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Abstract

Prima parte a lucrarii evalueaza impactul socurilor asimetrice asupra ratei inflatiei in doua
noi state membre ale zonei euro: Slovenia si Slovacia. Partea a doua a lucrarii trateaza
problematica procesului inflationist in Romadnia in contextul pierderii autonomiei politicii
monetare dupa adoptarea monedei euro. Minimizarea costului pierderii autonomiei politicii
monetare presupune indeplinirea sustenabila a criteriilor de convergenta nominala si reala.
Nesincronizarea ciclului de afaceri indica o probabilitatea mai mare a socurilor asimetrice
si, implicit, conduce la diferente de inflatie fata de zona euro, diferente ce vor persista ca
urmare a componentei inertiale.

Cuvinte cheie: rata inflatiei, politica monetara, socuri asimetrice, zona euro
Clasificare JEL: E31, E52

1. Introducere

Adoptarea monedei euro si, implicit, aldturarea la Uniunea Economicad si Monetara
reprezinta a treia etapd a integrarii europene, proces cu care se confrunta toate tarile care
adera la Uniunea Europeana. Dintre tarile care s-au aldturat uniunii in anul 2004, cinci dintre
acestea au devenit membre ale zonei euro: Slovenia — 2007, Cipru si Malta - 2008, Slovacia
- 2009, Estonia — 2011.

Unul dintre costurile adoptarii monedei euro este pierderea autonomiei politicii
monetare. Intrarea In Uniunea Economica si Monetara implicd transferul elaborarii si
conducerii politicii monetare de catre Banca Centralda Europeand. Politica monetara unica
actioneaza intr-o manierd unitara pentru Inreaga zona euro, fara a lua in considerare
particularitatile fiecarii economii nationale. Prin urmare, pentru ca politica monetard sa fie
eficientd este necesar un grad inalt de omogenitate al economiilor ce compun zona euro. In
acest sens, criteriile de convergentd reald prezintd o importantd deosebitd pentru tarile
candidate, neindeplinirea acestora la momentul adoptarii euro va aduce mai multe costuri
decét beneficii.

Principalele criterii de convergenta reald sunt (Isarescu, 2004, p.6):

e gradul de deschidere al economiei;

e ponderea comertului bilateral cu tarile membre ale UE 1in totatul comertului exterior;
e structura pe sectoare a economiei;

e nivelul PIB/locuitor, atat in termeni nominali, cét si la paritatea puterii de cumparare.

Desi Tratatul de la Maastricht nu prevede criteriile legate de zonele monetare optime
(mobilitatea fortei de munca, gradul de deschidere al economiei, integrarea financiara, gradul
de flexibilitate a salariilor si preturilor, similaritatea ratei inflatiei, diversificarea productiei si
consumului, integrarea fiscala si integrarea politicd), indeplinirea acestora prezintd o
importantd deosebitd pentru minimizarea costului abandonarii autonomiei politicii monetare
si a cursului de schimb. Evaluarea acestor criterii se rezuma la analiza sincronizarii ciclului
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de afaceri al tarii respective cu zona euro. Nesincronizarea ciclurilor de afaceri indicd o
probabilitate mai mare a aparitiei socurilor asimetrice.

2. Impactul socurilor asimetrice asupra ratei inflatiei din Slovenia si Slovacia dupa
intrarea in Uniunea Economica si Monetara

Impactul pierderii autonomiei politicii monetare depinde de socurile ce afecteaza
intreaga economie din zona euro. Dacd aceste socuri sunt similare si corelate, politica
monetard a BCE este capabild si tempereze influenta acestora asupra economiei. In caz
contrar, cand socurile sunt independente si asimetrice, costurile adoptarii monedei unice sunt
foarte mari, intrucat fiecare economie are nevoie de un raspuns diferit al politicii monetare

Studii empirice (Ferndndez si Sanchez-Robles, 2004) au aratat cd rata dobanzii
stabilitd de Banca Centralda Europeana nu este optima pentru toate statele Uniunii Economice
si Monetare, 1Intrucat zona euro nu indeplineste conditiile pentru o zond monetard optima
(Garganas, 2007, p.3), zona euro fiind caraterizatd prin lipsa mobilititii fortei de munca. in
aceste conditii, asimetria socurilor conduce la diferente de inflatie si, prin urmare, la
divergente ale ratelor reale ale dobanzii printre tarile zonei euro. Astfel, tarile cu o ratd a
inflatiel mai mare decat media zonei euro consemneazd o scadere a ratei reale a dobanzii,
fiind un stimulent pentru cererea agregata. Pentru a evita aceste inconveniente este necesar
sincronizarea ciclului de afaceri intre tarile zonei euro.

Pentru a evidentia pozitia ciclicd in Slovenia si Slovacia, am calculat deviatia PIB
(diferenta procentuald dintre PIB efectiv si PIB potential). Intrucat deviatia PIB in tarile
analizate nu a fost similara cu cea din zona euro, rata dobanzii stabilitdi de BCE nu a fost
optima pentru cele doua state membre. Pe de alta parte, rata inflatiei in Slovenia in luna
decembrie 2006 a fost peste media zonei euro (cu 1,1%), desi criteriul stabilitatii preturilor
din Tratat era indeplinit. Incepand cu 1 ianuarie 2007, cand conducerea politicii monetare a
fost incredintatd BCE, rata nominala a dobanzii a fost stabilita pe baza regulii Taylor, adica
in functie de evolutia ratei inflatiei si deviatia PIB din zona euro ca intreg. Prin urmare, a
determinat rate reale ale dobanzii scazute, in unele perioade fiind chiar negative, alimentand
spirala inflationistd. De aceea este necesar, asa cum preciza si Sikulova (2007), ca in calculul
valorii de referinta (pentru evaluarea criteriului stabilitatii preturilor) sa se tind cont de rata
inflatiei numai din tarile zonei euro, intrucat este posibil ca cele mai scazute rate ale inflatiei
sd fie mai mari decit 2% (valoare stabilitd de BCE pentru stabilitatea preturilor) sau decét
media zonei euro.

Asa cum putem observa din figura 1 si 2, in primul trimestru dupa aderarea Sloveniei
la zona euro, diferentialul de inflatie si al deviatiei PIB este relativ mic, ceea ce inseamnd ca
rata dobanzii stabilitd de BCE a fost apropiata de cea optima pentru economia slovend, insa
prezenta socurilor care au afectat numai Slovenia a condus la o crestere a deviatiei PIB pana
la sfarsitul anului 2008, datoritd imposibilitatii reactiei bancii Sloveniei de a ajusta rata
dobénzii pentru a minimiza abaterea productiei de la nivelul sdu potential. In consecinti, rata
inflatiei a urmat un trend ascendent, atingdnd valoarea maxima de 6,9% in luna iulie 2008,
evolutia fiind justificatd de cresterea preturilor alimentelor, petrolului si a altor marfuri pe
pietele internationale. Prin urmare, BCE nu a reusit asigurarea stabilitatii preturilor pentru
zona euro, rata medie a inflatiei Inregistrand o evolutie crescatoare in perioada septembrie —
iulie 2008.



Figura 1.Deviatia PIB procentuali in zona euro, Slovacia si Slovenia (2007-2010)
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Sursa: Banca Centrala Europeand, Buletine lunare 2007-2010, Biroul de Statistica al
Republicii Slovace, http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=359, Biroul de Statistica al
Republicii Slovene, http://www.stat.si/eng/tema_ekonomsko.asp

Valoarea ridicatd a ratei inflatiei in Slovenia se datoreaza atit socurilor ofertei ce au
afectat economia mondiala, cat si unor factori interni, determinand astfel, majorarea ecartului
de inflatie dintre Slovenia si media zonei euro. De fapt, evolutia inflatiei este determinata de
abaterea produsului intern brut de la nivelul sau potential, care la randul sdau a fost
determinatd de existenta factorilor specifici economiei slovene. Unul dintre acesti factori
interni cu impact negativ asupra preturilor a fost cresterea salariilor.

Figura 2. Evolutia ratei inflatiei in Slovacia, Slovenia si zona euro (2007-2010)
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Pentru a evidentia impactul socurilor interne asupra ratei inflatiei din Slovenia, am
estimat doud ecuatii econometrice :
[I=a+b*Y
Y =c¢ + d*SN, unde
IT — rata anuald a inflatiei
Y — deviatia PIB (%)

SN — salariu net (crestere anuald)
a, b, ¢, d — parametri de regresie
Prima ecuatie explica evolutia ratei inflatiei ca urmare a cresterii a activitatii

(1
2

economice peste nivelul sdu potential, iar a doua ecuatie sugereaza influenta cresterii
salariului net asupra excesului de cerere.

Valorile parametrilor de regresie sunt prezentate in tabelele 1 si 2.

Coeficientii de determinatie (R Square) aratd ca 80,45% din variatia preturilor de
consum este explicatd de excesul de cerere, care la randul sdu este determinat in proportie de
86,51% de majorarea salariului net. Intrucét pragul de semnificatie (Prob (F-statistic)) este
mai mic de 0,05, modelul de regresie poate fi utilizat pentru analiza dependentei dintre
variabile.

Coeficientul asociat variabilei “deviatia PIB ” 0,406755 semnificd majorarea ratei
inflatiei cu 0,40% cand deviatia PIB creste punct procentual.
Similar evolutiei inflatiei, excesul de cerere a consemnat un trend ascendent pana in
trimestrul al III-lea al anului 2008 (de la 0,96% - decembrie 2006 la 8,09% - septembrie
2008), inainte de temperarea acestuia la sfarsitul anului la 4,92%. Anii 2009 si 2010 s-au

atunci cu 1

caracterizat printr-un decalaj recesionist.

Tabel 1. Statisticile ecuatiei de regresie
privind rata inflatiei si deviatia PIB in
Slovenia (2007-2010)

Dependent Vanable: rata inflatiei
Method: Least Squares

Date: 05/16/11 Time: 14:01
Sample: 2007-1 2010:4

Included observations: 16

Tabel 2. Statisticile ecuatiei de regresie
privind deviatia PIB si salariul net in
Slovenia (2007-2010)

Dependent Variable: deviatia PIB
Method: Least Squares

Date: 05/16/11 Time: 14:12
Sample: 2007:1 2010:4

Included observations: 16

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient ~ Std. Emor  t-Statistic ~ Prob.

c 2509854  0.247990 1012080  0.0000 C -9.058275  1.182801 -7.658327  0.0000

deviatia PIB 0.406755  0.053581 7591380  0.0000 salariu net 1.805609  0.190484 9479037  0.0000
R-squared 0804549 Mean dependent var 3068125 R-squared 0.865193 Mean dependentvar 1372500
Adjusted R-squared 0.790588 5.D. dependent var 2070163 Adjusted R-squared 0.855564 S.D. dependent var 4 565080
S.E. of regression 0.947340  Akaike info criterion 2.846150 S.E. of regression 1.734947  Akaike info criterion 4.056300
Sum squared resid 1256433 Schwarz criterion 2.942724 Sum squared resid 4214059  Schwarz criterion 4152873
Log likelihood -20.76920  F-statistic 57.62905 Log likelihood -30.45040  F-statistic 89.85214
Durbin-Watson stat 0.879173  Prob(F-statistic) 0.000003 Durbin-Watson stat 1076744 Probi{F-statistic) 0.000000




Evolutia deviatiei PIB este explicatd in cea mai mare parte de variatia salariului net,
majorarea acestuia din urma cu 1 punct procentual, determinand o crestere aproape dubla a
deviatiei PIB (1,8%). Excesul de cerere s-a manifestat mai ales, asupra bunurilor alimentare,
determinind o crestere superioard a preturilor fatd de media zonei euro.

Cresterea economica rapida ce a caracterizat Slovenia atat nainte, cat si dupd aderarea
la zona euro, se datoreaza procesului de convergenta reald necesar intrarii in UEM. Pe de alta
parte, manifestarea efectului Balassa-Samuelson a avut repercusiuni doar asupra ratei
inflatiei, spre deosebire de perioada anterioara cind influenta si cursul de schimb. Prin
urmare, consideram ca procesul de catching-up sa se finalizeze pana la data adoptarii euro
pentru a nu duce la diferente de inflatie, ce nu pot fi temperate in conditiile politicii monetare
unice.

Transformarea majorarii castigurilor salariale in cerere agregata s-a datorat existentei
unor rate reale ale dobanzii mici (aprox. 1%), devenind negative spre sfarsitul anului 2007
care au determinat o diminuare a inclinatiei spre economisire.

In cazul autonomiei politicii monetare, pentru a evita cresterea cererii stimulata de
cresterea veniturilor salariale, banca centrald majora rata dobanzii la nivelul la care abaterea
PIB de la nivelul sau potential sd fie minima.

Prin urmare, rata dobanzii optima pentru economia slovena, calculata potrivit regulei
Taylor, am stabilit-o dupa urmatoarea formula:
r=p+I1+6 (I1-1I1*) + (1- 0) y, unde 3)

r —rata dobanzii optima

p — rata reald de echilibru

I1, IT* - rata inflatiei actuala, respectiv tinta de inflatie

0, 1-0 — importanta acordatd obiectivului inflatiei si cel al productiei (ponderea relativa
asociata stabilizarii inflatiei si deviatiei PIB 1n jurul nivelului tinta).

y — deviatia PIB

Daca presupunem ca tinta de inflatie este 2%, rata reald de echilibru este egala cu 2%,
iar importanta acordatad celor doud obiective 6 = 0,5, obtinem urmatoarea ecuatie (Moons si
Van Poeck, 2005, p.4):

r=1+15I1+05y 4)

Pe baza acestei formule am calculat rata optimad a dobanzii in cele doua state analizate
(tabelul 3).

Comparand rata optimd a dobanzii din cele doud state cu rata dobanzii actuala prin
intermediul cdruia BCE exercita controlul — EONIA (Euro Overnight Index Average),
observam ca rata dobénzii stabilitd de BCE nu a fost optima pentru Slovenia si Slovacia, cele
mai mari decalaje inregistrindu-se In perioada 2007-2008 pentru Slovenia, datorita
nesincronizarii ciclului de afaceri.

Intensificarea si extinderea crizei financiare incepand cu luna septembrie 2008 a
generat reducerea cererii la nivel mondial si la nivelul zonei euro, fapt ce a condus la
incetinirea cresterii economice, avand un impact major asupra procesului inflagionist.

Comprimarea cererii s-a datorat atat diminudrii resurselor de finantare aflate la
dispozitia populatiilor si corporatiilor, cat si diminudrii inclinatiei spre consum (cu cresterea
in paralel a inclinatiei spre economisire), pe fondul incertitudinii cu privire la efectele
negative ale crizei financiare asupra fluxurilor viitoare de venituri. Prin urmare, in trimestrul
al IV-lea al anului 2008, desi ritmul de crestere al salariilor s-a mentinut relativ ridicat,
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decalajul dintre rata inflatiei din Slovenia si media zonei euro s-a redus semnificativ,
deoarece surplusul de venituri nu s-a mai transformat in cerere de consum si, prin urmare, nu
au mai existat socuri interne.

Tabel 3. Rata dobanzii conform regulei Taylor in Slovenia si Slovacia (2007-

2010)
rata dobanzii - rata dobanzii -
Trimestrul Taylor EONIA | Trimestrul Taylor EONIA
Slovenia | Slovacia Slovenia | Slovacia

2007 T1 5.89 - 3.61 2009 T1 2.82 -0.25 1.38

2007 T2 7.75 - 3.86 2009 T2 0.76 0.3 0.77

2007 T3 9.07 - 4.05 2009 T3 -0.71 1.76 0.36

2007 T4 12.16 - 3.95 2009 T4 1.53 0.55 0.36

2008 T1 14.36 - 4.05 2010 T1 1.8 -3.99 0.34

2008 T2 14.33 - 4.00 2010 T2 3.08 -0.01 0.35

2008 T3 14.3 - 4.25 2010 T3 292 3.64 0.45

2008 T4 8.22 - 3.15 2010 T4 2.37 1.92 0.60
Sursa: Banca Centrald Europeand, Buletine lunare 2007-2010, Banca Centrald Europeana,
http://sdw.ecb.europa.eu/,Biroul de Statistica al Republicii Slovace,

http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=359, Biroul de Statisticd al Republicii Slovene,
http://www.stat.si/eng/tema_ekonomsko.asp, calcule autor

Desi la data aderarii la zona euro Slovacia inregistra o ratd a inflatiei peste media
zonei euro, decalajul recesionist ce a caracterizat economia slovacad in primul semestru al
anului 2009 mai accentuat fatd de zona euro a condus la scaderea ratei inflatiei, in octombrie
2009 inregistrand aceeasi valoare cu media zonei euro (-0,1%). In perioada urmitoare, rata
inflatiei in Slovacia a urmat o evolutie similard mediei europene, insd a consemnat valori mai
reduse.

Efectul pierderii autonomiei monetare In Slovacia s-a concretizat 1n unele perioade cu
un decalaj recesionist accentuat care a condus la aparitia deflatiei (octombrie 2009, ianuarie-
februarie 2010). Contractia puternica a PIB este explicata pe seama reducerii exporturilor in
conditiile in care rata de conversie a coroanei slovace in raport cu euro a fost fixata la un
nivel foarte scdzut, ca urmare a fluctuatiilor pe termen scurt ce au afectat toate monedele
tarilor din Europa Centrald si de Est. Insa dupa cateva saptimani, monedele acestor tari au
inceput sd se deprecieze, cu exceptia Slovaciei. Supraevaluarea coroanei a avut consecinte
negative pentru exportatori, intrucat 80% din exporturi erau orientate spre zona euro.
produselor din Slovacia pe piata externa si prin urmare, reducerea cererii externe.

Intrucat cele doua state sunt economii mici, cu grad de deschidere mare si cu fluxuri
de capital liberalizate, eficienta politicii monetare era limitata Inainte de adoptarea euro, astfel
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incat pierderea autonomiei monetare este mai putin dezavantajoasd decat economiile mai
mari sau mai putin deschise (Suster, 2006, p.47).

Efectele negative ale adoptarii monedei euro cauzate de pierderea autonomiei politicii
monetare s-au resimtit asupra variatiei ratei inflatiei, amploarea acestora fiind diferita in cele
doua state analizate, ca urmare a neindeplinirii sustenabile a criteriilor de convergenta.

3. Estimarea efectelor inflationiste ale pierderii autonomiei politicii monetare in

Romainia dupi adoptarea monedei euro

Pentru ca Romania sa beneficieze de avantajele adoptarii monedei unice trebuie ca
structurile economice ale tarii noastre sd fie similare cu cele din zona euro pentru a evita
socurile asimetrice. Insa sincronizarea ciclului de afaceri cu zona euro nu este o conditie
suficientd pentru ca Romania sd nu inregistreze un nivel al ratei inflatiei peste media zonei
euro.

Rezultatele studiilor empirice cu privire la simetria socurilor de cerere si ofertd dintre
Romaénia si zona euro sunt diferite. Astfel, Dumitru (2009) evidentiaza o corelatie pozitiva
aferenta socurilor de ofertd, iar socurile de cerere sunt invers corelate cu cele ale zonei euro,
in timp ce Bojesteanu si Manu (2011) sustin ca Romania inregistreaza un grad ridicat de
simetrie a socurilor de ofertd cu cele din zona euro, iar in cazul socurilor de cerere nu se
identifica corelatii semnificative. Prin urmare, renuntarea la autonomia politicii monetare in
contextul socurilor asimetrice va avea efecte negative asupra economiei romanesti.

Lipsa de sincronizare a ciclurilor de afaceri intre Roménia si zona euro este un indiciu
cd politica monetard unica va fi incompatibild cu cerintele interne ale economiei romanesti,
avand un impact negativ asupra ratei inflatiei.

De pildd, daca Romania va Inregistra o crestere economicd peste media europeand va
determina o crestere a cererii interne si implicit, va avea nevoie de o politicdi monetard
restrictiva care sa tempereze presiunile inflationiste. Pierderea autonomiei politicii monetare
nu va permite cresterea ratei dobanzii si, prin urmare, rezultatul va fi o rata a inflatiei ridicata.

Adoptarea monedei unice presupune un curs de schimb fix fatd de euro, ceea ce
inseamni ca elimind fluctuatiile cursului de schimb si, implicit, impactul asupra inflatiei. in
cazul flotarii controlate a cursului de schimb, scaderea cererii externe determina deprecierea
monedei nationale. Intrucit volumul importurilor in tara noastrd este relativ mare (peste
40%), variatiile cursului de schimb influenteaza nivelul ratei inflatiei. Astfel, in perioada
2007-2008:T3, scaderea cererii externe in Roménia a fost insotitd de deprecierea leului in
raport cu moneda europeand si de cresterea ratei inflatiei. Prin urmare, evolutia cererii
externe dupd aderarea la zona euro nu va mai avea efecte negative asupra inflatiei importate.
Insa acesta nu este singurul factor determinant al cursului de schimb; de pilda in perioada
analizatd evolutia cursului de schimb a fost influentatd de cresterea aversiunii fata de risc a
investitorilor financiari provocate de extinderea la nivel mondial a efectelor crizei de pe piata
creditului ipotecar din SUA. Pentru a beneficia de efectele stabilitatii cursului de schimb,
Romaénia trebuie sd mareasca ponderea comertului cu Uniunea Europeand, in prezent acesta
fiind de 72,5 % din totalul importurilor.



Figura 3. Evolutia cererii externe Figura 4. Evolutia ratei inflatiei in
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Sursa: Institutul National de Statistica, Buletin Statistic Lunar 2007-2010, calcule autor

In literatura de specialitate exista numeroase studii empirice care aratd divergenta
ratelor inflatiei in cadrul Uniunii Economice si Monetare in primii ani dupd adoptarea
monedei euro, datoritd existentei factorilor ciclici si structurali. De pildd, manifestarea
efectului Balassa-Samuelson si dupd adoptarea monedei unice va conduce la diferente de
inflatie fatd de zona euro, avand in vedere imposibilitatea absorbtiei de aprecierea nominala a
cursului de schimb. Prin urmare, economia romaneasca se va confrunta cu rate reale ale
dobanzii mici care vor crea presiuni inflationiste. Cresterea preturilor de consum si, implicit,
diferenta de inflatie fata de zona euro va persista o lunga perioada de timp, intrucat inertia
ratei inflatiei este un factor important de crestere a preturilor in Romania.

Capacitatea Béncii Nationale a Roméniei de a influenta masa monetard prin
intermediul ratei dobanzii este limitata, deoarece rata dobanzii stabilita de BNR influenteaza
doar creditele 1n lei, nu si cele in valuta, acestea din urma fiind determinate de evolutia ratei
dobanzii externa. Dupa adoptarea euro, rata dobanzii stabilita de Banca Centrala Europeana
va influenta volumul creditului total, intrucat toate creditele vor fi in moneda euro si, in
consecintd, rata inflatiei.

De asemenea, dupa aderarea la zona euro preturile de consum vor fi influentate foarte
mult de fluctuatiile cursului de schimb al monedei euro in raport cu dolarul american,
intrucat, in prezent, cursul de schimb al leului in raport cu dolarul reprezintd un factor
esential in explicarea variatiei preturilor de consum.

Chiar dacd economiile zonei euro sunt omogene, existd diferente in mecanismul de
transmisie a politicii monetare, intrucat preferintele consumatorilor sunt diferite, importul de
petrol diferd de la tara la tard. De exemplu, impactul cresterii preturilor materiilor prime si a
petrolului pe pietele internationale in perioada tulie 2007-iulie 2008 asupra ratei inflatiei a
fost diferit 1n tarile zonei euro. Remarcam o crestere a divergentei ratei inflatiei intre cele 12
state membre ale UEM in perioada mentionatd mai sus, urmatd de o descrestere in semestrul
al II-lea al anului 2008 (figura 5). Impactul diferit al contractiei activitdtii economice la nivel
mondial asupra economiilor zonei euro explica trendul ascendent al dispersiei ratei inflatiei
in perioada noiembrie 2008-aprilie 2010.

Prin urmare, chiar dacd Romania va inregistra un grad inalt de convergentd reala la
momentul adoptdrii monedei unice, exista riscul inregistrarii unui nivel al ratei inflatiei
diferit de media zonei euro. Competitivitatea produselor roménesti va influenta nivelul cererii
externe si, prin urmare, produsul intern brut si rata inflatiei. De aceea, este necesar ca moneda
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nationala sa nu fie supraevaluatd in raport cu euro la momentul fixdrii ratei de conversie
pentru a nu avea consecinte negative pentru exportatorii romani, intrucat peste 70% din
volumul exporturilor sunt orientate spre zona euro.

Figura 5. Dispersia ratei inflatiei in zona euro in perioada 2007-2010
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Pentru a contracara efectele negative ale adoptarii politicii comune este necesar
promovarea unei politici fiscale si a veniturilor restrictivad pentru a nu determina o crestere
excesiva a cererii agregate, aceasta neputand fi temperata prin intermediul ratelor dobanzii.

Desi in programul de convergentd se specificd ca nu vor mai avea loc majorari
salariale in perioada urmatoare in vederea reducerii deficitului bugetar, considerdam ca aceasta
misurd va avea efecte negative asupra ratei inflatiei dupa adoptarea euro. in perioada
premergatoare adoptarii euro este necesar indexarea salariilor in raport cu ritmul de crestere
al productivitatii muncii fara a depasi ritmul de crestere al preturilor, astfel incat salariul real
sd nu se majoreze, in scopul evitarii presiunilor inflationiste. Reducerea ratei de crestere a
salariilor in perioada pre-UEM pentru a indeplini criteriile de la Maastricht poate genera
aparitia grevelor dupad adoptarea euro, cresterile de salarii prin greve fiind mult mai mari
decét prin indexare. In consecintd, imposibilitatea temperarii cererii prin majorarea ratelor
dobénzii va avea ca rezultat o ratd a inflatiei ridicatd, Romania repetand experienta Sloveniei.

Credibilitatea Bancii Centrale Europene poate influenta pozitiv nivelul ratei inflatiei
prin ancorarea ferma a anticipatiilor inflationiste. Daca agentii economici anticipeaza o
crestere a preturilor de 2%, preturile si salariile vor fi stabilite pe aceasta baza.

Desi ne asteptam la cresterea gradului de corelare a socurilor cererii si ofertei cu zona
euro, pierderea autonomiei politicii monetare va avea efecte atit pozitive, cit si negative
asupra ratei inflatiei din Romania. In opinia noastra, rata inflatiei va creste pe termen scurt
dupa adoptarea euro, insa pe termen lung, Romdnia va inregistra un nivel al ratei inflatiei
compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata de Banca Centrala
Europeana, intrucat capacitatea politicii monetare comune de a controla evolutia preturilor
este mai ridicata decdt cea a politicii monetare nationale.



4. Concluzii

Pierderea autonomiei politicii monetare reprezintd cel mai mare cost al adoptarii
monedei euro, cu impact negativ asupra ratei inflatiei. Minimizarea cestui cost presupune
sincronizarea ciclului de afaceri Intre tarile zonei euro. Cu toate acestea, aparifia unor socuri
interne se repercuteaza asupra activitatii economice si ulterior, asupra ratei inflatiei.

De pilda, pierderea autonomiei monetare a avut efecte diferite asupra ratei inflatiei in
cele doua tari analizate. Astfel, majordrile salariale din Slovenia dupa aderarea la zona euro
au determinat cresterea cererii, avand un impact negativ asupra ratei inflatiei. Transformarea
surplusului de venituri in cerere de consum s-a datorat existentei unor dobanzi relativ mici. in
acest caz, Banca Sloveniei nu a mai putut majora rata dobanzii, inregistrindu-se diferente
majore de inflatie fata de zona euro.

In Slovacia, decalajul recesionist mult mai accentuat fati de zona euro a determinat
inscrierea ratei inflatiei pe un trend descendent, nivelul acesteia fiind inferior zonei euro
incepand cu noiembrie 2009. Contractia puternica a activitatii economice s-a datorat
supraevaluarii coroanei slovace. Astfel, necompetitivitatea externa a produselor din Slovacia
a redus volumul exporturilor, cu efect asupra cererii externe.

Pierderea autonomiei monetare va avea consecinte si asupra ratei inflatiei din
Romania. Continuarea procesului de catching-up dupa aderarea la zona euro va avea
implicatii negative asupra ratei inflatiei datoritda imposibilitatii absorbtiei efectului Balassa-
Samuelson de aprecierea nominala a cursului de schimb. Chiar dacd gradul de corelare a
socurilor va fi ridicat, exista riscul aparitiei unor factori structurali care vor influenta rata
inflatiei. De pilda, ponderea diferitd a bunurilor si serviciilor in cosul de consum, preferintele
consumatorilor, gradul de dependentd de importul de petrol reprezinta factori care pot
determina cresterea diferentialului de inflatie fatd de zona euro in cazul cresterii preturilor pe
pietele internationale. In acest caz se creeaza spirala inflationista. Are loc reducerea ratelor
reale ale dobanzii care vor stimula cererea agregata. Odatd ce diferenta de inflatie fata de
zona euro a apdrut, aceasta va persista o lunga perioada de timp, deoarece rata inflatiei nu
poate fi redusa brusc, existand o anumita inertie in evolutia sa.
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