unor date care acopera perioada 1995-2007 o corelatie ridicata pentru tari ca Cehia,
Bulgaria, Estonia, Ungaria, una relativ scdzuta pentru tari ca Polonia si Romania si o
corelatie negativa pentru Lituania.

Pe baza datelor trimestriale de PIB care acoperd perioada 1995-2008 si folosind
filtre de tip Hodrick-Prescott si Band-Pass, am estimat ciclurile economice ale tarilor
membre ale UE si corelarea acestora cu ciclul economic al zonei euro (graficele 11-12).

Dupa cum se poate observa din graficele 11 si 12, dintre Noile State Membre,
ciclul economic din Roménia are cea mai mica corelatie cu ciclul economic al zonei euro,
ceea ce evidentiaza un risc ridicat de socuri asimetrice. In plus, daca calculim coeficientii
de corelatie pe subperioade, vom observa ca in perioada 1995-2002, conform filtrului
Hodrick-Prescott, corelatia ciclului economic din Romania cu cel din zona euro a fost
chiar negativa. Ea a devenit usor pozitiva doar in ultimii anii (2003-2008). In majoritatea
noilor state membre corelatia a crescut in timp, cu exceptia Ungariei si Bulgariei. Pentru
unele state noi membre, gradul de corelatie al ciclului economic este chiar mai mare decét
al statelor membre mai vechi ale zonei euro, ceea ce semnifica practic ca aparent nu

exista o corelatie intre nivelul de convergenta atins si corelarea ciclurilor economice.

Graficul 11 - Corelarea ciclurilor economice cu zona euro, filtru Hodrick-Prescott
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Graficul 12 - Corelarea ciclurilor economice cu zona euro, filtru Band-Pass
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Nota: Valorile din grafice indica corelatiile contemporane intre ciclurile economice determinate pe baza
datelor trimestriale de PIB.

In plus, corelatia ciclului economic din Romania cu cel al zonei euro este una
Intarziata, activitatea economica din zona euro fiind corelata cu cea din Romaénia cu o
intarziere de circa 1 trimestru (tabelul 4). Din punct de vedere al teoriei zonelor monetare
optime, ciclurile economice ar trebui sa fie corelate pozitiv, puternic si contemporan. In
caz contrar, apare riscul socurilor asimetrice. Corelatia ciclurilor economice este una
ridicata, pozitiva si contemporana in cazul Ungariei, Sloveniei, Cehiei, Estoniei, Letoniei
si Poloniei.

Tabelul 4 - Corelarea ciclurilor economice cu zona euro, filtru Band-Pass (2003-2008)

lag | Romania | Ungaria | Polonia | Slovacia | Slovenia Cehia Lituania | Letonia | Estonia
0 0.15 0.80 0.67 -0.28 0.88 0.94 0.56 0.69 0.86
1 0.41 0.60 0.59 -0.11 0.92 0.93 0.51 0.48 0.66
2 0.39 0.45 0.47 0.02 0.83 0.82 0.53 0.44 0.57
3 0.22 0.24 0.29 0.11 0.60 0.60 0.46 0.38 0.43
4 0.13 0.05 0.17 0.21 0.41 0.40 0.39 0.28 0.26

Sursa: Calculele autorului

Se pune intrebarea cat de corelat trebuie sa fie ciclul economic cu cel al zonei
euro pentru a putea beneficia de avantaje nete din adoptarea euro? Artis (2003) sustine ca
literatura de specialitate nu ne ajutd prea mult in acest sens si probabil cel mai bun
criteriu ar fi ca tara care vrea sa adopte euro sa nu aibd un grad de sincronizare mai mic
decit tarile care sunt deja 1n zona euro.

Studiile empirice au aratat ca Tnsasi participarea la o zona monetara unica conduce
la cresterea gradului de sincronizare a ciclurilor economice datoritd cresterii integrarii
comerciale. Acest fenomen poartd numele in literatura de endogenitate a zonelor
monetare optime (Frankel si Rose, 1998, Gayer, 2007), ceea ce inseamnd ca o tard va

indeplini mai mult ex post criteriile legate de zonele monetare optime decat ex ante.
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Existenta unor reguli la nivelul politicii fiscale Tn cadrul UE (criteriul de deficit de 3% din
PIB conform tratatului de la Maastricht precum si Pactul de Stabilitate si Crestere care
stipuleaza ca tarile membre trebuie sa aiba pe termen mediu un deficit bugetar ajustat
ciclic echilibrat sau excedentar) aduce un element in plus pentru endogenitatea zonelor

monetare optime.

5.2. Volatilitatea productiei si structura economiei

Thimann (2005) sustine ca diferentele semnificative in evolutia economiei in
perioada de convergenta catre zona euro are importanta in procesul de integrare monetara
si necesitd suficiente instrumente de politicd economicd pentru a asigura stabilitatea
macroeconomica. in graficul 13 se observa ca noile state membre, inclusiv Romania, au
inregistrat rate de crestere economica ridicate dar si o volatilitate mai ridicatd a cresterii
economice si a ciclului economic Tn comparatie cu zona euro.

Graficul 13 — Crestereca medie a PIB, volatilitatea cresterii PIB si volatilitatea ciclului

economic (2000T1-2008T4)
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Sursa: Eurostat, calculele autorului

Structura economiei este un alt element important din perspectiva sincronizarii

ciclurilor economice. O structurd a economiei similara cu cea a zonei euro face mai putin
probabilad producerea socurilor asimetrice.

Dupa cum se observa din graficele 14 si 15, structura valorii addugate si a fortei

de muncd pe sectoare ale economiei este diferitd in Romania fatd de zona euro. Existd o

tendinta de crestere a ponderii serviciilor si de reducere a ponderii agriculturii in valoarea

adaugata bruta citre nivelele din zona euro. In plus, productivitatea agriculturii este foarte

micd in Romania, ea producind sub 10% din PIB in conditiile in care peste 30% din forta
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de munca este ocupatd in agricultura, fiind necesare investitii masive pentru eficientizarea
acesteia.

Ponderea serviciilor, mai mica in noile state membre, inclusiv in Romania, are o
tendinta de crestere cdtre nivelul din zona euro. De asemenea, un proces de convergenta
se poate observa si la nivelul ponderii industriei.

Graficul 14 - Structura fortei de munca pe sectoare (%, 2008)
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Sursa: EUROSTAT
Graficul 15 - Structura valorii adaugate brute pe sectoare (%, 2008)
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5.3. Simetria socurilor de cerere si de oferta

Modul in care va evolua in viitor sincronizarea ciclurilor economice dintre
Roménia si zona euro este influentat de cum raspund cele doua economii la socurile de
cerere si de oferta. Daca cele doua tri raspund simetric, existd o probabilitate mare de a
avea o sincronizare in crestere a celor doua economii.

Corelarea socurilor de cerere are o importantd mai mare din punct de vedere al
evaludrii costurilor adoptarii euro deoarece politica monetard este un instrument util in

reducerea efectelor asimetrice ale socurilor de cerere.
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Pentru identificarea socurilor de cerere si de ofertd, am folosit modele VAR

(Vector Autoregresiv) structurale.

Caseta 2

Identificarea socurilor structurale utilizand modele VAR

Pentru fiecare sara se estimeaza un vector autoregresiv bivariat, cu 2 variabile, cresterea
economica si inflatia. Fluctuatiile in PIB si in inflatie sunt date de socuri de oferta si de
cerere. Socurile de ofertd au un efect permanent asupra PIB, in timp ce socurile de cerere
au doar un efect tranzitoriu asupra PIB. In plus, atit socurile de ofertd ct si de cerere au
un efect permanent asupra nivelului preturilor. Un soc de ofertd scade nivelul preturilor,
in timp ce un soc de cerere il creste.

Metoda pe care o folosim pentru a identifica cele doud socuri este bazatd pe metodologia
Blanchard si Quah (1989) care au utilizat ca variabile - PIB si somajul, respectiv
Bayoumi si Eichengreen (1993) care au folosit ca variabile cresterea economica si
inflatia. Vectorul autoregresiv il putem scrie sub o forma infinita in felul urmator:

X, =AE +tAE_ +AE .= ZLiAist_i, unde X, este vectorul primei diferente a
i=0

A
logaritmului PIB, respectiv preturilor (deflatorul PIB) {Ay'

}, & este vectorul socurilor
P,

Edt

] A, este 0 matrice 2x2 care transmite efectul socurilor catre
£

de cerere si de oferta {

st
cele doua variabile si L' este operatorul de lag.

Restrictia pe termen lung ca socurile de cerere sd nu influenteze nivelul PIB este

echivalentd cu a spune ca efectul cumulat al socurilor de cerere asupra modificarii PIB

este zero Zam =0. Se face ipoteza ca socurile de cerere si de ofertd sunt necorelate si
i=0

au o varianta egald cu 1.

Deoarece variabilele din vectorul X, sunt stationare, reprezentarea VAR poate fi inversata

pentru a obtine 0 reprezentare MA (moving average) Wold:

o)
X, =e +Ce,_ +Che,_, +..= ZCie,_i , unde e, este vectorul reziduurilor care are
i=0
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matricea de variantd-covariantd Var(e) = Q. Putem scrie ca relatia dintre socurile initiale

si reziduurile estimate este e, = A&, .

Pentru a putea determina A, folosim faptul ca A, = C, A, si z A= z C. A, si 4 restrictii:
i=0

i=0
» Doua restrictii sunt reprezentate de normalizarea variantei socurilor £ si &, .
> Socurile de cerere si de ofertd sunt ortogonale A A, =Q;

» PIB-ul nu este influentat pe termen lung de socurile de cerere.

Pentru a estima VAR-ul structural am folosit ca si criteriu de selectie a numarului
de lag-uri criteriul Akaike.

Corelatia socurilor de cerere si de oferta este prezentatd in graficele 16 si 17. In
cazul Romaniei, putem observa o corelare pozitivd a socurilor de oferta si negativa a
socurilor de cerere (socuri idiosincretice) intre Romania si zona euro. In plus, daca facem
estimarile pe un esantion mai recent (graficul 17), putem observa o crestere in timp a
corelatiei socurilor de cerere si de oferta.

Graficul 16 - Coeficientii de corelatie pentru socurile de oferta (axa OX) si socurile de
cerere (axa OY) cu zona euro (1995-2008)
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Graficul 17 - Coeficientii de corelatie pentru socurile de oferta (axa OX) si socurile de
cerere (axa OY) cu zona euro (2002-2008)
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Dupa cum se poate observa, majoritatea tarilor au o corelare mai redusa a
socurilor de cerere decat a celor de ofertd cu zona euro. Dintre noile state membre,
Ungaria si Letonia au cea mai ridicatd corelatie a socurilor.

Corelatia scazuta a socurilor de ofertd si chiar negativa a socurilor de cerere arata

un risc crescut pentru producerea unor socuri asimetrice in cazul Romaniei.

5.4. Flexibilitatea pietei fortei de munca

Flexibilitatea factorilor de productie si n particular flexibilitatea pietei fortei de
munca reprezintd un element esential pentru participarea la zona monetara unicd, ea
reprezentand un mecanism de ajustare n cazul in care se produc socuri asimetrice.
Flexibilitatea fortei de munca poate fi judecata in functie de urmatorii factori:
Flexibilitatea salariilor (atat Tn termeni reali cat si nominali);

Mobilitatea fortei de munca;

Functionarea institutiilor din piata fortei de munca;

YV V VYV V

Absorbtia socurilor — capacitatea salariilor de a absorbi socuri pe termen scurt in
detrimentul somajului.

Piata fortei de munci in Roménia are o flexibilitate foarte scizuti. In general
existd o mobilitate redusa a fortei de munca in Noile State Membre (Angeloni, Flad si

Mongeli, 2007) datoratd procentului foarte ridicat de gospodarii care au in proprietate
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locuinta in care locuiesc (Egert, 2007). In Romania, mobilitatea scazuta la nivel regional

este evidenta, insa mobilitatea peste hotare este una ridicata.

Graficul 18 - Indicele de rigiditate a pietei fortei de munca
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Sursa: Banca Mondiala, 2008
Nota: Medie a 3 indicatori: Difficulty of hiring index, Rigidity of hours index, Difficulty of firing index.

5.5. Integrarea pietelor financiare

Integrarea pietelor financiare este unul din factorii importanti ai teoriei zonelor
monetare optime pentru cd aceasta conduce la Tmbunatatirea transmisiei politicii
monetare unice, Tmbunatdteste alocarea resurselor prin directionarea resurselor catre
zonele cu potential pentru investitii. Prin urmare, integrarea pietelor financiare stimuleaza
cresterea economica si poate ajuta la acomodarea socurilor idiosincretice.

Integrarea pietelor financiare este mdsuratd prin integrarea pietelor monetare, de
capital si a sistemelor bancare si prin modul in care din punct de vedere institutional se
pot asigura conditii de tratament egal al participantilor la piatd (Ferrando et al, 2004).
Integrarea este asigurata 1n noile state membre la nivel institutional prin adoptarea acquis-
ului comunitar. Libera circulatie a capitalului este asiguratd de liberalizarea contului de
capital ca o conditie premergdtoare aderdrii la Uniunea Europeana.

In ceea ce priveste integrarea pietelor monetare, graficul 19 arati spread-urile
dobanzilor interbancare fata de cele din zona euro. Se poate observa o convergenta
importantd in noile state membre cdtre nivelele mai reduse din zona euro ca urmare a
unui proces de scadere a primei de risc, ca rezultat al unor politici macroeconomice mai
sandtoase si anticipatiilor pietei cu privire la adoptarea in ultimd instantd a monedei

unice.
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Graficul 19 - Spread-ul dobanzii interbancare la 3 luni fata de zona euro
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Sursa: Eurostat
Integrarea sistemelor bancare este destul de ridicata, ponderea bancilor strdine in

sistemele bancare din noile state membre, inclusiv Romania fiind una foarte ridicata
(tabelul 5).

Exista nsa si un revers al medaliei, integrarea financiara ridicata generand riscuri
importante de contagiune si de propagare a unor socuri, mai ales in conditiile in care tara
respectivd se confrunta, cum este cazul Roméniei, cu vulnerabilitdti importante n
economie.

Tabelul 5 — Cota de piatd a bancilor straine
Cota de piata a bancilor cu capital
majoritar strain (% din active)

Letonia 63.0
Estonia 99.0
Lituania 92.0
Ungaria 84.5
Bulgaria 82.3
Slovacia 974
Romania 88.1
Cehia 96.4
Polonia 67.0

Sursa: site-urile de internet ale bancilor centrale
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6. Ingrediente pentru convergenta reala si nominala sustenabila

Este absolut cert cda Romania are un drum inca lung de facut pe calea
convergentel, in special a convergentei reale, dar i a convergentei nominale. Ceea ce
trebuie asigurat Tnsa este sustenabilitatea procesului de convergenta.

Roménia nu poate avea o convergentd sustenabila fara sa-si ajusteze
dezechilibrele majore din economie, in special deficitul de cont curent, ceea ce necesita
un mix de politici economice mult mai adecvat, mai echilibrat si cu o coerenta mai mare a
politicilor economice. Politicile fiscal-bugetare si salariale trebuie ancorate la realitatile
economice §i trebuie sa rdspundd mai bine necesitatii ajustdrii dezechilibrului extern.
Corelatia salarii-productivitate trebuie refacutd, iar productivitatea trebuie stimulata
printr-o politicd de investitii in zonele care creeazd blocaje in economie, cum ar fi
infrastructura, sau Tn sectoare precum agricultura care este extrem de deficitard in termeni
de eficienta.

In plus, reformele structurale trebuie accelerate, in special pe piata fortei de
munca care trebuie flexibilizata. De asemenea, pentru a asigura sustenabilitatea finantelor
publice, este absolut necesard o lege unicd de salarizare in sectorul bugetar si o lege unica
a pensiilor de stat, iar reforma sistemului de pensii trebuie acceleratd. Sistemul de
invatdmant si cel de sandtate trebuie cu prioritate reformate pentru a asigura bazele unei

convergente reale pe termen lung sustenabile.

Concluzii

Romania a ficut progrese importante in ultimii ani n termeni de convergenta
nominali si reald. Insa, pentru a putea adopta euro, este absolut cert ci sunt necesare in
continuare progrese importante n termeni de convergentd nominala, dar in special 1n
termeni de convergenta reald, pentru a pregati economia sa faca fata cu succes unei zone
monetare unice. Punand in balanta argumentele pro si contra, lucrarea scoate in evidenta
faptul ca mentinerea calendarului actual de aderare la zona euro este solutia cea mai buna,

iar accelerarea aderarii la zona euro ar avea dezavantaje majore.
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Pe de o parte, argumentele pentru o adoptare mai rapidd a euro sunt legate in
primul rand de gradul ridicat de euroizare al economiei si de riscul valutar ridicat aferent
datoriilor in valuta la nivelul populatiei si companiilor. Legaturile comerciale importante
cu zona euro reprezinta si ele un factor important de accelerare a adoptarii euro. In plus,
amanarea adoptdrii euro ar putea reduce motivatia pentru reformele structurale absolut
necesare Tn economie.

Pe de alta parte, sunt multe argumente pentru a nu forta adoptarea euro de catre
Romania mai rapid. Ele sunt legate In primul rand de nivelul relativ scazut de
convergenta reald a economiei. dar si de necesitatea Indeplinirii criteriilor de convergenta
nominald. Nivelul general al preturilor relativ scazut in comparatie cu cel din zona euro
evidentiazd un potential Tncd ridicat de convergenta a preturilor Tn Romania, ceea ce
inseamna ca inflatia va fi in continuare o provocare importantd pentru politica monetara.
Tot 1n termeni de convergentd nominald, derapajul bugetar major inregistrat in 2008 va fi
greu de corectat in anii urmatori, nivelul de 3% din PIB pentru deficitul bugetar fiind
foarte greu de respectat si necesita eforturi importante de consolidare fiscala.

In termeni de convergenta reald, corelarea incd scizuti a ciclului economic din
Romania cu cel din zona euro si structura economiei relativ diferita reprezinta argumente
importante pentru a nu gribi procesul de aderare a euro. In acest context, riscul producerii
unor socuri asimetrice ar fi ridicat, iar piata fortei de munca din Roménia, caracterizata
prin rigiditate ridicata, nu ar putea ajuta la acomodarea unor astfel de socuri.

Nu in ultimul rand, existenta unor dezechilibre majore in economie si presiunile
inflationiste Tncd ridicate necesitd incd o politicd monetard si de curs de schimb

independenta.
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