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INTRODUCERE

Adoptarea monedei unice in Romania este un subiect dezbatut intens Tn ultima
perioada Tn plan national. Factorii de decizie politica au fixat ca termen anul 2015
pentru finalizarea acestui proces, iar in cooperare cu factorii din sfera economico-
monetard se incearca indeplinirea tuturor conditiilor necesare pentru a adera la Zona
euro. In acest context, studierea pregitirii economiei romanesti pentru intrarea in
Uniunea Economica si Monetara este de o importantd majora, atat pentru factorii de
decizie mai sus mentionati, cat si pentru mediul academic. Nu in ultima instanta,
introducerea monedei unice va produce efecte asupra intregului mediu economico-
social national, iar consecintele se vor manifesta inainte, dar si dupa incheierea
procesului propriu-zis de trecere de la leu la euro.

Tema tezei de doctorat a fost aleasd din doua motive principale. In primul rand,
deoarece pregatirea academica si curiozitatea profesionala m-au indreptat spre
domeniul monetar aplicat, iar prin finalizarea acestei teze am intentionat sa-mi extind
orizontul prin adiugarea de cunostiinte suplimentare, atat teoretice, cat si practice. in al
doilea rand, pentru ca am observat ca la nivelul discutiilor politice, procesul adoptarii
monedei unice este dezbatut asiduu, dar cd nu existd transparenta necesard prezentarii
efectelor — atat pozitive cat si negative — care deriva din acest demers. Adoptarea
monedei euro pare a constitui pentru Romania rezolvarea multor probleme de natura
economicd, politica sau sociald, in timp ce efortul necesar pentru atingerea acestui
obiectiv, cat si posibilele consecinte negative sunt de multe ori trecute sub ticere. Am
considerat importante analiza modului in care politica monetara aplicatad pana acum in
Zona euro isi va pune amprenta asupra deciziilor de natura politicd din tara noastra, cat
si @ modului in care adoptarea monedei euro in Romania va determina n viitor
comportamentul, dar si competitivitatea economiei Romanesti.

Pe parcursul tezei am urmarit atingerea mai multor obiective. Primul a constat
in analiza si intelegerea modului de functionare a politicii monetare comune. Am

incercat sa raspund la intrebarile privitoare la eficienta reala a unei politici monetare
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suprastatale, la identificarea limitelor acestei politici, cat si la cuantificarea
instrumentelor si a mecanismelor prin care politica monetara comund determina
anumite efecte in economia reala. Cel de-al doilea obiectiv a fost identificarea nevoii de
a adopta moneda euro de catre primele state membre, in 1999, prin analiza conditiilor
specifice, a etapelor procesului de introducere a monedei unice, cat si a efectelor
acestui proces dupa intrarea in Uniunea Economica si Monetard. Cel de-al treilea
obiectiv a urmarit atat evaluarea procesului de adoptare a monedei unice de citre noile
state membre, cat §i evolutia economicd a tarilor central i est europene care nu au
adoptat incd moneda unic, incluzand aici si Romania. In fine, ultimul dintre obiective
a fost acela de a evalua pregatirea economiei romanesti pentru adoptarea monedei
unice, atat din perspectiva rezultatelor analizei aferente primelor trei obiective, cat si pe
baza proiectiilor proprii.

Tn vederea atingerii scopului propus, am utilizat un instrumentar metodologic
care a cuprins, in principal, cercetarea descriptiva, analiza comparativa critica, sinteza,
deductia si previzionarea. Cercetarea descriptivd a fost utilizatd pentru a evidentia
evolutia teoriei privind rolul bancilor centrale in conducerea politicii monetare, precum
si a teoriilor privind parcursul temporal al procesului integrarii monetare a spatiului
european. Am analizat trei studii de caz pentru a detalia modalitatile In care toate cele
17 state au parcurs procesul adoptdrii monedei euro §i pentru a prezenta experienta
economica negativd a unui stat membru (Portugalia) inregistrata dupa introducerea
monedei comune. Analiza cantitativa si calitativa a fost utilizatd pentru culegerea si
interpretarea datelor statistice la nivel macroeconomic ale tarilor care au aderat sau
urmeaza sd adere la Zona euro. Analiza comparativa a fost utilizata in principal pentru
a putea extrage paralelisme aferente evolutiilor dinamice inregistrate in diferitele tari
studiate. Tn finalul tezei un rol important I-a avut deductia, in special pentru a putea
formula concluzii privind evolutia viitoare a economiei romanesti dupd intrarea in
Uniunea Economicd si Monetard, pe baza cadrului general construit anterior si a

experientelor inregistrate de celelalte state europene care au adoptat moneda euro.
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CAPITOLUL I

CADRUL CONCEPTUAL ACTUAL AL POLITICII MONETARE
COMUNE

In acest capitol am analizat principalele teorii si modele ale politicii monetare,
precum si paradigmele care au stat la baza dezvoltarii teoriei zonelor monetare optime.
Plecand de la ideea ca Uniunea Europeand nu reprezintd o zond monetara optima, am
identificat, particularizand, principalele beneficii si riscuri ale intrarii unui stat Tn Zona
euro, cat si pe cele aferente extinderii acesteia. Pentru a evidentia diferentele existente
intre cele doud banci ,,suprastatale” ale lumii, am prezentat modul de organizare si
functionare a Rezervei Federale a Statelor Unite ale Americii si a Bancii Centrale
Europene. Am delimitat apoi cadrul politicii monetare comune europene, prin
identificarea strategiei monetare, a limitelor politicii monetare si a mecanismului de
transmitere a deciziilor de politica monetara in cadrul Uniunii Economice si Monetare.
Un subcapitol distinct a fost dedicat analizei instrumentelor politicii monetare, prin
detalierea celor trei grupe principale. In ultima parte a capitolului am analizat rispunsul
Bancii Centrale Europene la aparitia crizei economice si modul in care s-au modificat
instrumentele de politica monetard pentru a raspunde mai bine realitatilor existente.

Teoria economica privitoare la crearea unor zone monetare optime a evoluat in
paralel cu consolidarea unui sistem monetar european unic, dar cu pasi mai rapizi. Inca
de la inceputul anilor "60 teoria zonelor monetare optime a subliniat conditiile esentiale
pentru ca o uniune monetara s aiba succes. Acestea se refereau la mobilitatea fortei de
munca si a capitalurilor, la flexibilitatea preturilor si a salariilor, si in special la
sincronizarea ciclurilor de afaceri dintre statele participante, pentru a evita aparitia unor
socuri asimetrice destabilizatoare. In plus, teoria stipula existenta unor mecanisme
avansate de transfer fiscal in vederea redistribuirii de fonduri catre tarile care ar fi
afectate negativ de fenomene ce ar aparea datorita neindeplinirii complete a conditiilor
de mai sus. In ciuda eforturilor sustinute, conditiile mai sus mentionate nu au fost

indeplinite la momentul crearii Zonei euro, i am putut concluziona ca si in prezent,
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dupa mai bine de 12 ani de la formarea Uniunii Economice si Monetare, ele sunt
departe de standardul initial impus de teoria zonelor monetare optime. In afara
capitalurilor, care detin un grad ridicat de mobilitate, forta de munca din sfera Uniunii
are o mobilitate redusa, iar preturile si salariile sunt reglementate in majoritatea tarilor.
Am identificat pe parcursul tezei cd una din cele mai importante vulnerabilitati apare
din faptul ca ciclurile de afaceri ale tarilor Uniunii Economice si Monetare nu sunt
puternic sincronizate, si in plus nici nu existd dovezi clare ca dupd crearea Zonei euro
acest proces de sincronizare s-ar fi accelerat in vreun fel. In privinta transferurilor
fiscale, procedurile de implementare sunt greoaie, iar programele de stabilizare reduse,
bugetul Uniunii Europene fiind infim raportat la PIB, iar o mare parte din acest buget
Tndreptandu-se spre sectorul considerat strategic al agriculturii.

Din aceasta cauza am putut deduce ca procesul de creare a Zonei euro a fost
unul eminamente politic, criteriile economice cizand pe planul secund. In cadrul
acestui proces s-a urmadrit primordial realizarea unificarii monetare, considerandu-se ca
realizarea convergentei economice va avea loc ulterior, treptat in timp, facilitatd de
cresterea convergentei institutionale s1 a cadrului legislativ. Un pas important al acestei
unificari l-a constituit infiintarea Bancii Centrale Europene, céreia i-a fost delegata
conducerea politicii monetare comune a Zonei euro. Obiectivul primordial al politicii
monetare comune a fost stipulat chiar in Tratat, i el se refera la asigurarea stabilitatii
preturilor. Analizand inflatia medie inregistratd pe tot parcursul existentei Zonei euro,
am putut deduce ci acest obiectiv a fost indeplinit. In plus volatilitatea ratei inflatiei in
acesti 12 ani a fost una minima, cu exceptia derapajului inflationist generat de cresterea
exploziva a pretului petrolului si alimentelor in anul 2008, cat si de episodul de deflatie
ulterioard, primul eveniment de acest gen din istoria Uniunii Monetare.

O concluzie importantd a fost cd exista limite serioase ale efectelor politicii
monetare condusd de Banca Centrala Europeana asupra parcursului economic din Zona
euro, si cea mai importanta rezidd in faptul ca politica fiscald a ramas In atributiile
statelor membre. Anumite state ale Uniunii folosesc politica fiscald pentru a accelera

procesul convergentei economice sau pur si simplu pentru a contracara efectele
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negative care apar la nivel de tara, deoarece politica monetard proprie nu mai este o
optiune. Aceastd situatie creeaza presiuni importante asupra stabilitdtii preturilor la
nivelul Zonei euro, fapt ce se rasfringe asupra stabilititii economice a tuturor tarilor. In
ultimii ani acest fenomen s-a amplificat foarte mult, in prezent existand voci care sustin
ca Uniunea Monetara va rezista doar in conditiile unei unficari fiscale mai accentuate.
Un alt fenomen important care a influentat §i va influenta in continuare succesul
politicii monetare este miscarea pretului petrolului. Economia mondiald actuala a fost
construitd pe baza resurselor energetice ieftine, iar o crestere rapida a pretului petrolului
se resfrange asupra tuturor sectoarelor de activitate, determinand aparitia inflatiei. In
cazul in care aceste cresteri sunt bruste si neanticipate, efectele asupra economiei sunt
ample si imediate, misiunea Béncii Centrale Europene de stabilizare a preturilor fiind
una dificila.

Pentru a putea influenta rapid marimea lichiditétii de pe piata si astfel a exercita
un control ferm asupra modificarii preturilor, Banca Centrala Europeana si-a dezvoltat
instrumente variate de actiune, clasificate in trei mari clase: operatiuni pe piata
inerente cu care aceste mecanisme au fost construite, factorii de decizie au avut
posibilitatea sa le modifice pentru a putea raspunde noului climat incert. Modificarile
principale au constat in: schimbarea regulilor de desfagurare a licitatiilor pentru
operatiunile de refinantare, marirea listei activelor eligibile acceptate ca si garantie,
extinderea scadentei operatiunilor de refinantare pe termen lung, asigurarea lichiditatii
necesara in valute straine (precadere in dolari americani) si posibilitatea cumpararii de
citre Banca Centrald Europeani a titlurilor de credit emise de institutiile bancare. In
consecinta, institutiile financiare europene au avut un acces imbunatatit la resurse
financiare si au putut astfel sa functioneze fara probleme majore. Am concluzionat ca
mecanismele folosite de Banca Centrald Europeand pentru atingerea obiectivului
primar al politicii monetare — stabilitatea preturilor pe termen mediu — sunt multiple si
complexe, aceste mecanisme avand un rol primordial Tn asigurarea unui nivel adecvat

de lichiditate in cadrul sistemului bancar, atat pe termen scurt, cat si pe termen lung.
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CAPITOLUL Il

UNIUNEA ECONOMICA SI MONETARA. O ANALIZA
EVOLUTIVA

Acest capitol se axeazad pe prezentarea evolutiei monetare din spatiul european,
detaliind etapele introducerii monedei unice. Capitolul contine si doud importante studii
de caz, primul referitor la procesul adoptarii monedei euro in statele fondatoare ale
Zonei euro, cel de-al doilea prezentiand experienta economica a Portugaliei dupa
intrarea in Uniunea Economica si Monetard. O alta directie de cercetare a fost
identificarea efectelor introducerii monedei euro si a utilizdrii politicii monetare
comune asupra spatiului comunitar, prin tratarea extinsd a ratei inflatiei, a cresterii
economice $i a productivitatii, a evolutiei pietei financiare, a pietei fortei de munca, cat
si a gradului de sincronizare a ciclurilor de afaceri.

Pasul urmator a fost analiza procesului introducerii monedei euro, care a avut
loc in trei stagii distincte. Pe parcursul acestora s-au definitivat criteriile de convergenta
pe care tarile trebuie sa le indeplineasca, s-au creat structurile institutionale si cadul
legislativ. In anul 1999 unsprezece state europene au adoptat moneda unic, iar ulterior
Grecia, Slovenia, Cipru, Malta, Slovacia si Estonia au aderat la Uniunea Economica si
Monetara, odatd cu indeplinirea criteriilor nominale de convergenta. Analiza procesului
de aderare a acestor 17 state europene a descoperit situatii in care criteriile de
convergentd nominala nu au fost indeplinite strict, ci s-au folosit anumite derogari sau
interpretdri. Acest fapt vine in confirmarea concluziei ca decizia de creare a Zonei euro
a avut la baza motorul politic, sperandu-se ca in timp si realitatile economice din tarile
participante sa cunoasca un proces de convergentd, pentru a se incadra mai bine in
conditiile stipulate de teoria zonelor monetare optime.

Dupa analiza efectelor introducerii monedei unice si a politicii monetare
comune asupra tarilor care aderat la zona euro, pana la aparitia crizei economice, am
putut afirma ca aceasta initiativa a fost un succes. Euro a devenit in acest scurt timp un

pilon de stabilitate monetara in cadrul Uniunii Economice si Monetare, rolul sau fiind
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recunocut la nivel international de toate tarile. Datoritd performantelor inregistrate si a
acceptarii generalizate de catre actorii economici, moneda unica a devenit a doua valuta
internationala de referintd, dupa dolarul american. O mare parte din fluxurile globale
zilnice de comert sau tranzactii financiare se desfdsoard in euro, iar multe din statele
lumii si-au sporit in ultima vreme rezervele valutare proprii in aceasta valuta. O serie de
aspecte pozitive s-au inregistrat dupa introducereca monedei unice la nivelul Zonei euro.
Tn acest sens trebuie mentionate sciderea progresiva a nivelului inflatiei, care in urma
politicilor coerente conduse de Banca Centrala Europeana s-a stabilizat in jurul valorii
de 2%; o crestere economica moderata, de aproximativ 2% anual, inregistratd pana la
aparitia crizei economice, dar din pacate neinsotitd si de cresterea productivitatii fortei
de munca; o crestere a gradului de ocupare al fortei de munca la nivelul zonei, insotita
de reforme aferente pietei muncii; o mai mare stabilitate fiscald, indusa de reglementari
suprastatale mai stricte, cerute de Pactul de Crestere si Stabilitate; o accelerare a
integrarii financiare a statelor, cu reduceri generalizate ale ratelor dobanzilor si
flexibilizarea mediului investitional.

Analizdnd mai in profunzime aceste aspecte pozitive, am descoperit ca ele nu
sunt liniare, ci se manifestd diferit de la tara la tara, in functie de realitdtile economice,
sociale sau chiar politice. In urma studiului se poate concluziona ci cele mai multe
avantaje sunt Tnregistrate in general de statele mari, puternic dezvoltate economic, care
posedd o bazd tehnologicd avansatd, inregistreazd niveluri ridicate ale productivitatii
fortei de munca si au o structurd diversificatd a exporturilor. In general economiile
acestor state sunt relativ omogene, cu cicluri de afaceri puternic sincronizate intre ele,
care raspund mult mai bine socurilor externe, si mai ales au o greutate mare in sfera de
decizie politica de la nivelul Uniunii Economice si Monetare. Nu este astfel de mirare
cd pentru aceste state introducerea monedei euro a reprezentat o continuare a
consolidarii puterii lor economice in cadrul unui climat de o mai mare stabilitate
investitionale. De cealaltd parte, pentru statele de la periferia Zonei euro rezultatele au

fost diferite. Este indiscutabil faptul cd si In cazul acestor tari, dupa introducerea
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monedei unice, stabilitatea sistemului monetar a crescut, prin reducerea ratei inflatiei
(chiar daca nu pana la nivelul inregistrat in statele dezvoltate), reducerea costurilor de
tranzactionare, al scaderii volatilitatii cursului de schimb si a ratei dobanzii. Totusi, din
cauza particularitatilor existente in cadrul acestor economii, sau a lipsei de
vointd/viziune a factorului politic, cateodata aceste avantaje s-au transformat in
dezavantaje. Mai mult, deoarece baza economica a acestor state era de multe ori
eterogend fata de cea existentd In economiile mari ale Zonei euro, si mai mult, ciclurile
de afaceri erau nesincronizate, politicile comune au avut rezultate pozitive doar atunci
cand situatia specificd dintr-un stat ,,satelit” al Zonei euro a fost similara celei existente
in statele mari. De cele mai multe ori insa, datoritd unei baze tehnologice perimate, a
unei productivitati mai scazute a fortei de munca, a unui export nediversificat si in final
necompetitiv, statele mai mici nu au putut concretiza avantajele de naturd monetara in
avantaje economice. In plus, ele au avut de suportat socurile asimetrice care s-au
manifestat de-a lungul timpului, iar lipsa politicilor monetare proprii a avut un cuvant
greu de spus in depasirea cu costuri ridicate a acestor evenimente.

In studiul de caz al economiei Portugaliei am aritat faptul ci exuberanta cauzata
de introducerea monedei unice, vazuta ca si un catalizator universal al dezvoltarii
economice, al reformarii viitoare si al cresterii nivelului de trai, s-a dovedit complet
nefondatd. Adoptarea monedei unice nu a Tnseamnat automat eliminarea tuturor
problemelor §i intrarea in sfera bunastdrii. Stabilitatea monetard, oricat ar fi de
atractivd, este doar una dintre conditiile — desi poate printre cele mai importante — a
impulsionarii economice. Existd multe alte deziderate care trebuie indeplinite Tnainte de
Initierea acestui proces, in caz contrar adoptarea prea timpurie poate frana, sau chiar
deturna procesul de convergentd. Analizand cazul Portugaliei am putut deduce ca
procesul intrdrii in Uniunea Economicd si Monetara nu trebuie sa constituie un scop in
sine, ci mai curdnd o ultimd mdsurd, care sd urmeze dupd pregatirea temeinicd a
economiel pentru realitatile postaderare. Dacd acestd cronologie nu este respectata,
riscurile pe termen scurt si mediu sunt majore, iar pe termen lung posibilitatea

mentinerii sau chiar adancirii dezechilibrelor economice este aproape o certitudine.
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CAPITOLUL I

POZITIA NOILOR STATE MEMBRE IN CADRUL UNIUNII
ECONOMICE SI MONETARE

Capitolul al treilea al tezei de doctorat analizeaza procesul adoptarii monedei
unice in noile state membre. In cadrul acestuia am detaliat experienta adoptarii monedei
unice in Slovenia, Cipru, Malta, Slovacia si Estonia. In continuare, am tratat situatia
tarilor central si est europene care incad nu au adoptat moneda unica, analiza fiind
efectuata pe doud perioade de timp, pana la inceputul crizei economice globale si dupa
aparitia acesteia.

Dupa accederea in Uniunea Europeand in anul 2004, cele zece noi state si-au
intensificat eforturile pentru a intra in Mecanismul Ratelor de Schimb II, vazut ca si o
,antecamerd” a Zonei euro. In acea perioada diferentele economice, financiare si de
naturd institutionald dintre acestea si tarile apartinand Zonei euro erau semnificative,
prin urmare eforturile pentru atingerea convergentei au fost ridicate si de multe ori au
implicat costuri mari. Caracteristica de baza a celor zece tari intrate in Uniunea
Europeana in anul 2004, in comparatie cu cele doudsprezece state care deja faceau parte
din Uniunea Economica si Monetara, a fost diferenta foarte mare existenta intre
nivelurile de dezvoltare, masurate prin PIB/locuitor. Cumulat cu faptul ca anumite
sectoare ale economiei acestor state inca nu depasisera complet procesul de tranzitie
spre economia de piatd, exista pericolul ca odata cu accelerarea procesului de
convergentd, nivelul volatilitatii cresterii economice si se intensifice. In acest caz,
ciclurile de afaceri ale tarilor in cauza ar fi devenit puternic nesincronizate cu cele ale
economiilor din Zona euro. Acesta situatie ar fi redus eficienta unei politici monetare
unice, suprastatale, pana in punctul in care aceasta ar fi fost chiar indezirabild pentru
noile state.

Am identificat pe parcursul tezei doua cerinte care erau necesare pentru ca
viitorul proces de adoptare al monedei unice in aceste state sa fie unul fara convulsii

majore: reducerea diferentelor dintre nivelurile PIB/locuitor si evolutia armonioasa a
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cresterii preturilor si a salariilor. In cazul in care preturile s-ar fi ajustat mai repede la
nivelul existent in tarile din Zona euro, salariile reale ar fi scazut si automat odata cu
ele si nivelul de trai al populatiei. Daca, dimpotriva, salariile ar fi crescut mai rapid
decat cresterea productivitatii, aceste tari ar fi pierdut pe termen mediu importante cote
ocupare.

In privinta reducerii decalajelor existente intre PIB-ul/locuitor din diferitele
state membre, un rol principal 1l are cresterea mai rapida a productivitatii fortei de
munca din tarile nou intrate. Pe termen lung, pentru o utilizare eficienta a fortei de
munca calificatd, tarile care doreau intratea in Zona euro ar fi trebuit sd se concentreze
n special pe crearea de produse cu valoare adaugata mare, evitand greseala mentinerii
unei baze salariale scazute, care ar fi accelerat fenomenul imigrationist si astfel
pierderea unei parti importante de forta de munca calificatd. Oricum, trebuia avut in
vedere faptul ca in perioada imediat urmatoare introducerii monedei unice viteza medie
a convergentei cresterii economice la nivelul diferitelor regiuni de dezvoltare se situa
intre 2 si 4 procente din diferenta initiala, pe an. In acest caz, in conditiile unor situatii
permanent favorabile economic, tarile care au intrat in Uniunea Europeana in 2004 si
care Tnregistrau Th medie 50% din nivelul PIB/locuitor din Zona euro, in acel moment
ar avea nevoie de o perioadad cuprinsa intre 18 si 36 de ani pentru reducerea decalajelor
(corespunzatoare la 4%, respectiv 2% viteza de convergenta).

Dupa cdderea comunismului §i renuntarea la economia planificata, tarile central
si est europene au inregistrat un recul al PIB-ului total, determinat in mare parte de
tehnologiile de productie invechite, cét si de deschiderea pietelor spre exterior, proces
care a permis intrarea produselor competitive din vest. In a doua parte a anilor *90
aceasta scadere s-a diminuat, iar incepand cu anul 2000 majoritatea tarilor au inregistrat
cresteri accelerate ale PIB-ului. Procesul a fost sustinut de cresterea fluxurilor de
investitii strdine directe — facilitate de initierea reformele structurale si de stabilitate
macroeconomicad — cat si de scaderea globala a ratelor dobanzii indusa de dezvoltarea

rapida a sectoarelor financiare, care in final au condus la cresterea consumului intern.
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La toate acestea se adaugad implementarea reformelor institutionale si a reglementarilor
legale care au fost necesare pentru aderarea cu succes in Uniunea Europeana, reforme
ce au avut la randul lor o influentd pozitiva asupra cresterii comertului dintre statele
europene, cat si asupra adancirii integrarii financiare. Trebuie totusi mentionat ca, spre
deosebire de statele fondatoare ale Zonei euro, diferentele dintre PIB/locuitor existente
intre tarile central si est-europene studiate au fost mult mai pronuntate.

In timp, prin eforturi sustinute, cinci din cele zece state care au aderat la
Uniunea Europeand in 2004 au reusit sa introduca moneda unicd, dupa cum urmeaza:
Slovenia in 2007, Cipru si Malta in 2008, Slovacia in 2009 si Estonia in 2011.
Celelalte cinci — Ungaria, Cehia, Polonia, Lituania si Letonia — impreuna cu Bulgaria si
Romania, care au aderat la Uniunea Europeana in 2007, se afla in diverse stadii ale
procesului de adoptare a monedei euro. Criza globala a avut un impact profund asupra
economiilor tarilor central si est europene. De la cresterea economica robusta care a
depdsit de multe ori cresterea inregistratd in tarile apartinand Uniunii Economice si
Monetare, dupa anul 2008 trendul s-a inversat. Acest fapt a fost determinat in principal
de reducerea fluxurilor de capital strdin si mai ales de reducerea consumului privat,
cauzat de scaderea generalizata a veniturilor. Reducerea veniturilor a afectat la randul
sau, dupa o anumitd perioada de timp, si sectorul bancar, volumul creditelor
neperformate inregistreaza o crestere sustinuta.

Am descoperit ca toate aceste fenomene s-au manifestat cel mai puternic in
Romania, Letonia §i Lituania, tari care in prezent inregistreaza niveluri ridicate de
incertitudine privind situatia economica si financiara viitoare. Dezvoltarea determinata
preponderent de consumul pietei interne (de multe ori bazat la randul sau pe credit), in
detrimentul cresterii performantelor economice poate explica si modul diferit in care
aceste tari S-au comportat dupd aparitia efectelor crizei economice si globale. Odata cu
instalarea deplind a acestor efecte, care au condus la o reducere substantiala a
veniturilor cetatenilor si companiilor, s-a Tnregistrat si o scadere dramatica a PIB-ului
total, Tn special in aceste tari care in anii precedenti si-au alimentat cresterea economica

preponderent pe baza consumului si au neglijat cresterea performantei exporturilor.
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CAPITOLUL IV

IMPLICATIILE DEMARARII PROCESULUI ADOPTARII
MONEDEI UNICE DE CATRE TARA NOASTRA

In ultimul capitol al tezei am urmarit analiza situatiei economice actuale a
Romaniei, prin prisma efectelor pe care utilizarea politicii monetare comune in Zona
euro timp de mai bine de un deceniu le-a generat asupra strategiei Romaniei de
adoptare a monedei euro. Acest ultim capitol analizeazd gradul de indeplinire a
criteriilor de convergentd nominala si cuantificarea gradului de convergenta reala, prin
intermediul principalilor indicatori macroeconomici. El contine si proiectii privind
parcursul viitor al Romaniei pana la momentul prognozat al adoptarii monedei unice
(anul 2015), proiectii construite pe baza analizelor efectuate de o serie de institutii
consacrate (Comisia Europeand, Banca Centrald Europeand, Banca Nationald a
Romaniei, etc) si pe baza interpretarilor proprii.

Adoptarea monedei euro este conditionatda de indeplinirea in prealabil a
criteriilor de convergentd nominala stabilite prin tratatul de la Maastricht, care se refera
la nivelul inflatiei, a deficitului bugetar, a datoriei guvernamentale, a ratei dobanzii pe
termen lung, cét si la stabilitatea cursului de schimb. Inflatia in Romania a avut un
traseu descendent, de la 45,7% Tn anul 2000 péna la un minim situat sub 5%, in anul
2007. Cresterea masiva a preturilor la energie si a celor alimentare a determinat un
derapaj al inflatiei In anul 2008. Aparitia ulterioard a efectelor crizei economice
globale, cat si implementarea masurilor de stabilizare, care au inclus cresterea taxelor
indirecte $1 a preturilor administrate au condus la mentinerea unui nivel ridicat al
inflatiei. Avand in vedere cd marfurile alimentare si energia detin un procent de peste
60% din cosul de consum, iar in viitor se anticipeaza alte cresteri la aceste categorii de
bunuri (cauzate de cresterile de pe plan mondial, cat si de necesitatea alinierii
preturilor), masurile implementate pentru scdderea nivelului inflatiei vor trebui sa fie

energice.
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Deficitele bugetare Tnregistrate de Romania inainte de 2008 s-au situat sub
nivelul prag de 3% din PIB. Dupa aparitia crizei economice globale acestea au crescut
la 5,4% in 2008, 8,3% in 2009 si 6,4% in 2010, atat pe seama reducerii veniturilor
atrase determinatd de preponderent de scaderea consumului, cat si de scaderea
inregistratad la nivelul PIB-ului. Astfel, tara noastrd a intrat in Procedura de Deficit
Excesiv si are termen pana 1n anul 2012 reincadrarea in tinta de 3%. Dupa analiza
efectuatd am dedus ca aceastd tinta este una optimista, deoarece cresterea veniturilor
atrase este improbabila, pe fondul unui sistem de taxare deja impovarator, cat si a unui
nivel minimal al veniturilor din capital. Continuarea reducerii cheltuielilor bugetare
este si ea dificila, din cauza presiunilor sociale puternice care exista in acest moment.
Pe termen lung am identificat si o vulnerabilitate importanta a sistemului fiscal adusa
de procesul rapid al imbatranirii populatiei, proiectiile Comisiei Europene anticipand in
anul 2050 un nivel al populatiei cu varsta de peste 65 de ani care o sa depaseasca
nivelul populatiei cu varsta intre 15 si 65 de ani. Acest fapt va aduce presiuni
suplimentare asupra bugetelor viitoare, chiar si in conditiile unor proiectii pozitive
privind dezvoltarea economica viitoare a Romaniei.

Nivelul datoriei guvernamentale este singurul criteriu nominal indeplinit de
Romania. Aceasta a crescut de la un minim de 12,6% din PIB n anul 2007 la peste
30% din PIB la sfarsitul anului 2010, pe fondul reducerii PIB-ului si a accelerarii
Tmprumuturilor atrase pentru finantarea deficitelor. O mare parte a acestor imprumuturi
sunt denominate in euro, fapt ce reprezintd un potential pericol in cazul unei deprecieri
considerabile a monedei nationale. Am anticipat ca In viitor nivelul datoriei
guvernamentale sa creascd modic, dar cd panad la momentul adoptarii monedei unice el
se va situa sub tinta stabilita de 60% .

Cursul de schimb al leului a cunoscut o apreciere pana in anul 2007, cand s-a
inregistrat un minim de 3,2 Ron/Euro. Dupd aparitia crizei moneda nationalda a
inregistrat o depreciere rapida, insotita de cresterea volatilitatii. Cursul de schimb s-a
stabilizat in prezent la un nivel de 4,2-4,3 Ron/Euro, si in viitor nu preconizam miscari

ample ale acestuia, in conditiile in care climatul economico-financiar nu se deterioreaza
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semnificativ. Nici criteriul ratei dobanzii pe termen lung nu este indeplinit de Romania,
el situdndu-se cu 3,4 procente peste nivelul de referinta calculat, in 2010.

In ceea ce priveste evolutia indicatorilor convergentei reale, cu toate ci la
nivelul PIB/locuitor s-au inregistrat progrese considerabile Tn acest domeniu, de peste
300% (de la 1809 Euro/loc in anul 2000 la 5428 Euro/loc n anul 2009), totusi ne aflam
la o distanta considerabilda de media din Uniunea Europeana. Aceastd crestere
Tnregistrata pe parcursul deceniului trecut, pana la aparitia crizei, a avut la baza ratele
anuale sustinute de crestere economica, mult superioare celor inregistrate in statele
vestice ale Europei. Dupa intrarea in recesiune si scaderea activitatii economice Tntr-un
ritm mai rapid decat in majoritatea statelor europene, acest proces de reducere a
diferentelor s-a inversat, astfel ca in termeni reali de PIB/locuitor Roméania se situeaza
la o distanta apreciabild de media inregistrata in Uniunea Europeana, avand sub un sfert
din aceasta medie. Lucrurile stau mai bine daca ne raportam prin intermediul paritatii
puterii de cumparare, Insa nici in acest caz nu depasim pragul de 50% din media
inregistrata la nivelul Uniunii Europene.

Structura ramurilor economiei nationale este un alt indicator al convergentei
reale, tara noastra avand o dezvoltare orientata mai mult spre agricuturd, comparativ cu
tarile Zonei euro. Astfel, contributia din agricultura la formarea PIB-ului la nivelul
anului 2009 a fost de 7%, de aproape patru ori mai mare in cazul Romaniei, fata de
media inregistratd in Uniunea Economica si Monetard. Trebuie mentionat totusi
procesul rapid de reducere a contributiei agriculturii la formarea PIB, in anul 1990
contributia agriculturii la formarea PIB fiind de 19%. Dimpotrivd, contributia
serviciilor reprezinta doar putin peste jumatate din total in Romania (55,7%), in timp ce
in Zona euro aceasta este de aproape 75%. Diferenta este datd de o dezvoltare mai
accentuata a sectorului constructiilor (puternic lovit de criza), cat si a industriei, care
insa comparativ cu cea din Zona euro este necompetitiva si energofaga.

In privinta comertului exterior, cu toate ci acesta a cunoscut un reviriment in
ultimul an s§i jumatate, ca si nivel valoric el este scazut in comparatie cu alte state

europene puternice sau chiar in comparatie cu statele vecine excomuniste. Atingerea
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unui ritm de crestere sustinutd a volumului exporturilor In anii urmatori va fi posibil
doar in masura in care Romania va reusi schimbarea nomenclatorului produselor
exportate, astfel ca el sd includa preponderent produse ce inglobeaza un nivel ridicat de
tehnologie. O conditie necesara pentru ca acest proces sa aiba loc este cresterea fluxului
de investitii straine directe care sd aducad capital investitional si know-how, insd in
conditiile persistentei incertitudinilor induse de recesiunea econOmica, este destul de
improbabil ca acest fenomen sa aiba loc Intr-un interval de timp scurt sau chiar mediu

Evolutia PIB-ului general in urmatorii ani este poate cea mai importantd
componentd a succesului viitoarei adoptari a monedei unice. Relansarea cresterii
economice, asa cum este ea progozata de institutiile romanesti si europene va produce
efecte benefice de anvergura, actiondnd in extenso prin intermediul unor politici
coerente si la echilibrarea pietei monetare, a pietei fortei de munca sau a cadrului fiscal.
Insa, ca si orice prognoza pe termen mediu sau lung, doar in urmatorii ani vom vedea
daca previziunile construite pana in anul 2014 isi vor urma cursul trasat, sau un nou val
de criza va duce la reevaluarea acestor modele.

Convergenta reala trebuie sa aiba loc odatd cu indeplinirea criteriilor de
convergentda nominala, Tnainte de adoptarea mondei unice. Adoptarea monedei unice de
catre tara noastra inainte de a fi fost realizatd o minima convergenta economica reala ar
fi riscanta si potential contraproductiva. Chiar dacd accederea in Uniunea Economica si
Monetara nu este conditionatd per se de indeplinirea acestor criterii, adoptarea mondei
unice si pierderea capacitatii de a avea o politica monetara proprie va influenta decisiv
atingerea potentialului propriu de crestere economica. Dupa renuntarea la moneda
proprie, practic singurele piete rdmase pentru ajustdri ar fi piata fortei de munca, piata
bunurilor si politica fiscala, existand astfel riscul ca in lipsa controlului asupra
modificarilor in rata dobanzii si a cursului de schimb, s nu se poata asigura ocuparea
optima a fortei de munca si stabilitatea preturilor. Adoptarea monedei euro trebuie
astfel sa reprezinte punctul final al efortului de atingere a unui grad ridicat al

convergentei reale, si nu o conditie initiald pentru demararea acestui proces.
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CONCLUZII

Pe parcursul tezei de doctorat am urmarit analizarea etapelor evolutive care au
condus 1n final la crearea Uniunii Economice i Monetare, descrierea politicii monetare
comune aferenta acestei structuri condusa de Banca Centrala Europeana, cat si analiza
modului in care statele europene au finalizat procesul de adoptare al monedei unice.
Am examinat parcursul economic inregistrat de respectivele statele dupa adoptarea
euro, cu identificarea aspectelor pozitive si negative care s-au inregistrat in unele tari.
De asemenea o parte importanta a tezei a fost dedicata studierii evolutiei celorlalte state
europene care se pregatesc pentru viitoarea intrare in Uniunea Economica si Monetara,
atat inainte cat si dupa aparitia efectelor crizei economice globale. In final o parte
importanta a tezei a fost dedicata analizei gradului de pregatire a economiei romanesti
pentru asteptata adoptare a monedei comune, prezentindu-se posibilele directii de
actiune 1n vederea accelerarii convergentei si indeplinirea criteriilor de aderare, cat si,
20135, care este tinta declarata a introducerii euro.

Putem afirma ca Uniunea Economica si Monetara este cel mai indraznet proiect
al unei Europe unite. Ideea nascuta dupa cel de-al doilea razboi mondial din dorinta de
a evita alte conflicte s-a bazat initial pe conceptul de cooperare economica, pornindu-se
de la premisa cd atunci cand mai multe tari au interese convergente in privinta
bunastarii, ele vor conlucra pentru atingerea acestui obiectiv. Initial aceastd colaborare
s-a desfasurat in cateva domenii considerate strategice si doar intre Cateva tari apropiate
ca si dezvoltare economica si culturala. Odata cu trecerea timpului §i cooptarea mai
multor tari, sistemul a devenit tot mai complex, iar resursele necesare pentru
echilibrarea acestuia au fost tot mai numeroase. O problema capitala a aparut din faptul
ca fiecare stat folosea politica monetara proprie pentru atingerea scopurilor economice
nationale, iar aceste masuri de politicd monetara erau de multe ori implementate fara a
tine seama de efectele negative care le-ar putea genera asupra celorlalte tari. S-a Inteles
astfel ca pentru atingerea obiectivului final al unei cooperari economice mai stranse

intre tari, acestea sunt nevoite sa renunte la o parte a deciziilor de politicdA monetara
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proprie, in vederea atingerii unui consens general. Pe perioada mai multor decenii
sistemul monetar european a cunoscut permanente schimbari si adaptari la diferitele
socuri aparute, de multe ori aranjamentele existente parand ca nu vor rezista.

Adoptarea monedei euro de catre Romania poate constitui o realizare
importanta a tarii noastre, rezultantd a unui proces sustinut care a debutat cu multi ani
in urma. Am subliniat in mai multe randuri ca cel mai important aspect al acestui
proces tine de indeplinirea criteriilor de convergenta reald. Acesta este o conditie
capitald pentru un parcurs pozitiv dupd introducerea monedei euro, pentru a nu
inregistra ulterior dezechilibre substantiale si permanente, cum a fost cazul Portugaliei.
Consideram ca preocuparile pentru atingerea unui grad ridicat al convergentei reale
lipsesc de pe lista priorittilor actuale ale factorilor de decizie, si acest lucru poate avea
repercursiuni n viitor. Ne referim aici in special la actiunile privind cresterea
PIB/locuitor, cresterea productivitatii fortei de muncd, cresterea volumului si a
0 schimbare a structurii economiei, pentru ca aceasta sa fie mai apropiata de structura
economica existentd in Zona euro. Acest fapt ar conduce la o crestere a sincronizarii
ciclurilor de afaceri dintre Romania si tarile Zonei euro, impiedicand astfel instalarea
unor efecte negative majore induse de aparitia socurilor asimetrice. In final am
concluzionat ca viteza cresterii convergentei reale va fi una limitatd in acest orizont
scurt de timp, de patru ani, chiar si prognozele optimiste ale factorilor de decizie din
tara noastra anticipand o revenire modesta a economiei pana in 2015. Avand in vedere
parcursul din ultimul deceniu al acestor variabile macroeconomice, cat si faptul ca
incertitudinile prezente si viitoare sunt mult mai mari, cel mai probabil este ca
adoptarea viitoare a monedei euro se va produce fara modificari majore ale gradului de
convergenta reald, ci doar prin eforturi mari directionate in special catre indeplinirea
criteriilor stricte de convergentd nominald. In acest caz anticipam ci mult asteptata
introducere a monedei unice in tara noastra va fi posibil urmatd de o perioada de
instabilitate, in care capacitatea de raspuns si adaptare a economiei nationale va fi mult

diminuata de lipsa politicii monetare proprii.
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