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I. INTRODUCERE

In anul 1957 sase tiri europene (Belgia, Franta, Germania, Italia, Olanda si Luxemburg)
semnau Tratatul de la Roma, prin care lua fiintd Comunitatea Economicd Europeand. Putini
erau cei care Indrazneau sd prefigureze atunci dezvoltarea ulterioara a organizatiei, care a
evoluat treptat — dar rapid in perspectiva istoricd — de la o simplda uniune vamala la o
cuprinzatoare structurd politica si economica, ce a fost consfintitd in 1992 prin Tratatul de la
Maastricht.

Aderarea in acest an a altor zece tari, carora li se vor aldtura intr-un viitor previzibil si altele,
aflate pana in 1989 dincolo de ,,cortina de fier”, va transforma in final Uniunea Economica si
Monetara (UEM) intr-un spatiu politico-economic de prima marime in lumea secolului XXI.

Decizia Romaniei de a se alatura Uniunii Europene (UE) reprezintd o orientare strategica
imbratigata practic de toate fortele politice ale tarii si de majoritatea covarsitoare a populatiei.
Este de asteptat ca aderarea Romaniei la Uniune s se producd in anul 2007, urmand ca
ulterior, dupa indeplinirea criteriilor de ordin economic, sa aiba loc si intrarea in zona euro,
care da continut deplin integrarii in UEM.

Nu existd nici o urmd de indoiald ca decizia integrdrii in structurile Uniunii Europene este
singura corectd si utild dezvoltarii pe termen lung a tarii noastre. Aderarea la Uniunea
Europeana reprezinta un catalizator al progresului i un instrument pentru ca Romania sa
»arda etapele” si sa elimine decalajele care o despart in prezent de nivelul Uniunii Europene,
atat In plan economic, cét si al institutiilor si performantei de ansamblu a societdtii. Aceasta
va antrena fara indoiald un efort de lunga duratd — de ordinul deceniilor — si va presupune,
intdi de toate si mai mult decat orice, abandonarea unor mentalitdti anacronice pentru o
societate a competitiei, performantei si bunastarii. Este de la sine inteles ca intr-un asemenea
demers orientarile majore ale programelor economice vor transcende ciclurilor electorale, n
scopul atingerii obiectivului national major reprezentat de atenuarea si eliminarea cat mai
rapida a decalajelor.

In acest context, aderarea la UE, programati pentru anul 2007, va reprezenta fard indoiald un
insemnat pas inainte, dar procesul de reducere a decalajelor va continua mult timp dupa
aceasta. Aderarea la zona euro va reprezenta un al doilea pas de mare importantd in acest
proces. Conform reglementarilor actuale, adoptarea euro nu poate fi realizatd mai curand de
doi ani de la data intrérii in Uniunea Europeana, dar este probabil ca indeplinirea conditiilor
care sd faca posibild intrarea in acest proces nu se va realiza din primul an dupa aderarea la
UE. De altfel, daca aderarea la zona euro este in sine un obiectiv strategic de mare importanta,
momentul efectiv in care decizia este pusd in aplicare va trebui cantarit cu multa grija, pentru
a vedea care sunt avantajele, dar si restrictiile pe care acest demers le antreneaza.
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Lucrarea de fata isi propune sa realizeze o analiza a conditiilor ce trebuie indeplinite, precum
si a principalelor optiuni asupra cdrora urmeazd a fi luate decizii fundamentale de politica
economicd, inclusiv adoptarea unui calendar cu masuri concrete pentru fiecare etapa. A doua
sectiune discutd chestiuni cu caracter general privind mecanismul cursului de schimb ERM 11,
care reprezinti o etapi obligatorie in adoptarea euro ca monedi nationala. In aceasta sectiune
este argumentatd necesitatea indeplinirii nu numai a criteriilor de convergentd nominala,
expres prevazute de Tratatul de la Maastricht, ci si a unor ,,criterii” de convergenta reald, care
sd asigure un grad 1nalt de similitudine si de coeziune structurilor economiilor tarilor
candidate.

A treia sectiune analizeazd modul in care Romania indeplineste in prezent atat criteriile
nominale, cat si cele de convergentd reald. Concluzia ce se desprinde este ca tara noastrd
prezintd ramaneri in urma la ambele categorii, iar surmontarea decalajelor trebuie sd le
priveasca deopotriva.

Lucrarea continua cu o sectiune dedicata trecerii la euro a noilor state membre ale UE din
2004. Sunt prezentate opinii cu privire la intrarea in ERM 1I si la adoptarea euro de catre
aceste tari si evolutii recente in abordarea problemei. Este facutd o prezentare a dificultatilor
intampinate de Ungaria, ca urmare a tentativei de a atinge concomitent doua obiective
conflictuale de politicd monetara, in absenta unei coordonari adecvate a mix-ului de politici
economice adoptate.

Cea de-a cincea sectiune pune in discutie o posibila strategie pe termen mediu pentru aderarea
Romaniei la euro. Este analizatd posibilitatea utilizarii unei alternative la trecerea prin ERM
II. Sunt prezentate propuneri privind orientarea si calibrarea politicii monetare, precum si
cateva dintre prioritatile convergentei reale, In vederea trecerii Romaniei la moneda unica
europeana. Sunt aduse argumente pornind si de la experienta altor tari In favoarea stabilirii
unui calendar care sa permitd adoptarea euro ca moneda nationald la orizontul anilor 2011-
2013.
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II. CRITERII DE CONVERGENTA PENTRU ADOPTAREA EURO

1. ERM si ERM 11

Mecanismul initial ERM' (adoptat in 1979) a fost un sistem multilateral de curs de schimb,
prin care fiecare moneda participantd avea stabilite paritati centrale comparativ cu celelalte
monede (derivate din cursul fatd de ECU prin cross), fata de care putea fluctua intr-o banda de
+2,25 la sutd. Ca urmare a crizei ERM din anii 1992-1993 (cand Marea Britanie si Italia au
renuntat la acest mecanism, iar Spania, Portugalia si Irlanda si-au devalorizat monedele),
banda de fluctuatie a fost majorata la =15 la suta, incepand din august 1993.

O data cu Inceperea celui de-al treilea stadiu al UEM — 1 ianuarie 1999, cand s-a adoptat
moneda unicd europeand —, sistemul multilateral a fost inlocuit cu unul bilateral, ERM II, prin
care fiecare moneda participanta are definita o paritate centrala comparativ cu euro, banda de
fluctuatie mentinandu-se aceeasi (+15 la sutd). In cazul aparitiei unor presiuni asupra cursului
de schimb, Banca Centralda Europeana (BCE) este obligata sa acorde sprijin bdncii centrale
nationale, intervenind automat atunci cand nivelul cursului atinge marginile benzii
(interventie marginald) si are posibilitatea sa sustind interventiile bancii centrale nationale
atunci cand cursul se situeaza in interiorul benzii de fluctuatie.

Criteriul de convergentd a cursului de schimb este una dintre conditiile Tratatului de la
Maastricht, care trebuie Tndeplinitd Tnainte de adoptarea monedei unice de catre tarile intrate
in Uniunea Europeand. Pozitia actuald a autoritatilor europene cu privire la indeplinirea
criteriului de stabilitate a cursului de schimb al monedei nationale poate fi rezumata astfel:

— participarea obligatorie in ERM II cel putin doi ani inainte de intrarea in zona euro;

— nu este permisad realinierea paritatii centrale in sensul devalorizarii in cei doi ani de
participare In ERM II;

— desi banda standard este de £15 la suta, nu este exclusa posibilitatea stabilirii unei
benzi mai inguste de fluctuatie a cursului de schimb (Danemarca optand pentru un
culoar de £2,25 la suta).

Conform Tratatului de la Maastricht, noile tari candidate care vor adera la UE vor deveni state
membre cu o derogare temporara in ceea ce priveste moneda comuna. Aceasta inseamna ca, la
un moment dat, ulterior aderarii, noile state membre vor intra in ERM I, iar apoi, conditionat

" ERM este acronimul pentru Exchange Rate Mechanism, adica mecanismul cursurilor de schimb.
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de indeplinirea criteriilor de convergentd nominalda, vor adopta moneda euro. Arhitectii
Comunitatii Europene, care au conceput Tratatul de la Maastricht, au considerat drept conditii
necesare §i suficiente pentru ca o tara sa adopte euro numai criteriile de convergenta nominala
(Anexa nr. 1), respectiv un deficit bugetar care sa se situeze sub 3 procente din PIB; o datorie
publica totald mai mica de 60 la sutd din PIB 1n anul adoptarii monedei unice; o rata a inflatiei
care sa nu depdseascd cu mai mult de 1,5 puncte procentuale inflatia medie a celor mai
performante (la acest indicator) trei state din UE si o ratd a dobanzii la titlurile pe zece ani
care sd nu depdseascad cu mai mult de 2 puncte procentuale dobanda medie a celor mai
performante trei state definite ca mai sus. In plus, este necesar un grad ridicat de stabilitate a
cursului de schimb, fara devalorizari unilaterale fata de euro, timp de cel putin doi ani.

Este de remarcat faptul ca, daca nivelul deficitului bugetar si cel a datoriei publice totale sunt
fixate ca pondere in PIB, in cazul inflatiei si al dobanzii la titlurile pe termen lung avem de a
face cu ,.tinte miscdtoare”, nivelul criteriilor variind de la an la an in functie de performanta
tarilor membre ale UE. Conform Raportului de convergentd al BCE, in decembrie 2006,
criteriul de inflatie a fost de 2,8 la suta (o inflatie medie a celor mai bune trei performere de
1,1 procente, la care se adaugd 1,5 puncte procentuale), iar criteriul de dobanda a fost de 6,2
la sutd (4,2 procente ale celor mai bune trei performere, la care se adaugd 2 puncte
procentuale).

2. Convergenta nominala si convergenta reala

Tratatul de la Maastricht nu face referire la criterii de convergenta reald, care sd asigure un
grad Tnalt de similitudine si de coeziune structurilor economiilor tarilor candidate. Probabil ca
omisiunea initiald se datoreaza faptului ca, pand la inceputul anilor 90, Uniunea Europeana a
fost un club al tarilor bogate (cu una sau doud exceptii), iar structurile economice ale acestora
erau, prin definitie, asemanatoare. In momentul in care decidentii vest-europeni au realizat
importanta pe care convergenta reald o are pentru o insertie de succes a economiilor din
centrul si estul Europei, tratatele de asociere fusesera deja semnate si o redeschidere a
problematicii parea inoportuna. in schimb, atat Comisia Europeana, cat si BCE au avertizat in
ultimii ani, la Tnceput mai voalat, apoi din ce in ce mai transparent, asupra riscurilor unei
adoptari precipitate a euro de catre o tard a carei convergentd reald cu structurile vest-
europene este insuficienta.

In lipsa unor criterii clar stipulate in tratate, putem considera ci cele mai importante criterii de
convergenta reald privesc: gradul de deschidere a economiei (exprimat prin ponderea pe care
suma exporturilor si importurilor unei tari o are in PIB); ponderea comertului bilateral cu
tarile membre ale UE 1in totalul comertului exterior; structura economiei (exprimata prin
ponderea pe care marile sectoare o au in crearea PIB: agricultura, industria, serviciile) si, criteriul
cel mai sintetic, nivelul PIB/locuitor (exprimat fie la cursul nominal, fie prin paritatea puterii
de cumparare standard).
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O problema fundamentala céreia trebuie sa i se rdspunda este daca aderarea la zona euro se
poate realiza si in cazul unor restrictii mai putin severe in privinta convergentei nominale si
reale. Aici, raspunsul este formulat de Teoria Zonei Monetare Optime (Optimal Currency
Area Theory), care este foarte transantd: statele dintr-un grup pot castiga reciproc din
detinerea unei monede comune doar atunci cand structurile lor economice sunt similare si
cand nu exista riscul ca socuri asimetrice si loveasca numai unele dintre aceste tari. In acest
mod, politica monetara unica (in spetd cea elaboratd de Banca Centrald Europeand) nu poate
si nici nu trebuie sd vizeze particularitatile fiecarei economii, ea adresandu-se unui grup de
economii presupus omogene. Este de la sine inteles ca tarile mai putin avansate din Europa
Centrala si de Rasarit nu pot abandona politica monetara proprie atita timp cat riscul aparitiei
unor socuri asimetrice (generate de structura diferitd a economiei) este mare, intrucat
obiectivul final este nu numai adoptarea euro, ci §i culegerea beneficiilor atasate acestei
optiuni. De aceea problema convergentei reale este cel putin la fel de stringentd ca si aceea a
convergentei nominale.
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III. CUM INDEPLINESTE ROMANIA CRITERIILE DE
CONVERGENTA?

1. Criteriile nominale

Romaénia se diferentiazd de majoritatea tarilor candidate la aderare prin faptul cd nu are
probleme 1n ceea ce priveste deficitul bugetar si datoria publica totald, adica exact domeniile
unde alte tiri trebuie sa facd cele mai dureroase ajustdri; in schimb, nivelul inflatiei si al
dobanzilor reprezintd incd un motiv de preocupare in tara noastrd. Aceastd asimetrie va
impune, probabil, o strategie diferitd in perioada de participare la ERM II.

Performanta Romaniei este bund In materie de deficit bugetar, intrucat, conform metodologiei
ESA95, deficitul din 2006 se incadreaza confortabil in criteriul de la Maastricht, de 3 la suta,
performanta superioara fatd de cea a altor tari care au intrat in UE in 2004 (Anexa nr. 2).

La fel de buna este performanta Romaniei privind datoria publica totala, unde nivelul actual
se Incadreaza fard probleme in criteriul de la Maastricht, de 60 la suta din PIB. Mai mult decat
atat, performanta Romaniei in acest domeniu este superioara majoritatii tarilor candidate.

Desi pozitia fiscala a tarii noastre — prin ambii indicatori luati in calcul — este confortabild 1n
prezent, existd o serie de factori care trebuie luati in considerare pentru a mentine o conduitd
prudentd si in continuare. Deficitele cvasifiscale si cheltuielile publice de mari dimensiuni ce
trebuie sd fie bugetate in viitor — discutate pe larg intr-o alta sectiune a lucrarii — obliga la
mentinerea deficitului public din prezent in limite mai stranse decat cele maximale acceptate
de Tratatul de la Maastricht.

Existd insa si criterii de convergentd nominald unde pozitia Romaniei nu este inca la fel de
confortabild. Cel mai important dintre acestea este criteriul referitor la rata medie anuald a
inflatiei, care a fost de 6,56 la suta in anul 2006.

Principalele cauze ale acestei situatii constau in finalizarea tarzie a procesului de liberalizare a
preturilor, precum si in adoptarea unei strategii de reducere graduald a inflatiei, cu costurile si
beneficiile atasate acestei optiuni. In Romania, ultimul mare ,,val” de liberalizare a preturilor
si a cursului de schimb a avut loc abia in anul 1997, in timp ce in alte tari mai avansate in
tranzitie, acest proces a avut loc in 1992-1994. De asemenea, strategia de reducere graduala a
inflatiei, cu aproximativ cate un sfert din valoarea anului precedent, initiatd in anul 1999, a
fost preferata unei solutii radicale (de tipul consiliului monetar) din urmétoarele considerente:
importanta inca mare pe care creditorii externi ai Romaniei continuau sa o ataseze deficitului

de cont curent; necesitatea alinierii la preturile, tarifele si veniturile europene pornind de la
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niveluri mai scazute decat alte tari in tranzitie; preocuparea ca printr-o reducere rapida a
inflatiei, datoritd fenomenelor de selectie adversa si hazard moral, partea viabild a economiei
sd nu sufere mai mult decat partea neviabila. Desigur, alegerea acestei strategii a avut si
costuri, Indeosebi in ceea ce priveste Increderea mai scazutd a investitorilor straini Intr-un
mediu macroeconomic insuficient stabilizat.

Strans legat de criteriul de inflatie este si criteriul privind dobanda la titlurile de stat pe termen
lung Tn moneda nationald. Rata dobanzii la ultima emisiune de obligatiuni guvernamentale pe
termen de 10 ani, realizatd in august 2005, a fost de 7,49 la sutd. Desigur, pe masura ce
procesul dezinflatiei se va consolida, iar operatorii economici vor fi convingi de
sustenabilitatea sa, acest criteriu va putea fi indeplinit.

De asemenea, cel de al cincilea criteriu de convergentd nominald, privind stabilitatea cursului
de schimb, depinde In mod critic de indeplinirea criteriului privind rata inflatiei. De cand
inflatia a fost adusa la valori cu o singura cifra, cursul de schimb a Inceput sa manifeste un
grad de stabilitate compatibil cu Indeplinirea acestui criteriu.

Trebuie precizat ca relatia dintre rata inflatiei si cursul de schimb este biunivoca, in sensul ca
ele se potenteaza reciproc. Cu alte cuvinte, cursul de schimb mai stabil nu este numai un
rezultat al unei rate mai scazute a inflatiei ci, la randul sau, printr-o depreciere nominald mai
micd (sau — ceea ce este acelasi lucru — printr-o apreciere reald mai mare) poate conduce la o
scadere a ratei inflatiei. Asadar, o concluzie foarte importantd este aceea cd o apreciere in
termeni reali a cursului de schimb potenteaza procesul dezinflationist. Insi aceastd apreciere
reald nu poate fi impusd in mod arbitrar, fard respectarea ,;regulii de aur” conform careia
cresterea productivitatii muncii (privitd ca factor de stimulare a competitivitatii externe)
trebuie sa fie in fiecare an mai mare sau cel putin egald cu suma dintre aprecierea in termeni
reali a monedei nationale si cresterea in termeni reali a salariului mediu (vazute ca factori
inhibanti ai competitivitatii externe).

2. Criteriile de convergenta reala

Romania are un grad mediu de deschidere a economiei, de 76,7 la suta in 2006. Din acest
punct de vedere, economia romaneasca este mult mai putin deschisd decat economiile Cehiei,
Slovaciei sau Ungariei, pentru care comertul exterior joaca un rol mult mai important, similar
celui din tarile Benelux. Totusi, Romania are un grad de deschidere a economiei mai mare
decat al Poloniei, ceea ce era de asteptat, avand in vedere corelatia inversd care exista intre
deschiderea economiei §i madrimea pietei interne. Se poate aprecia cd in anii urmatori
ponderile exporturilor si importurilor in PIB vor continua sa creascd, iar Romania va deveni o
economie foarte deschisa, similara tarilor de marime mijlocie si mica din UE.
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In ceea ce priveste ponderea comertului cu Uniunea Europeani in totalul comertului exterior,
Romania se plaseaza bine, asemanator tarilor care au aderat in 2004, avand 1n ultimii 3 ani o
pondere de aproape 65 la suta. Conform acestui indicator, tara noastra se plaseaza in imediata
apropiere a Cehiei, Poloniei sau Ungariei. Totusi, aceste cifre agregate nu sunt semnificative
in privinta structurii comertului cu tirile UE. In timp ce comertul exterior al Ungariei se
bazeazd foarte mult pe autovehicule, bunuri electrocasnice si tehnica de calcul (comert
intraindustrial), cel al Romaniei se bazeaza mult pe produse cu grad redus de prelucrare
(confectii, mobilier, produse metalurgice). Acest handicap de structurd nu va putea fi depasit
decat printr-un proces sustinut de atragere a investitiilor strdine in domenii cu valoare
adaugata mare.

Daca 1n materie de deschidere a economiei, Romania indeplineste oarecum criteriile de
convergentd reald, nu acelasi lucru se poate spune despre celelalte criterii. De exemplu, in
structura sectoriald a PIB, agricultura continud sa joace un rol mult prea mare (circa 12-14 la
sutd), similar Bulgariei, dar de trei-patru ori mai mare decat in cazul tarilor central-europene.
Mai mult decat atat, ponderea populatiei ocupate in agricultura este in Romania de 25 la suta,
de cateva ori mai ridicata decat in celelalte tari central-europene. De asemenea, se constata o
relativd subdezvoltare a serviciilor, care contribuie cu mai putin de 50 la sutd din PIB in cazul
Romaniei, rezultat net inferior tuturor celorlalte tari din zona.

Motivele pentru care exista aceste discrepante sunt de naturd structurald, profunde, si nu vor
putea fi solutionate fara o vointa politica ferma. In primul rand, in ceea ce priveste agricultura,
in ultimul deceniu al secolului XX, in Romania ea a fost folosita masiv ca tampon impotriva
cresterii somajului. Asa se explica faptul cd tara noastra are una dintre cele mai reduse rate ale
somajului din zona, dar este si singura in care in ultimul deceniu s-a inregistrat un flux net
dinspre urban spre rural. In al doilea rand, ca urmare a retrocedrii terenurilor, s-a ajuns la o
situatie in care marea majoritate a gospodariilor (peste 80 la sutd) detin suprafete de teren mici
(mai putin de 5 ha), pe care se poate practica doar o agricultura de subzistentd, intoarsa cu
»spatele la piata”. Comasarea terenurilor, care s-a facut de o manierd dezideologizata in Cehia
sau Slovacia (sub forma asociatiilor cooperatiste), intampina mari reticente in tara noastra, iar
o piatd adevaratd a pamantului se afld in stadiu embrionar. In al treilea rand, mediul rural
romanesc suferd datoritd dotarii precare cu cea mai elementard infrastructurd (drumuri
asfaltate si canalizare), rezultat al unor decenii intregi de ignorare de catre diferite regimuri,
doar electrificarea satelor acoperind o proportie satisfacatoare. Lipsa infrastructurii
elementare (unica in Europa, chiar si Bulgaria avand o acoperire de 100 la sutd a localitatilor
cu canalizare) face problematicd dezvoltarea serviciilor in mediul rural. De fapt, economia
Romaniei are un aspect dual, care se accentueaza cu fiecare an: un sector urban, dominat de
paradigma industriala a secolului XX si cu vagi elemente de modernitate, respectiv un sector
rural cantonat intr-o economie a secolului al XIX-lea.

Poate fi semnalat faptul cd, din punct de vedere al clasificarii localitatilor, Bulgaria, Estonia si
chiar Republica Ceha apar ca tari ,,mai rurale” decat Romania. Dar, in cazul acestor tari,
caracterul rural nu inseamna exclusiv agricol, ci ITnseamna implicare in sfera serviciilor si
10
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(prin navetism) in industrie. Numai in Romania caracterul rural a rdmas sinonim cu agricol,
iar ultimul termen a ajuns sa fie sinonim cu agricultura de subzistenta. Este evident ca, avand
0 asemenea structurd a economiei, Romania va avea mari probleme de adaptare in UE si
dificultati majore n adoptarea euro.

In fine, ultimul criteriu de convergentd reali (si cel mai sintetic) il reprezintd nivelul
PIB/locuitor. Exprimat la cursul de schimb nominal, nivelul acestuia, a fost de peste 4 500
euro 1n 2006. Un indicator mai relevant il constituie insa PIB/locuitor exprimat prin paritatea
puterii de cumparare standard (vezi Anexa nr. 2).

Fireste ca se pune problema surmontarii, Intr-un timp rezonabil, a acestui handicap. Se poate
calcula ca, 1n ipoteza unui diferential de circa 4 puncte procentuale al cresterii PIB pe termen
lung si foarte lung (de exemplu, o crestere a PIB al Romaéniei de 5,5 procente pe an, fata de o
crestere medie anuala a PIB european cu 1,5 procente pe an), decalajul ar putea fi recuperat in
circa 60 de ani, fard a lua 1n calcul aprecierea in termeni reali a leului fata de euro.

O fortare a ritmului de crestere economica, spre 7-8 procente pe an, este problematica: ea nu
pare sustenabild pe termen lung, riscdnd sa duca la o supraincalzire a economiei si la perioade
de recesiune, alimentand modelul stop-and-go; in plus, ea este de naturd a alimenta fie
inflatia, fie deficitul de cont curent, fie o combinatie a celor doua. latd de ce apreciem cad o
fortare excesiva a ritmului de crestere a PIB nu este de naturd a ne apropia de realizarea
obiectivului pe termen lung. In schimb, se poate pune problema scurtirii orizontului de timp
prin adaugarea la diferentialul de crestere economica a unui anumit nivel de apreciere reala.
Pana la momentul intrarii iIn mecanismul ERM II, aceastd apreciere reala poate fi de 3-4
procente anual (bineinteles, conditionatd de ,regula de aur” a corelatiei cu productivitatea
muncii). Chiar si dupa adoptarea euro, Romania poate inregistra o apreciere in termeni reali a
PIB/locuitor printr-o inflatie marginal mai mare decat inflatia celorlalte tari membre ale zonei
euro, in procesul de apropiere dintre PIB 1n preturi curente si PIB exprimat in paritatea puterii
de cumpirare. In aceasti situatie, Romania ar ajunge la nivelul mediu estimat pentru acel
moment al PIB pe locuitor din UE, in jurul anului 2044.

Din cele de mai sus rezultd ca aprecierea in termeni reali a cursului de schimb este benefica
atat din perspectiva criteriilor de convergentd nominala (deoarece contribuie la reducerea ratei
inflatiei), cat si din perspectiva criteriilor de convergentd reald (intrucat ajuta la scurtarea
timpului necesar egalizarii nivelurilor PIB/locuitor). In aceste conditii, se pune problema
gasirii unor modalitati de stimulare a exporturilor, altele decat deprecierea competitiva a
monedei nationale. Aceste masuri trebuie sa fie, In esentd, de naturd microeconomica, fiecare
exportator roman fiind interesat in a-si valorifica mai bine rezervele de productivitate si de
eficientd. Competitivitatea sporitd nu trebuie sa se mai bazeze exclusiv pe costul scazut, ci si
pe alti factori, precum: inovatia incorporata de produs, livrarea la timp, produse specifice
pentru clienti specifici, crearea unor retele de distributie proprii, asigurarea de service si de
perioade de garantie etc. De altfel, fostul premier portughez Anibal Cavaco Silva reliefa rolul
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de disciplinare pe care 1-a avut intrarea Portugaliei in mecanismul ERM II si, ulterior, in zona
euro: patronatele portugheze au inteles ca nu mai pot miza pe devalorizarea monedei pentru a
castiga competitivitate, ci trebuie sa-si canalizeze eforturile spre masuri microeconomice, iar
sindicatele au constientizat ca negocierile salariale trebuie sa se poarte in cadrul stramt pe care
il permit parametrii macroeconomici. Un proces similar trebuie sd aibd loc si in Romania —
este de preferat mai devreme decat mai tarziu.

In concluzie, tara noastra prezinti ramaneri in urma atat la o serie de criterii de convergenta
nominala, cat si la criteriile de convergenta reald. A le ignora pe ultimele sub pretextul ca nu
figureaza explicit in nici un tratat ar constitui o mare greseala. Este adevarat ca aderarea la
Uniunea Europeani s-ar putea realiza si in conditii mai putin stricte. In continuare insi,
evolutia economiei romanesti in cadrul UE ar putea fi periclitata, generand mai multe costuri
decat beneficii, dacd nu se iau mdsuri serioase pentru compatibilizarea tuturor structurilor
economice.
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IV. TRECEREA LA EURO A NOILOR STATE MEMBRE ALE UE

1. Opinii privind participarea la ERM 11

Oportunitatea participdrii in ERM II a térilor aspirante la integrarea in zona euro este pusa tot
mai frecvent In discutie in literatura economica recenta. O primd obiectie se refera la limitele

.....

sistemelor financiare le impune unui mecanism conceput la inceputul anilor *90, cand aceste
caracteristici ale economiei mondiale erau mult mai putin pregnante (Rosati, 2001).
Un dezavantaj este considerat si faptul ca tarile candidate 1si asuma costuri considerabile
pentru a respecta criteriile referitoare la inflatie si la cursul de schimb, fara a dispune si de
timpul necesar materializarii unor beneficii concrete. Astfel, dupa trecerea celor doi ani in
care participantii la ERM II isi demonstreazd capacitatea de a mentine cursul de schimb in
interiorul benzii de fluctuatie fard a fi necesare interventii majore pentru contracararea unor
tensiuni severe, tara respectiva devine membru al UEM, iar reputatia castigatd nu mai poate fi
valorificatd. In plus, banca centrali nu va putea fructifica credibilitatea obtinuti prin
asigurarea stabilitatii preturilor, impusa de criteriile de convergenta nominala, in conditiile in
care intrarea in UEM este echivalenta cu renuntarea la o politicd monetara independenta,
responsabilitatea in acest domeniu revenind in continuare Bancii Centrale Europene (Buiter si
Grafe, 2002).

De altfel, in repetate randuri, tarile candidate au facut cunoscut faptul cd, in ceea ce priveste
criteriile de inflatie si de dobanda la titlurile pe termen lung, prevederile Tratatului de la
Maastricht sunt prea restrictive si nu ar trebui sa li se aplice. Existd studii importante, dintre
care semnalam aici pe cel al viceguvernatorului Bancii Nationale a Ungariei, Gyorgy Szapary
(2000), care demonstreazd ca, datoritd efectului Balassa-Samuelson, este improbabil si
contraproductiv ca inflatiile din noile tari membre s convearga rapid catre nivelurile celor mai
bune performere din zona UE. In cele din urma insa a prevalat punctul de vedere al Comisiei
Europene, care si-a motivat optiunea aplicdrii ad litteram a prevederilor Tratatului de la
Maastricht noilor tari membre prin respectarea principiului tratamentului egal. Probabil ca, in
acest caz, teama de a redeschide cutia Pandorei cu statele deja membre ale zonei euro (cu
implicatii majore indeosebi in ceea ce priveste revizuirea deficitului bugetar maxim admis) a
fost mai puternica decét posibila rationalitate economica a revendicarilor tarilor candidate.

De asemenea, utilizarea excesiva a politicii de curs pentru asigurarea dezinflatiei impuse de
criteriul de la Maastricht poate conduce la un nivel de apreciere nesustenabil, cu efecte

......
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paritatii la care se va face convertirea in euro sau chiar la colapsul cursului de schimb inaintea
aderarii la UEM (Kopits, 1999; Rostowski, 2002).

Pentru a atenua potentialul conflictual al satisfacerii simultane a criteriului de inflatie si a
celui de curs, unii economisti (Wyplosz, 2002) sugereaza aplicarea ex-post a criteriului
cursului de schimb in tarile care opereaza intr-un regim flexibil i considerarea consiliului
monetar ca fiind compatibil cu participarea la ERM II, banda de fluctuatie fiind in acest caz
ZEero.

Existd, de asemenea, autori care considera ca trecerea la o forma de curs de schimb fix fatd de
euro — cum este ERM II — in perioada de tranzitie cdtre UEM s-ar putea dovedi un demers
riscant in conditiile Tn care procesul de convergentd reclamad o anumitd flexibilitate a
regimului de curs (Mourmouras si Arghyrou, 1999). Pe de o parte, este probabil ca procesul
de convergentd sa genereze presiuni inflationiste sau aprecierea nominald a monedei
nationale, iar existenta unui regim de curs flexibil ar permite o anumita depreciere, care sa
compenseze pierderile de competitivitate cauzate de diferentialul de inflatie fata de zona euro.
Pe de alta parte, dat fiind faptul ca in majoritatea economiilor in tranzitie existd inca
dezechilibre macroeconomice (de natura structurald sau fiscald), participarea in ERM II (mai
ales 1n cazul raportdrii la o bandd ingusta, de +£2,25 la sutd) ar putea conduce la
supraaprecierea monedei nationale, dobanzi 1nalte, cresterea volatilitatii fluxurilor de capital,
interventii masive pe piata valutard, atacuri speculative si, in ultimd instantd, la ratarea
obiectivului privind stabilitatea cursului de schimb.

In consecintd, intrarea in ERM 1I trebuie si fie precedati de atingerea unui nivel ridicat de
convergentd, respectiv de progresul consistent al reformelor structurale, de un proces de
consolidare fiscald si de o politica responsabild a veniturilor. Acest fapt este, de altfel,
demonstrat atat de experienta Greciei anterior participarii la UEM, cat si de experienta recentd
a Ungariei, care intdmpina dificultati economice si monetare dupa ce a adoptat un regim de
curs de schimb de tipul ERM II.

Daca se intra in ERM II Tnainte de atingerea unui stadiu suficient de avansat de convergenta,
dar si de stabilitate a sistemului financiar, riscul unor atacuri speculative creste substantial.
Pietele ar putea sanctiona drastic adoptarea unei parititi centrale fatd de euro, care ar fi
considerata drept inconsistentd cu conditiile economice ale tarii respective sau cu mentinerea
stabilitatii preturilor. Totodatd, ar fi ,,amendatd” de cétre speculatori orice ambiguitate privind
fermitatea cu care politica monetard intentioneaza sa actioneze pentru mentinerea paritatii
centrale (Papadia, 2004).

Comisia Europeana si Banca Centralda Europeana invoca o serie de argumente in favoarea
mentinerii obligativitatii participarii In ERM II a tarilor aspirante la integrarea in zona euro.
Se considera ca, deoarece implicd un mix coerent de politici economice, ERM II sprijind
stabilizarea macroeconomicd §i catalizeazd reformele structurale. Prin anuntarea paritatii
centrale fixe a cursului de schimb si a largimii benzii de fluctuatie a acestuia, ERM II asigura
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ghidarea participantilor pe piata valutard, ceea ce intareste stabilitatea cursului de schimb si
contribuie la limitarea nivelului si a volatilitatii inflatiei. Desi constituie un regim intermediar
de curs de schimb, ERM II are avantajul ca asigura o ,,iesire” prin posibilitatea intrarii In zona
euro, iar banda-standard de fluctuatie a cursului de schimb (£15 la sutd) este suficient de larga
pentru a acomoda eventualele socuri asimetrice §i ajustari structurale din economie; daca este
necesar, se poate efectua o revalorizare a paritatii centrale. Caracterul multilateral al
aranjamentului si mai ales posibilitatea realizdrii unor interventii coordonate ale bancii
centrale si ale BCE pentru mentinerea cursului de schimb in interiorul benzii sunt de naturd a-i

conferi o credibilitate sporita.

Toate tarile care vor accede la Uniunea Europeana isi propun sa aiba o durata de trecere prin
ERM II cat mai scurtd (doi ani), desi nu existd restrictii formale privind durata acesteia.
Pentru a evita o participare excesiv de indelungatd in ERM II, este importantd stabilirea
momentului intrarii in acest mecanism in functie de stadiul indeplinirii criteriilor de
convergentd nominald. Efectuarea in prealabil a ajustarilor majore In ceea ce priveste
domeniul fiscal, sectorul extern si preturile administrate ar putea sa asigure conditiile necesare
unei ,.treceri” line prin ERM II.

2. Evolutii recente. Cazul Ungariei

In ultimii ani, Comisia Europeani si Banca Centrali Europeani au inceput sa fie mai clare in
decriptarea mesajelor, destul de ambigue, cuprinse in tratatele europene. O interpretare a
acestor pozitii este utild din perspectiva alegerii unei traiectorii optime a economiei romanesti
catre intrarea in zona euro.

Un prim aspect se referd la rdspunderea fiecarui stat candidat in elaborarea unei strategii
proprii. Desi se stipuleaza cd, dupd momentul aderarii la UE, politicile monetara si de curs de
schimb ale fiecarui stat devin obiect al interesului comun, tot la fel de clar se specificd faptul
ca ,alegerea strategiei monetare §i de curs de schimb dupa aderarea la UE constituie, in
primul rand, o responsabilitate si o prerogativa a statului membru respectiv”.

Un alt aspect, corolar al celui anterior, este acela ca se asteaptd ca autoritatile fiecarui stat sa
nu ia decizii unilaterale, nepuse de acord cu Comisia Europeanda si cu BCE, de tipul
»euroizarii”. Existd Intelegerea comuna cd toate tarile, inclusiv cele care in acest moment
practica un sistem de tip consiliu monetar (Bulgaria, Estonia si Lituania), trebuie sa participe
cel putin doi ani in ERM II inainte de momentul evaluarii stadiului de indeplinire a criteriilor
de convergentd nominala.

Un al treilea element important este accentul din ce In ce mai mare care se pune pe
indeplinirea criteriilor de convergentd reald inainte de adoptarea euro. In acest sens, Comisia
Europeana si Banca Centrald Europeana recomanda o temporizare a procesului, pe de o parte
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prin amanarea intrarii in ERM 1I, iar pe de altd parte prin petrecerea in interiorul acestui
mecanism a unui numar mai mare de ani decat cel minim stipulat, in scopul unei mai bune
pregatiri atat din punct de vedere al criteriilor nominale, cat si al celor reale.

In fata argumentului ci prelungirea perioadei de participare in ERM II creste riscul unei
aprecieri a cursului de schimb dincolo de culoarul admis, autoritatile europene afirma ca
mecanismul este suficient de flexibil pentru a permite (asa cum s-a procedat in cazul Greciei)
0 reasezare a paritdtii centrale si, astfel, a intregului culoar, dupd o consultare a tuturor
partilor.

Este evidentd, din cele de mai sus, preocuparea Comisiei Europene si a Bancii Centrale
Europene de a nu lasa tari insuficient pregatite sa facd presiuni pentru adoptarea euro numai
pe baza indeplinirii fortate (i, adesea, nesustenabile) a criteriilor de convergenta nominala.

In acelasi timp, trebuie semnalat faptul ca mecanismul ERM II contine, prin constructia sa,
doua obiective conflictuale: pe de o parte, stabilitatea cursului de schimb, iar pe de alta parte
necesitatea atingerii unor rate scazute ale inflatiei. Meritd evocat exemplul Ungariei, pentru a
vedea cum interactioneaza aceste doud obiective.

Incepand din mai 2001, autoritatile ungare au adoptat unilateral un mecanism similar cu ERM
IT (cu benzi de fluctuatie de +15 la sutd in jurul unei paritati centrale), fixandu-si ca obiectiv
pentru adoptarea euro anii 2006-2007. In paralel, a fost adoptati o strategie de tintire directd a
inflatiei. Pentru Incadrarea in tintele (ambitioase) de reducere a inflatiei, aprecierea nominala
a cursului de schimb al forintului a fost utilizatd din plin, dar curdnd acesta a Inceput sa se
apropie de marginea superioard a benzii valutare. Ciclul electoral nu a ajutat: dupa alegerile
din aprilie 2002, deficitul bugetar a crescut masiv, ca urmare a majorarii cu 50 la sutd a
salariilor personalului bugetar. Banca Nationala a Ungariei a fost nevoitd sa ridice ratele
dobanzilor (care deja erau cele mai Tnalte din zona térilor central §i est-europene, cu exceptia
Romaniei).

Combinatia dintre dobanzile inalte si cursul aproape fix a declansat influxuri speculative, in
conditiile Tn care contul de capital fusese liberalizat. Dupa referendumul irlandez din
octombrie 2002, cand aderarea Ungariei la Uniunea Europeana in 2004 a devenit o
certitudine, cursul forintului a continuat sa se aprecieze. Anticipand o reasezare a benzii
(o Intarire a paritdtii centrale), speculatorii au facut masiv investitii de portofoliu in Ungaria —
peste 5 miliarde euro In numai cateva ore.

In acel moment, guvernul ungar a inceput si fie preocupat de competitivitatea exporturilor,
opunandu-se unei aprecieri nominale. Aflatd in imposibilitatea de a modifica paritatea
centrald fard acordul guvernului, Banca Nationala a Ungariei s-a vazut nevoita sa apere banda
de fluctuatie a cursului, ceea ce a echivalat cu sacrificarea obiectivului de inflatie. Astfel,
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dupa doi ani de incadrare in tinta de inflatie (2001 si1 2002), vor urma alti doi ani in care tinta
de inflatie va fi ratata (2003 s1 2004), stirbind astfel credibilitatea Bancii Nationale a Ungariei.
In 2002, data de adoptare a euro a fost amanati pentru 2008, iar in prezent se evalueazi
oportunitatea unei noi decalari a calendarului.

De altfel, analize recente pun in discutie insasi posibilitatea adoptarii euro intr-un interval mai
scurt de un deceniu de la aderare nu numai pentru Ungaria, ci si pentru Cehia si Polonia, ca
urmare in special a problemelor legate de capacitatea acestor tari de a pune sub control
deficitul public.

Efectele abordarilor mai sceptice ale analistilor trec rapid dincolo de cadrul unor seminarii si
conferinte, regdsindu-se in planul, foarte concret, al Inrautatirii conditiilor de acces la piata
financiard externd pentru aceste tari. Astfel, in 2002, obligatiunile pe 10 ani ale guvernului
ungar erau tranzactionate cu numai 166 de puncte de baza peste cele similare ale Germaniei.
Punerea 1n discutie a perspectivei de trecere la euro a impins acest cost la 430 de puncte de
baza in prezent.

Demonstreaza oare exemplul Ungariei ca participarea indelungatd la ERM II este riscanta?
Autoritatile europene pot obiecta la o asemenea interpretare cu urmatoarele argumente:

— adoptarea mecanismului s-a facut unilateral, fard consultarea celorlalte parti
interesate;

— autoritatile ungare nu au facut apel la optiunea disponibila de reasezare a benzii;

— strategia de tintire directd a inflatiei nu este pe deplin compatibild cu mecanismul
ERM II, acesta din urma fiind mai adecvat unei tintiri a cursului de schimb;

— fiind un aranjament unilateral, nu a existat un angajament explicit sau implicit al
bancilor centrale din zona euro pentru interventii in sprijinul forintului la atingerea
marginilor benzii.

Acest ultim argument meritd analizat in detaliu. In principiu, interventia la marginile benzii
(in sprijinul unei tari participante la ERM II) este automatd si nelimitatd, cu finantare pe
termen scurt. Totusi, Banca Centrald Europeana si bancile centrale din zona euro pot suspenda
interventia, dacd aceasta ar duce la un conflict cu obiectivul lor primar, de stapanire a inflatiei.
Din cele de mai sus retinem faptul ca interventia in sprijinul unei téri participante la ERM II
nu este, de fapt, nici automata, nici neconditionata, ceea ce mareste riscul participarii pentru o
perioada lunga de timp in acest mecanism.

Un alt aspect deosebit de important este cel referitor la largimea benzii in functie de care va fi
judecata stabilitatea cursului de schimb pe timp de cel putin doi ani. Desi tratatele vorbesc
despre o bandd de +£15 procente 1n jurul paritatii centrale, ele lasd deschisd optiunea ca, la un
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moment dat, autoritatile tarii participante la ERM II sa poata negocia cu celelalte parti interesate
o bandd de fluctuatie mai ingustd (cum este, de pilda, cazul Danemarcei, careia i-a fost
acceptata solicitarea de a utiliza o banda de +2,25 la sutd). Experienta Greciei demonstreaza
insa ca, informal, autoritatile europene sunt dispuse sa accepte o banda asimetrica, de +15 la
suta si -2,25 la suta.

Un ultim comentariu ce trebuie facut este cel referitor la principiile dupa care se ghideaza
Comisia Europeana si Banca Centrald Europeand in raport cu noii candidati. Conform lui
Tommaso Padoa-Schioppa, membru al Consiliului executiv al Bancii Centrale Europene,
aceste principii sunt: cadrul multilateral de lucru; absenta unei traiectorii unice pentru
adoptarea euro; tratarea caz cu caz; principiul tratamentului egal in spatiu si timp.

Primul dintre aceste principii este de la sine inteles: nici o tara nu trebuie sa adopte decizii de
politici monetard sau de curs de schimb in mod unilateral, fard consultarea autoritatilor
europene. Cel de-al doilea si cel de-al treilea principiu sunt deosebit de relevante pentru
Romania care, datoritd particularittilor sale, va parcurge un drum diferit de cel al majoritatii
tarilor din al saselea val de aderare. In fine, ultimul principiu, al tratamentului egal, ne permite
sa facem predictii pentru regulile aplicabile Romaniei pe baza experientei altor tari. Totusi,
acest ultim principiu este interpretabil si poate fi, In anumite limite, supus derogarilor.
De exemplu, atat Italiei, cat si Finlandei li s-au acceptat perioade mai scurte de participare in
ERM 1II decat cei doi ani obligatorii (de 14 si, respectiv, 16 luni), dar este extrem de
improbabil ca 0 asemenea generozitate sa fie extinsa si asupra noilor tari membre.

In concluzie, cadrul teoretic si practic in care are loc intrarea in mecanismul ERM II si,
ulterior, adoptarea euro, este in linii mari cunoscut si predictibil. Aceasta nu Inldturd insa
posibilitatea unor interpretari din partea Comisiei Europene si a Bancii Centrale Europene, in
functie de gradul de pregatire a fiecarui candidat.
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V.STRATEGIA PE TERMEN MEDIU PENTRU ADERAREA
ROMANIEI LA EURO

1. Exista alternative la trecerea prin ERM II ?

Se poate aprecia ca ERM II reprezintd o etapa pe drumul catre adoptarea euro ca moneda
nationald, iar in perioada de testare pe care acest mecanism o reprezintd par sd existe mai
degraba riscuri decat avantaje. Se naste, asadar, intrebarea legitimd daca nu ar fi posibila
adoptarea euro fara a mai trece prin acest mecanism.

O formula care meritd pusa in discutie este trecerea la consiliul monetar (currency board) cu
ancora euro. Cu alte cuvinte, leul isi continua existenta la o paritate fixa si nemodificabild fata
de euro, ceea ce ar repeta, cu un decalaj de cétiva ani, experienta bulgara in materie.
Principalul contraargument la o asemenea solutie este cd, in timp ce consiliul monetar este o
decizie unilaterala a tarii in cauzd, adoptarea euro de catre un membru este o decizie comuna a
intregului ,,club”, intrucét are implicatii si asupra celorlalte tari care folosesc aceeasi moneda.
Acest lucru este, de altfel, adevarat si pentru tari care, in prezent, au un consiliu monetar
(Estonia, Lituania si Bulgaria), pentru care paritatea finald de conversie in euro va fi negociata
cu autoritdtile europene. Cu alte cuvinte, adoptarea consiliului monetar nu reprezintd o
garantie pentru trecerea la euro, dar pastreaza toate inconvenientele si rigiditatile generate de
un astfel de aranjament.

Teoretic, ar putea fi luatd in discutie si posibilitatea abandonarii unilaterale a leului ca moneda
nationald §i recunoasterea euro ca moneda cu putere circulatorie deplind in tara noastra. Ca si
consiliul monetar, o asemenea solutie reprezintd mai degraba o varianta pentru iesirea dintr-o
criza severa, decat o posibilitate de luat in calcul intr-un proces de stabilizare ce a castigat in
profunzime. Intr-un asemenea caz, abandonarea monedei nationale seamini mai curand cu o
capitulare neconditionatd, iar efectele ar fi destul de greu previzibile. Disparitia completa a
politicii monetare si pierderea seniorajului generat de emisiunea monetara sunt numai doua
dintre argumentele pentru care adoptarea unilaterald a euro nu poate fi luatd in discutie.

Elementele prezentate mai sus in aceastd lucrare aratd cd atit unele dintre criteriile de
convergentd nominald, cat si — mai ales — criteriile de convergenta reald pot fi indeplinite de
tara noastrd numai cu conditia unor eforturi sustinute §i pe timp mai indelungat. Astfel,
reducerea proportiei reprezentate de populatia ocupata in agriculturd va presupune dezvoltarea
puternicd a serviciilor sau a altor domenii ocupationale alternative, ceea ce va necesita
investitii semnificative, fie in actualele orase, fie chiar in zone rurale. Intrarea in UE 1n anul
2007 va contribui, fard indoiala, la accelerarea convergentei reale, la care vor participa atat
investitorii privati, ct si fondurile europene dedicate acestui scop.
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Chiar daca s-ar putea admite ca printr-un efort sustinut s-ar putea indeplini criteriile de la
Maastricht intr-un orizont temporal relativ scurt (de 1-2 ani), sustenabilitatea acestei
convergente nominale depinde 1n ultima instantd de realizarea convergentei reale. Mai mult
decat atat, adoptarea unor restrictii indeosebi cu caracter monetar pentru a forta indeplinirea in
termen foarte scurt a criteriilor de convergentd nominald ar putea avea un impact negativ
asupra mentinerii unui ritm accelerat de crestere economica, ceea ce, in fond, ar Intarzia
atingerea obiectivelor de convergentd reald. De aceea, consideram ca adoptarea unor
programe cu obiective clare, dar realiste, ar fi de natura sa sprijine dezvoltarea acceleratad a
economiei romanesti chiar dincolo de momentul adoptérii monedei unice europene.

Intr-o strategie de tintire directd a inflatiei, de céte ori proiectiile de inflatie deviazi de la
obiectivul stabilit, politica monetard reactioneazd de o manierd mai mult sau mai putin
mecanicd, utilizand atat ancorele “clasice” (rata dobanzii, rata rezervelor obligatorii), cat si
ancora cursului de schimb. Aceasta strategie este aplicatd In Romania incepand cu august
2005. Un element important care trebuie subliniat este ca politica cursului de schimb a ramas
una de flotare controlata, insa cu un accent din ce in ce mai mare pe cuvantul “flotare” si din
ce In ce mai mic pe cuvantul “controlatd“. Ultima interventie a BNR pe piata valutard a avut
loc in octombrie 2005.

Dupa momentul intrdrii Tn ERM II este posibild pastrarea strategiei de tintire directd a
inflatiei, dupd cum este posibild trecerea la o strategie de tintire a cursului de schimb.
In masura in care experienta ungari poate fi considerati relevanti, se pare ci a doua optiune
este de preferat, pentru a nu genera conflicte intre obiective. S-ar putea ca pand in acel
moment Romania sa-si creasca semnificativ gradul de deschidere a economiei, astfel incat
canalul de transmitere prin cursul de schimb sa devina deosebit de eficient.

In fine, dupa adoptarea euro, responsabilitatea conducerii politicii monetare se va transfera de
la BNR la Banca Centrala Europeana, care practica o strategie heterodoxa, bazata pe doi
piloni: un pilon cantitativ, dat de prognoza evolutiei masei monetare in sens larg (M3), a carei
relatie cu inflatia este considerata stabila si predictibila pe termen lung, si un al doilea pilon,
calitativ, care ia in considerare cat mai multi indicatori financiar-bancari, cum ar fi evolutiile
pietelor financiare, evolutia actiunilor si a activelor reale, evolutia asteptarilor inflationiste.

Din experienta neplacutd a Ungariei in cadrul unui mecanism de tip ERM II se poate extrage
o lectie fundamentald, care poate fi sintetizatd astfel: o data anuntata data probabila de
adoptare a euro, intreaga societate trebuie sa se mobilizeze in sprijinul acestei optiuni,
iar deciziile de politicA macroeconomica si microeconomica trebuie sa i se subordoneze.
Din aceasta lectie fundamentala deriva alte cateva invataminte, dupa cum urmeaza:

— avantajele unei inflatii scazute trebuie explicate Tn mod repetat clasei politice si
populatiei; altminteri, sprijinul acestora poate lipsi exact in momentele cele mai

20



Romdnia: drumul catre euro Mugur Isarescu

delicate ale luptei antiinflationiste (a se vedea episodul cresterii salariilor
personalului bugetar sau cel al stimuldrii exportatorilor prin politica de curs);

— independenta bancii centrale trebuie garantatd nu numai teoretic, ci si in practica;
altfel, ea risca sa fie prinsa intre obiective conflictuale;

— Incercarea, concomitentd, de tintire directd a inflatiei si de mentinere a stabilitatii
cursului de schimb solicitd un sprijin puternic din partea Guvernului, prin
imprimarea unui caracter prudent politicii fiscale si celei salariale, precum si din
partea populatiei;

— la fel de importanta ca politica fiscala si cea salariala este mentinerea sub control a
expansiunii creditului; in caz contrar, consecintele asupra contului curent si
inflatiei pot fi grave;

— este nevoie de o comunicare foarte buna Intre guvern si banca centrala. Degeaba
au Ungaria si Polonia comitete interministeriale (la nivelul ministerelor de finante
si al bancilor nationale) specializate in etapizarea adoptarii euro, daca respectivele
institutii au obiective diferite;

— guvernul ar trebui sa fie mai putin Ingrijorat de soarta exportatorilor:
competitivitatea intr-o piatd unicd nu se castigd prin devalorizari, ci prin inovatie,
design, livrare la timp, retele de distributie, activitate de service si garantie,
cunoasterea clientelei.

Pe langa aceste considerente generale, mai pot fi extrase urmatoarele invataminte cu caracter
tehnic:

— banda de curs larga (£15 la sutd) sau Ingusta (+2,25 la sutd) poate fi aparatd numai
in masura in care politicile fiscale si salariale sprijind acest demers;

— este periculos a se lasa cursul sa fluctueze 1n apropierea marginilor benzii, Intrucat
aceasta poate invita la atacuri speculative;

— in economiile mici si deschise este foarte dificild consolidarea dezinflatiei atunci
cand are loc o deteriorare a contului curent, datorita importantei canalului cursului
de schimb;

— prezinta un risc deosebit de mare liberalizarea deplind a contului de capital Tnainte
ca inflatia si dobanzile sa fi coborat la niveluri neatractive pentru influxurile de
capital speculativ.

In concluzie, invatamintele de mai sus pot fi condensate in doud recomandari de politica
monetara:
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a) perioada de operare In mecanismul ERM II nu ar trebui sa depaseasca cei doi ani
obligatorii, tocmai datorita dificultétii de a reconcilia politica de curs cu obiectivul de
inflatie;

b) intrarea in ERM II ar trebui sa se faca numai atunci cand stadiul indeplinirii criteriilor
de convergentd (nominald si reald) va fi suficient de avansat; astfel, la sfarsitul celor
doi ani se va putea trece la adoptarea monedei euro.

2. Prioritati ale convergentei reale

Atat dezinflatia, cat mai ales accelerarea cresterii sustenabile a economiei in vederea atingerii
convergentei reale depind intr-o masura importantd de coerenta de ansamblu a programelor
economice ale autoritatilor. Este de dorit ca aceste programe sa fie urmarite pe perioade lungi
de timp, ce depasesc orizontul unui ciclu electoral. Desigur, avem in vedere aici liniile majore
ale programelor §i nu tacticile sau accentele care pot si trebuie sa difere intre partide de
orientari diferite. Este demn de semnalat, in acest context, faptul ca unele dintre obiectivele-
cheie stabilite in ,,Strategia Nationala de Dezvoltare a Romaniei pe Termen Mediu”, elaborata
de Guvern la Inceputul anului 2000, se regasesc la niveluri foarte apropiate In programul din
2004 (rata prognozata a inflatiei a fost de 9,1 la sutd, iar rata de crestere economica de 6 la
sutd). Este un inceput a cdrui continuare §i adancire ar fi benefice pentru dezvoltarea pe
termen lung a tarii noastre.

Dintre politicile si deciziile macroeconomice cu impact semnificativ asupra indeplinirii
obiectivelor de convergentd nominald si reald, vom lua in discutie trei domenii foarte
importante.

In primul rand, trebuie rezolvata problema arieratelor si in subsidiar a deficitelor cvasifiscale.
Arieratele reprezintd, in ultimd analizd, o forma de supravietuire a industriilor ineficiente care
nu sunt si nu pot fi subventionate la nesfarsit. Arieratele reprezintd un factor inflationist de
prima marime, iar intreprinderile care supravietuiesc pe seama lor contribuie la risipirea
resurselor si, implicit, la mentinerea unei structuri suboptimale a cresterii economice. Faptul
ca arieratele stagneazd de cativa ani 1n jurul valorii de 40 la sutd din PIB aratd ca
magnitudinea problemei ramane primejdioasa, ca risipa de resurse in economie este insemnata
cantitativ.

O parte a arieratelor reprezintd deficit cvasifiscal, respectiv sumele datorate de catre
administratiile publice, ca si pierderile acumulate de regii autonome si alte entitati aflate sub
controlul statului, a céaror recunoastere formald ar greva deficitul bugetar. Din pécate, in
hatisul parca fara sfarsit al datoriilor reciproce, este dificil de cuantificat proportia pe care o
reprezintd deficitele cvasifiscale in totalul arieratelor.
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In al doilea rand, trebuie abordata si solutionatd problema trecerii de la sistemul actual de
pensii (in care generatia actuald suportd pensiile generatiei trecute, iar generatia viitoare va
suporta pensiile generatiei de astdzi), la un sistem bazat pe acumularea de fonduri, in care
pensia fiecdruia depinde direct de propria sa contributie. Procesul este, fara indoiala, dificil,
indelungat si costisitor, dar amanarea adoptdrii unor decizii in acest sens nu face decat sa
madreasca in ultima instantd gap-ul care va trebui acoperit din resurse publice.

Merita semnalat faptul ca, o data adoptat noul sistem de pensii si in madsura In care acesta este
corect si competent administrat, el genereazd importante resurse pentru investitii, care
contribuie astfel la o mai bund acumulare interna si la o accelerare a dezvoltarii. De altfel, pe
mapamond, tari care au adoptat sisteme de pensii private, temeinic organizate si administrate
(a se vedea cazul Chile), au inregistrat cresteri economice spectaculoase bazate, Tn mare
masuri, pe resursele furnizate de aceste fonduri. In cazul tarii noastre, nu trebuie pierduta din
vedere esuarea unor fonduri importante de investitii private. Aceastd experientd negativa
obligd autoritatile la maximum de atentie si la adoptarea unui cadru de reglementare adecvat
in momentul dezvoltarii noului sistem de pensii.

In al treilea rand, tara noastrd va trebui si aloce sume substantiale pentru proiecte de
infrastructura care sa ne apropie de standardele Uniunii Europene. Retelele rutiere — de la
autostrazi pand la drumuri comunale — canalizarea si alimentarea cu apa, sistemele de
termoficare urbana si proiectele de naturd ecologica sunt numai cateva din directiile pentru
care trebuie identificate resurse financiare si materiale care insumeaza valoarea PIB din
prezent pentru mai multi ani. Este nerealist sd asumam ca aceste resurse pot fi identificate in
totalitate in cadrul bugetelor publice, chiar dacd vor exista probabil si transferuri importante
din bugetul UE cu aceste destinatii. Dezvoltarea parteneriatelor public-privat si adoptarea
unor strategii coerente de stimulare a investitiilor private iIn domenii de interes public, precum
cele mentionate, isi vor aduce contributia la finantarea acestei componente de mare
importantd a convergentei reale. Este de asteptat ca asemenea programe sd accelereze
cresterea economica dar, totodata, sa preseze asupra cheltuielilor publice de o maniera care ar
putea pune in pericol mentinerea deficitului fiscal si a stocului datoriei publice in parametri
care par confortabili in acest moment. Pentru a putea realiza echilibrul dintre convergenta
nominald si convergenta reald, ar fi de dorit ca deficitul public sa scada in continuare, pentru a
elibera resurse neinflationiste in vederea (co)finantarii bugetare a unor proiecte majore de
infrastructura.

O sugestie care se face auzitd este aceea a aplicarii unei politici fiscale mai laxe, care sa
permitd in viitorul apropiat deficite bugetare superioare plafonului de 3 procente din PIB
stipulat in Tratatul de la Maastricht. Motivatia unei astfel de masuri rezidd in necesitatea
numeroaselor cheltuieli bugetare legate de aderarea la UE si la NATO, de reforma sistemului
de pensii si de Imbunatatirea infrastructurii. De asemenea, se aduce in discutie exemplul celor
cateva tari central-europene care au procedat de o maniera asemanatoare. Desi motivata, o
asemenea abordare incumba riscuri. Astfel, daca in cazul celorlalte tari, cu deficite bugetare
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mari, inflatia a fost In prealabil adusa sub control, in cazul Romaniei acest lucru inca nu s-a
intamplat, iar una dintre principalele politici antiinflationiste consta in controlul deficitului
bugetar; dacd ar renunta la deficitele bugetare mici, Romania ar fi lipsitd de unul dintre
putinele atuuri pe care le are si care o calificd pentru adoptarea ulterioard a euro. in plus, nu
trebuie pierdute din vedere deficitele cvasifiscale mari: de abia dupa reducerea semnificativa
si de durata a acestora se va putea pune problema cresterii deficitului bugetar.
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VI. CONCLUZII

Asa cum au inceput sd se contureze si punctele de vedere ale altor tari noi membre ale UE,
trecerea la zona euro nu trebuie acceleratd in mod inutil, iar adoptarea monedei unice
europene nu trebuie tratatd drept un scop in sine. Pe langa atingerea obiectivelor de
convergentd nominald, realizarea In cel mai scurt timp a convergentei reale reprezintad
obiectivul caruia ar fi indicat sa i se subsumeze politicile urmate de autoritatile fiecarei tari.
Prin aceastd prismd, Roméania nu trebuie sa-si precipite aderarea la zona euro, intrucat tara
noastra are de recuperat decalaje importante. Intrarea in mecanismul ERM II este proiectata
pentru anul 2012, astfel incét trecerea la zona euro sa poata avea loc la orizontul anului 2014
— admitand ca 1n intreaga perioada premergatoare acestui moment se va inregistra o tendinta
semnificativa de Tngustare a decalajelor in domeniul economiei reale.

Stabilirea anului 2012 ca data-tinta pentru intrarea in mecanismul ERM II trebuie inteleasa si
tratatd drept o oportunitate suplimentara pentru convergenta reald a economiei si nicidecum
drept un respiro care ar permite relaxarea prematura a politicilor macroeconomice urmate de
autoritati.

Perioada dintre momentul aderarii la UE si momentul intrarii in mecanismul ERM II va trebui
folositd cu intelepciune pentru restructurare economicd de profunzime si pentru realizarea
unor programe de investitii de naturd sd reducd, in cel mai scurt timp, decalajul care ne
desparte de standardele actuale ale Uniunii Europene.
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Anexa nr. 1
Criteriile de la Maastricht
(Indicatori de convergenta nominala)

Indicatorii de convergenta nominala Criterii Maastricht Romania 2006
Rata inflatiei <1,5 pp peste media celor mai
(procente, medie anuala) performanti 3 membri UE 6,56

(2,8 la suta**)
Ratele dobanzilor pe termen lung <2 pp peste media celor mai
(procente pe an) performanti 3 membri UE = 49"

9

(6,2 1a suta**)
Cursul de schimb fata de euro
(apreciere/depreciere procentuala maxima +/-15 procente +10,0/-6,1
fatd de media pe doi ani*)
Deficitul bugetului consolidat

8 sub 3 la suti 247

(procente in PIB)
Datoria publica ,

sub 60 la suta 12,87

(procente in PIB)

1) la emisiunea titlurilor de stat din august 2005

2) conform metodologiei ESA95

*) A fost luatd in considerare perioada 2005-2006, intrucat indeplinirea criteriului se evalueaza in functie de stabilitatea cursului de

schimb pe parcursul ultimilor doi ani. **) Conform Raportului de convergenta al BCE - decembrie 2006

Sursa: EUROSTAT, BCE, Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Romdniei
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