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SUSTENABILITATEA PROCESULUI DE
CONVERGENTA NOMINALA SI REALAIN
CADRUL UE TN CONTEXTUL CRIZEI
FINANCIARE; IMPLICATII ASUPRA CADRUL UI
DE REGLEMENTARE PRUDENTIALA

CRISTINA MARIA TRIANDAFIL"

Abstract: This postdoctoral research aimed to highlight sustainability convergence
criteria in the context of financialisation, with impact on the prudential regulator. Based on
complex analysis, the research work has revealed that countries in Central and Eastern Europe
still face significant macroeconomic risks caused by fragile macroeconomic structures. These
countries have been undergoing a catching up process that contributes to the amplification of
divergence across the European Union. Being heavily dependent on external financial flows,
these countriesinvolve a high macro-prudential risk, affecting the pace of real convergence.
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Introducere

Experienta crizei financiare a adus Tn prim-plan paradoxul stabilitate
financiara-amplitudinea sisemului financiar. Pe fondul wunor fluxuri
financiare ample, care au generat n timp o lichiditate abundenta si, implicit,
dezvoltarea unor produse sofisticate, principiul too big to fail a capatat
consistenta si a determinat creionarea unei noi filosofii asupra stabilitatii
financiare. Tn virtutea acestei filosofii, cu cit o ingitutie financiara se
caracteriza prin active importante, prin conexiuni multiple la nivel
jurisdictional si la nivel de sistem, aceasta era perceputa cafiind suficient de
solida prin dimensiunea sa pentru a rezista unor eventuale socuri, nefiind
susceptibila sa pericliteze stabilitatea financiara.

Colapsul colosului financiar Lehman Brothers a evidentiat limitarile
acestel filosofii si a relevat natura paradoxaa si chiar discrepanta intre cele
doui fatete ale medaliei - amplitudine versus stabilitate. Tn esenti, tocmai
amploarea fara precedent a sistemului financiar a creat conditii favorabile

" Institutul National de Cercetiri Economice d Academiei Roméne, Banca Nationali aRoménie.
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pentru eludarea cadrului de reglementare prudentiala bancara si pentru
anumite lacune ale procesului de supraveghere bancara, incapabil sa
surprinda deficiente la nivelul sistemului de administrare a riscurilor bazat
Tndeosebi pe modele interne, acestea din urma prezentand, din pacate, un
potential semnificativ de arbitrgj de reglementare. De fapt, accentul deosebit
plasat pe latura cantitativa a modelelor care au stat la baza creirii,
dezvoltarii si chiar a utilizarii instrumentelor financiare inovative, dar
deosebit de complexe, a cauzat imposibilitatea autoritatilor de supraveghere
de ale monitoriza intr-o maniera mai stricta si, mai ales, de a constientiza la
nivel global riscurile implicate de acestea.

Pe de dta parte, cadrul de reglementare prudentiala bancarda s-a
concentrat Tndeosebi pe dimensiunea individuala a ingtitutiilor financiar-
bancare, avand la baza principiul potrivit caruia institutiile care prezinta un
grad suficient de adecvare a capitalului la nivel individual creeaza premisele
asigurarii stabilitatii financiare la nivel de sistem.

Prezenta lucrare a vizat evidentierea situatiei sistemului financiar n
corelatie cu procesul de convergenta la nivelul Uniunii Europene, cu accent
pe diferentele existente Tn planul gradului de convergenta nominala la nivel
regional. Tn acest sens, pe baza unor cercetari ample, lucrarea a relevat
relatia deosebit de complexa dintre dinamica sistemului financiar si
evolutiile Tn planul procesului de convergenta economica, avand in vedere o
fundamentare din punct de vedere teoretic si operational. Astfel, in capitolul
unu sunt prezentate caracteristicile modelelor de convergenta economica, in
acord cu evolutiile teoriilor economice de rigoare. In acest sens, este
relevata teoria neoclasica a cresterii economice, impreuna cu fundamentele
ipotetice ale procesului de convergenta reala, respectiv ipoteza convergentei
absolute (neconditionate), ipoteza convergentei conditionate si ipoteza
“convergentei de club”. Tn baza acestor fundamentiri, cercetarea a adus in
prim-plan tipologia procesului de convergenta economicia in baza unor
diferite repere, de tipul factorilor structurali determinanti (in raport cu care
poate fi relevata convergenta monetara, fiscala ori institutional ).

Liantul dintre procesul de convergenta si sistemul financiar a fost
reflectat Tndeosebi prin prisma convergentei reale, care reprezinta
dezideratul procesului de financiarizare; n esenta, financiarizarea aimplicat
dezvoltarea sistemului financiar-bancar in vederea sustinerii economiel
reale. Contributia esentiala a cercetarii a constat in relevarea paradoxului
implicat de teoria financiara moderna, care a pus un accent aparte pe
importanta dezvoltarii sistemului financiar. Demersul de cercetare s-a axat,
in cadrul capitolului a treilea si al patrulea, pe evidentierea mutatiilor la
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nivelul convergentei economice produse sub impactul turbulentelor
financiare si, Tn consecintd, a noului pachet de reglementari prudentiale; in
esentd, cercetarea a evidentiat migrarea indicatorilor de convergenta catre o
arie referentiala opusi, puternic ancoratd in conceptul de divergenta a
criteriilor Tn cauza. Proiectul a abordat dinamica referentiala a convergentel
economice din perspectiva cauzelor si implicatiilor de natura economica,
financiara, sociala si de reglementare. Astfel, in cadrul celui de-al patrulea
capitol, a fost evidentiatd relatia dintre procesul de financiarizare si
convergenta economica in cadrul Uniunii Europene. Sistemul financiar a
fost analizat din perspectiva dinamicii Tnregistrate pe parcursul ultimilor
zece ani, precum si n lumina particularitatilor implicate de componentele
sale. Abordarea a fost una complexa, atét la nivelul sistemului financiar n
ansamblu, cé si la nivelul dimensiunilor sale - sisemul bancar, piata
titlurilor de capital, piatatitlurilor obligatare, piata monetara. Accentul afost
plasat asupra procesului de convergenta reala, reflectat in dinamica Pl B-ului
real, urmarindu-se modul in care acesta reactioneaza sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

Tn esenta, In virtutea procesului de convergenti, cercetarea a evidentiat
balansul dintre economia nominald si economia reala, cu sublinierea
implicatiilor asupra stabilitatii  macroeconomice. Recentele turbulente
financiare au reflectat faptul ca fluxurile financiare pot capata amploare
disparat in raport cu economia reala; chiar daca aceasta sufera o contractie,
economia nominala se poate dezvoltain contextul valorificarii intense a unei
componente a sistemului financiar. De exemplu, emisiunile obligatare au
sustinut in mod semnificativ nevoia de finantare resimtita pe fondul
dezechilibrelor financiare, contribuind astfel |a cresterea ponderii sistemului
financiar in PIB.

In plan operational, cercetarea s-a remarcat printr-o puternica latura
empirica, reflectata Tn constructia unel serii de indicatori complecsi, prin
care s-a surprins Tngemanarea dintre cele doua categorii de convergenta,
precum si cea dintre cadrul financiar si economiareala. Capitolul a doilea a
adus Tn prim-plan nivelul ridicat de divergenta existent in planul sistemului
monetar-financiar si in planul economiei reale din aceste tari, divergenta
care afecteaza in cele din urma avantgele prefigurate de uniunea
economico-monetara. Analiza dinamica a acestor indicatori a evidentiat
importanta unor politici economice necesare la nivelul Uniunii Europene, n
vederea consolidarii stabilitatii macroeconomice a acestora, precum si a
diminuarii riscurilor macroprudentiale.
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In plus, n cadrul celui de-al saselea capitol, pentru a aprofunda relatia
dintre procesul de convergenta si politicile macroprudentiale, cercetarea a
reliefat sstemul financiar in corelatie cu diferentele existente in planul
gradului de convergentd nominali la nivel regional. Tn acest sens, pe baza
unor cercetari anterioare, au fost construite diferite grupuri de tari, avand in
vedere similaritatea gradului de convergenti nominala. Tn vederea evaluarii
nivelului de stabilitate financiara in cadrul Uniunii Europene, cercetarea a
propus trei indici construiti prin agregarea unei serii de indicatori
caracterigtici sistemului financiar, precum si procesului de convergenta
nominala si reala. La nivelul zonei euro, dinamica indicelui de dabilitate
financiara a surprins o evolutie ma putin ampla, fluctuatiile fiind de o
amplitudine mai redusa. Aspectul interesant a constat in faptul ca, la nivelul
Europel Centrale si de Est, indicedle a nregistrat o evolutie predominant
crescatoare, Tn opozitie cu zona euro, unde dinamica este una opusa. La
nivelul tarilor din Europa Centrala si de Est, dinamica indicelui de stabilitate
financiara a fost una eterogend; cu exceptia Poloniel si Romaniei, care au
evidentiat o traiectorie smilara, celelate tari s-au remarcat prin dinamici
variate.

In privinta celorlalti doi indici, analiza a relevat anumite particularitati
ale corelatiei dintre procesul de convergenta nominala si procesul de
convergenti reali. Tn cazul indicilor calculati la nivelul celor doua regiuni -
zona euro versus tarile din Europa Centrala si de Est care nu au adoptat
moneda unica - s-a remarcat faptul ca cele doua procese au prezentat o
dinamica similara din punctul de vedere a trendului.

Ca solutii, capitolul al doilea si a treilea au evidentiat necesitatea
crearii unor indicatori compoziti de convergenta economica, precum si a
restructurarii cadrului de reglementare prudentiala in sensul asigurarii
stabilitatii financiare, in paralel cu crearea premiselor pentru sustinerea
economiei reale.

Din perspectivaimplicatiilor multidisciplinare, rezultatel e cercetarii au
0 importanta atét n plan economic si financiar, prin prisma unel eventuale
administrari a riscurilor implicate de evolutiile ulterioare in procesul de
convergenta la nivelul Uniunii Europene, precum si in  plan
macroprudential, prin elaborarea unor politici destinate Tncurgjarii
convergentei reale. Tn acest sens, proiectul aduce in prim-plan necesitatea de
asigurare a unui cadru de reglementare echilibrat, care sa permita at&
creditarea economiei reale, cét si construirea unor premise sanatoase pentru
dinamica sistemului financiar.



1. Aspecte generale ale procesului de convergentia. Definitii,
sistemede clasificari, reflectiri in literatura de specialitate

1.1. Teorii privind procesul de convergenta economica

In literatura de speciditate, convergenta economici este definita sub
forma unui proces de reducere adecalajelor existente intre tari cu niveluri de
dezvoltare diferite. Tn acest sens, au fost relevate doua tipuri de convergents:
nominald si reala. Convergenta nominala este reprezentata de evolutia unei
serii de indicatori (rata inflatiei, rata dobéanzii, cursul valutar, deficitul
bugetar, datoria publica) in directia valorilor prefigurate de Tratatul de la
Maastricht, considerate ca fiind optime pentru adoptarea monedel unice.
Convergenta reala se evidentiaza ca un proces de apropiere a standardelor
de viata din tarile emergente de standardele caracteristice tarilor dezvoltate,
respectiv existenta unei similaritati la nivelul productiei, veniturilor, ratei de
ocupare, productivitatii etc. Tn general, gradul de convergenti reala se
reflecta Tn indicatorul PIB/cap de locuitor, exprimat Tn paritatea puterilor de
cumparare, precum si in alti indicatori corelati cu nivelul de dezvoltare
economica, de competitivitate, dar si cu piata muncii.

Teoria neoclasici a cresterii economice evidentiaza faptul ca
economiile caracterizate prin aceeasi functie de productie vor atinge acelasi
nivel de dezvoltare, indiferent de pozitia lor initiala. Din aceasta
perspectiva, au fost fundamentate trei ipoteze de convergenta reala:

- ipoteza convergentei absolute (neconditionate) - nivelul venitului pe
cap de locuitor in diferite tari converge pe termen lung, indiferent de
conditiilelor initiae;

- ipoteza convergentei conditionate - nivelul venitului pe cap de locui-
tor din tari care au structuri fundamentale identice converge pe termen lung,
independent de conditiile initiale. Acest tip de convergenta apare cand se
poate observa o corelatie negativa intre cresterea PIB-ului si PIB-ul initial;

- ipoteza “convergentei de club” - nivelul venitului pe cap de locuitor
din tari care au structuri fundamentale identice converge pe termen lung, in
cazul Tn care conditiile initiale sunt similare.

Pe baza testelor aplicate la nivelul acestor ipoteze, s-au definit doua
tipuri de convergenta reala:

- convergentadetip f3, carereleva ca, pe termen lung, in contextul
ipotezel convergentel absolute, economiile sarace tind si creasca
mai repede decét cele mai bogate, iar Tn contextul ipotezei
convergentei conditionate, se produce acelasi fenomen in functie
de anumiti factori determinanti;
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- convergenta de tip o, care evidentiaza o variatie descrescatoare a
nivelului venitului pe cap de locuitor Tntr-un grup de tari.

Cercetari numeroase au relevat faptul ca procesul convergentel resle se
afla sub impactul unui ansamblu de factori determinanti, reprezentati de nivelul
economisirii, cresterea populatiel etc., care determina reducerea disparitatilor
sructurale dintre diferite tari sau regiuni, permitand realizarea unui proces de
reducere a decalgjelor (catching up). Cercetari recente (Cavalero (2010)) au
relevat faptul ca este deosebit de importanta nu doar convergenta la nivel
international, ci si convergenta interregionala, mai aes prin prisnma noilor state
membre. Tn acest sens, literatura (Mink et al. (2007)) arelevat faptul ca, in anii
'50-'70, s-a remarcat o0 reducere a disparitatilor regionae, Tn timp ce, pe
parcursul anilor ' 70-’ 80, s-a inregistrat o divergenta regionala; ulterior, in anii
'90, cu exceptia perioadei de Tnceput, marcata de unificarea celor doua
Germanii, s-aremarcat 0 convergenta economica accentuata.

Cercetarile din anii *90 (Valdes (1999)) au punctat frecvent faptul ca,
in timp, convergenta nominala genereaza convergenta reala, in virtutea
stabilitatii macroeconomice realizate prin intermediul stabilitatii preturilor si
disciplinei fiscale, prin stimularea investitiilor si a comertului international,
toti acesti vectori favorizénd cresterea economica.

Tegele empirice reflectate Tn literatura de speciditate au relevat un grad
ridicat de eterogenitate a rezultatelor obtinute, respectiv nu a fost posibila
emiterea unor concluzii ferme referitoare la evolutia procesului de convergenta
la nivelul tarilor emergente si dezvoltate. Astfel, s-a remarcat faptul ca, pe
parcursul unor diferite perioade de timp, tarile emergente nu au redizat
progrese importante din punctul de vedere al recuperarii decalgjelor in raport cu
cele dezvoltate (Angeloni si Ehrmann (2004)); in alte cazuri, s-a inregistrat o
evolutie notabila Tn procesul de convergenta redla, tarile emergente aflandu-se
ntr-un proces de convergenta mult mai accelerata decét cel previzionet initial
(Aguiar si Soares (2009)). Din aceasta perspectiva, unele tari care au inregigrat
evolutii importante Tn procesul de convergenta reala continua sa progreseze din
acest punct de vedere, in timp ce, n cazul altor tari, se accentuesza disparitatile
Tnraport cu cele dezvoltate.

Testele empirice realizate Tn cadrul a numeroase studii (Mélitz si
Ottaviano (2005)) au relevat faptul ca este necesara luarea in considerare a
altor factori (cadrul institutional, nivelul de educatie) pentru a explica
procesul de convergenta. Din aceasta perspectiva, cercetarile au
fundamentat o veritabila tipologie a convergentei economice (Hanusch si
Ba zat (2004)):
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- convergensa nonetara reflectata in evolutia inflatiei, a ratel
dobénzii, a cursului valutar, a deficitului bugetar si a datoriel
publice;

- convergensa fiscala reflectata in evolutia deficitului bugetar, a
datoriei publice si a datoriei externe;

- convergensa reala (absoluta) reflectata in evolutia PIB-ului pe
cap de locuitor, aponderii agriculturii in PIB, aratei somajului si
aponderii comertului international;

- convergensa ingtitusionala reflectata Tn evolutia anumitor
indicatori special elaborati In aceasta privinta', precum si n
stadiul implementarii acquis-ului comunitar.

Baro si Salai-Martin (1995) au evidentiat existenta, alaturi de
convergensa absolutd, a convergenyel condifionate, potrivit careia, odata
realizate niveluri similare de dezvoltare in cadrul conditiilor structurale,
aceessi Situatie se remarca si Tn cazul variabilelor care reflecta economia
reald, respectiv PIB-ul/cap de locuitor. Convergenta in cadrul Uniunii
Europene s-arealizat in cadrul unui proces de integrare, caracterizat printr-o
extindere graduala, de laun nucleu initial de sase tari n 1958 la douazeci si
sapte de tari Tn momentul actual. Acest proces de integrare s-arealizat initial
n jurul unel piete unice si a unel uniuni vamale, pentru ca ulterior si se
finalizeze Tn cadrul unei uniuni economice si monetare. De dtfel, uniunea
economica si monetara este conceputa sub forma unei modalitati prin care
se realizeaza convergenta reala, care, in virtutea zonelor monetare optimez,
contribuie la diminuarea efectelor generate de socurile economice.

1.2. M odele de conver genta economica

In literatura de specialitate, s-au evidentiat frecvent diferente Tntre
convergentareala si convergenta nominala (De Grauwe P. (2007)). Conform
teoriel paritatii puterilor de cumparare, pretul bunurilor comercializabile n

! Banca Europeani pentru Reconstructie si Dezvoltare a elaborat un indice pe baza ciruia este
posibila evaluarea stadiului de convergenta institutionala. Acest indice se bazeaza pe urmatoarele
componente: cadrul juridic, sistemul bancar, liberalizarea comertului si gradul de deschidere catre
piata extern.

2 Teoria clasici a zonelor monetare optime (Optimum Currency Area) dezvoltata de Mundell,
McKinnon si Kenen (2000) defineste zona monetard optima ca o regiune geografica Tn care statele
membre trebuie sa utilizeze cursuri valutare fixe sau 0 moneda unica. Robert Mundell a identificat o
serie de criterii pe care trebuie si le Tndeplineasca o tara pentru a putea apartine unel zone monetare
optime: simetria socurilor externe, gradul de mobilitate a fortei de munca, gradul de deschidere a
economiei, nivelul diversificarii economice.
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diferite tari ar trebui sa fie acelasi pe termen lung; eventuale diferente sunt
generate de preturile bunurilor necomercializabile, precum si de
productivitatea muncii sau de costurile de tranzactionare. Marelli (2007) a
relevat faptul ca aceste diferente pot fi subscrise discrepantei existente intre
convergenta nominald si convergenta reald, structurilor economice diferite,
precum si mecanismelor de gjustare diverse.

1.2.1. Modelul neoclasic Solow

Modelul neoclasic al Iui Solow® reprezinti un fundament in
formalizarea procesului de crestere economica. Daténd de la mijlocul anilor
1950, modelul demonstreaza ca, pe termen lung, o economie tinde catre o
stare de echilibru, caracterizata prin cresterea continua aproductiei. Modelul
Solow se bazeaza pe un ansamblu de ipoteze simplificatoare:

a) rata de economisire si rata de crestere a fortel de munca sunt
exogene si constante;

b) economia se afla intr-o stare de echilibru (caracterizata printr-un
grad de ocupare deplina afortel de munca);

c) procesul de productie se bazeaza pe doi factori fundamentali -
munca si capital; modul de combinare a acestora este determinat printr-o
functie de productie neoclasica.

Implicatii ale modelului neoclasic

O implicatie fundamentala a modelului Solow este reprezentata de
fenomenul de convergenta economica, definita in literatura de specialitate
sub forma unui proces de recuperare a decalgjelor dintre economiile cu
niveluri scazute ae venitului pe cap de locuitor in raport cu economiile cu
niveluri ridicate. Modelul neoclasic asuma faptul ca tarile sirace vor
recupera decalgjele in raport cu tarile bogate, iar productia pe cap de
locuitor, casi rata de crestere economica vor atinge la finalul unei anumite
perioade de timp acelasi nivel. Aceasta predictie este conditionata; ea
depinde de ipoteza ca economiile sunt identice in toate privintele, cu
exceptia nivelului lor initial de productie pe cap de locuitor. Modelul
presupune ca economiile au tehnologii identice de productie, acelessi rate de
economisire si cadre institutionale (de exemplu, sisteme juridice similare).

3 Robert Merton Solow (n. 23 august 1924) - economist american cunoscut Tn special pentru
contributiile sale deosebite Th domeniul cresterii economice. Laureat al Premiului Nobel n stiinte
economice inanul 1987.
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Productia pe cap de locuitor converge in modelul neoclasic datorita
randamentelor marginale descresciatoare ale capitalului. Modelul presupune
ca 0 economie cu un nivel mai scazut de capital pe cap de locuitor va avea
un randament superior al capitalului. Prin urmare, o tara siraca ar trebui sa
aiba un randament marginal a capitalului mai mare decédt o tara bogats,
deoarece, prin definitie, are niveluri mai scazute de productie si de capital pe
locuitor. Astfel, in cazul Tn care cele doua tiri au rate identice de
economisire, atunci tara mal siraca va creste mai repede, deoarece fiecare
unitate monetara suplimentara de investitii va produce mai multe bunuri si
servicii decdt Tn tara ma bogata. Modelul prezice, de asemenea, ca
invedtitiile intr-o tara siraca vor depasi nivelul economisirii, deoarece rata
ridicata de rentabilitate a capitalului fizic va atrage fluxurile de investitii din
tarile bogate, accelerand procesul de convergenti. Relaxarea ipotezei
potrivit careia economiile cu grade de dezvoltare diferite au structuri de
productie identice produce o ata sursi de convergenta. Transferul de
tehnologie din tarile industrializate catre tarile Tn curs de dezvoltare poate
determina ca acestea din urma sa creasca mai repede. Modelul neoclasic
atribuie aceasta crestere progresului tehnologic.

Limitari ale modelului neoclasic

Analistii gpreciaza ca o prima limitare amodelului neoclasic consta Tn
conceperea progresului tehnologic sub formaunui factor unic in procesul de
stimulare a productiei pe cap de locuitor, ignorénd dinamica celorlalte
variabile determinante, considerate a exercita un efect de nivel. n al doilea
réand, modelul neoclasic ofera doar un cadru rudimentar pentru analiza
efectelor politicii guvernamental e asupra cresterii economice, ignorand orice
modalitate prin care aceste politici pot influenta rata de crestere a productiei
pe cap de locuitor (cu exceptia politicilor care vizeaza progresul tehnologic).

Tn al treilea rand, modelul este limitativ Tn privinta variabilelor care
pot surprinde efectul fluxurilor internationale asupra cresterii economice.
Numeroase studii au evidentiat faptul ca tarile cu orientare spre exterior tind
sa creasca mai repede decét cele care adopta o pozitie mai protectionista.

1.2.2. Dezvoltari ulterioare modelului neoclasic

Pentru a surmonta aspectele limitative ale modelului neoclasic,
adeptii noii teorii a cresterii (NTC) au ameliorat modelul Iui Solow,
restructurand o parte din ipoteze, in special Tn directia migrarii de la
randamente de scara constante la randamente crescatoare, precum si a
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asimilarii progresului tehnic sub forma unui factor endogen. Astfel, anii ‘80
au marcat 0 noua paradigma in modelarea cresterii, caracterizata prin

urmatoarele demersuri:

§ endogenizarea unor variabile (in principal, progresul tehnologic);

8§ extinderea modelului de baza catre fundamentarea modelelor
multisectoriale;

§ integrarea unui ansamblu mai complex de factori de productie in
cadrul modelelor dezvoltate;

8 luareain considerarea a externalitatilor si a economiilor de scara,
precum si a structurii de piata monopoligtice. Ulterior, modelele
endogene de crestere economica (Romer (1986), Grossman si
Helpman (1994), Lucas (1998)) au evidentiat ca tehnologia are un
rol fundamental in cresterea productivitatii, accentuand importanta
dispersarii progresului tehnologic la nivel transfrontalier si a
politicilor destinate cheltuielilor de cercetare-dezvoltare (a se
vedeatabelul 1.1).

Tabelul 1.1
Caracterigicile modelelor de crestere economica
MODEL DE FACTOR LATURA CONVERGENTA/DIVERGENTA
CRESTERE ESENTIAL TN ENDOGENA _
DETERMINAREA A Rata de crestere Nivelul
CRESTERII CRESTERII venitului
Harrod-Domar Invegtitiain capitalul | Da Neutralitate Divergenta
fizic conditionata conditionata
Solow Investitiain capitalul | Nu Convergenta Divergenta
fizic neconditionata conditionatd
Progres Alocarea de capital Da Divergenta Divergenta
tehnologic uman Trtre sectoare, conditionata conditionata
endogen investitiain capitalul
fizic
Modelul Invegtitiain capitalul | Da Neutralitate Divergenta
capitalului uman | fizic si uman conditionatd conditionatd
Modelul Invegtitiain capitalul | Da Divergenta Divergenta
externditatilor fizic si learning by conditionata conditionata
tehnologice doing

Sursa: Staicu, G. si Moraru, L.C. (2006), ,,Paradigma cresterii endogene. Implicatii privind

teoriasi politicaeconomica”, Economieteoretica si aplicata, vol. 10 (6).

Baumol (1986) a relevat ca tarile mai sarace inregistreaza o crestere
economica mai sustinuta decét tarile dezvoltate si, ca urmare, diferenta de
venit pe cap de locuitor va disparea. Anii '70 au marcat disparitati
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importante din punctul de vedere a ritmului de crestere economica, extrem
de accelerata in Asiain raport cu alte regiuni. Fidrmuc si Korhonen (2006)
au relevat ca ritmul de crestere a fost deosebit de ridicat in China, Malaysia
si Thailanda in anii ' 90, spre deosebire de tarile din Orientul Mijlociu, care
au inregistrat valori scazute.

Aceste disparitati au fost explicate prin prisma:

§ cadrului neomogen Tn materie de politici guvernamentale, sistem
juridic, principii democratice;

§ diferentelor notabile Tnregistrate la nivelul factorilor externi. O
parte dintre tari au fost puternic afectate de restructurari
importante in cadrul politicilor de comert international, a
politicilor macroeconomice, precum si a regimurilor politice;

§ gradului diferit de inzestrare cu resurse naturale;

§ diversitatii structurilor economice, caracterizate de ructuri
diferite de productie, niveluri variate de productivitate, ocupare a
fortel de munca si competitivitate;

§ diferentelor semnificative la nivelul structurii pietei fortei de
muNCa.

Evolutii recente la nivelul situatiei macroeconomice a tarilor din
Europa Centrala si de Est au evidentiat caracterul limitativ a criteriilor de
convergenta nominala. Din aceasta perspectiva, au fost remarcate o serie de
contradictii intre aceste criterii. Pe de o parte, un control riguros asupraratei
inflatiei implica frecvent o crestere aratel dobanzii si 0 apreciere a cursului
valutar, ceea ce poate genera 0 incalcare a criteriilor de convergenta
nominala.

Pe de dta parte, reducerea ratei dobanzii are drept consecinta
inflamarea presiunilor inflationiste. Lewis si Staehr au subliniat inca din
anul 1997 anumite situatii problematice la nivelul criteriilor de convergenta.
Stabilireavalorii de referinta la nivelul ratei inflatiei implica reale dificultati
Tn cazul extinderii UE; integrarea altor state a generat scaderea valorii de
referintd. Tn acest mod, respectarea valorii de referinta devine din ce in ce
mai dificila pentru statele membre.

Dobrinsky (2006) si Lewis (2007) au reliefat ca ultimele doua valuri
de extindere au condus la diminuarea valorii de referinta. Jonas (2006) a
evidentiat ca existenta unel valori de referinta unice pentru Tntreaga UE-27
nu este oportuna, fiilnd mult ma relevanta stabilirea a doua vaori de
referinta, particularizate n functie de stadiul ciclului economic, respectiv o
valoare de referinta pentru tarile care traverseaza perioade de supraincilzire
a economiei, precum si 0 alta valoare de referinta pentru tarile aflate in faza
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descrescatoare a ciclului economic. Busetti et al. (2006) au subliniat ca
stabilirea unel valori de referinta a ratei inflatiei prin raportarea la cele mai
performante trei tari in domeniu poate conduce la o situatie in care o tara
este inclusa Tn ansamblul continand cele mai performante tari Tn domeniu,
dar in acelasi timp este posibil si nu indeplineasca acest criteriu de
convergenta.

1.3. Prezentarea referentialului de cercetare cu privire la procesul
de conver genta economica

Stadiul actual a literaturii de specialitate in domeniul relatiei dintre
convergenta nominala si convergenta reala la nivelul tarilor recent integrate
in cadrul Uniunii Europene include o serie de cercetari care au relevat
existenta unor disparitati importante atét la nivel interregional, cét si la nivel
intraregiona. Raileanu-Szeles si Marinescu (2010) au evidentiat caracterul
eclectic a cercetarilor pe aceasta tema, multe dintre acestea remarcandu-se
prin emiterea unor judeciti de valoare divergente. Tn esenta, majoritatea
tarilor care au devenit membre ale UE in cadrul ultimelor valuri de integrare
Se remarca printr-un substrat comun n privinta traiectoriei parcurse; de-a
lungul unei lungi perioade, au fost supuse regimului comunist, avand Tn
prim-plan o economie centralizata, Tn care libera initiativa era practic
inexistenta. Dupa prabusirea acestui regim politic, tarile au parcurs procesul
de tranzitie catre economia de piata si, ulterior, procesul de aderare la
Uniunea Europeana, finalizat Tn etape diferite.

Tnca din anul 2000, au fost elaborate diverse studii care au analizat
stadiul procesului de convergenta nominala si reala la nivelul tarilor din
Europa Centrala si de Est. Initial, concluziile studiilor au confirmat existenta
unei relatii pozitive intre cele doua tipuri de convergenta, respectiv Bergs
(2000) si Bjorksten (2001) au reliefat faptul ca indeplinirea criteriilor de
convergenta nominala conduce in timp catre realizarea convergentei reale.

Barrientos (2007) a ilustrat corelatia dintre cele doua procese de
convergenta sub impactul dimensiunii temporale:

§ pe termen lung, convergenta reala determina reducerea
diferentelor dintre conditiile structurale la nivelul diferitor tari sau
regiuni, permitand reducerea disparitatilor;

§ pe termen scurt, convergenta reda determina un caracter mai
simetric a socurilor, reflectandu-se in similaritatea reactiel la
socuri avariabilelor care reprezinta economiareala.
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Egert et a. (2006b) evidentiaza ca, Tn cadrul uniunii monetare,
efectele socurilor depind de gradul de asimetrie a acestora, in timp ce
asimetria este explicata prin prisma structurilor economice diferite. Un
aspect fundamental al cercetarilor pe aceastd tema a fost reprezentat de
identificarea momentului oportun pentru adoptarea monedei unice; n timp
ce 0 serie de autori considera ca integrarea in zona euro ar trebui si se
realizeze doar in conditiile Tn care criteriile de convergenta nominala si reala
sunt respectate, chiar daca perioada este mai Tndelungata, afectand
posibilitatea de integrare cat mai rapida n zona euro, alti autori apreciaza ca
integrarea cat mai timpurie genereaza efecte benefice, prin prisma reducerii
decalajelor ntre tarile dezvoltate si cele emergente.

Egert si Kocenda (2005) releva existenta unui PIB pe cap de locuitor
similar din perspectiva dinamicii, ceea ce reflecta un proces de convergenta
efectiva la nivelul economiei reale; din perspectiva economiel nominale,
autorul a evidentiat un proces de convergenta sustinut, avand in prim-plan
dimensiuneafiscala, precum si pe cea monetara, evidentiata prin intermediul
ratei dobanzii. Lein-Ruprecht et al. (2007) au relevat faptul ca procesul de
convergenta reala genereaza multiple transformari structurale care conduc in
timp la cresterea productivitatii, a gradului de calificare afortel de munca, a
fluxurilor comerciale internationale. Lee si McAleer (2004) au reliefat, de
atfel, contributia importanta a PIB pe cap de locuitor asupra gradului de
deschidere a economie.

Pecican (2009) a evidentiat gradul ridicat de divergenta la nivelul
Uniunii Europene, mai ales din perspectiva tarilor mai putin dezvoltate;
determinarea indicatorului PIB pe locuitor in ultimii 10 ani a reflectat o
convergenta extrem de daba la nivelul UE. Dobrescu (2004) si lancu (2009)
au reliefat, Tn acest sens, contrapunerea a doua tendinte: convergenta
economiilor vechilor state membre, in opozitie cu divergenta provocata de
integrarea noilor tari in UE, care se remarca prin niveluri de dezvoltare
pozitionate mai ales spre zona inferioara a clasamentului si mai putin spre
ceamediana.

Pecican (2009) a constatat, Tn privinta Roméniei, o abatere
semnificativa in raport cu media nivelului de dezvoltare a Uniunii Europene
pentru intervalul 1999-2007; doar in conditiile Tn care se poate mentine un
ritm de crestere economica a Romaniei in jurul a 10% ar fi posbila
apropierea semnificativa de Roméaniei de media UE Tn urmatorii 15-20 de
ani. Tn acest mod, putem aprecia ci recenta criza financiara pericliteaza
posibilitatea de Tnregistrare sau de mentinere a acestui ritm de crestere, ceea
ce creeaza reale impedimente pentru accelerarea procesului de convergenta.
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lancu (2009) a relevat faptul ca, pentru grupul celor 10 tari care au
aderat la UE Tn 2004, se remarca un nivel mai Tnalt de convergenta fata de
ansamblul tarilor membre UE; in plus, diferentele dintre tarile acestui grup
Tn ceea ce priveste nivelul de trai s-au dovedit a fi relativ scazute si, prin
urmare, gradul de convergenta intre aceste tari exprimat n termeni reali este
mult mai ridicat decét cel exprimat in termeni nominali.

Literatura de specialitate pe tema convergentei la nivelul tarilor din
Europa Centrala si de Est a ilustrat efectul Balassa-Samuelson (BS), prin
prisma corelatiei dintre ritmul de crestere a productivitatii si rata inflatiei;
potrivit teoriei BS, o tara emergenta, cu un ritm accelerat de crestere a
productivitatii, este probabil sa Tnregistreze o convergenta mai rapida a
nivelurilor de productivitate Tn sectorul bunurilor comercializabile decét in
sectorul celor necomercializabile. Existenta unei productivitati ridicate
determina cresterea saariilor in cadrul acestui sector si, Tn virtutea
mobilitatii factorului munca, cresterea salariilor se produce gradual si in
celelalte sectoare de activitate si, ulterior, acest fenomen se propaga asupra
nivelului general a preturilor. Altar et a. (2009) au reliefat impactul
efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a cursului de schimb la
nivelul Romaniei pentru perioada 1995-2004, in mod similar cu cercetarea
efectuata de Hapern si Wyplosz (2001), care au cuantificat, utilizand date
panel, ca, in medie, apreciereareala de ”echilibru” a cursului de schimb este
de 3% pe an. Tn general, cercetirile au evidentiat manifestarea efectului BS
in cadrul tarilor din Europa Centrala si de Est; Lein-Ruprecht et al. (2007)
au relevat atenuarea acestui efect sub impactul gradului de deschidere a
economiei.

Majoritatea cercetarilor realizate pana acum in domeniul convergentei
economice s-au remarcat prin complexitate, accentul lor fiind plasat
preponderent pe diverse fenomene de tipul Balassa-Samuelson, considerate
drept adjuvante pentru procesul de convergenta. Multe cercetari au fost
focalizate pe ritmul cu care s-a produs convergenta la diverse niveluri
regionale, precum si pe factorii structurali care au determinat anumite
disparitati la nivel global (Rinaldi-Larribe (2008), Marelli si Signorelli
(2010b), Foster si Stehrer (2007)). Totusi, analiza actualului referential al
literaturii de speciditate a evidentiat absenta unei perspective privind
impactul manifestat de componenta financiara asupra procesului de
convergenta, mai ales din perspectiva tarilor din Europa Centrala si de Est.
Liantul financiarizare-convergenta a fost insuficient tratat in cercetarile
recente, cantonate in special asupra abordarii la nivel individual a celor doua
procese; in plus, numeroase studii au fost axate pe reflectarea cu precadere a
procesului de financiarizare prin prisma efectului asupra abilitatii
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macroeconomice (Gerdesmeier (2009), Holly si Raissi (2009), Goodhart si
Persaud (2008)).

Chiar si la nivel metodologic se remarca absenta unui cadru
operational care sa sustina aceasta perspectiva a relatiel stranse dintre
dinamica procesului de convergenti si cea a procesului de financiarizare. Tn
vederea surmontarii acestor aspecte limitative, cercetarea actuala are in
vedere evidentierea legaturii dintre procesul de convergenta economica si
procesul de financiarizare; accentul este plasat pe politicile macropru-
dentiale, percepute sub forma unui element de conexiune intre cele doua
procese. Sustenabilitatea procesului de convergenta este analizata prin
prisma unor caracteristici ale procesului de convergenta, pentru ca, ulterior,
accentul s fie plasat pe caracterizarea sistemului macrofinanciar, in paralel
cu cele doua fatete ale convergentei - nominala si reala.



2. Analiza procesului de convergenti la nivelul Uniunii Europene
2.1. Situatia indicatorilor de convergenta la nivelul Uniunii Europene

In vederea credrii unei uniuni economice si monetare, Tratatul de la
Maastricht* a introdus ca repere fundamentale criteriile de convergenta
nominald pe baza cirora se gpreciaza capacitatea tarilor din cadrul UE de a
seintegrain zona euro.

Criteriile de convergenta nominald se raporteaza la un ansamblu de
politici - financiare, monetare, valutare, fiscale - care fundamenteaza
arhitectura macrofinanciara a tarilor care urmeaza si devina membre ae
zonei euro.

Tn esenta, criteriile de convergenti constau ntr-o serie de indicatori
macroeconomici care au fost calibrati la anumite niveluri de referinta,
considerate ca fiind sustenabile pentru un mediu macroeconomic stabil.

Valorile de referinta in functie de care se evalueaza gradul de
conformare aunui stat membru in raport cu criteriile de convergenta sunt:

- 1,5% peste media celor mai performante trei state® Tnregistrata pe

parcursul ultimilor doi ani, Tn cazul ratei inflatiei;

- 2% peste media celor mai performante trei state® inregistrata pe

parcursul ultimilor doi ani, in cazul ratei dobanzii;

- 3% ponderein PIB, in cazul deficitului bugetar;

- 60% ponderein PIB, in cazul datoriei publice.

Analiza indicatorilor de convergenta nominala a fost realizata pe
parcursul perioadei 2001-2011, avand in prim-plan tarile din cadrul UE.
Analiza s-aderulat pe baza unei perspective comparative a valorilor efective
Tnregistrate de indicatorii macroeconomici in tarile din UE in raport cu
valorile de referinta ale indicatorilor.

In privinta presiunilor inflationiste, Belgia si Danemarca au incilcat
nivelul de referinta Tn ultimii ani (4,5%, 3,6% si 2,4% in raport cu 2,5% si
1,1%) (in perioada 2008-2011).

Germania se remarca printr-un grad ridicat de disciplina Tn materie de
convergenta a ratei inflatiei; pe parcursul perioadel analizate, doar in anul
2009, respectiv 2011, a depasit cu o valoare extrem de scazuta valoarea de
referinta (2,8% si, respectiv, 1,1% in raport cu 2,5% si 1,1%).

O dlta tara cu un grad ridicat de ainiere la valorile de referinta ale
ratei inflatiei este Franta. Tn perioada 2001-2008, valorile efective de ratei

* Tratatul de laMaastricht afost semret Tnfebruarie 1992 si aintrat in vigoare in noiembrie 1993.
5 Statele In care se irregistreazi cea mai scizuti valoare aratel inflatiei.
5 Statele Tn care se Tnregistreazi cea mai scazuti valoare aratei dobanzii.



Sustenabilitatea procesului de convergenta nominala si reala Tn cadrul UE Tn contextul crizei
financiare; implicatii asupra cadrului de reglementare prudentiala 21

inflatiel s-au situat Tn permanenta sub cele de referinta, pentru ca, odata cu
aparitia dezechilibrelor generate de criza financiara, valorile acestui
indicator sa se situeze peste nivelul de referinta (3,1% si 1,7% 1n raport cu
2,5% si 1,1%). Tn anul 2010, rata inflatiel are o valoare de 0%, evidentiind
un proces deflationist. Tn privinta Irlandei, pe parcursul perioadei 2001-
2004, rata inflatiel a depasit permanent valoarea de referinta, pentru ca, n
decursul intervalului de timp 2005-2008, sa se constate o tendintd de
inscriere sub valoarea de referintd. Declansarea turbulentelor financiare a
determinat regparitiaunor valori ale ratei inflatiei peste sau chiar sub nivelul
de referinta in perioada 2009-2011 (3,1% i 1,7% 1in raport cu 2,5% si
1,1%). Valorile negative reflecta un proces deflationist, cu reale efecte
negative la nivel macroeconomic.

Aceessi traiectorie a ratei inflatiel se remarca si n Italia, Austria,
Luxemburg, Marea Britanie si Suedia, respectiv un proces de convergenta
ridicata pana in anul 2007, pentru ca ulterior sa se produca un derapg
semnificativ, reflectat Tntr-o indepartare de nivelul de referinta.

Grecia si Spania se remarca prin gradul cel mai ridicat de indisciplina
Tn privintaratel inflatiei; Tn decursul celor zece ani (2001-2011), tarile nu au
fost cepabile si controleze procesul inflationist astfel incét si inregistreze
valori sub nivelul de referinta; pe parcursul ultimilor doi ani, pe fondul
deflatiei, indicatorii s-au apropiat de nivelul de referinta.

Tabelul 2.1
Evolutiaratel inflatiel Tn cadrul UE, de-alungul perioadei 2001-2011 (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE-27 2,3 28 | 25 | 20 | 21 2,2 2,3 23 3,6 0,8 19
Euro 17 2,2 24 | 22 | 20 | 20 2,1 2,2 2,1 3,3 0,1 15
Austria 20 | 23 1,6 12 2,0 2,0 17 2,2 3,2 0,4 17
Belgia 2,7 24 | 15 14 1,8 25 24 17 45 | -01 | 24
Bulgaria 107 7,7 | 49 | 23 52 6,0 53 | 80 | 121 | 18 19
Cehia 4,30 | 4,7 14 | -02 | 25 16 2,2 2,2 5,9 00 | 09
Cipru 4.8 19 | 25 | 34 1,6 2,1 2,3 2,2 45 0,1 2,6
Danemar ca 2,8 23 | 25 | 22 1,2 17 1,9 17 3,6 1,0 2,0
Estonia 31 | 55 | 38 12 | 31 4,1 45 | 70 | 101 | -0,8 | 26
Finlanda 29 27 | 21 13 | 09 0,9 12 16 38 12 15
Franta 18 17 1,8 1,9 1,8 2,0 2,0 16 31 0,0 17
Germania 14 19 1,2 | 09 15 1,6 17 2,2 2,8 0,1 11
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Grecia 29 35 3,8 34 29 3,6 3,2 2,8 4,3 12 42
Irlanda 4,6 41 4,6 35 22 2,3 28 2,6 30 [ 23| -15
Italia 2,6 24 2,6 2,7 21 2,0 21 2,0 35 0,7 16
L etonia 24 25 19 3,0 6,2 7,1 6,5 98 | 137 | 20 | -16
Lituania 2,0 17 02 | 15| 10 29 41 58 | 108 | 3.2 0,2
L uxemburg 3.8 2,2 1,6 2,0 2,7 33 2,9 24 3,8 -06 | 27
Malta 2,7 24 2,3 1,9 2,2 2,6 2,7 0,7 4.8 18 19
Marea Britanie 0,5 11 1,2 1,3 1,2 1,9 2,3 2,2 35 2,0 3,0
Olanda 2,3 50 3,8 2,2 1,2 1,4 1,6 16 2,1 0,7 0,8
Polonia 102 | 54 1,9 0,9 3,7 21 1,2 2,6 39 34 2,3
Portugalia 29 44 3,7 3,2 25 21 2,8 2,3 2,5 -1,0 | 1,3
Romania 457 | 345 | 22,7 | 149 | 11,6 89 59 43 7,8 45 55
Slovacia 123 | 74 31 8,2 74 3,0 4,3 17 39 0,5 0,4
Slovenia 8,3 8,6 7,1 53 3,6 24 25 3,6 5,7 0,6 18
Spania 35 2,8 35 31 30 33 3,6 2,7 4,1 -05 | 1,8
Suedia 13 2,8 2,0 24 1,0 0,9 15 14 31 19 19
Ungaria 550 | 530 | 50 4,2 6,4 35 40 8,0 6,1 37 44
Valoarede 37 32 2,5 1,1
referinta

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

Portugaia se remarca printr-o traiectorie diferita a ratei inflatiei; daca,
pe parcursul perioadel 2001-2004, valoarea efectiva aindicatorului s-a Situat
sub nivelul de referinta, anul 2005 a marcat Tnceputul unui dezechilibru Tn

privinta capacitatii statului membru de aindeplini criteriul de convergenta al

ratel inflatiei.

Evolutia ponderii deficitului bugetar Tn PIB Th cadrul UE, de-a lungul perioadei 2001-2011 (%)

Tabelul 2.2

2001 2002 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE-27 0,6 -14 -2,5 31 29| -25 -15] 09| -24 -68| -64
Euro17 0,0 -1,9 -2,6 31 -29] -25 -14] -07] -20 -63| -60
Augtria -1,7 0,0 -0,7 -5 45 -17 -16| 09| -09 41| -46
Belgia 0,0 0,4 -0,1 -01| 03] -27 01| -03( -13 59 41
Bulgaria -0,5 11 -1,2 -0,4 18 1,0 19 11 1,7 47 -32
Cehia -3,7 -5,6 -6,8 66| -30] -36 26| 07| -27 59 -47
Cipru -2,3 -2,2 -4,4 65| 41| -24 -1,2 34 09 60| -53



http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Danemar ca 2,3 15 0,4 0,1 2,1 5,2 521 48] 32 2,7 -27
Estonia -0,2 -0,1 0,3 17 1,6 1,6 24 25] -28 -1,7 0,1
Finlanda 6,8 5,0 4,0 24 23 2,7 4,0 52| 472 2,6 -25
Franta -15 -1,5 -3,1 411 -36] -29 23 271 -33 15 -70
Germania 13 -2,8 -3,7 40| -38] -33 16 03] 01 30 -33
Grecia -3,7 -4,5 -4,8 56| -75| -52 571 64] 98| -154]-105
Irlanda 4,7 0,9 -0,4 04 14 1,6 29 01] -7,3| -143]-324
Italia -0,8 -31 -2,9 35| -35| -43 34 -15[ -27 54 -46
L etonia -2,8 -1,9 -2,3 -16 | -1,0] -04 05 03[ -42 97 7,7
Lituania -3.2 -3,6 -1,9 1,31 -15] -05 041 -10[ -33 95 -71
L uxemburg 6,0 6,1 21 05| -11 0,0 14 3,7 3,0 09| -1,7
Malta -6,2 -6,4 -5,5 99 -47] -29 28 241 -45 3,7 -36
Marea 3,6 0,5 2,1 34| -34| -34 271 -27] 50 -11,4] -104
Britanie

Olanda 2,0 -0,2 2,1 31 -1,7] -0,3 05] 02 06 -55] -54
Polonia -30 -5,3 -5,0 62| 54| 41 36| -19( -37 1,3 -79
Portugalia -29 -4,3 -2,9 30| -34] -59 411 -31[ -35] -101] -91
Romania 4,7 -3,5 -2,0 151 -1,2] -1,2 22| 26| -57 -85 -64
Slovacia -12,3 -6,5 -8,2 28| -24] -28 32 -18] 21 80 -79
Sovenia -3,7 -4,0 -2,5 2,7 23] -15 1,417 01 -1,8 60| -56
Spania -1,0 -0,6 -0,5 -02| -03 1,0 2,0 19 42| -111] -92
Suedia 3,6 15 -1,3 -1,0 0,6 2,2 23] 36 2,2 -0,7 0,0
Ungaria -30 -4,0 -8,9 12 641 -79 -93[ 50 -37 45 -42

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/portal/statistics/search_database.

In privinta disciplinei bugetare, se remarca faptul ci Germania
prezinta o evolutie a soldului bugetar care se inscrie in limita impusa de

criteriul de convergenta; cu exceptia anilor 2003-2006 si 2011, cénd
ponderea deficitului bugetar in PIB a ains valorile de -3,7%, -4%, -3,8% si

-3,3%, pe parcursul celorlati ani, deficitul bugetar a respectat nivelul de
-3% din PIB (a se vedeatabelul 2.2).
Totusi, Tn privinta rigurozitatii fiscale, Danemarca se plaseaza pe

primul loc, Tntrucét, in cursul perioadel analizate, soldul bugetar a fost
predominant pozitiv, cu exceptia ultimilor doi ani (2010, 2011), cénd

deficitul Tnregistrat s-a situat sub valoarea prag (-2,7%). Luxemburg si Suedia
sunt disciplinate Tn privinta finagelor publice, mentindnd un deficit bugetar

predominant in limitele criteriului de laMaadtricht.
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Tabelul 2.3
Evolutia ponderii datoriei publice in PIB in cadrul UE, de-alungul perioadei 2001-2011 (%)
2001 2002 | 2003 T 2004 2005 2006 | 2007 2008 2009 T 2010 [ 2011 |
UE-27 61,9 61,0 60,4 61,8 62,2 62,8 61,5 500 623 744 80,0
Euro17 69,1 68,1 67,9 69,0 69,5 70,0 68,4 66,2 699 793 85,1
Austria 66,5 67,3 66,7 65,8 65,2 64,6 62,8 60,7 638] 69,6 72,3
Belgia 1079 106,6 | 1035 98,5 94,2 92,1 88,1 8421 896 96,2 96,8
Bulgaria 72,5 66,0 52,4 14 37,0 275 21,6 72| 137 | 146 16,2
Cehia 18,5 249 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29071 300] 353 38,5
Cipru 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 64,6 58,31 483 ] 58,0 60,8
Danemar ca 52,4 49,6 49,5 a7.2 451 378 321 275 345 418 43,6
Estonia 51 48 57 5,6 50 46 44 3,7 46 7,2 6,6
Finlanda 438 12,5 415 445 14 117 39,7 3B2 | 41| 438 484
Franta 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 639 67, 7] 783 81,7
Germania 59,7 58,8 60,4 63,9 65,8 68,0 67,6 6491 663 ] 735 83,2
Grecia 1034 | 1037 1017 974 98,6 | 100,0| 106,1 1054 | 110,7 | 1271 | 1428
IrTanda 37,8 35,5 32,1 30,9 29,6 274 24,8 2501 44471 6506 96,2
[talia 109,2 108,8 105,71 1044 1039 105,9 106,6 1036 | 106,3 | 116,1 | 1190
L etonia 12,3 14,0 135 14,6 14,9 124 10,7 90 19,7 367 447
Lituania 23,7 231 22,3 211 194 184 18,0 16,9 I56 [ 295 38,2
L uxemburg 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7| 136 | 146 18,4
Malta 55,9 62,1 60,1 69,3 72,4 69,6 64,2 620 615] 676 68,0
II\B/Ia_rea_ 41,0 37,7 375 39,0 40,9 42,5 43,4 4451 54,41 69,6 80,0
Orlgnacrjllae 53,8 50,7 50,5 52,0 52,4 51,8 174 4531 582 60,8 62,7
Polonia 36,8 37,6 42,2 471 45,7 471 47,7 450 4711 509 55,0
Portugalia 48,5 51,2 53,8 55,9 57,6 62,8 63,9 683 716 830 93,0
Romania 22,5 25,7 249 215 18,7 15,8 12,4 126 | 134 | 236 30,8
Sovacia 50,3 48,9 434 42,4 415 34,2 30,5 2261 278] 34 41,0
Sovenia : 26,7 279 27,3 274 26,7 26,4 231 219 352 38,0
Spania 59,3 55,5 52,5 48,7 46,2 43,0 39,6 36,1 398 533 60,1
Suedia 53,9 547 52,5 51,7 50,3 50,4 45,0 4021 3881 428 39,8
Ungaria 54,9 52,0 55,6 58,3 59,1 61,8 65,7 66,1 723 | 784 80,2

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal /stati stics/search_database.

Din perspectiva gradului de indatorare publici, Spania a reusit sa
asigure un control corespunzator a acestuia pana in anul 2010,
neinregistrand nicio depasire a nivelului de referinta. O crestere galopanta
s-a produs in perioada 2010-2011, de la o pondere in PIB de 53,3% la o
pondere de 60,1% (a se vedea tabelul 2.3).
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Luxemburgul prezinta gradul de indatorare cel mai redus pe parcursul
perioadel analizate, avand o medie de aproximativ 6% péana in anul 2008,
pentru ca ulterior ponderea datoriei publice in PIB sa creasca la 14,6% in
2010 si 18,4% in 2011.

Estonia realizeaza un management extrem de riguros d datoriel
publice, aceasta mentinandu-se ca pondere in PIB la un nivel de sub 10%.

Alte tari cu un management riguros al ponderii datoriei publicein PIB
sunt Olanda, Finlanda si Suedia, unde aparitia turbulentelor financiare nu a
determinat cresterea gardului de Tndatorare peste nivelul impus de criteriul
de convergenta, ci doar o variatie de +10% care a continuat si mentina
ponderea datoriei publice Tn PIB in limita de 60%.

O andliza globala la nivelul ambilor indicatori relevanti pentru politica
finantelor publice (deficitul bugetar si datoria publica) aduce n prim-plan
cazul Greciei si a Italiei, care se remarca prin indisciplina fiscal-bugetara.

Grecia apare in ipostaza statului cu deficitul bugetar cel mai ridicat
Tnregistrat de-a lungul perioadel analizate; nici Tnainte de declansarea crizei
financiare, ponderea deficitului bugetar in PIB nu a fost gestionata in mod
eficient, atingand aproape in mod permanent valori peste pragul de referinta
(45% in 2002, 5,2% in 2006, 6,4% in 2008). Aparitia turbulentelor
financiare a declansat o inflamare fara precedent a deficitului bugetar, care
Tn 2009 a atins valoarea de 9,8%, in timp ce in anul 2010 valoarea s-a ridicat
la 15,4%, iar 1n 2011 la 10,5%.

Aceessi Situatie se constata si la nivelul ponderii datoriei publice n
PIB, Grecia inregistrand o medie a acesteia de peste 100% de-a lungul
perioadel analizate.

O alta tara cu un grad ridicat de indisciplina fiscala este Italia, care
chiar si Tn perioada anterioara declansarii turbulentelor financiare a
Tnregistrat ponderi ae datoriei publice in PIB de peste 100%. Aceasta
Situatie este Tn opozitie cu deficitul bugetar care, cu anumite exceptii, a fost
mentinut Tn limita prestabilita de criteriul de convergenta, neinregistrand
derapaje accentuate nici sub impactul crizel financiare.

La polul opus se situeaza Irlanda, care, pana in momentul declansarii
dezechilibrelor financiare, a reusit sa manifeste un control adecvat al
finantelor publice, Tnregistrand aproximativ pe intreaga perioada analizata
un sold bugetar pozitiv; odata izbucnita criza financiara, incepand cu anul
2008, soldul bugetar a devenit brusc negativ, atingand valori alarmante:
7,3% n anul 2009, 14,3% in anul 2010 si 32,4% Tn anul 2011.

De altfel, aceleasi aprecieri pot fi facute si la nivelul ponderii datoriei
Tn PIB; péna in anul 2009, Irlanda Tndeplinea acest criteriu de convergenta,
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Tnregistrand grade de Tndatorare la aproximativ jumatate din valoarea de
referinta, pentru cain 2010 si 2011 nivelul si creasca alarmant la 65,6% si
96,2%. Franta si Marea Britanie au aplicat un management mai relaxat al
finantelor publice, mentinand o pondere adatoriel publice in PIB gproape de
nivelul de referinta pe parcursul intregii perioade analizate. Sub impactul
crizei financiare, ponderea datoriei publice Tn PIB a crescut, atingand in anul
2011 valoarea de 81,7% in cazul Frantei si 80% in cazul Marii Britanii.
Media ponderii deficitului bugetar in PIB la nivelul UE-27, precum si la
nivelul zonei euro a crescut in cadrul perioadel andizate de la 3,1% in anul
2004 la 6,4% si, respectiv, 6% in anul 2011. Se remarca faptul ca, inclusiv
la nivelul zonei euro, ponderea deficitului bugetar in PIB nu este cu mult
inferioara celei la nivelul UE-27, ceea ce evidentiaza un management
defectuos al finantelor publice inclusv in tari din zonaeuro.

Un aspect deosebit de interesant consta in faptul ca, in cazul ponderii
datoriei publice in PIB, mediala nivelul zonei euro este superioara mediel la
nivelul UE-27, reflectand niveluri de indatorare semnificative pentru tarile
din aceasta zona.

2.2. Situatia indicatorilor de convergenta la nivelul noilor state
membre’. Dinamica indicatorilor prin prisma procesului de
convergenta reala

Lanivelul tarilor din Europa Centrala si de ESt, tarile baltice - Letonia
si Lituania - se remarca printr-o convergenta accentuata aproape in cazul
tuturor indicatorilor de convergenta nominala. Cu exceptia inflatiei, care in
cazul ambelor tari implica un grad de divergenta la nivelul celor patru
subperioade, toti ceilati indicatori prezinta o convergenta sustinuta.
Stabilitatea cursului de schimb este explicata prin prisma consiliilor
monetare ca strategii de politica monetara.

Analiza vizeaza totodata dinamica indicatorilor in raport cu momentul
declansator al crizei financiare. Perioada anterioara declangirii crizei - 2006-
2008 - se caracterizeaza printr-o convergenta a tuturor indicatorilor, in timp
ce perioada ulterioara genereaza o divergenta. Singurul indice care se
remarca prin convergenta in contextul aparitiel turbulentelor financiare este
rata dobanzii (a se vedea tabelul 2.4). Acest aspect este valabil pentru toate
celelalte tari, cu exceptia Poloniei, caracterizata de o convergenta deplina Tn
perioada ulterioara declansarii crizei, chiar si lanivelul ratei dobanzii.

" NSM-12 - Bulgaria, Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia,
Slovenia, Ungaria, Romania.
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Tabelul 2.4
Evolutiaratei dobanzii Tn cadrul UE, de-alungul perioadel 2001-2011 (%)
2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011

UE-27 5,50 500 | 4,92 4,23 438 | 371 4,03 4,56 455 | 4,13 | 3,83
Euro17 5,44 500 | 491 4,14 412 | 342 384 4,32 431 | 382 | 362
Austria 5,56 508 | 4,96 4,14 4,13 | 3,39 3,80 4,30 436 | 394 | 3,23
Belgia 5,59 513 | 4,99 4,18 415 | 343 3,81 4,33 4,42 | 3,90 | 3,46
Bulgaria 7,20 6,70 6,60 6,45 536 | 3,87 4,18 4,54 538 | 7,22 | 6,01
Cehia 6,50 6,31 | 4,88 4,12 482 | 354 3,80 4,30 4,63 | 4,84 | 3,88
Cipru 8,00 7,62 5,70 4,74 580 | 5,16 4,13 4,48 4,60 | 4,60 | 4,60
Danemarca 5,64 5,08 5,06 4,31 430 | 340 381 4,29 428 [ 359 | 2,93
Finlanda 5,48 504 | 4,98 4,13 411 | 3,35 3,78 4,29 4,29 | 3,74 | 3,01
Franta 5,39 494 | 4,86 4,13 410 | 341 3,80 4,30 423 [ 365 | 312
Germania 5,26 480 | 4,78 4,07 404 | 335 3,76 4,22 398 [ 322 | 274
Grecia 6,10 5,30 5,12 4,27 426 | 3,59 4,07 4,50 4,80 | 517 | 9,09
Irlanda 5,51 5,01 5,01 4,13 408 | 3,33 3,76 4,31 453 [ 523 | 574
Italia 5,58 5,19 5,03 4,25 4,26 | 3,56 4,05 4,49 468 | 4,31 | 4,04
Letonia 7,90 7,57 5,41 4,90 486 | 3,88 4,13 5,28 6,43 | 12,36 | 10,34
Lituania 8,00 8,15 6,06 5,32 450 | 3,70 4,08 4,55 5,61 | 14,00 | 5,57
Luxemburg 5,52 486 | 4,70 3,32 284 | 241 3,30 4,46 461 | 4,23 | 317
Malta 6,50 6,19 5,82 5,04 469 | 4,56 4,32 4,72 481 | 454 | 419
Marea 5,33 501 | 491 4,58 493 | 4,46 4,37 5,06 450 | 336 | 3,36
Britanie

Olanda 5,40 49 | 4,89 4,12 410 | 3,37 3,78 4,29 423 [ 369 | 2,99
Polonia 11,00 10,68 | 7,36 5,78 6,90 | 522 5,23 5,48 6,07 | 6,12 | 578
Portugalia 5,59 5,16 5,01 4,18 414 | 344 391 4,42 452 4,21 | 540
Romania : : : : : 6,75 7,23 7,13 7,70 | 9,69 | 7,34
Slovacia 804 | 694 4,99 503 | 3,52 441 4,49 472 | 471 | 3,87
Slovenia : : 8,72 6,40 468 | 381 3,85 4,53 461 | 4,38 | 3,83
Spania 5,53 512 | 4,96 4,12 4,10 | 3,39 3,78 4,31 4,37 | 398 | 4,25
Suedia 5,37 511 5,30 4,64 442 | 3,38 3,70 4,17 389 [ 325 | 2,89
Ungaria 8,00 7,95 7,09 6,82 8,19 | 6,60 7,12 6,74 824 | 912 | 7,28

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.

Cursul valutar este, de asemenea, un alt indicator a carui convergenta
nu a fos afectatd de declansarea crizei financiare. Desi, la nivelul tuturor
tarilor, Tn perioada imediat urmatoare aparitiei turbulentelor financiare s-a
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constatat o depreciere a monedelor nationale, interventiile bancilor centrale
destinate restabilirii echilibrului cursului valutar au eliminat persistenta
volatilitatii pe o perioada mai indelungata, nscriind fluctuatia acestuia n
limita admisd. La nivelul intregului esantion de tari, ratainflatiel si deficitul
bugetar au generat Situatii problematice, indepartéandu-se de nivelul de
referintd Tn perioada ulterioara declansarii crizei financiare. Acest aspect
este explicat prin prisma scaderii veniturilor fiscale si a dezechilibrelor
macroeconomice generate de turbulentele financiare. Efectele manifestate
de declansarea crizei financiare la nivelul tuturor tarilor din esantion reflecta
0 perioada anterioara de crestere economica bazata pe consum, generatoare
deinflatie.

Convergenta la nivelul ratei inflatiei se manifesta doar Tn cazul
Letoniei si Lituaniei pe termen scurt, respectiv 2000-2002 si 2003-2005,
explicabila prin efectele imediate ale terapiei de soc implicate de adoptarea
ancorei monetare.

n cazul Bulgariei, desi strategia de politici monetara a fost similar,
efectele benefice nu s-au resmtit niciodata la nivelul ratei inflatiei, aceasta
tara remarcandu-se, pe parcursul tuturor perioadelor analizate, prin diver-
gentaratei inflatiei.

In privinta deficitului bugetar, Situatia este caracterizata de diversitate.
Exista o serie de tari - Bulgaria, Cehia, Letonia si Lituania - Tn cazul carora
politicile bugetare au fost administrate eficient, lucru evidentiat de o
convergenta a deficitului bugetar in raport cu valoarea de referinta, dar si
céteva tari - Roménia, Polonia si Ungaria - care se remarca prin divergenta
la nivelul acestui indicator. Cu exceptia Ungariei, toate tarile analizate
prezinta convergenta in cazul datoriel publice atét in perioada anterioara
declansarii crizei, cét si in perioada ulterioara. Acest aspect este in opozitie
cu tarile dezvoltate - Grecia, Irlanda, Portugalia, Spania - Tn cazul cirora se
Tnregistreaza valori de indatorare extrem de ridicate.

In privinta Romaniei, rata dobanzii este singurul indicator care
prezinta un grad ridicat de divergenta la nivelul tuturor subperioadelor; alti
indicatori care sunt destul de indepartati de valoarea de referinta sunt rata
inflatiei si deficitul bugetar, calificativul privind convergenta fiind acordat
de foarte putine ori de-alungul perioadelor analizate.

Extinzand analiza catre aria convergentei reale, remarcam faptul ca
indicatorul PIB pe cap de locuitor nregistreaza valorile cele mai ridicate in
anul 2011 n cazul UE-158 (27,5 mii euro), urmata de zona euro (27,2 mii

8 UE-15 - Bdl gia, Franta, Germania, Italia, Luxemburg, Olanda, Danemarca, Irlanda, Regatul
Unit, Grecia, Portugalia, Spania, Austria, Finlanda si Suedia.
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euro) si UE-25° (24,7 mii euro in anul 2011) (a se vedea tabelul 2.5). NSM-
12"° s pozitioneazi la aproximativ jumatate din PIB-ul pe cap de locuitor
din zona euro (15,311 mii Tn anul 2011), in timp ce NSM-10 se &fla lao
distanta semnificativa - 10,413 mii euro in anul 2011.

Tabelul 2.5
Evolutia PIB pe cap de locuitor Th cadrul UE de-alungul perioadei 2001-2011 (euro)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

UE-27 17.800 | 19.100 | 19.800 | 20.500 | 20.800 | 21.700 | 22.500 | 23.700 | 25.000 | 25.100 | 25.000 | 23.600
UE-25 19.000 | 20.300 | 21.000 | 21.700 | 22.000 | 22.900 | 23.700 | 24.900 | 26.200 | 26.200 | 26.300 | 24.700
UE-15 21.800 | 23.200 | 24.000 | 24.700 | 25.000 | 26.000 | 26.800 | 28.000 | 29.300 | 29.100 | 29.400 | 27.500
Zona 21.400 | 22.400 | 22.900 | 23.600 | 24.100 | 24.900 | 25.700 | 26.800 | 28.000 | 28.500 | 29.200 | 27.200
€euro

NSM-12 9.446 | 9.846 | 10.328 | 10.982 | 11.521 | 12.320 | 13.505 | 14.717 | 14.832 | 15.662 | 15.780 | 15.311
NSM-10 5035 | 5687 | 6397 | 6.82 | 6810 | 7419 8560 | 9433 ] 10.275( 11.444 | 10.240 | 10.413
Bulgaria 1500 | 1.700 | 2.000 | 2200 2400 2600 | 3.000 | 3.400| 4.000 | 4.700 | 4.550 4.700
Cehia 5500 | 6.000 | 6.800| 7.800| 7.900 | 8600 | 9.800 | 11.100 | 12.300 | 14.200 | 13.600 | 13.100
Letonia 2900 | 3600 | 4.000| 4.200| 4.300 | 4.800( 5.700 | 7.000 | 9.300 | 10.200 | 8.300 8.000
Lituania 2900 | 3500 (| 3.900| 4.300| 4.800| 5300 ( 6.100 | 7.100| 8.500 | 9.600 | 7.900 8.300
Polonia 4100 | 4900 | 5600 (| 5500| 5.000| 5300| 6400 7100 8200| 9.500 | 8400 8.100
Roménia | 1.500 | 1.800 [ 2.000 | 2.200 | 2400 | 2800 | 3.700 | 4.500 | 5.800 | 6.500 | 5.500 5.700
Ungaria 4500 | 5000 (| 5900 7.000| 7.300 | 8200 | 8.800 | 8.900 | 10.000 | 10.600 | 9.300 9.800

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.

Tn cadrul noilor state membre (NSM) care nu fac parte inca din zona
euro, Roménia si Bulgaria prezinta cele mai scazute valori ale indicatorului
de-a lungul perioadei analizate (5.700 euro si, respectiv, 4.700 euro), iar
valorile cele mai ridicate se Tnregistreaza in cazul Cehiei si Ungariei. Tn
cadrul grupului NSM-10 se remarca, de altfel, cele mai scazute valori ale
acestui indicator.

Din perspectiva productivitatii, tarile din zona euro prezinta o
productivitate superioara celei corespunzatoare UE-27; de asemenes,
productivitatea aferenta NSM-10 este cu mult sub cea aferenta zonei euro (a
se vedeatabelul 2.6).

% UE-25: UE-15, adaturi de Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia,
Sloveniasi Ungaria.

10°'NSM-10: Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia, Slovenia si
Ungaria.
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Tabelul 2.6
Evolutia productivitatii muncii (exprimate prin euro/ora lucratd) Tn cadrul UE, de-alungul perioadei
2001-2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011
UE-27 255 26,0 26,4 26,8 27,2 27,5 280 | 283 28,3 28,0 28,4
Euro17 30,1 304 30,7 31,0 31,3 31,6 322 | 325 325 32,2 32,7
Austria 31,8 31,8 324 325 331 33,7 346 | 355 35,8 355 35,8
Belgia 39,7 38,7 39,2 39,6 41,2 40,9 415 | 422 41,7 41,2 41,00
Bulgaria 2,6 2,8 29 3,0 3,0 3.2 33 34 35 34 3,6
Cehia 6,1 6,5 6,6 6,9 7,2 75 79 8,2 8,3 8,3 8,3
Cipru 16,6 16,7 17,0 16,7 17,1 17,5 17,7 18,1 18,3 18,3 18,5
Danemarca 40,4 40,2 40,5 41,2 42,3 42,9 433 | 432 42,0 41,3 43,0
Estonia 5,4 5,8 6,2 6,5 7,0 7,4 7,8 8,3 8,0 8,2 8,7
Finlanda 32,9 335 34,0 34,8 36,0 36,7 37,8 | 390 38,8 37,3 38,0
Franta 37,2 37,5 38,6 39,0 39,3 39,9 41,0 | 40,8 40,4 39,9 39,9
Germania 358 36,4 37,0 374 37,6 38,1 393 | 39,7 39,6 38,7 39,1
Grecia 15,3 15,9 16,2 17,0 17,5 17,7 17,5 18,2 18,4 18,9 17,7
Irlanda 31,7 32,9 34,9 36,1 36,6 36,9 374 | 384 38,2 39,3 40,2
Italia 27,9 28,1 28,0 27,6 27,9 28,1 28,1 | 282 27,9 27,4 27,9
Letonia 41 44 4,6 4,9 53 5,7 6,2 6,6 6,6 6,4 6,7
Lituania 4.8 5,4 5,6 6,1 6,5 6,6 7,0 7,4 7,6 71 75
L uxemburg : : 50,9 51,5 52,7 54,7 55,5 56,3 54,7 54,6 54,6
Malta 14,7 16,9 14,9 15,3 15,0 15,6 15,9 15,9 16,3 16,3 16,3
Marea 34,1 34,5 354 36,5 37,2 37,6 384 | 391 39,3 38,1 :
Britanie
Olanda 35,9 36,1 36,4 36,9 38,1 38,8 394 | 401 40,6 39,5 40,4
Polonia 6,1 6,4 6,7 7,0 7,3 74 7,6 7,8 79 8,2 8,3
Portugalia 12,8 13,0 13,1 13,1 13,2 134 13,6 138 138 13,8 14,0
Romania 2,0 2,2 25 2,7 3,0 31 33 35 3,8 35 3,6
Sovacia 6,0 6,3 6,7 7,2 74 7,6 8,2 8,6 9,0 91 9,3
Sovenia 13,8 14,3 14,4 14,9 15,3 16,4 17,4 18,2 18,1 16,9 16,9
Spania 22,2 22,3 225 22,7 22,8 23,0 232 23,6 23,8 24,4 24,4
Suedia 38,0 38,2 39,7 41,2 42,6 439 452 | 451 44,4 43,3 44,6
Ungaria 59 6,3 6,6 6,9 7,3 75 7,8 79 8,0 7.8 79

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.

Luand Tn considerare grupul NSM é&flate Tn afara zonel euro, cea mai
ridicata valoare a productivitatii se Tnregistreaza in cazul Cehiei, urmata de
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Lituania si Polonia. Bulgaria si Roméania se mentin pe ultimele pozitii,
Tnregistrand valorile cele mai scazute ale productivitatii. Valorile diferite ale
productivitatii Tnregistrate Tn cadrul NSM-10 de cele inregistrate n cadrul
zonei euro nu se reflecta si in situatia raportului dintre exporturi si importuri
(ase vedeatabelul 2.7).

Tabelul 2.7

Evolutia raportului dintre exporturi si importuri ih cadrul UE, de-alungul perioadei 2003-2011 (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Austria 102,2 108,3 105,9 108,4 109,8 1125 112,6 1133 107,8
Belgia 101,0 101,7 102,1 103,2 100,2 99,8 99,4 99,6 100,8
Bulgaria 95,7 96,7 92,2 96,4 104,1 99,6 78,4 66,2 76,0
Cehia 99,2 100,1 99,0 101,3 105,1 107,2 108,8 110,5 1125
Cipru 100,8 93,1 97,3 145,7 201,3 165,5 139,6 127,1 145,7
Danemar ca 100,2 100,8 102,1 102,3 99,3 96,1 92,0 92,5 98,7
Estonia 99,1 97,3 96,7 99,0 108,1 105,0 101,9 116,5 1275
Finlanda 99,8 96,3 94,2 94,0 87,6 88,9 85,5 85,4 82,0
Franta 101,2 104,0 102,2 100,6 99,6 98,6 95,6 94,8 92,7
Germania 105,7 111,0 109,2 1134 114,7 1154 118,0 117,8 109,3
Grecia 100,7 94,4 92,5 89,9 105,0 108,3 100,9 97,1 119,3
Irlanda 107,3 1115 1158 116,4 106,3 101,5 100,9 104,8 121,0
Italia 100,8 98,2 94,8 94,8 94,1 94,5 96,2 98,1 95,4
L etonia 97,7 94,9 94,0 94,0 1024 93,2 89,7 108,5 136,3
Lituania 105,4 103,5 103,0 104,8 109,3 108,3 102,7 115,0 1354
L uxemburg 107,6 107,9 116,7 1215 138,6 1425 137,3 142,0 149,0
Malta 98,9 100,9 96,0 97,3 96,4 96,6 95,4 95,9 84,1
Marea 96,2 93,5 91,9 88,4 87,7 88,3 83,7 85,7 86,7
Britanie

Olanda 102,0 104,0 1044 104,9 107,8 109,3 108,7 1085 1117
Polonia 108,2 110,2 118,0 122,6 131,8 132,2 127,6 1255 136,8
Portugalia 100,1 104,8 1114 108,6 107,1 112,8 114,6 112,0 109,7
Romania 92,1 95,7 89,8 85,3 81,4 73,6 67,3 68,6 86,3
Slovacia 94,7 95,7 104,2 98,3 97,1 100,8 105,6 109,3 110,1
Slovenia 104,3 106,7 1035 104,2 111,2 111,6 111,6 109,6 1135
Spania 1024 102,7 101,3 96,8 934 91,8 91,6 97,1 105,2
Suedia 100,2 102,0 102,7 104,4 101,1 101,4 96,2 96,2 95,4
Ungaria 104,2 105,4 103,2 106,1 1104 116,9 121,7 1213 127,0

Qursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat. ec.europa.eu/portal /page/portd /statistics/search_database.
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Pentru ca o economie si fie considerata performanta din punctul de
vedere a gradului de deschidere, raportul dintre exporturi si importuri trebuie
sa fie supraunitar, respectiv surplusul de productivitate trebuie si fie valorificat
prin intermediul exporturilor. Totusi, pe termen lung, valoarea predominant
supraunitara a acestui indicator nu este sustenabila, ntrucdt un excedent a
exporturilor n raport cu importurile poate conduce in timp la o apreciere
semnificativa a monedei nationale, determinand pusee inflationiste importante.
Tn acest context, este recomandabil ca indicatorul si nu reflecte o diferenta
semnificativa ntre exporturi si importuri pe termen lung, ceea ce ar echivala cu
0 deficienta de ordin structura n planul structurilor de productie.

Pe de ata parte, in arhitectura globala, este explicabila existenta
anumitor diferente la nivelul tarilor, Tntrucét excesul de exporturi dintr-o
tara se directioneaza in mod natural catre alte tari careil absorb, prin prisma
operatiunilor de import. Tn mod ideal, aceasti situatie trebuie s reflecte la
nivel global o situatie echilibrata, fara discrepante majore.

Grupul de tari integrate in ultimele valuri prezinta disparitati evidente
din punctul de vedere a raportului dintre exporturi si importuri. Tn anul
2011, in cazul Cehiel si Ungariei, indicatorul se ridica la 112,5% si,
respectiv, 127%, in timp ce, in cazul Lituaniei si Letoniei, acesta seridica la
135% si 136%; cea mai ridicata valoare se Tnregistreaza in cazul Poloniel
(136%), iar un nivel semnificativ se remarca in cazul Ungariei (127%).
Roménia si Bulgaria prezinta valori asemanatoare ale acestui indicator
(86,3% si, respectiv, 76%) (a se vedeatabelul 2.7).

Tabelul 2.8

Evolutia raportului dintre creditele acordate de sisemul bancar sectorului privet si PIB in UE, de-a
lungul perioadei 2001-2011 (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE-15 200 | 213 [ 199 [ 200 | 192 | 19 185 | 192 | 180 | 18 [ 17
UE-27 180 | 179 | 1.8 | 170 | 179 | 165 170 | 159 | 165 | 157 | 159
Euro 17 084 | 08 | 087 | 08 | 08 | 092 100 | 113 | 117 | 114 | 113
Austria 091 | 094 | 0% | 08 | 08 | 09% | 09 | 108 | 116 | 111 | 111
Begia 075 | 074 | 071 | 070 | 069 | 072 | 079 | 093 | 08 | 08l | 077
Bulgaria 042 | 038 | 035 | 030 | 027 | 030 | 033 | 054 | 070 | 072 | 073
Cehia 029 | 028 | 026 | 024 | 026 | 029 | 032 | 045 | 048 | 046 | 047
Cipru 219 | 208 | 198 | 179 | 167 | 154 | 158 | 199 | 253 | 262 | 267
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Danemarca 1,23 1,32 1,33 1,34 1,38 1,52 1,70 2,02 2,13 2,01 1,95
Estonia 0,72 0,64 0,58 0,50 0,42 0,48 0,68 1,05 1,07 0,95 0,85
Finlanda 0,46 0,51 0,53 0,56 0,59 0,62 0,67 0,81 0,86 0,82 0,83
Franta 0,69 0,71 0,70 0,70 0,72 0,75 0,82 0,95 1,00 0,96 0,98
Germania 1,04 1,06 1,04 1,03 0,98 0,94 0,94 1,01 1,01 0,97 0,94
Grecia 0,38 0,43 0,47 0,52 0,55 0,60 0,66 0,78 0,87 0,86 112
Irlanda 0,92 1,01 1,01 1,03 1,20 1,42 1,83 2,46 2,48 2,24 1,74
Italia 0,68 0,70 0,71 0,74 0,75 0,78 0,86 0,98 1,01 1,00 1,05
L etonia 0,38 0,38 0,34 0,29 0,33 0,42 0,61 1,01 1,15 1,01 0,88
Lituania 0,34 0,31 0,28 0,25 0,21 0,30 0,37 0,64 0,74 0,64 0,57
L uxemburg 3,14 3,21 2,83 2,44 2,24 2,37 2,48 3,35 3,53 3,16 3,09
Malta 1,28 1,30 1,28 1,20 1,14 1,05 1,14 1,30 1,50 143 1,42
Olanda 1,17 1,23 1,28 1,34 1,40 1,44 1,46 1,62 1,63 1,67 157
Polonia 0,29 0,32 0,30 0,25 0,23 0,23 0,25 0,41 0,42 0,42 0,44
Portugalia 1,05 1,13 1,17 1,15 1,16 1,19 1,29 1,48 157 1,61 1,60
Romania 0,21 0,20 0,17 0,13 0,11 0,13 0,20 0,35 0,40 0,37 0,35
Slovacia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,47 0,48 0,46 0,43 0,43
Slovenia 0,51 0,49 0,46 0,44 041 0,45 0,53 0,74 0,86 0,86 0,84
Spania 0,78 0,81 0,84 0,89 0,97 1,15 1,40 1,69 1,79 1,73 1,69
Ungaria 0,42 0,40 0,36 0,33 0,42 0,43 0,48 0,64 0,69 0,61 0,58

Qursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat. ec.europa.eu/portal /page/portd /statistics/search_database.

Extinzand analiza catre indicatorii specifici convergentei monetar-
financiare, pentru anul 2011, ponderea creditului Tn PIB releva un nivel
foarte ridicat in cazul UE-15 si Tn cazul zonei euro (1,79 si, respectiv, 1,13),
precum si in UE-27 (1,59), reflectat in valorile supraunitare ale raportului.
In cazul grupului de tari NSM-12, ponderea creditului in PIB prezinta un
nivel ridicat de eterogenitate in anul 2011 (a se vedea tabelul 2.8). Adfel, in
cazul Romaniei si Cehiei, se Tnregistreaza cele mai scazute vaori (0,35 si,
respectiv, 0,47), in timp ce valorile cele mai ridicate se inregistreaza in cazul
Ungariei (0,58), Letoniel (0,88) si Lituaniei (0,57). Tarile care au inregistrat
valorile maxime din acest grup implica si 0 volatilitate corespunzatoare a
indicatorului, reflectand variatiile importante ale indicatorului de la o
perioada la dta.
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Tabelul 2.9
Evol utia ponderii Tn PIB a depozitelor atrase de sectorul bancar in UE, de-a lungul perioadel 2001-
2011 (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Euro-17 07 | 0791078 | 08 (08| 08 | 08 | 1,02 | 1,09 [ 1,09 1,10
Austria 082 |08 |08 | 08 |08 | 087 | 089 | 1,03 | 1,06 | 1,04 1,01
Belgia 09 | 095 | 09 | 09 [ 1,04 1,08 113 | 1,26 | 1,29 | 1,26 1,23
Bulgaria 029 [ 03203 |03 (03| 041 | 019 | 0,26 | 0,30 | 0,36 0,40
Cehia 018 | 019 | 0,18 | 0,14 | 0,13 | 0,22 | 011 | 0,45 | 0,14 | 0,12 0,09
Cipru 045 | 052 | 053 | 036 | 034 | 0,32 | 0,30 | 0,31 | 0,31 | 0,33 0,32
Estonia 011 | 0,10 | 0,09 | 0,08 | 0,08 | 0,10 | 0,13 | 0,19 | 0,23 | 0,20 0,16
Finlanda 046 | 045 | 0,46 | 047 | 047 | 046 | 046 | 057 | 060 [ 0,63 0,63
Franta 060 | 062 | 061 | 066 | 067 | 067 | 067 | 0,76 | 0,79 | 081 0,85
Germania 09% | 099 | 098 | 099 [ 098 | 0,97 | 099 | 1,11 | 1,14 | 1,16 1,13
Grecia o073 | 0,76 | 0,70 | 067 | 068 | 0,73 | 0,77 | 0,88 | 1,03 | 0,99 0,97
Irlanda 071|073 | 076 | 0,78 | 0,80 | 0,90 111 | 1,37 | 1,41 | 1,40 1,36
Italia 047 | 049 [ 051 | 050 | 050 | 052 | 055 | 0,70 | 0,75 | 0,77 0,88
Letonia 0,07 | 0,07 | 0,07 | 007 | O,07 | 0,06 | 008 | 0,15 | 0,19 [ 0,19 0,17
Lituania 0,09 | 008 | 0,08 | 0,09 ( 0,08 | 0,08 | 0,10 | 0,27 | 0,21 | 0,22 0,19
Luxemburg | 6,78 | 6,34 | 559 | 531 [ 513 | 4,96 532 [ 595 | 521 | 4,80 4,55
Malta 024 | 029 | 032 | 027 | 025 | 0,26 | 026 | 0,27 | 0,27 | 0,24 0,23
Marea o011 | 043 | 0,11 | 011 | 012 | 0,12 | 016 | 0,20 | 0,17 | 0,17 0,17
Britanie
Olanda 087 | 094 | 0,94 | 0,98 | 0,97 1,06 113 | 1,31 | 1,42 | 1,36 131
Polonia 022 | 0241022 | 019 ( 017 | 016 | 015 | 0,19 | 0,21 | 0,21 0,20
Portugalia 089 | 091 [ 0,87 | 0,86 | 087 | 0,92 | 09 | 1,07 | 1,16 | 1,23 1,30
Romania o017 | 0,16 | 0,24 | 011 | 020 | 0,11 | 0,13 | 0,26 | 0,17 | 0,20 0,20
Slovacia 028 | 025|022 | 019 ( 018 | 0,14 | 0,16 | 0,18 | 0,24 | 0,23 0,23
Slovenia 52,04 | 63,37 | 62,68 | 58,63 | 57,63 | 51,77 | 47,98 | 50,58 | 49,63 | 48,11 | 48,11
Spania 071|075 | 076 | 0,77 | 0,81 | 0,9 114 | 1,36 | 1,59 | 1,60 1,59
Ungaria 023 | 022 )02 | 020 | 024 | 0,21 | 023 | 0,28 | 0,31 | 0,29 0,25

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.

Analiza comparativa la nivelul ponderii depozitelor in PIB™ releva
faptul ca economisirea in grupul NSM implica diferente notabile n raport

1 Din motive de disponibilitate a datelor, andliza la nivelul acestui indicator, precum si la

nivelul indicatorului ———— s-alimitat doar la o perspectiva comparativa zona euro-NSM.
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cu zona euro n anul 2011. Ponderea depozitelor in PIB seridica la 110% in
zona euro, iar in NSM, nivelul e variaza de la 9% in Cehia la 20% in
Polonia si Roméania. Valorile cele mai mari se inregistreaza in cazul
Ungariei (25%) si Bulgariei (40%) (asevedeatabelul 2.9).

2.3. Aspecte criticealecriteriilor de convergenta

Evolutii recente la nivelul situatiei macroeconomice a tarilor din
Europa Centrala si de Est au evidentiat caracterul limitativ a criteriilor de
convergenta nominala.

Aprecierea capacitatii statelor membre de aindeplini cerintele aferente
zonei euro prin prisma unel serii de indicatori nominali total disparati Tn
raport cu aia convergentei reale este deficitara, ntrucét turbulentele
financiare recente au aparut pe fondul unel decorelari masive intre economia
nominald, reflectata Tn fluxurile financiare, si economia reald, evidentiata,
printre atele, Tn volumul bunurilor si serviciilor produse, precum si in
nivelul standardelor de viata (lancu, 2011). Astfel a aparut necesitatea de
corelare a criteriilor de convergenta nominala si reala, respectiv crearea unui
sistem integrat a acestora, care sa cuprinda indicatori ancorati in ambele
categorii de convergenta.

Din aceasta perspectiva, au fost remarcate o serie de contradictii intre
aceste criterii. Pe de o parte, un control riguros asupra ratei inflatiel implica
frecvent o crestere aratei dobanzii si 0 apreciere a cursului valutar, ceea ce
poate genera o incalcare a criteriilor de convergenta nominaa. Pe de alta
parte, reducerea ratel dobanzii are drept consecinta inflamarea presiunilor
inflationiste.

Lewissi Staehr au subliniat inca din anul 1997 anumite situatii proble-
matice la nivelul criteriilor de convergenta. Stabilirea valorii de referinta la
nivelul ratei inflatiei implica reale dificultati Tn cazul extinderii UE; integra-
rea altor state a generat scidereavalorii de referinta. Tn acest mod, respecta-
rea valorii de referinta devine din ce in ce ma dificila pentru statele
membre. Dobrinsky (2006) si Lewis (2007) au reliefat ca ultimele doua
valuri de extindere au condus la diminuarea valorii de referinta. Jonas
(2006) a evidentiat ca existenta unei valori de referinta unice pentru intreaga
UE-27 nu este oportuna, fiind mult mai relevanta stabilirea a doua valori de
referinta, particularizate n functie de stadiul ciclului economic, respectiv o
valoare de referinta pentru tarile care traverseaza perioade de supraincilzire
a economiei si o altda valoare de referinta pentru tarile aflate in faza
descrescatoare a ciclului economic.
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Busetti et al. (2006) au subliniat ca stabilirea unei valori de referinta a
ratei inflatiei prin raportarea la cele mai performante trel tari in domeniu
poate conduce la o situatie in care o tara este inclusa Tn grupul celor mai
performante tari in domeniu, dar in acelasi timp e posbil sa nu
Tndeplineasca acest criteriu de convergenta din cauzainregistrarii unei valori
diferite de medie.

Tn acord cu literatura de speciditate si cu evolutiile macroeconomice
recente, au fost evidentiate o serie de laturi deficitare ale criteriilor de
convergenta nominala. Astfel, criteriul de convergenta privind stabilitatea
preturilor afost definit prin prisma unel rate medii a inflatiel reflectate Tn
indicele armonizat al preturilor de consum care nu trebuie sa depaseasca cu
mai mult de 1,5 puncte procentuae pe cea a celor mai performante state in
aceasta privinta. Aceasta evolutie trebuie sa se dovedeasca totodata a fi
sustenabila.

Criteriul este destul de precis, fiindca stabileste cu exactitate ecartul de
1,5 p.p.; totusi referentialul este mobil, de vreme ce este ancorat de cele mai
performante state membre Tn ceea ce priveste stabilitatea preturilor. Tnsa, prin
cele mai performante state membre Tn ceea ce priveste stabilitatea preturilor,
se inteleg tarile cu cele mai mici rate ale inflatiel, nu tarile in care indicele
armonizat a preturilor de consum (IAPC) este cel ma aprogpe de 2%
(conform obiectivului principal al BCE) sau de dta valoare. Agfd, presupu-
nand ca cele mal scazute rate ale inflatiel sunt in cinci tari din zona euro dupa
cum urmeaza: 1,3%; 1,5%; 1,7%; 1,9%; 2,1%, aunci referentialul este 1,5%
daca consideram media celor mai scazute rate ae inflatiei; daca se considera
cele mai performante ca fiind tarile cu valorile cele mai apropiate de doi, ar
rezulta ca diferenta dintre 1,9% si valoarea ideala este inferioara, dar aprogpe
de 2%. Daca insi am respecta drict aceasta dntagma, adica cele mai
goropiate trel tari de valoarea 2%, ar trebui si calculam media aritmetica
pentru: 1,5%; 1,7%; 1,9%, ceea ce conduce laun referential de 1,7%.

Cu toate acestea, In exemplul ilustrat, diferentele nu sunt
semnificative intre cele trel referentiale obtinute, Tnsa situatia poate deveni
mai discrepanta daca avem urmatorul caz: 0,2%; 0,5%; 0,8%; 2,5%; 2,8%.
Aici, referentiaul ar fi 0,5% si el ar putea aluneca spre deflatie, ceea ce, pe
termen lung, reprezinti un dezechilibru periculos. Tn prezent chiar ne
confruntam cu aceasta Situatie, avand in vedere ca cele mai performante
state Tnregistreaza o usoara deflatie si aceasta, in conditiile Tn care Irlanda,
cu o deflatie puternica de -2,4%, nu a fost selectata pentru referential,
considerandu-se un caz exceptional.
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Tn acest sens, o sol utie ar fi stabilirea si impunerea unui interval ferm
pentru rata inflatiei, de exemplu (1,5%, 3,5%). Insi si aici apare riscul ca, pe
anumite perioade mai scurte de timp, si apard pusee inflationiste si
intervalul si fie ratat. Totusi, toate aceste riscuri si interpretari ale acestui
criteriu de convergenta ar fi eliminate daca referentialul (la care va ramane
toleranta de 1,5 p.p.) ar fi calculat ca medie ponderata cu aportul in PIB-ul
aferent zonei euro a tuturor indicilor armonizati a preturilor de consum
(IAPC) din tarile membre. Aceasta abordare ar trebui sa iain calcul si PIB,
adica integrarea unui indicator a convergentei reale, intrucat cresterile
economice viguroase pot tolera accentuari ae inflatiei. Acest lucru se poate
realiza prin ajustarea criteriului de convergenta cu viteza de circulatie a
banilor. De exemplu, banda de variatie ar putea creste la 2,5 p.p. pentru
tarile in care viteza de circulatie a banilor nu a scazut cu mai mult de 25%.
Tn acest fel, ar putea fi limitata tendinta de financiarizare a economiei. O alta
solutie ar consta in determinarea referentialului sub forma unel medii
ponderate in functie de aportul in PIB-ul aferent Eurosistem a tuturor
indicilor generai ai preturilor din tarile membre, ceea ce ar conduce la
reducerea asimetriilor constatate la nivelul preturilor din tarile membre.

In tabelul 2.10 este prezentata evolutia acestui indicator calculat
pentru zona euro, care pune n evidenta un proces deflationist continuu pe
parcursul perioadei 2003-2011; acest aspect releva faptul ca, data fiind
Situatia evidentiata, ar fi oportuna o extindere a bandei de variatie a ratei
inflatiei, considerata ca valoare de referinta pentru dimensiunea nominala a
procesului de convergenta.

Mentinerea aceleiasi limite riguroase (+1,5 p.p.) in contextul unui
proces deflationist are efecte negative asupra stabilitatii macroeconomice.

Tabelul 2.10
Evolutiaindicelui general & preturilor lanivelul zonel euro, prin integrarea ponderilor
corespunzatoarefiecarei tari

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
IAPC -314 | -206 |-212 | -213 | -213 |-211 | -231 |-243 |-222
Zona euro

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/portal/statistics/search_database.

Pe de alta parte, existenta unui procesinflationist este fireasca in cazul
unei cresteri economice accelerate, neimplicand efecte negative n cazul n
care viteza de circulatie a banilor se mentine la un ritm sustenabil. In fapt,


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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un procesinflationist capata accente negative in situatia in care se constata o
excedere a vitezel de circulatie a banilor n raport cu cresterea PIB; odata
mentinuta o corelatie intre cele doua ritmuri de crestere, procesul inflationist
isi pastreaza conotatia sustenabila.

Tabelul 2.11
Evolutia vitezel de circulatie abanilor Tn cadrul UE, de-alungul perioadei 2001-2011
Valoare absoluta
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Euro17 NA | NA | NA 1,14 | 1,10 | 1,03 | 097 | 089 | 0,83 [ 0,80 | 0,79
Austria 0,72 | 066 | 062 | 057 | 053 [ 047 | 045 | 043 (041 | 0,37 | NA
Belgia 0,78 | 081|077 [072 | 072 | 069 | 066 | 065 | 061|091 | 094
Bulgaria NA | NA | NA NA |165 | 142 | 119 | 097 | 094|085 | 081
Cehia NA | NA (142 | 142 | 130 | 1,18 | 106 | 094 | 0,85 | 0,80 | 0,77
Cipru 122 | 117 {109 | 104 |09 | 092 [085 |[073 | 064 |05 | NA
Estonia 0,58 | 057 | 05 |[053|052 |05 |049 | 048 | 050 | 0,62 | 0,63
Finlanda 1,10 | 1,01 {102 | 112 | 1,03 | 1,04 [ 098 [ 096 | 097 | NA | NA
Franta 1,02 {09 | 092 | 084 | 072 | 058 | 047 |[041 [ 038 | 0,35 | NA
Gemania |256 | 239|216 | 193|192 | 173 | 160 | 139 | 1,28 | 1,15 | 1,08
Grecia NA | 029 (032 | 028 (031 | 040 [058 (084|099 (099 | 1,18
Irlanda NA | NA | NA NA 1208 162 | 141 | 134 | 123|106 | 1,07
Italia 0,99 | 094|092 (08 |08L (077 | 072 | 065 061 | 058 | NA
L etonia 0,63 | 058 | 055 [ 053 | 052 [050 | 045 | 039 (029 | 0,28 | NA

Lituania NA | NA | NA 317 | 2,82 | 223 | 1,79 172 | 1,75 | 1,47 | 1,32

Luxemburg | 1,90 | 2,02 | 2,16 | 238 | 256 | 208 | 1,85 167 | 1,72 | 1,46 | 1,36

Malta NA | NA | NA 1,72 | 1,51 | 1,40 | 1,27 1,16 | 1,13 | 1,04 | 1,04
Marea 150 | 147 | 1,34 | 1,28 | 1,21 | 1,12 | 1,06 1,00 | 0,90 | 0,82 | NA
Britanie

Olanda 0,85 | 0,76 [ 0,70 [ 069 | 0,68 | 0,68 | 0,65 058 [ 054 [ 0,51 | NA
Polonia 0,70 | 065 [ 065 (062 | 05 | 055 | 0,52 0,49 | 0,44 | 0,43 | NA

Portugalia | NA | NA | NA NA (230 | 19 | 1,78 157 | 161 | 1,49 | 1,38

Romania 087 (084 (08 |081 |08 |[078 | 073 (064 |053]|045 | NA

Slovacia 257 | 203 |18 (180|170 | 166 163 |093 126 | 1,02 | NA

Slovenia NA | NA | NA NA 319 | 228 | 1,77 150 | 1,53 | 1,37 | 1,27

Spania NA | 103 | 108 | 112 (107 |09 | 091 |084 | 073 [ 068 | NA

Ungaria NA | 008 | 009 [011 (013 | 015 | 018 | 021 | 0,22 | 0,21 | NA

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.
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Tn acest sens, integrarea unui indicator care sa reflecte interferenta cu
economia reald, respectiv corelarea ratei inflatiei cu viteza de circulatie a

banilor, este oportuna.

n tabelele 2.11 si 2.12 este integrata evolutia vitezei de circulatie a
banilor ca raport intre agregatul monetar M3 si PIB-ul real, aé din
perspectiva dinamicii la nivelul valorilor absolute, cat si din perspectiva
dinamicii relative.

Tabelul 2.12
Dinamica relativa a vitezel de circulatie a banilor in cadrul UE, de-alungul perioadei 2002-2011
(%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro 17 -351 | -6,36 -5,83 -8,25 -6,74 -3,61 -1,25
Austria -8,33 -6,06 -8,06 -7,02 | -11,32 -4,26 -4,44 -4,65 -9,76 NA
Belgia 3,85 -4,94 -6,49 0,00 -4,17 -4,35 -1,52 -6,15 49,18 3,30
Bulgaria NA NA NA NA -13,94 -16,20 -18,49 -3,09 -9,57 -4,71
Cehia NA NA 0,00 -845 | -9,23 -10,17 -11,32 -9,57 -5,88 -3,75
Cipru -4,10 -6,84 -4,59 -481 | -7,07 -7,61 -1412 | -12,33 | -12,50 NA
Estonia -1,72 -1,75 -5,36 -189 | -385 -2,00 -2,04 4,17 24,00 1,61
Finlanda -8,18 0,99 9,80 -8,04 0,97 5,77 -2,04 1,04 NA NA
Franta -5,88 -4,17 -8,70 -14,29 | -19,44 -18,97 -12,77 -7,32 -7,89 NA
Germania -6,64 -9,62 -10,65 -0,52 | -9,90 -7,51 -13,13 -7,91 -10,16 -6,09
Grecia NA 10,34 -12,50 10,71 | 29,03 45,00 44,83 17,86 0,00 19,19
Irlanda NA NA NA NA -22,12 -12,96 -4,96 -8,21 -13,82 0,94
Italia -5,05 -2,13 -7,61 471 | 494 -6,49 -9,72 -6,15 -4,92 NA
Letonia -7,94 -5,17 -3,64 -1,89 | -3,85 -10,00 -13,33 | -25,64 -3,45 NA
Lituania NA NA NA -11,04 | -20,92 -19,73 -391 1,74 -16,00 | -10,20
Luxemburg 6,32 6,93 10,19 756 | -18,75 -11,06 -9,73 2,99 -15,12 -6,85
Malta NA NA NA -12,21 | -7,28 -9,29 -8,66 -2,59 -7,96 0,00
Marea -2,00 -8,84 -4,48 547 | -1,44 -5,36 -5,66 -10,00 -8,89 NA
Britanie
Olanda -10,59 -7,89 -1,43 -145 0,00 -4,41 -10,77 -6,90 -5,56 NA
Polonia -7,14 0,00 -4,62 -484 | -6,78 -5,45 -5,77 -10,20 -2,27 NA
Portugalia NA NA NA NA -15,22 -8,72 -11,80 2,55 -7,45 -7,38
Romania -345 1,19 -4,71 -1,23 | -2,50 -6,41 -12,33 | -17,19 | -15,09 NA
Slovacia -21,01 -8,37 -3,23 -556 | -2,35 -1,81 -4294 | 3548 | -19,05 NA
Slovenia NA NA NA NA -28,53 -22,37 -15,25 2,00 -10,46 -7,30
Spania NA 4,85 3,70 -446 | -11,21 -4,21 -7,69 -13,10 -6,85 NA
Ungaria NA 12,50 22,22 18,18 | 15,38 20,00 16,67 4,76 -4,55 NA

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.
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Din punctul de vedere d dinamicii absolute, in cazul n care viteza de
circulatie se mentine la un ritm concordant cu dinamica PIB-ului, intervalul
de variatie poate fi extins.

Desi, in analiza aferenta indicatorilor de convergenta nominala, Belgia
si Irlanda apar n ipostaza tarilor care incalca valoarea de referinta a ratei
inflatiei pe parcursul ultimilor trei ani, evolutia aferenta vitezel de circulatie
a banilor indica o tendinta de stabilizare a acesteia, chiar in sensul cresterii
indicatorului respectiv.

In acest context, 0 propunere ar putea fi reprezentata de cresterea
limitei de variatie la 2,5 p.p. pentru tarile in care viteza de circulatie a
banilor nu a scazut cu mai mult de 25%.

Desi indicatorul nominal privind rata inflatiel plaseaza Germania in
categoria celei mai disciplinate tari din acest punct de vedere, viteza de
circulatie abanilor reflecta un dezechilibru la nivelul celor doua categorii de
economii - monetara versus reala -, respectiv PIB-ul nu reprezinta decét
aproximativ 50%-60% din valoarea agregatului monetar M 3.

Grecia, Spania si Portugalia au Tnregistrat, Tntr-adevar, o scadere
permanenta a indicatorului, reflectand o accentuare a volumului de moneda
n raport cu fluxul de bunuri si servicii, ceea ce afost evidentiat si in cazul
indicatorului de convergenta nominala.

Aceessi Situatie este valabila si pentru noile state membre, care
prezinta un raport supraunitar intre PIB si M3; totusi, din punctul de vedere
al criteriului de convergenta nominala, tarile din Europa Centrala si de Est
se remarca printr-o indepartare de nivelul de referinta, fapt reflectat si in
scaderea vitezei de circulatie a banilor.

n privinta ratei nominale a dobanzii'? , aceasta nu trebuie s
depaseasca cu mai mult de 2 puncte procentuale pe cea a celor mai
performante state membre in ceea ce priveste stabilitatea pregurilor
(respectiv media aritmetica aratelor dobanzii pe termen lung).

Un aspect problematic Tn cazul acestui criteriu consta in utilizarea
titlurilor de stat pe termen lung sau a ator valori mobiliare comparabile,
intrucét nu exista obligatiuni guvernamentale cu scadenta apropiata de 10
ani in toate statele membre. In aceasti situatie, se realizeaza compararea
valorilor mobiliare diferite, cu scadente diferite, ceea ce implica un grad
ridicat de inexactitate.

Un alt aspect problematic consta Tn limitarea la nivelul ratelor de
dobénda corespunzatoare titlurilor pe termen lung, ceea ce conduce la un
cost de oportunitate ridicat, respectiv sacrificarea oportunitatilor de
fructificare a diferentialelor de dobénzi pe termen scurt.

12 Rata dobanzii poate fi masurati pe baza titlurilor de stat pe termen lung sau pe baza altor
valori mobiliare comparabile.
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Din aceasta perspectiva, mai oportuna ar fi selectarea referentialul ui
camedie lunara a Euribor la 12 luni si acesta sa fie comparat cu ratele medii
ale dobéanzilor pe piata monetara interbancara ale tarilor aderente (Robor la
12 luni, Tn cazul Romaniei), tot ca medii lunare.

Tabelul 2.13 prezinta evolutia ratei dobanzii pe termen scurt Tn noile
state membre n raport cu zona euro; cu exceptia Romaniei, Ungariel si
Poloniei, celelalte tari prezinta un grad de convergenta ridicat fata de zona
euro, intrucét valorile Tnregistrate de rata dobéanzii pe termen scurt sunt
corelate cu cele din zona respectiva. Astfel, prin utilizarea acestui
referential, potentialul de armonizare in privinta ratei dobéanzii se amplifica,
spre deosebire de indicatorul clasic de convergenta nominala.

Tabelul 2.13

Evolutia ratei dobanzii pe termen scurt (o luna) Th cadrul UE si zonei euro, de-a lungul perioadei
2001-2011 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 : 4,79 3,84 2,86 2,82 2,74 3,35 4,44 4,61 121 0,78
Euro 17 4,24 4,33 3,30 2,35 2,08 2,14 2,94 4,09 4,27 0,89 0,57
Bulgaria 4,14 5,01 4,32 3,14 311 2,71 3,09 4,61 6,71 4,50 2,41
Cehia 531 5,15 3,58 2,30 2,26 1,97 2,22 2,97 3,81 1,92 1,08
Danemarca | 4,75 4,76 3,52 2,45 2,18 2,20 3,09 4,31 4,86 2,12 0,98
Letonia 4,65 6,58 3,93 354 4,07 2,95 3,89 7,21 6,32 9,19 1,22
Lituania 7,53 5,27 3,25 2,56 2,20 2,26 2,99 4,90 5,26 3,70 1,00
Marea 6,05 5,07 3,99 3,71 4,52 4,74 4,79 5,86 5,18 0,82 0,56
Britanie
Polonia 18,49 16,49 9,22 5,74 6,03 5,36 4,17 4,64 6,11 3,88 3,61
Romania 49,70 40,53 26,95 18,20 19,18 7,96 8,11 7,25 12,23 11,32 5,68
Suedia 3,90 4,10 4,21 3,28 2,30 1,86 2,43 3,75 4,52 0,78 0,72
Ungaria 11,44 11,09 9,12 8,42 11,48 7,38 6,96 7,86 8,97 8,90 5,26

Qursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat. ec.europa.eu/portal /page/portd /statistics/search_database.

Ajustarea care ar putea fi propusa in acest sens este reprezentata de
corelarea diferentel de 2 p.p. cu randamentul aferent contractului de tip
Credit Default Svap (CDS)™ corespunzitor riscului de tara, existand
necesitatea ca rata dobanzii sa integreze o parte din prima de risc adecvata.
In acest sens, Tn statele in care CDS-ul aferent riscului de tara raméne la

13 Contract de asigurare pentru riscul de nerambursare care presupune plata unei prime
periodice Tn schimbul platii unel valori notionale in Situatia Tn care se produce o stare de
nerambursare.
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valori de peste 100 p.b. (puncte de baza) pe parcursul unui an, marja de
diferenta ar trebui crescuta la 3 p.p. si, progresiv, la peste 300 p.b. (puncte
de baza) si devina 4 p.p., iar la peste 500 b.p. si poata gjunge la un maxim
de 5 p.p. Ceea ce creeazd o Stuatie problematici este tolerarea unel
diferente de peste 5 p.p., care ar putea genera rate ale dobanzii excesiv de
ridicate (probabil de doua cifre), conducand la asimetrii semnificative.

in tabelul 2.14 este prezentata dinamica randamentelor aferente
contractelor CDS la nivelul cétorva state din Europa Centrala si de Est;
cum, pe parcursul ultimilor ani, aceste randamente cresc, 0 eventuaa
extindere abandei de variatie in raport cu valoarea de referinta ar facilita o
convergenta mai ridicata la nivelul acestui indicator, care, astfel, ar fi
conectat cu economia reala.

Tabdul 2.14
Evolutia CDS'n cadrul UE, de-a lungul perioadei 2007-2011

(%)
2007 2008 2009 2010 2011
Grecia 18,75 13,42 95,41 190,31 132,75
Polonia 10,17 8,36 64,03 106,44 79,75
Romania 37,25 32,15 277,18 391,44 285,00
Slovacia 30,85 27,78 238,42 352,25 232,36
Ungaria 35,36 28,24 196,33 336,39 242,92

Qursa: Prelucrare proprie dupa datel e www.reuters.org.com.

In privinta finantelor publice, pozitia financiara a guvernului este
considerata ca fiind sustenabila in cazul in care nu se creeaza un deficit mai
mare de 3% din PIB. Similar deficitului bugetar, ponderea datoriei publice
in PIB nu trebuie si fie superioara valorii de 60%. In cazul In care
indicatorii depasesc aceste valori prag, deficitul bugetar si datoria publica
trebuie sa fie diminuate substantial si continuu catre o valoare apropiata de
ceade referinta sau depasireavalorii de referinta trebuie si fie exceptionala,
pe baza temporara. Ceea ce se remarca la nivelul formularilor acestui
criteriu de convergenta este ambiguitatea reflectata Tn reducerea
semnificativa si continua (fara specificarea vreunui procent sau a unei
anumite perioade), caracterul substantial si permanent (fara precizarea clara
a conditiilor exceptionale, precum si a perioadei maxime), ca si reducerea
substantiala ntr-un ritm adecvat (nu se delimiteaza in mod clar o anumita
valoare si nici un orizont temporal).

Similar corelarii ratei inflatiei cu ritmul vitezel de circulatie a banilor,
este necesara realizarea unei analize structurale la nivelul deficitului bugetar


http://www.reuters.org.com.
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si a datoriei publice, intrucét, Tn esenta, existenta lor, chiar si dincolo de
nivelul celor doua vaori prag considerate ca avand o conotatie negativa, nu
implica in mod automat dezechilibre macroeconomice importante.

In conditiile in care deficitul bugetar si/sau datoria publici cresc
preponderent pe fondul accelerarii investitiilor guvernamentale si al
reducerii fiscalitatii, cu efecte benefice asupra simularii initiativei
guvernamentale, chiar si Tn contextul excedarii limitelor de 3% si, respectiv,
60% din PIB, aceasta dinamica se considera afi sustenabila.

In situatia in care gradul de indatorare si, respectiv, ponderea soldului
bugetar negativ in PIB cresc parael cu inregistrarea unor cheltuieli masive
directionate catre consum, dezechilibrul macroeconomic este evident. n
acelasi timp, un aspect important consta Tn analiza modalitatilor de
finantare. Tn cazul Tn care se constatd o supraexpunere a sissemului bancar
fata de titlurile de stat si, implicit, este necesara recurgerea la surse de
finantare scumpe, gradul de sustenabilitate a celor doi indicatori se
atenueaza. Tabelele 2.15 si 2.16 prezinta o defalcare a cheltuielilor
guvernamentale Tn raport cu criteriul clasificarii functionale.

Tabelul 2.15

Evolutia ponderii cheltuielilor guvernamental e destinate consumului Tn PIB Th cadrul UE, de-alungul
perioadei 2002-2011

(%)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE 199 | 204 | 20,7 | 20,7 | 208 | 20,7 | 203 | 20,8 | 224 | 221
Euro17 198 | 202 | 205 | 204 |204 | 203 | 200 (205 | 221 |[219
Austria 189 | 186 | 188 | 186 | 185 | 184 | 182 (186 | 199 | 195
Belgia 21,7 | 225 | 229 | 22,7 | 228 | 225 | 223 | 232 | 247 | 243
Bulgaria 188 | 189 (199 | 194 | 183 | 180 | 172 (171 | 163 | 158
Cehia 211 (223 | 234 | 221 | 221 (213 | 203 | 204 | 221 | 21,8
Cipru 17,1 | 181 (196 | 17,7 | 179 | 184 | 170 (174 | 194 | 193
Danemarca | 257 | 262 | 265 | 265 | 260 | 259 [ 260 |26,7 (300 | 294
Estonia 188 | 184 | 183 | 176 | 172 | 162 | 16,7 | 195 | 22,0 | 20,6
Franta 228 (235 | 238 (238 | 238 (235 | 230 | 231 | 245 | 246
Germania 189 | 192 (193 | 188 | 18,7 | 183 | 179 (181 | 19,7 | 195
Grecia 174 | 183 (171 | 172 | 171 | 17,7 | 179 (182 | 20,6 | 18,2
Irlanda 147 | 152 | 153 | 155 | 155 | 158 | 163 | 185 | 19,6 | 19,1
Italia 190 | 192 (197 | 199 |203 | 201 | 19,7 (20,2 | 215 |211




44 Cristina Maria Triandafil

L etonia 205 (210 | 214 (195 |174 |(166 | 174 | 196 | 196 | 169
Lituania 214 (209 | 199 (194 |18;7 (193 | 179 | 193 | 220 | 20,6
Luxemburg | 16,1 | 165 | 164 | 169 | 165 | 154 | 148 | 149 | 16,7 | 16,2
Malta 201 (200 | 206 |208 |195 (200 | 191 |206 | 21,2 | 20,6
Olanda 226 | 237 | 245 (242 | 237 [ 251 | 252 | 255 | 284 | 285
Polonia 179 | 179 (181 | 176 | 181 | 183 | 180 (185 | 184 | 188

Portugalia 192 | 194 (198 | 201 | 209 | 202 | 198 (201 | 218 [214
Romania 16,2 | 151 (193 | 163 | 174 | 168 | 163 | 176 | 187 | 17,2

Sovenia 194 | 191 (190 | 189 | 190 | 188 | 173 (181 | 20,2 | 20,1
Spania 171 | 172 (174 | 178 | 180 | 180 | 184 [ 195 | 211 | 20,8
Ungaria 21,1 | 220 | 233 | 223 | 226 | 229 | 213 |216 |22 (214

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/statistics/search_database.

Indisciplina la nivelul politicii bugetare se reflecta in predominanta
cheltuielilor guvernamentale destinate consumului, care prezinta ponderi de
peste 20% in PIB, in detrimentul celor destinate investitiilor, care, in
general, se plaseaza sub nivelul de 5% din PIB.

Tabelul 2.16

Evolutia ponderii cheltuielilor guvernamentale destinate investitiilor Th PIB Tn cadrul UE, de-alungul
perioadei 2002-2011

(%0)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
UE 24 23 24 24 2,2 2,5 2,6 2,7 29 2,7
Euro17 2,5 24 2,5 2,5 25 2,5 2,6 2,6 2,8 25
Audtria 1,2 13 13 1,2 12 11 11 11 1,2 1,2
Belgia 1,7 17 1,6 1,6 17 1,6 1,6 1,6 18 1,7
Bulgaria 34 31 29 3.2 34 4 52 5,6 4,9 4,6
Cehia 3,5 39 4,5 4,8 49 5 4,7 4,9 52 4,6
Cipru 29 3 3,4 4 31 3 2,9 29 41 3,6
Danemarca | 1,9 18 1,6 1,9 18 1,9 1,9 19 2 2,2
Estonia 4,1 53 4,4 3.8 4 4,7 51 53 51 3,6
Finlanda 2,5 2,6 2,8 2,8 25 2,3 2,4 2,5 2,8 2,7
Franta 3 29 3 31 33 3.2 3.2 3.2 34 3
Germania 17 17 1,6 14 13 14 1,4 15 1,6 1,6
Grecia 3,6 34 35 35 2,8 34 34 3,6 3 2,8
Irlanda 4,2 4,2 3,6 34 35 38 4,7 53 4,2 39
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Italia 24 17 2,5 24 24 2,3 2,3 2,2 2,5 2,1
Letonia 11 13 2,4 31 31 4,6 5,7 4,8 4,3 3,6
Lituania 2,2 29 3 34 34 41 5,2 49 39 4,6
Luxemburg | 4,3 49 4,6 4,3 45 3,6 3,3 3.2 3,7 41
Malta 34 41 4,7 39 47 4 3,8 2,3 2,2 2,1
Marea 15 15 1,6 1,8 0,7 1,8 1,9 2,3 2,7 2,5
Britanie

Olanda 3.3 35 3,6 3.2 33 33 3,3 35 39 3,7
Polonia 34 34 33 34 34 39 4,2 4,6 5,2 5,6
Portugalia 3.8 35 32 3.3 3 24 2,7 29 29 3,3
Romania 2,7 34 35 3 39 51 5,6 5,7 5,3 55
Slovacia 31 33 2,6 24 21 2,2 19 2 2,3 2,6
Sovenia 32 3 32 35 32 3,7 4,2 4.4 4,6 4,3
Spania 3,3 35 3,6 34 36 3,7 4 39 4,4 3,7
Suedia 29 31 2,9 29 3 3 31 3,3 3,6 35
Ungaria 3,7 49 35 35 4 44 3,6 29 31 32

Sursa: Proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal /stati stics/search_database.

In privinta datoriei publice, pozitia financiara a unei tari poate fi
considerata sustenabila chiar si Tn contextul depasirii limitei de 60%, Tn
cazul Tn care exista rezerve valutare suficiente. Tn acest sens, este deosebit
de oportuna determinarea unui indicator care si iain considerare deducerea
rezervelor valutare din nivelul datoriei publice, intrucét, in acest caz, se
obtine 0 imagine realista asupra gradului de indatorare aunei tari.

Un alt indicator oportun din acest punct de vedere este reprezentat de
gradul de acoperire a datoriei publice prin rezervele de aur, considerate a fi
cele mai protectoare, luand in considerare rezistenta aurului la socurile
puternice manifestate.

Un aspect important in aceasta privinta este ilustrat in tabelele 2.17 si
2.18, in care sunt prezentate gradele de acoperire a datoriei publice prin
rezervele internationale si prin aur.
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Tabelul 2.17

Evol utia ponderii excedentului datoriei publice Tn raport cu rezervele de acoperire in PIB Tn cadrul
UE, de-a lungul perioadei 2002-2011
(%)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Euro17 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
Audtria 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Belgia 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
Bulgaria 04 0,2 0,1 0,0 0,0 -01 [-02 |02 |-02 |-02
Cehia 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Cipru 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 04 0,5 0,6
Danemarca 04 04 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Estonia 20 |-19 19 |21 |23 |24 |-22 |-27 |-30 |-20
Finlanda 04 0,3 04 0,4 04 0,4 0,3 0,3 0,4 04
Franta 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8
Germania 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8
Grecia 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1 1,0 11 1,3 14
Irlanda 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,6 0,9
Italia 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11 11
L etonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -01 | -01 |00 0,1 0,1
Lituania 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
L uxemburg 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Malta 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6
Marea 04 0,3 04 0,4 04 0,4 0,4 0,4 0,7 0,8
Britanie

Olanda 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6
Polonia 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4
Portugalia 04 04 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8
Romania 0,1 0,1 0,1 0,0 01 |01 |01 |-01 |00 0,0
Slovacia 0,2 0,0 0,0 0,0 -01 |01 0,0 0,1 0,3 0,4
Slovenia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4
Spania 0,5 0,5 0,5 0,4 04 0,4 0,3 0,4 0,5 0,6
Suedia 0,5 0,5 0,5 0,4 04 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ungaria 0,3 04 04 0,5 04 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/portal/statistics/search_database.
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Tabelul 2.18
Evolutia gradului de acoperire adatoriei publice prinrezervele de aur in cadrul UE, de-alungul
perioadei 2002-2011
%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro17 46,39 46,05 48,12 52,68 42,52 40,82 36,38 35,86 32,96 26,84
Austria 64,80 70,47 73,55 81,03 62,91 57,11 50,63 62,03 50,39 39,05
Belgia 1854,67 1838,20 1905,11 2050,95 1795,78 1660,84 1439,36 | 142355 | 1269,40 | 1015,18
Bulgaria 680,73 645,40 640,80 666,22 503,09 453,96 391,32 393,42 334,36 249,89
Cehia 7341 60,31 55,06 53,91 33,52 27,62 21,92 18,80 16,22 13,38
Cipru 27949,60 28518,69 26160,20 28405,23 22502,36 20815,98 17663,89 | 5994,97 | 5157,50 [ 3904,69
Danemarca 27,32 31,47 33,31 40,66 32,81 3341 31,57 31,32 29,34 24,82
Estonia 31712,06 30839,99 32175,42 35458,12 27221,32 25349,46 21335,32 | 20551,73 | 17785,38 | 15291,39
Finlanda 23,55 22,52 24,17 28,72 19,53 19,31 18,22 19,00 18,49 16,23
Franta 12,38 12,06 11,88 12,59 9,90 9,23 8,00 8,71 9,35 7,73
Germania 2,55 2,52 2,43 2,51 1,63 1,32 1,00 1,18 111 0,88
Grecia 33,61 32,57 38,00 39,73 29,43 25,38 23,04 35,20 37,81 39,11
Irlanda 6,06 7,07 7,65 7,84 6,09 6,34 5,38 6,18 6,70 4,66
Italia 34,43 35,35 38,53 42,49 3341 30,22 27,05 26,91 24,71 19,13
Letonia 83,03 87,20 97,16 109,71 86,91 78,38 65,13 54,23 52,02 40,28
Lituania 22,43 20,67 22,29 26,65 20,10 18,94 18,01 39,16 47,05 40,27
Luxemburg 132,72 134,63 139,49 147,30 119,41 120,52 115,15 111,82 142,09 137,62
Malta 81096,50 101292,75 | 104589,00 | 124976,75 13428350 | 154824,25 38792,53 | 18135,40 | 15104,22 | 26083,13
Marea 38,75 42,43 43,54 45,72 34,12 30,41 23,46 18,26 16,78 23,46
Britanie

Olanda 0,30 0,29 0,37 0,40 0,35 0,33 0,30 0,30 0,26 0,20
Polonia 137,20 134,88 133,71 143,19 109,79 101,01 88,00 88,43 75,30 58,97
Portugalia 13,69 13,63 15,36 21,64 20,55 22,25 21,08 18,92 17,68 15,08
Romania 64,40 67,05 71,55 78,57 66,11 63,06 61,45 60,64 54,86 45,37
Slovacia 12,02 13,05 13,49 15,88 12,52 13,13 11,14 11,80 15,90 12,69
Slovenia 155,07 140,07 129,03 151,27 176,10 160,53 250,50 267,44 354,97 343,27
Spania 28,76 28,95 30,23 33,85 30,53 34,67 46,52 46,62 43,05 34,39
Suedia 31,55 29,94 32,62 35,05 27,72 26,73 23,11 22,85 24,26 20,29
Ungaria 44,64 46,12 47,31 54,94 42,83 47,50 44,92 89,17 72,90 73,24

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/portal/statistics/search_database.

In andliza destinata indicatorilor de convergentd nominala a fost

evidentiata politica laxa practicata de Franta si Marea Britanie Tn planul
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finantelor publice, acestea depasind cu 10%-15% valorile de referintd ale
deficitului bugetar si datoriei publice (a se vedeatabelde 2.2 si 2.3).

Pe de alta parte, Italia, Irlanda si Portugdia se evidentiaza printr-un
grad de indatorare excesiv, cu mult peste cel d tarilor mentionate; totusi,
gradul de acoperire adatoriel publice Tn aur este mai ridicat Tn cazul tarilor
supraindatorate Tn raport cu cele care sunt mai prudente din acest punct de
vedere. Adtfel, Tn anul 2008, Franta si Regatul Unit prezinta un grad de
acoperire a datoriel publice in aur de 8% si, respectiv, 23,46%, in timp ce
Grecia si Spania au o valoare a acestui indicator de peste 30%. Irlanda si
Germania au 0 valoare scazuta a acestui indicator, de 5% si, respectiv,
0,88%.

Romaénia, aaturi de celelalte tari din Europa Centrala si de Est, se
remarca printr-o disciplind accentuata a finantelor publice; gradul redus de
indatorare publica Tn raport cu media acceptata prin Tratatul de la
Maastricht (a se vedea tabelul 2.3) este intarit de 0 acoperire in exces prin
rezervade aur (a se vedea tabelul 2.18).

Din punctul de vedere al stabilitatii cursului de schimb, Tratatul de
la Maastricht prevede mentinerea in intervalul dintre marjele de fluctuatie
din cadrul mecanismului cursului de schimb ERM si apoi (ERM 11), pe o
perioada de cel putin doi ani, fara tensiuni severe, in special fara a se
proceda din proprie initiativa la devalorizarea/deprecierea  monedei
nationale fata de euro. Noul mecanism a cursului de schimb (ERM 11) a
Tnlocuit ERM in ianuarie 1999 si are drept scop fixarea monedelor statelor
membre care nu fac parte din zona euro la euro prin stabilirea, de comun
acord, a unui curs central fix, dar gjustabil fatda de euro si a unei benzi
standard de fluctuatie de +15 puncte procentuale. O banda mai Tngusta de
fluctuatie poate fi stabilita, de comun acord, pe masura ce se inregistreaza
progrese in ceea ce priveste convergenta.

Stabilitatea cursului de schimb este corelata cu seria celorlalti
indicatori financiari, €l fiind practic o consecinta a unor indicatori solizi de
finante publice, precum si aunei stabilitati la nivelul preturilor.

Pe de dta parte, o tendinta de stabilizare excesiva a cursului de
schimb are drept consecinta ndepartarea economiei de la starea de echilibru
natural, periclitand autoreglarea acesteia.

De asemenea, stabilitatea cursului valutar nu poate fi conceputa doar
Tn raport cu o singura valuta, ci cu un cos valutar in care, luand n
considerare fgptul ca o pondere predominanta a fluxurilor comerciale se
realizeaza n raport cu tarile din zona euro, euro poate si detina o pondere
superioara, dar aaturi de acesta si figureze si ate valute, respectiv si USD,
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GBP, JPY, CHF. Ponderea acestora poate fi corelaa cu structura
aproximativa a conturilor din balanta de plati, conducand la determinarea
unui curs efectiv.

Determinarea unui moment precis pentru adoptarea monedel unice se
realizeaza Tn concordanta cu diminuarea decalgjului dintre economia
fluxurilor financiare si economia reala, respectiv statul membru trebuie sa
fie capabil si indeplineasca ansamblul de criterii de convergentd reala,
astfel Tncét raportul cost-beneficiu sa incline in favoarea adoptarii euro.

Ca ajudari ale acestui criteriu de convergenta, putem propune
accentuarea flexibilitatii cursului, Tn contextul mentinerii regimului de
flotare administrata, si coexistenta tendintei de apreciere in termeni reali cu
variabilitatea pe termen scurt a cotatiilor. Prin acest regim se asigura un grad
ridicat de independenta a politicii monetare, a carei eficacitate in controlul
inflatiei va creste.

De asemenea, regimul cursului vautar flotant administrat este in
concordanta cu alegerea inflatiei ca ancora nominala. Acest sistem permite
un raspuns flexibil la socurile externe si interne neprevazute ce pot
interveni.

In privinta indicatorilor de convergenti reals, este necesara gjustarea
acestora cu coeficienti care si reflecte impactul asimetriilor, polarizarilor,
externalitatilor pozitive si negative asupra procesului de crestere economica
n statele membre, cu efecte importante Tn planul convergentei economice la
nivel global. Dintre acestia, putem mentiona

- procentul populatiel care traieste sub nivelul de subzisenta, pe

categorii de popultie;

indicele nivelului de poluare din zonele urbane si rurale;

ponderea energiilor neconventionale in totalul surselor de energie
corelat cu consumul anual de energie pe cap de locuitor;

indicele de reciclare si refolosire a deseurilor;

coeficientul GINI al inegalitatii veniturilor pe zone geografice etc.

Cercetarlle efectuate pe parcursul ultimilor ani (lancu, 2007, 2008,
2009) au evidentiat faptul ca procesul de convergenta nominala a fost
favorizat in raport cu cel de convergenta reala, Tntrucét latura nominala este
susceptibila si se realizeze pe parcursul unei perioade mai scurte de timp,
spre deosebire de convergenta reald, care presupune efectuarea unor
restructurari importante, de un grad de complexitate mult mai ridicat in plan
macroeconomic.

Pentru aindeplini dezideratul Traatului de la Maastricht, este necesar ca
ambee procese de convergenti si se realizeze simultan, in deplina armonie. Tn
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esenta, cele doua categorii de procese se influenteaza reciproc, Tntrucé
reformele structurale impulsioneaza convergenta PIB-ului/locuitor, ceea ce
conduce la o crestere neinflationidda a saariilor, determini o crestere a
veniturilor, 0 mgorare aincasarilor fiscalesi, prin urmare, 0 consolidare fiscala.

In acelasi timp, convergenta nivelului de productivitate determina
reducerea costurilor, accelerdnd dezinflatia Tn  sectorul  bunurilor
comercializabile, iar procesul de convergenta nominala influenteaza
variabilele reale Tn mod favorabil, prin reducerea ratel inflatiei si a ratei
dobanzii, care determina o crestere ainvestitiilor si, prin urmare, a PIB.

Cu toate acestea, in ultimii ani s-a remarcat o disparitate clara intre
cele doua procese de convergentd; desi la nivelul UE s-a constatat un grad
de convergenta nominald, inca exista decalaje semnificative din punctul de
vedere a dimensiunii reale. Aceste diferente substantiale pot fi explicate
tocma prin prisma contradictiei existente intre criteriile de convergenta
nominala, precum si prin prisma efectelor exercitate de acestea in plan
macroeconomic. Astfel, impunerea respectarii criteriilor de la Maastricht
poate afecta procesul de convergenta a economiilor Tn care nivelul
investitiilor este redus. Pe de ata parte, aplicarea unor politici bugetare laxe,
finalizate in crearea unor deficite sustenabile poate contribui la adaptarea
structurala mai rapida a acestor economii la cerintele Uniunii Europene.

De as=menea, prin reducerea ratel inflatiel, rata reala a dobéanzii se
majoreaza, ceea ce determina atragerea capitalurilor externe si, in cele din
urma, gpreciereamonedei nationale, cu efecte negative asupra exporturilor nete.



3. Sustenabilitatea procesului de convergenta in contextul
ciclurilor economice

3.1. Analiza gradului de sustenabilitate a procesului de
conver genta

Aspectele deficitare ale criteriilor de convergenta sunt evidentiate mai
ales Tn contextul ciclurilor economice. Tn eenta, Tratatul de la Maastricht a
impus Tndeplinirea unor vaori prestabilite ae une serii de indicatori
macroeconomici, fara sa implice o eventuala adaptare a acestora in functie
de particularitatile ciclului economic. Economia, Th ansamblul siu, este un
sistem viu, aflat intr-o permanenta transformare, fiind marcat de ciclicitate;
evolutiile macroeconomice sunt influentate de diversele faze ae ciclului
economic, ceea ce creeaza dificultati la nivelul capacitatii statelor membre
de a indeplini pe baza continuda un set de parametri dricti, cu marje
conservatoare de variatie.

Din aceasta perspectiva, putem remarca o discrepanta semnificativa
ntre economia reala si sistemul de indicatori de convergenta nominala.
Modul de configurare a acestor indicatori nu ia in considerare evolutia
ciclica aeconomie si variatiile implicite ale indicatorilor macroeconomici.

Un at aspect problematic a indicatorilor de convergenta
economica consta Tn modul de corelatie a acestora cu ciclurile economice
din cadrul statelor membre. Teoria zonelor monetare optime (OCA)
reprezinta de fapt fundamentul crearii zonei euro. Fundamentata de Mundell
(1961) si McKinnon (1963) si extinsa ulterior de Kenen (1969) si Krugman
(1993), teoria a adus in prim-plan avantgjele participarii Tntr-o zona
monetara optima. Aceste avantaje sunt obtinute pe fondul unor renuntari,
respectiv sacrificarea autonomiei la nivelul politicii monetare si a cursului
de schimb. Degringolada actuala in Grecia este explicata de numerosi
specidlisti prin prisma absentei unor parghii importante de interventie in
plan macroeconomic, respectiv incapacitatea de a recurge la instrumente de
politica macroeconomica.

Teoreticienii au apreciat ca inconvenientul renuntarii la aceste parghii
de natura macroeconomica poate fi surmontat prin intermediul sincronizarii
ciclurilor economice. Exista o literatura de speciaitate consistenta pe
aceasta tema, numeroase studii axandu-se predominant pe trei aspecte
(Cuaresmasi Amador (2010)):
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§ prefigurarea statelor membre sub forma unei structuri celulare, cu
un nucleu (format de tarile din zona euro) si 0 zona periferica
construita pe baza alaturarii mai multor niveluri circulare (noile
state membre recent integrate), in cadrul careia s-a remarcat, din
perspectiva sincronizarii ciclurilor economice, o sratificare chiar
si la nivelul zonei nucleu, respectiv o corelatie mult mai puternica
intre Belgia, Franta, Germania, Luxemburg si Olanda in raport cu
Tntreaga zona euro;

8 impactul extinderii zonei euro prin integrarea tarilor din Europa
Centrala si de Est asupra armonizarii ciclurilor economice din
cadrul UE;

§ evidentierea a doua componente la nivelul sincronizarii ciclurilor
economice, respectiv.componenta idiosincratica, determinata de
anumite particularitati ale mediului macroeconomic din tarile
respective, precum si componenta sistemica, generata de evolutii
lanivel global.

In vederea evaluarii gradului de sincronizare in cadrul UE, pe baza
seriei trimestriale a indicatorului PIB/cap de locuitor care reflecta
convergenta de tip sigma, cercetarea a dezvoltat 0 perspectiva empirica,
avand Tn prim-plan acest indicator-cheie referitor la procesul de convergenta
realda. Un grad ridicat de convergenta in cadrul UE implica reducerea
disparitatilor intre tari, prin armonizarea valorii indicatorului PIB/cap de
locuitor; pe de alta parte, asa cum am relevat in sectiunea dedicata analizel
la nivelul criteriilor de convergenta, in cadrul UE exista in continuare
decalaje importante In privinta nivelului de dezvoltare a tarilor. Tn acest
sens, este semnificativ sa luam Tn considerare dispersia corespunzatoare
acestui indicator. O disperse importanta a indicatorului poate releva o
tendinta a tarilor din cadrul Europei Centrale si de Est de recuperare a
decalgjelor, iar 0 analiza comparativa in raport cu dispersia aferenta zonei
euro poate evidentia o tendinta de armonizare a ciclurilor economice.

Intr-o prima etapa, am analizat dispersa indicatorului PIB/cap de
locuitor la nivelul NSM-10, UE-27 si zonei euro. Tntr-o maniera similara
analizei realizate Tn sectiunea consacrata evidentierii indicatorilor de
convergenta nominala si reala, pentru a gusta indicatorul in sensul
diferentierii lui in functie de gradul de dezvoltare a tarilor din UE, dispersa
corespunzatoare regiunilor analizate a fost calculata la nivelul indicatorului
ponderat in functie de contributia fiecarei tari Tn PIB-ul total corespunzator
UE-27. Aceasta metodologie a fost dezvoltata in acord cu observatiile din
sectiunea aferenta relevarii aspectelor critice ale criteriilor de convergenta,



Sustenabilitatea procesului de convergenta nominala si reala Tn cadrul UE Tn contextul crizei
financiare; implicatii asupra cadrului de reglementare prudentiala 53

care au punctat calcularea unor indicatori de convergenta in mod liniar la
nivel de regiune, fara aluain considerare o eventuala diferentiere a acestora
in functie de criterii de naturi calitativa sau cantitativa. In esents,
determinarea unei medii ponderate Tn opozitie cu media simpla aritmetica
aduce un plus de valoare informationala. Dispersia indicatorului PIB/cap de
locuitor din regiunile analizate a fost determinata pe baza trimestriala.

In fig. 3.1 putem remarca un grad ridicat de eterogenitate la nivelul
convergentei de tip sigma. Dintr-o perspectiva globala, in cadrul UE-27, se
remarca un proces sustinut de convergenta pana in anul 2005; in aceasta
perioada, decalgjele dintre tarile din UE-27 s-au redus in mod semnificativ,
pentru ca ulterior ritmul de convergenta sa se diminueze.

Fig. 3.1. Evolutia convergentei detip sigmalanivelul UE (sténga) si la nivelul zonei euro (dreapta)
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Reluarea trendului de reducere a dispersiei se produce in anul 2006
pana la jumatatea anului 2007. Acest aspect poate fi interpretat prin prisma
valurilor de extindere din anul 2004 si, respectiv, 2007, cand integrarea mai
multor tari membre conduce la accentuarea disparitatilor.

Aceessi dinamica se observa si la nivelul convergentei de tip sigma
corespunzatoare zonei euro; ritmul de convergentda scade sub impactul
extinderii zonei euro, respectiv integrarea a noi state conduce catre
accentuarea asimetriilor Tntre nivelurile de dezvoltare a statelor membre.

In cazul NSM, dinamica convergentei de tip sigma este fluctuants;
pana in anul 2005, se remarca anumite decalaje de la un stat la altul, pentru
ca Tn momentul declansarii turbulentelor financiare, procesul de
convergenta si capete un trend descendent (a se vedea fig. 3.2). Spre
deosebire de zona euro, unde, de asemenea, se remarca anumite fluctuatii, in
cadrul NSM, perioada de recuperare, de reinscriere a convergentei de tip
sigma Tntr-un trend descrescator este mai indelungata. Tn cazul zonei euro,
fluctuatiile se manifesta pe o perioada mai restrénsi, ceea ce reflecta
capacitatea acestor tari de a absorbi rapid diferentele existente intre state.
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Fig. 3.2. Evolutia convergentei detip sigmalanivelul NSM-10
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Sustenabilitatea criteriilor de convergenta poate fi evaluata si din
perspectiva sustenabilitatii procesului de convergenta economica, ceea ce
implica o analiza la nivelul modului Tn care fenomenul de convergenta
reactioneaza sub impulsul anumitor socuri externe. Tn esenti, ideea de
sustenabilitate poate fi evidentiatd in mod semnificativ Tn corelatie cu
anumite evenimente extreme, intrucd un indicator este sustenabil Tn
conditiile Tn care producerea unui soc (Sau un eveniment cu conotatie
negativa) nu determina o mutatie importanta asupra dinamicii indicatorului.
Daca indicatorul sigma se dovedeste a fi stationar, eventuale socuri sunt
absorbite, nedeterminand rupturi structurale importante, cu efecte negative
asupra sustenabilitatii.

Tn acest sens, au fost redizate testele de stationaritate (prezentate n
anexele 1-3) la nivelul indicatorului de convergenta sigma corespunzator
UE-27, zonei euro si NSM-10. Rezultatele evidentiaza un grad ridicat de
eterogenitate. Tn cadrul UE-27, precum si Tn cadrul zonei euro, indicatorul
de convergenta sigma se dovedeste a fi unul stationar, in timp ce, in cadrul
NSM-10, indicatorul este nonstationar, ceea ce reliefeaza faptul ca, n cadrul
tarilor din Europa Centrala si de Est, mediul macroeconomic se
caracterizeaza prin fragilitate. Structurile macroeconomice sunt Tnca
deficitare, vulnerabile la anumite socuri, care, din pacate, nu sunt absorbite
rapid, ci se propaga pe o perioada mai indelungata.

Spre deosebire de NSM-10, tarile din zona euro dispun de structuri
economice mai solide, ceea ce le confera capacitatea de a absorbi socurile
rapid, fara repercusiuni importante pe termen lung. Experienta crizei
financiare confirma aceasta ipoteza, reflectand o capacitate semnificativa a
tarilor din zona euro de aintra pe zona de recuperare economica ntr-un ritm
mai alert fata de tarile din Europa Centrala si de Est, in cadrul carora
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dezechilibrele generate de criza economica s-au propagat pe o perioada mai
indelungata, fiind necesar un interval de timp mult ma extins pentru a
reveni latrendul de crestere economica.

Din aceasta perspectiva, procesul de convergenta nu se caracterizeaza
prin acelasi grad de sustenabilitate la nivelul celor doua regiuni; n tarile din
Europa Centrala si de Es, sustenabilitatea este mai redusa, fiind necesara
astfel o diferentiere a criteriilor de convergenta in functie de specificul
structurilor economice.

In cadrul celei de-a doua etape, pe baza utilizarii filtrului de tip
Hodrick-Prescott, am estimat ciclurile economice ale tarilor recent integrate,
precum si corelarea acestora cu ciclul economic din zona euro. in fig. 3.4.
putem remarca dinamica componentei pe termen lung, precum si a
componentei ciclice la nivelul tarilor din Europa Centrala si de Est. Luand
n considerare modul in care cele doua componente evolueaza de lao tara la
alta, putem aprecia o eventuala similitudine intre evolutiile macroeconomice
din aceste tari si, Tn esenta, sincronizarea ciclurilor economice.

Componenta pe termen lung a fost estimata atét la nivel individual Tn
cazul fiecarei tari din NSM-10, cét si la nivel regional; pentru o perspectiva
comparativa, acest filtru a fost aplicat totodata la nivel regiona n cazul UE-
27 si zonel euro. Analiza la nivel regional evidentiaza o decorelare clara
ntre ciclurile economice din tarile NSM-10, UE-27 si zona euro.

Fig. 3.3. Fltrul HP aplicat la nivelul convergentel de tip sigmaaferente UE-27 (sténga) si lanivelul
zonei euro (dreapta)
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Potrivit fig. 3.3 si 3.4, componenta pe termen lung din cadrul UE-27
urmeaza o traiectorie liniara, spre deosebire de cea corespunzatoare NSM si
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zonei euro, unde: laNSM, componenta pe termen lung urmeaza o traiectorie
permanent ascendenta, reflecténd continuitatea procesului de catching up; la
nivelul zonei euro, traiectoria este mult mai sinuoasa.

Fig. 3.4. Filtrul HP aplicat la nivelul convergentei de tip sigma aferente lanivelul NSM
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Corelatia ciclurilor economice dintre NSM si zona euro este practic
inexistenta, relevand desincronizarea totala dintre cele doua grupe de tari.

Tn cadrul NSM, Bulgaria urmeaza indeaproape traiectoria de la nivelul
NSM 1in ansamblu, Tn opozitie cu toate celeldte noi state membre, care se
Tndeparteaza de la linia globala evidentiata la acest nivel regiona. Din
perspectiva corelatiei intre ciclurile economice, putem remarca faptul ca
Bulgaria este corelata intr-o anumita masura cu Ungaria, iar tarile baltice -
Lituania si Letonia - sunt corelate intr-un mod mai semnificativ (a se vedea
fig. 3.55i 3.6).

Fg. 3.5. Hitrul HP aplicat la nivelul convergentel de tip sigma aferente la nivelul Bulgariei (sténga) si
Cehiei (dreapta)

5000 4000

35004
40004

3000 4
3000+

2500+

2000 4

15004,/

LD S AR S RS SO RS SRS SR AR 1000 LSRR SRS SIS SO IR SRR SSAARRES
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

—— BG_GCAP ---- HPTRENDO4 —— CZ_GCAP ---- HPTRENDO8




Sustenabilitatea procesului de convergenta nominala si reala Tn cadrul UE Tn contextul crizei
financiare; implicatii asupra cadrului de reglementare prudentiala 57

Din analiza traiectoriilor pe termen lung si pe termen scurt ilustrate n
fig. 3.1-3.7, se remarca faptul ca Poloniasi Romania sunt decorelate in mod
evident Tn raport cu celelalte tari, prezentdnd o dinamica a componentei pe
termen lung diferita fata de celelalte tari (a se vedeafig. 3.7.). In plus, chiar
si din punctul de vedere a componentei pe termen scurt, ma ales pe
parcursul ultimilor ani, Polonia si Roméania prezinta o smilaritate n
dinamica acesteia.

Fig. 3.6. Fltrul HP aplicat la nivelul convergentei detip sigmaaferente lanivelul Ungariel (stanga) si
Letoniel (dreapta)
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Avand Tn vedere decorelarea dintre ciclurile economice evidentiata
prin dinamicile surprinse in graficele analizate, caracterul optim al zonei
euro este pus sub semnul Tintrebarii, Tntrucdt avantajele implicate de
adoptarea monedel unice se atenueaza sub impactul unui decuplaj absolut
intre ciclurile economice din tarile din UE. Absenta unei armonizari de
ordin temporal si chiar structural la nivelul ciclurilor, structurilor si chiar a
politicilor economice pericliteaza eficienta conceptului de uniune monetara.
Pe fondul acestor inadvertente determinate prin prisma defazarii ciclurilor
economice, nu se produc efectele prefigurate de crearea monedei unice, ci,
dimpotriva, disparitatile existente vor conduce la cresterea costurilor
implicate de asimetria existenta in plan economic.

Din aceasta perspectiva, oportunitatea mentinerii criteriilor de
convergenta in forma actuala poate fi contestatd pe baza unor dovezi
empirice, rezultate din analize cantitative la nivelul corelarii ciclurilor
economice Tn cadrul UE.



58 Cristina Maria Triandafil

Fig. 3.7. Filtrul HP aplicat la nivelul convergentei detip sigmaaferente la nivelul Poloniei (stanga) si
Roméniei (dreapta)
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Acest aspect deficitar al zonel euro poate fi surmontat prin
identificarea unor modalititi de armonizare a ciclurilor economice. Tn
lumina evolutiilor macroeconomice recente, criteriille de convergenta
nominald si-au evidentiat latura deficitara Tn acest sens, neputand contribui
Tn mod semnificativ prin impunerea unor valori prestabilite la sincronizarea
ciclurilor economice. Experiente recente au relevat faptul ca, desi o serie de
tari Tndeplinesc Tn ansamblu criteriile de convergenta nominala, acestea nu
genereaza automat amonizarea ciclurilor economice si, n esentd,
valorificarea aspectelor pozitive implicate de moneda unici. Tn acest
context, o modalitate viabila poate fi reprezentata de o convergenta
accentuata la nivelul indicatorilor de convergenta reala sau de redefinirea
unui set mai complex de indicatori care sa reflecte jonctiunea dintre cele
doua categorii de convergenta.

n literatura de eciditate au fost reliefate domenii-cheie care, fara a
fi neaparat incriptate sub forma unui indicator de sorginte cantitativa, ar
putea favoriza sincronizarea ciclurilor economice in cadrul UE (Cuaresmasi
Amador (2010)). Tn esenti, existenta unor disparititi semnificative Tntre
ciclurile economice ade statelor membre poate fi pusi sub semnul
asimetriilor consistente in cadrul acestor domenii.

Dintre acestea, mentionam urmatoarele:

§ integrarea financiara, respectiv crearea la nivelul UE a unui
cadru financiar armonizat, fara discrepante semnificative de la un
stat la altul Tn privinta gradului de dezvoltare a sistemului
financiar-bancar (Caporale si Soliman (2009)). Afonso si Furceri
(2008) au reliefat faptul ca un nivel accentuat de integrare
financiara conduce, in timp, la sincronizarea economiilor reale,
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avand, de exemplu, un impact pozitiv asupra structurilor de
productie;

8 mobilitatea factorilor de productie, apreciata ca actionand
favorabil Tn directia atenuarii unor socuri la nivel de tara, prin
prisma posibilitatii oferite, de exemplu, fortei de munca de a se
deplasa intr-o tard neafectata de turbulente macroeconomice si de
a contribui la regtabilirea echilibrului in plan macroeconomic,
evitind o depreciere masva a cursului valutar sau pusee
inflationiste puternice (Lein et a. (2007));

§ flexibilitatea salariilor si a preturilor, consderata a fi benefica
prin prisma fgptului ca permite gjustari atét la nivel regional, cat si
lanivel detarad, caurmare a manifestarii unor socuri, evitand astfel
aparitiasomajului sau ainflatiei (Foster si Stehrer (2007));

§ gradul de deschidere a economiei, cu efecte pozitive asupra
balantei comerciale, precum si asupra investitiilor straine directe,
percepute sub forma unor promotori a cresterii economice si,
implicit, asupra acce erarii procesului de catching up (Jarconcinski
(2010));

§ dsimilaritatea structurilor de productie, perceputa sub forma
unui factor de armonizare a nivelului de dezvoltare economica si
de atenuare a socurilor in mod uniform (Mayes si Viren (2009));

§ integrarea politicii fiscale, considerata ca un element favorizant
al armonizarii politicilor economice si, implicit, a ciclurilor
economice (Fidrmuc si Korhonen (2006)).

In sectiunea dedicata analizei criteriilor de convergentd reala, am
evidentiat faptul ca, in planul acestor domenii de convergenta reala, in
cadrul UE-27 se remarca o serie de disparitati importante, care atrag o
decorelare a ciclurilor economice. Tn esentd, desincronizarea absoluta intre
tarile emergente si zona euro, precum si intre UE-27 la nivel global si
fiecare dintre cele doua grupe de tari, respectiv NSM-10 si zona euro, poate
fi explicata prin prisma diferentelor notabile existente in aceste domenii
importante care, in contextul aprecierilor din literatura de specialitate, pot fi
considerate ca zone liant Tntre convergenta nominala si convergenta reala.

Adevirata provocare a specidistilor rezida in identificarea unor seturi
de indicatori care sa asigure relationarea dintre cele doua domenii de
convergenta. Consider ca identificarea unor indicatori de natura cantitativa
nu poate reprezenta un panaceu universal pentru solutionarea acestor
aspecte problematice, ci mai degraba crearea unor sisteme complexe de
indicatori, pe baza unui mix intre dimensiunea cantitativa si calitativa.
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3.2. Analiza criteriului de convergenta a ratel dobanzii in
contextul turbulentelor financiare

Modul de configurare a criteriului de convergenta aferent ratei dobanzii
prevazut in cadrul Tratatului de la Maastricht a vizat asmilarea acestuia sub
forma unui mobil a cresterii economice; rata scazuta a dobanzii a fost conside-
rata 0 modditate de imbunatatire a accesului la finantare, creand in acest mod
premisele necesare cresterii economice n viitor. Cu toate acestea, 0 convergenta
puternica la nivelul ratel dobénzii nu s-adovedit afi in mod automeat un factor de
naturd pozitiva; aceasta noua perspectiva, precum si experienta crizel financiare
produse pe fondul une lichidititi abundente au adus Tn prim-plan ideea ca
impunerea unei politici de relaxare semnificativa a ratelor dobanzii ar putea
manifesta pe termen lung un efect negativ. Creditarea in exces, insotita de
inflamarea unei bule peculative pe piata imobiliara, a contribuit la destabilizarea
mediului macroeconomic, inducand efecte de recesiune.

Conform Tratatului de la Maastricht, media nominala a dobanzii pe
termen lung pe ultimele 12 luni nu trebuie si depaseasca cu mai mult de 2
puncte procentuale pe cea (respectiv media aritmetica a ratelor dobanzii pe
termen lung) a celor mai performante state membre n ceea ce priveste sta
bilitatea pregurilor. Rata dobénzii poate fi masurata pe bazartitlurilor de stat
pe termen lung sau pe baza altor valori mobiliare comparabile. Aici se folo-
seste expresia de compromis: titluri de stat pe termen lung sau pe baza ator
valori mobiliare comparabile, Tntrucét nu exista obligatiuni guvernamentale
cu scadenta apropiata de 10 ani Tn toate statele membre. Dar compararea
valorilor mobiliare diferite cu scadente diferite este inexacta din punct de
vedere matematic. Aceasta Situatie problematica ar putea fi evitata daca ar
fi considerate ratele dobanzilor pe termen scurt, fiind cuantificate
oportunitatile de fructificare speculativa a diferentialelor de dobanda.

Astfel, din aceasta perspectiva, s-ar putea alege ca referential media
lunara a Euribor la 12 luni si aceasta si fie comparata cu ratele medii ae
dobanzilor pe piata monetara interbancara ale tarilor aderente (Robor la 12
luni, Tn cazul Romaniei), tot ca medii lunare.

In plus, diferenta de 2 p.p. impusi de acest criteriu ar trebui corelata
cu CDS-ul™ aferent riscului de tara, intrucét rata dobanzii trebuie sa includa
0 parte din prima de risc. Astfel, in statele Tn care CDS raméne la valori de
peste 100 p.b. pe parcursul unui an, marja de diferenta ar trebui crescuta la
3 p.p. Insi o diferentd de peste 3 p.p. nu ar trebui tolerata, ntrucat ar putea

14 Credit Default Swaps.
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genera rate ale dobéanzii permise aproape de doua cifre, ceea ce ar induce
asimetrii preamari.

Fig. 3.8. Evolutia primelor de risc aferente ratei dobanzii Tn zona euro (sténga) si MareaBritanie
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Analiza elaborata Tn cadrul acestei sectiuni a vizat demistificarea
criteriului de convergenta a ratei dobanzii, concentrat Tn esentd catre
minimizarea acesteia. In acest sens, Intr-o abordare holistici, am conceput
rata dobanzii sub forma unui conglomerat de prime de risc, prezumand
faptul ca rata dobanzii fara risc este un concept pur teoretic, fara
aplicabilitate in zilele noastre, din cauza crizei datoriilor suverane. Primele
de risc reflectate in analiza se refera la riscuri de natura macrofinanciara
(riscul de recesiune surprins in fluctuatiile aferente cresterii economice,
riscul de inflatie si riscul de tara), precum si riscul de lichiditate (riscul de
crestere a costului de lichiditate).

Graficele de mai jos evidentiaza faptul ca tarile care se afla Tn afara
zonel euro prezinta o rata a dobanzii mai mare in comparatie cu tarile din
zona euro. In cazul tarilor din Europa Centrala si de Est, Bulgaria, Ungaria
si Roménia au cea mai mare rata a dobanzii; un comportament ssmilar se
reflecta in cazul Marii Britanii (a se vedea fig. 3.8, partea dreagptd), urmate
de Suedia si Danemarca (a se vedea fig. 3.9). Graficele de mai jos reflecta
evolutia primelor de risc in corelatie cu evolutia ratei dobéanzii. La nivelul
zonei euro, perioada de crestere economica este nsotita de o scadere a ratel
dobénzii si, implicit, de o lichiditate abundenta, dar, odata cu perioada de
recesiune, costurile de lichiditate cresc, iar rata dobanzii urmeaza un trend
ascendent (a se vedeafig. 3.8, partea stanga).

O evolutie similara poate fi identificata Tn cazul Marii Britanii si
Danemarcei, in timp ce, in cazul Suediei, rata dobénzii nu pare sa fie



62 Cristina Maria Triandafil

afectata Tntr-un mod semnificativ de cresterea economica. Rata dobanzii
prezinta o rezistenta ridicata la unele fluctuatii determinate de turbulentele
financiare; cu toate acestea, rata dobéanzii este situata la un nivel superior in
comparatie cu rata inflatiei, subliniind capacitatea politicii monetare de a
contracara evolutiile macroeconomice nefavorabile. Singura diferenta
consta n faptul ca, similar Danemarcei, rata dobanzii este situata la un nivel
inferior in comparatie cu rata inflatiei, evidentiind randamente reale
negative (a se vedeafig. 3.9).

Fig. 3.9. Evolutia primelor de risc aferente ratei dobanzii n Suedia (stanga) si Danemarca (dreapta)
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Fig. 3.10. Evolutia primelor derisc aferente ratei dobénzii Tn Bulgaria (stAnga) si Republica Ceha
(dreapta)
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Tarile din Europa Centrala si de Est prezinta o crestere economica
importanta pentru o anumita perioada de timp, fiind afectate n principiu de
declansarea crizei financiare. Evolutia ratel dobéanzii este superioara, in
unele cazuri, in raport cu ratainflatiel (Ungariasi Polonia), in timp cein alte
cazuri se mentine la un nivel inferior (Bulgaria si Republica Ceha) (a se
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vedea fig. 3.10). Roméania urmeaza o traiectorie diferita, cu schimbari n
dinamica variabilelor de la o pericada la data; ca atare, rata dobanzii
urmeaza Tndegproape dinamicaratel inflatiei.

3.3. Testarea teoriei parititii neacoperite a ratel dobanzii (UIP) la
nivelul Uniunii Europene™

Criteriul de convergenta privind rata dobanzii a capatat o dimensiune
particulara Tn contextul evolutiilor macrofinanciare; teoria paritatii
neacoperite aratei dobanzii, precum si teoria paritatii puterii de cumparare au
fost puse intr-o lumina gparte, prin prisma procesului de integrare financiara.
Tarile din Europa Centrala si de Est au experimentat regimul cursurilor
valutare flotante, precum si liberalizarea contului de capital anterior integrarii
n Uniunea Europeana. Acest aspect a afectat intr-o masura importanta
evolutia mediului macrofinanciar, precum si corelarea cu ciclurile de afaceri
ale tarilor dezvoltate. Rata dobanzii reprezinta Tn esenta un liant ntre
sistemele financiare nationale si sistemul financiar la nivel mondial.

In afara de pozitia sa importanti in arhitectura procesului de
convergenta, rata dobanzii reprezinta un instrument important de politica
monetara, precum si un mecanism de transmisie semnificativ.

Teoria paritatii neacoperite a ratei dobanzii conduce la oportunitati de
arbitraj prin prisma similitudinilor din perspectiva rentabilitatii aferente
activelor sau pasivelor denominate Tn valute. Tedarea acestei ipoteze este
relevanta pentru scopul evidentierii gradului de eficienta a pietei; o piata
eficienta implica o volatilitate mai redusa si, automat, un grad de stabilitate
mai ridicat. Tn acest context, putem gprecia ca eficienta pietei este marcati
de prime de risc cu nivel sciazut, ceea ce ar conduce la confirmarea teoriei
paritatii ratei dobanzii. Tn situatia in care sunt constatate o serie de prime de
risc, gradul de eficienta a pietei scade, determinand neconfirmareateoriei in
cauza (Hughes Hallett si Richter (2011)).

Cercetarea a vizat traiectoria evolutiva a ratel dobéanzii Tn UE, cu un
accent special asupra tarilor din Europa Centrala si de Est. Criteriul de
convergenta reprezentat de rata dobanzii este analizat critic Tn luminateoriei
privind structurala termen aratel dobanzii, avand Tn vedere perspectiva unui
conglomerat de prime de risc; acest ansamblu de factori de risc genereaza
niveluri suplimentare de risc, care conduc la tendinta pozitiva a ratei

15 Aceasts sec iune a cercetarii reprezinti rezultatul colaborarii desfasurate Tn perioada
februarie 2012-octombrie 2012 cu dr. Christian Richter, Senior Lecturer Tn cadrul University of East
London, Londra.
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dobéanzii. Cercetarea pune in lumina sursele suplimentare de risc la nivel de
tara, precum si evolutia Simultana a acestora, care ar putea favoriza crearea
unor potentiale grupuri de tari cu o dinamica similara aratei dobanzii.

3.3.1. Prezentarea referenyialului de specialitate

Literatura de specialitate privind teoria parititii neacoperite a ratei
dobéanzii include numeroase cercetari care fie au testat gradul de eficienta a
pietelor financiare, fie au evidentiat relatiile reciproce dintre rata dobanzii si
cursul de schimb. Diferite studii au testat empiric aceasta teorie de-a lungul
a diferite perioade de timp, relevand importanta timpului in acumularea de
riscuri. Chinn si Meredith (2004), Mehl si Cappiello (2007) au dezvaluit
faptul ca aceasta teorie este confirmata in general pentru perioade lungi de
timp (de la cinci la zece ani) prin prisma impactului exercitat de factori
macroeconomici fundamentali; un orizont de timp scurt favorizeaza politici
monetare care determina o corelatie negativa intre cursul de schimb si rata
dobanzii.

In conformitate cu aceste aspecte, Fujii si Chinn (2001) au relevat
importanta variabilelor pe termen lung in confirmarea teoriel paritatii
neacoperite aratel dobanzii; economiile emergente, cu un regim flexibil de
curs de schimb, creeaza stimulente pentru validarea teoriel n specia in
contextul orizontului temporal mai indelungat. Lothiana si Wu (2011) au
realizat o cercetare pe o perioada lunga de timp - 200 de ani -, evidentiind
confirmarea acestei teorii doar pe parcursul unor subperioade de timp. Alte
cercetari (Baillie si Bollerdev (2000), Flood si Rose (2002)) au relevat
confirmarea acestei teorii doar Tn perioadele ulterioare anului 1990. Cu toate
acestea, Chaboud si Wright (2005) au descoperit ca aceasta teorie poate fi
validata pe un orizont de timp mai scurt, mai ales in contextul tranzactiilor
speculative. Bekaert et d. (2007) au reliefat faptul ca o eventuala confirmare
aacestel teorii depinde ma degraba de valuta decét de lungimea orizontului
de timp.

Cedle mai multe dintre cercetari au testat teoria paritatii neacoperite a
ratei dobanzii Tn raport cu specificul tarilor. Exista o literatura abundenta
dedicata analizei unei diferentieri a teoriei Tn functie de particularitatile
mediului macroeconomic, Tn special Tn lumina diferentierii dintre tarile
emergente si cele dezvoltate. Rezultatele se circumscriu, Tn general, unei arii
marcate de doua curente de gandire diferite: una care cuprinde o confirmare
ateoriei lanivelul tarilor dezvoltate (Taylor (1995), Sarno (2006)), explicata
printr-o eventuala absenta a primelor de risc, prin prisma unui mediu
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macroeconomic stabil, iar ceadlta reflecta neconfirmarea acestei teorii in
cazul tarilor emergente, care s explica prin conditiile macroeconomice
deteriorate. Bansal si Dahlquist (2000) au efectuat un studiu la nivelul a 28
de economii dezvoltate si emergente, pe baza datelor aferente perioadei
1976-1998, evidentiind o probabilitate mai ridicata pentru deviatiile Tn
raport cu prezumtiile aferente acestui model in cazul tarilor cu un mediu
macroeconomic mai fragil. Aceste deviatii sereflecta in special ntr-un PNB
pe cap de locuitor mai mic, Tn ratinguri de credit mai mici, precum si intr-o
inflatie medie mai mare.

Alper et a. (2007) au subliniat faptul ca pietele emergente au fost
caracterizate printr-un mediu macroeconomic mai fragil, reflectat in conditii
economice mai volatile, piete financiare cu lichiditate scazuta si reforme
institutionale incomplete. Aceste diferente de natura structurala in raport cu
tarile dezvoltate afecteaza ipotezele care stau la baza teoriei, determinand
neconfirmarea el. Cu toate acestea, exista cercetari concentrate in principa
asupra economiilor din Europa Centrala si de Est, cele mai multe studii fiind
Tnsa axate pe tarile dezvoltate. Bansal si Dahlquist (2000) si, mai recent,
Alper et al. (2007) au subliniat faptul ca teoria este confirmata Tn special in
cazul tarilor Tn curs de dezvoltare, subliniind rolul important a ratei
inflatiei. Mansori (2003) si Horobet et a. (2009, 2010) au subliniat faptul
ca, pentru tarile din Europa Centralda si de E<t, testarea UIP conduce la
rezultate care variaza de la o tara la dta. Desi ipoteza este confirmata de
coeficienti pozitivi de panta, realizarea testelor statistice corespunzatoare nu
reflecta o confirmare a acesteia

Alte studii au relevat Tntr-o maniera indirecta rejectarea teoriei paritatii
neacoperite a ratei dobéanzii la nivelul tarilor din Europa Centraa si de Est
prin prisma primelor de risc suplimentare generate de inflatia persistenta.
Orlowski (2003, 2005a) a subliniat faptul ca primele de risc asociate cu
procesul inflationist conduc la fenomene negative, cum ar fi perioadele de
recesiune, somgj si dezechilibre mari.

Cihak si Mitra (2009) au aratat ca tarile din Europa Centrala si de Est
au rezistat ntr-o maniera robusta experientel crizei financiare, in contextul
reducerii presiunilor inflationiste. Recent, Filipozzi si Harkmann (2010) au
analizat aceasta teorie Tn lumina recentelor turbulente financiare din zona
Europei Centrale si de Est. Concluziile conduc la ideea ca teoria nu este
confirmata la nivel mondial, dar exista inca multe diferente la nivel de tara.
Ca atare, pentru tarile cu un grad mai ridicat de integrare financiara
(Republica Ceha, Ungaria, Polonia), teoria este confirmata, in opozitie cu
tarile cu un grad mai mic de integrare financiara (Bulgaria si Romania).
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Cu toate acestea, literatura de specidlitate actuala nu creeaza o
perspectiva globala privind relevanta acestel teorii pentru tarile din Europa
Centrala si de Egt care inca nu au adoptat moneda unica; absenta cercetarilor
precedente a determinat necesitatea unel abordari integrate privind
comportamentul ratel dobanzii Tn cadrul acestei teorii, care ar trebui si iain
considerare similitudinile impuse de caracteristicile comune ae structurilor
macroeconomice din aceste tari. Literatura actuda de referintd s-a
concentrat pe aplicabilitatea teoriei Tn cauza pentru aceste tari, prin
derularea unor teste statistice care au reflectat respingerea teoriei pentru
tarile analizate, in principal, sub forma unui rezultat final determinat de
testele statistice care au relevat respingerea teoriei pentru tarile analizate.
Intrebarea este n ce masura aceasta neconfirmare a teoriel poate fi atribuita
unor factori fundamentali referitori la economia macrofinanciara a acestor
tari, cu un accent special pe dimensiunea multipla a procesului de
convergenta nominala si reala.

Acessta axa a cercetarii a testat teoria UIP la nivelul tarilor din Europa
Centrala si de Est prin prisma a trel tipuri de modele GARCH (modele
TGARCH, EGARCH si CGARCH). Cercetarea vizeaza crearea une
perspective integrate asupra factorilor structurai care ar putea conduce la un
anumit comportament al ratei dobanzii sub egida teoriei respective. Tn acest
scop, Tntr-o prima etapa, cercetarea testeaza aceada teorie la nivelul tarilor din
Europa Centrala si de Est (Bulgaria, Republica Ceha, Ungaria, Polonia si
Roménia), prin intermediul celor trei tipuri de modele GARCH mentionate.

Studiul valorifici metodologia GARCH in cele trei tipuri, avand n
vedere specificul lor tehnic, care permite abordarea volatilitatii dintr-o
perspectiva complexa: ca atare, modelul TGARCH permite integrarea unui
comportament nonliniar, in timp ce volatilitatea modelului EGARCH ofera
posibilitatea de a integra in arhitectura sa asimetriile in lumina unel relatii
directe intre volatilitate si randament. Mai mult decat atét, CGARCH are in
prim-plan descompunerea volatilitatii pe baza bidimensionaa, care permite
separarea componentei pe termen lung de cea temporara. Tn virtutea acestor
particularitati tehnice, modelele GARCH creeaza conditii favorabile pentru un
cadru analitic mai robust. Odata aplicate modelele in cauza, cercetarea a
analizat outputul statistic prin prisma unor aspecte specifice din mediul
macrofinanciar a acestor tari, care ar putea explica primele suplimentare de
risc care au determinat esecul teoriel paritatii neacoperite a ratei dobanzii
(UIP).
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3.3.2. Metodologie

Aceasta parte a cercetarii a ilustrat teoria UIP prin modelele
generalizate autoregresive heteroskedastice conditionale (GARCH)
elaborate de Engle (1993).

Acest model esteilustrat de urmatoarele ecuatii:

Xi=a,+a, *x_,+e +b *e ,
h, =q, +a,* ( €1 G 1)+g ( - 0. 1) D.,+b,* (ht21 - qt—l)
G =V +r*g.,+j * (etz—l - htzl)
unde:
D, =1 pentru e, inferior lui 0, D, =0
si
e, reprezinta eroarea.

Prima ecuatie reprezinta ecuatia mediei. Termenul & ar trebui sa fie
distribuit conform distributiei normale conditionate, fiind dependent de
informatii din trecut. A doua si atreia ecuatie reflecta varianta conditionala,
care este conceputa ca o functie liniara a unui intercept dependent de timp, a
unel variabile lag Tn reziduurile patrate (termenul ARCH), un termen
asimetric (y) si varianta lag conditionala (termenul GARCH).

Studiul de fata se concentreaza pe derularea a trei tipuri de modele
GARCH, si anume: EGARCH, TGARCH si CGARCH.

A. Modelul EGARCH

Functia exponentiala GARCH Tn varianta EGARCH a fost propusi de
Nelson (1991), care a exprimat ecuatia variantei conditionale sub forma:

In(s 21):V +b|n(st_12)+| +ae|m l| \/7
St 1

Modelul are mai multe avantaje fata de modelul GARCH simplu, Tn
lumina termenul ui In@tz), care este supus procesului de modelare, fie ca

parametrii sunt negativi sau pozitivi. In acest context, eliminarea
potentialelor constrangeri pozitive impuse asupra parametrilor modelului
este benefica. In plus, asmetriile sunt permisive in arhitectura EGARCH, n
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lumina unei relaii directe intre volatilitate si randament. Tn consecint, in
cazul Tn care volatilitatea si randamentul sunt corelate in mod negativ,
termenul | este negativ.

B. Modelul TGARCH

Modelul TGARCH (Threshold GARCH), introdus de Rabemananjara
si Zakoian (1993), aduce Tn prim-plan diferite reactii ale volatilitatii sub
impactul socurilor anterioare, care integreaza totodata comportamentul
neliniar al volatilitatii. Acest model acorda o atentie speciala deviatiei
standard conditionale in locul variatiel conditionale:

_ + .+ - A

s, =K+ds, ,+s,e ,+ta ;e w1
unde:e’, =e_,dacie _,>0si e'+1=0dacie_, £0.
e.,=¢e_daci e ,£0 sie_, =0 dacie_, >0.

C. Modelul CGARCH

Modelul CGARCH separa voldtilitatea in doua componente, o
componenta permanenta si 0 componenta tranzitorie. Componenta
permanentd a volatilitatii consta ntr-o dimensiune care nu variaza in raport
cu timpul (w), un termen AR (p) si 0 eroare anticipata (f ).

Componenta de volatilitate pe termen scurt este obtinuta prin scaderea
volatilitatii pe termen lung din volatilitatea totala, respectiv:

ht2 -Q =V 1(e12-1 - qt—l)+r * (etz—l - qt—l)* D, +f * (ht21 - qt—l)
Termenul (f ) reprezinta diferenta dintre lag-ul aferent reziduurilor
patrate si elementul previzionat Tn baza modelului (pe baza informatiilor
disponibile in momentul t-2). Engle si Lee (1999) au relevat faptul ca

modelul CGARCH reprezinta un model GARCH (2,2), fiind mai putin
restrictiv decat un model GARCH (1,1) .

3.3.3. Analiza rezultatelor cercetarii

Aplicarea modelelor GARCH reflecta un rezultat statistic eterogen,
care evidentiaza diferentele existente la nivelul fiecarei tari, cu impact
asupra unel eventuale acumulari de prime de risc. Sintetic, rezultatele
statistice pot fi prezentate dupa cum urmeaza:
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Tabelul 3.1

Sinteza rezultatelor statistice obtinute Tn urma aplicarii modelelor GARCH

Confirmareateoriei UIP Neconfirmareateoriei UIP
Model Paritatea Paritatea Paritatea Paritatea
monedelor monedelor monedelor monedelor
nationale Tn nationale in nationale in nationale’in
raport cu euro | raport cu dolarul raport cu euro raport cu dolarul
TGARCH Bulgaria Republica Ceha Republica Ceha Polonia
Polonia Romania Ungaria
Romania Ungaria
EGARCH Bulgaria Ungaria Republica Ceha Polonia
Polonia Romania Republica Ceha
Ungaria Romania
CGARCH Bulgaria Ungaria Republica Ceha Polonia
Polonia Romania Republica Ceha
Ungaria Romania

Sursa: Calculele autorului.

Analiza dtatistica corespunzatoare outputului statistic a reflectat, in
principal, neconfirmarea teoriei UIP Tn aceasta zona geografica, cu unele
diferente, pe baza paritatilor monedelor nationale fata de euro si dolar.

Republica Ceha pare sa fie in pozitia tarii la nivelul cireia
predominant se constata neconfirmareateoriei UIP, in cazul ambelor paritati
valutare. Tn acest context, o potentiala aversiune la risc se presupune a
reflecta o prima de risc suplimentara, evidentiind inegalitatea dintre
diferentialul de rata a dobéanzii si schimbarea asteptata a cursului de schimb.

Outputul datistic releva prime de risc variate aferente dimensiunii
temporale, precum si 0 deviatie standard conditionalda n cazul Cehiei, in
parale cu o prima de risc constanta de nivel scazut.

Ungaria aduce o caracteristica de eterogenitate puternica la nivelul
paritatilor valutare. Paritatea Tn raport cu euro evidentiaza neconfirmarea
teoriei UIP, in timp ce paritatea in raport cu dolarul reflecta confirmarea
acestel teorii. Cu toate acestea, rezultatul statistic releva un nivel ridicat a
deviatiel standard conditionale.

Similar cu Ungaria, Roméania nu poate fi clasificata intr-o maniera
clara, rezultatul statistic reflectand Tn principal neconfirmarea teoriei UIP. Tn
acest context, diferentialul cursului valutar include o prima de risc
suplimentara. Rezultatul statistic reflecta o deviatie standard diferita pentru
cele doua paritati valutare. Valorile maxime sunt mai pronuntate in cazul
paritatii Tn raport cu dolarul, Tn timp ce persistenta este mai scazuta pe
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perioade scurte de timp. Tn opozitie, In cazul parititii in raport cu euro,
abaterea standard prezinta o persistentd pe perioade mai lungi de timp; cu
toate acestea, abaterea standard este Tn scadere in ultima perioada de timp.

Bulgaria releva o confirmare deplina a teoriei UIP, ceea ce conduce la
ideea ca un consiliu monetar la nivelul cursului de schimb reprezinta un
vehicul de dabilizare important, determindnd scaderea importanta a
primelor de risc. Rezultatul statistic indica o abatere standard atipica in
comparatie cu celelalte tari, abaterea standard fiind una lipsita de fluctuatii;
n plus, rezultatul statistic aduce Tn prim-plan 0 componenta mai consistenta
de previzibilitate in comparatie cu celelalte tari care se bazeaza pe un regim
de curs valutar flotant.



4. Procesul de financiarizare si convergenta economica la nivelul
Uniunii Europene

4.1. Aspecte generale

Financiarizarea a marcat migrarea de la economia bazata pe capital fix
catre economia bazatd pe active financiare. Dimensiunea financiara a
capatat o amploare deosebita Tn ultimele decenii, impregnand toate
sectoarele vietii social-economice. Sub impactul economiei capitaliste, al
dereglementarii pietelor, sistemul financiar a condus in timp la structurarea
unel noi economii - economia nominala, care a devenit practic un univers
paralel celui reprezentat de economiareald, abunurilor si serviciilor.

Géndirea economica a anilor 1997-2000 a asmilat expansiunea
sistemului financiar sub forma unui promotor al progresului, al cresterii
economice. Treptat, fluxurile financiare au devenit suportul fundamental al
sistemului economic, cele doua tipuri de economii Tncadrandu-se intr-o
relatie de dependenta mutuala, cu implicatii la nivel global.

Totusi, recenta criza, a carei origine financiara este incontestabila, a
plasat intr-o lumina nefavorabila procesul de financiarizare, in specia din
perspectiva decuplarii totale de economia reala. Inovatiile financiare au
permis acumularea unui levier supradimensionat, care a dat nastere la bule
speculative. Pe fondul une lichiditati excesive, generate de politici de
creditare laxe, preturile din anumite sectoare economice au cunoscut
perioade de inflamare, conducénd n timp la prabusiri ale pietei 1T n anii
2000 sau de pietei imobiliare in anii 2007-2008. Consecintele la nivel
macroeconomic au fost nefavorabile, determindnd un fenomen de
contagiune in lant.

La nivelul Uniunii Europene, financiarizarea a creat oportunitatea
Tndatorarii excesive prin emisiunea de titluri financiare, conducand n timp
la acumularea unor deficite importante. De altfel, spirala crizei, manifestata
initial la nivelul sistemului bancar si repercutata ulterior lanivelul finantelor
publice, a avut la baza un sistem financiar supradimensionat in raport cu
economia reald. In cazul satelor din Europa Centrda si de E4t,
financiarizarea a permis relaxarea politicilor de creditare si sustinerea
consumului Tn detrimentul investitiilor, generédnd o crestere economica
artificiala.

Studiul de fata a avut in vedere relatia dintre procesul de financiarizare
si convergenta economica Tn cadrul Uniunii Europene, cu accent pe zona
euro si pe tarile din Europa Centrala si de Est. Sistemul financiar este
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analizat din perspectiva dinamicii Tnregistrate pe parcursul ultimilor zece
ani, precum si in lumina particularitatilor implicate de componentele sale.
Abordarea este una complexa, atéat la nivelul sistemului financiar in
ansamblu, c& si la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, piata
titlurilor de capital, piata titlurilor obligatare, piata monetara. Accentul este
plasat asupra procesului de convergenta reala, reflectat in dinamica Pl B-ului
real, urmarindu-se modul in care acesta reactioneaza sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

4.2. Abordari privind relatia dintre procesul de financiarizare si
cel de convergenta

Creionarea unui referential a literaturii de speciditate privind relatia
dintre procesul de convergenta si fenomenul de financiarizare a economiel
reprezinta un demers provocator in virtutea temei de cercetare inovative.
Numeroase cercetari au fost axate pe impactul globalizarii financiare asupra
stabilitatii macroeconomice (Tytel si Wei (2008), Claessens et al. (2008)),
precum si asupra efectului exercitat de sistemul financiar in declansarea
crizelor (Krugman, (1993, 1999, 2010), Kregel (2007), lancu (2011)).

Declansarea crizei financiare a adus in prim-plan o noua valenta a
convergentei economice, accentuand teoriile privind configuratia UE sub
forma unel zone delimitate de doua niveluri fundamentale - centru-periferie
- intre care a intervenit o fractura care tinde sa se adanceasca (Becker si
Jager (2011)).

Cercetari anterioare au evidentiat procesul de crestere economica sub
forma unei acumulari graduale care se interfereaza, in anumite situatii, cu
evolutia sistemului financiar.

Astfel, Becker et a. (2010) au relevat existenta unui tip aparte de
acumulare, bazat pe o dihotomie care Tn prezent capata vaentele unei
antagonii, respectiv economia financiara versus economia reala: acumularea
de natura productiva versus acumulareade natura financiara.

Tn cazul acumularii productive, accentul cade pe investitii masive n
sectoarele productive ale economiei, generand astfel crestere. Tn situatia
acumularii  financiare, putem distinge doua subtipologii: acumularea
capitalului fictiv (Marx (1979)) si, respectiv, acumularea capitalului purtator
de dobanda (Becker et al. (2010)). Acumularea capitalului fictiv se produce
Tn contextul orientarii cu precadere catre active financiare cu un grad ridicat
de lichiditate, mai ales in situatiile Tn care productivitatea stagneaza si un
anumit tip de structura de productie este perimata, ceea ce determina
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deplasarea interesului investitorilor de la investitii Tn capitalul fix, corporal
citre invedtitii necorporale. Tn cazul acumularii financiare prin capitalul
purtator de dobanda, accentul este plasat asupradiferentialului intre dobanda
activa si dobanda pasiva, ceea ce conduce la crestere pe fondul dominantei
procesului de creditare.

In cadrul Uniunii Europene, pe parcursul ultimului deceniu, s-au
distins doua drategii de crestere economica: neomercantilismul la nivelul
Germaniel, Audtrie si Olandei si acumularea financiara la nivelul Greciei,
Irlandei si Spaniei. Neomercantilismul practicat de unele state a determinat
importuri semnificative Tn randul anumitor tari recent integrate si, implicit,
acumularea unor deficite de cont curent care, Tn perioada de expansiune a
ciclului economic, au putut fi acoperite de fluxurile de capital straine
(Apeldoorn et al. (2009)).

Literatura de specialitate nu dispune de un referential solid orientat cu
precadere asupra corelatiei dintre financiarizare si convergenta economica,
putem aprecia ca mai degraba sistemul financiar a fost analizat in corelatie
cu procese adiacente, tangentiale sau asimilabile celui de convergenta, cum
ar fi procesul deintegrare (Lane (2007, 2008), Obgfeld (2008)) sau procesul
de liberaizare a contului de capital si, respectiv, globalizare. Eichengreen
(2001), Henry (2007), Eatwell si Taylor (2002), Kose et a. (2006) au
evidentiat faptul ca dezvoltarea sistemului financiar poate influenta in mod
favorabil procesul de integrare si, respectiv, convergenta, sub rezerva unor
conditionalitati: existenta unui cadru robust de reglementare a sistemului
financiar, a unui mediu institutional calitativ, precum si a unui cadru
macroeconomic stabil. Cresterea economica si, implicit, accelerarea
procesului de convergenta se produc pe fondul interactiunii dintre sisemul
financiar si acest ansamblu de conditionalitati.

Prasad si Rajan (2008) au relevat faptul ca relatia dintre financiarizare
sl integrare economica este una bidirectionala, cu influente mutuale. Astfel,
nu doar dezvoltarea sstemului financiar conduce la o integrare mai
accelerata, ci si procesul deintegrare favorizeaza convergenta, dar si nivelul
calitativ al mediului institutional, precum si stabilitatea macroeconomica.

Prezentul demers de cercetare a continuat analize recente initiate de
Holly si Raiss (2009), Painceira (2009), Becker et a. (2010). Spre
deosebire de studii anterioare, cercetarea prezenta a adus Tn prim-plan
financiarizarea economiel din perspectiva corelatiel cu procesul de
convergenta in cadrul Uniunii Europene; perspectiva analitica este cantonata
strict la procesul de convergenta, axandu-se in special pe contributia
sistemului financiar Tn ansamblul sau la accelerarea acestui proces in tarile
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din Europa Centrald si de Est. Pentru a conferi relevanta demersului de
cercetare, analiza este desfasurata comparativ cu zona euro, fiind urmarite
diferentele existente in raport cu tarile aspirante la moneda unica.

Analiza la nivelul sistemului financiar a fost dezvoltata atét la nivel
global, concentrandu-se pe sistemul financiar Tn ansamblul siu, cét si la
nivelul tarilor, in functie de componentele sistemului financiar din cadrul
zonei euro si din cadrul Europel Centrale si de Est, respectiv sistemul
bancar, piatatitlurilor de capital, piatatitlurilor obligatare si piata monetara.
Tn acest sens, cercetarea a evidentiat la nivel ideatic relatia dintre cele douz
tipuri de procese, prezentand diferentiat interferentele dintre financiarizare
si convergenta nominala si reala. De asemenea, a fost dezvoltata o
perspectiva empirica, concentrata pe impactul sistemului financiar n
ansamblul siu asupra economiei reale si, implicit, asupra convergentei reae.
Diferenta dintre economia reala si economia nominala a fost relevata prin
prisma procesului de convergenta reala, considerat de speciaisti ca fiind
mult ma relevant in raport cu convergenta nominala, fiind urmarita cu
precadere reactia celor doua tipuri de economii - financiara si reala - sub
impulsurile lor reciproce.

4.3. Reflectii si interpretari privind relatia dintre financiarizare si
convergenta

Procesul de financiarizare a economiei a capatat 0 amploare deosebita
Tn ultimele decenii la nivel mondia. Fluxurile financiare s-au accentuat
masiv, conducand in timp la structurarea unei noi economii, paralele cu cea
reali, respectiv economianominala. Tn cadrul Uniunii Europene, procesul de
financiarizare capata noi valente, fiind corelat cu procesul de convergenta.
n esenta, financiarizarea economiei a avut un rol deosebit asupra
configuratiei Uniunii Europene, contribuind la reducerea disparitatilor intre
tarile dezvoltate si tarile emergente. Astfel, sissemul financiar in ansamblul
sau poate fi asimilat unui facilitator a procesului de convergenta
economica, avand rolul de a genera si de a propulsa cresterea economica
prin multidimensionalitatea sa In economie. Tn fig. 4.1, putem remarca
faptul ca sistemul financiar Tndeplineste o serie de functii vitale n
economie, pe care le susgtine prin intermediul fluxurilor financiare.
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Fig. 4.1. Contributia sistemului financiar la procesul de convergenta
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Avand la baza finantarea sectorului economic prin furnizarea
resurselor financiare necesare, sistemul financiar detine un rol important si
n alocarea eficienta a capitalului, axata, la randul siu, pe ndeplinirea
functiei de intermediere financiara. Tn timp, mixul de roluri are un impact
favorabil asupra dezvoltarii economiei Tn ansamblu, luand Tn considerare
efectele indirecte pe care le determina sub forma cresterii gradului de
ocupare a fortei de munca si, ulterior, ameliorarea standardelor de viata.
Toate aceste aspecte favorabile se repercuteaza asupra economiei reale si,
implicit, asupra procesului de convergenta, sistemul financiar devenind
adtfel un vector de accelerare a convergentei.

Pe de alta parte, amploarea deosebita a sectorului financiar nu este
eminamente pozitiva, implicand si anumite aspecte nefavorabile. Cresterea
disparata a fluxurilor nominale in raport cu cele reale determina o tendinta
de fragilizare a sistemului financiar, luand in considerare faptul ca
dimensiunea financiara se dezvolta intr-o totald decorelare cu cea reala; n
cazul aparitiei unor perioade de turbulenta, economia financiara este
puternic afectata, nefiind sustinuta proportional de fundamente reale, ceea
ce conduce |a cresterea volatilitatii si amplificarea riscului sistemic. Tn cazul
acestor perioade de dezechilibru macrofinanciar, efectele nefavorabile se
propaga cu o rapiditate uimitoare in planul economiei reale, conducénd la
recesiune. Sunt bine cunoscute efectele recentei crize de origine financiara
Tn cadrul economiei reale; de atfel, numeroase cercetari au evidentiat cauza
de natura financiara Tn majoritatea crizelor, ceea ce a determinat aparitia
unor dezechilibre masive la nivel macroeconomic (Chang si Velasco (2001),
Goodhart si Persaud (2008)).

Cresterea economica accelerata Tnregistrata in tarile din Europa
Centrala si de Eg in ultimii 10 ani a fost favorizata de amploarea fara
precedent a fluxurilor financiare, care, mai ales prin canaul creditului, au
sustinut supraincalzirea economiei, generand Tn esenta o crestere artificiala.

Pe de alta parte, Tn faza de expansiune a ciclului economic din aceasta
perioada, n tarile din regiune, sistemul financiar nu a indeplinit o aocare
eficienta a resurselor, determinand reale distorsiuni din acest punct de
vedere; astfel, resursele financiare au fost aocate predominant spre consum,
sl nu catre invedtitii, conducand la o crestere nesustenabila.

Nonviabilitatea cresterii economice din aceste tari a fost demonstrata
n perioada crizei financiare, cand, pe fondul turbulentelor financiare,
fenomenul de ,hard landing’ a fost predominant. Tn acest context, desi
intr-o prima etapa amploarea deosebita a creditului a generat intensificarea
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procesului de reducere a decalagjelor Tn raport cu tarile dezvoltate (catching
up) si, implicit, a convergentei in cadrul acestor tari, ulterior consecintele au
fost negative, plasdnd Europa Centrald si de Est intr-o lumina nefavorabila
Tn perceptia investitorilor; pe fondul aversiunii la risc, fluxurile de capital
straine au fost retrase masv, determindnd deprecieri semnificative ade
cursului de schimb. Egte interesant faptul ca, desi sectorul financiar din
aceste tari nu afost suficient de sofisticat pentru afi expus la instrumentele
structurate generatoare de active toxice, ceea ce a determinat initial o opinie
clara referitoare la imposibilitatea ca aceste tari si fie afectate de criza,
ludnd Tn considerare originea sa financiara, ulterior fenomenul de
contagiune s-aresimtit din plin. Data fiind prima de risc de tara mai ridicata
pentru aceasta regiune, investitorii au reactionat pe masura, odata declansate
turbulentele financiare, determinand, prin retragerile lor agresive, cresterea
nivelului de risc aferent acestor tari.

Pe fondul volatilitatii macroeconomice din cein ce mal accentuate, s-a
produs fenomenul de contagiune Tn lant, economia reala Tnregistrand
dezechilibre semnificative. Piata imobiliara si ulterior alte sectoare
colaterale (ex., sectorul constructiilor, a retail-ului) au cunoscut prabusiri
importante, data fiind contagiuneain lant.

Tn acest context, procesul de convergenta a fost puternic afectat; anumite
progrese Tnregidrate anterior tind sa se atenueze, determindnd un regres
important. Analizénd in detaliu relatia dintre sistemul financiar si procesul de
convergenta, putem aprecia ca latura pozitiva a acestel relatii nu este universal
valabila. Desi, lanivel generd, sisemul financiar poate fi perceput ca un vector
a procesului de convergenta, in unele Situatii, acesta poate crea distorsiuni in
planul convergentei. Tn plus, relatia dintre cele doua procese - financiarizare
Versus convergenta - trebuie analizata n contextul diferentierii procesului de
convergenta pe cele doua dimensiuni - nominala si redla.

Complexitatea relatiel dintre cele doua variabile - financiarizare si
convergenta - confera dificultate unui eventual demers de emitere a unei
concluzii transante, care si reflecte o relatie univoca. Globalizarea
financiara si directionarea masiva a fluxurilor financiare catre tarile
emergente au efecte multiple asupra cursului valutar; in perioadele de
expansiune economica, fluxurile financiare sunt orientate predominant catre
aceste tari, determinand aprecierea cursului valutar, pentru ca, in perioadele
de declin, retragerile masive si genereze depreciere. Tn acest mod, cursul
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valutar este marcat de o volatilitate accentuata, care pericliteaza capacitatea
de indeplinire a criteriului de convergenta privind stabilitatea cursului
valutar. Tn plus, comportamentul speculativ este incurajat.

Sofisticarea sistemului financiar prin cresterea volumului titlurilor
negociabile poate favoriza diminuarea presiunilor inflationiste prin absorbtia
lichiditatii de pe piata, ma ales Tn contextul unor randamente atractive, dar
acest proces trebuie si fie corelat cu economia reala. Accentuarea
diferentialului dintre agregatul monetar M3 si M2 poate fi benefica pentru
procesul de convergenta doar daca se produce pe fondul diminuarii
agregatului M1, conducand la absorbtia excesului de numerar si reducerea
inflatiei. Tn caz contrar, prin cresterea simultana atat a agregatului M3, ¢ si
a agregatului M1, se favorizeaza intensificarea procesului inflationist.
Totusi, amploarea M3 Tn contextul practicarii unor randamente atractive
poate conduce la cresterea ratei dobanzii pe termen lung, incalcand criteriul
de convergenta corespunzator.

Putem aprecia ca, pe fondul indeplinirii unor conditionalitati, sistemul
financiar este susceptibil si favorizeze intr-o anumita masura convergenta
nominald, iar in cadrul acesteia, mai ales convergenta financiara. Cu toate
acestea, convergenta financiara se poate afla in contradictie cu cea fiscal-
bugetara, creand distorsiuni la nivel global. Cresterea agregatului monetar
M3 in contextul efervescentei titlurilor negociabile pe termen lung poate
conduce la intensificarea emisiunilor obligatare, cu efecte nefavorabile
asupra deficitelor bugetare si asupra cresterii gradului de Tndatorare,
influentdnd negativ criteriile de convergenta fiscal-bugetara. Tn legatura cu
nuantarea relatiel dintre procesul de financiarizare si convergenta reala, in
lumina dezechilibrelor recent manifestate la nivel global, putem aprecia ca,
pe fondul decuplarii de economia reala si a amplorii deosebite capatate de
fluxurile financiare, sistemul financiar poate manifesta un impact
nefavorabil asupra convergentei reale.

4.4. Analiza sistemului financiar in cadrul Uniunii Europene

Analiza sistemului financiar din cadrul Uniunii Europene este relevanta
in contextul particularizarii demersului anditic in functie de nivelul de
dezvoltare economica, precum si de stadiul convergentei economice.

Apartenenta la zona euro poate fi conceputa sub forma unui filtru n
raport cu care se pot constitui niveluri variate de esantionare a tarilor
caracterizate printr-o consistenta a particularitatilor de ordin macroeco-
nomic, reflectate in grade diferite de indeplinire a criteriilor de convergenta.
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Tn tabelul 4.1 este reflectata evolutia raportului dintre sistemul financiar si
PIB-ul la nivelul zonei euro si a unor tari din Europa Centrala si de Est.
Pentru a obtine o imagine pertinenta asupra sistemului financiar, sunt
Tnsumate fluxurile aferente pietei titlurilor de capital, pietei obligatare, pietei
monetare si sistemului bancar. Se remarca faptul ca exista un decalg notabil
intre zona euro si Europa Centrala si de Est in privinta acestui indicator. Tn
zona euro, nivelul acestui indicator a fost de 1584% in anul 2001 si de
2287% in anul 2011, iar Tn cazul tarilor din Europa Centrala si de Est,
nivelul afost mai mic.

Tabelul 4.1

Raportul dintre sisemul financiar si PIB Tn zona euro si Tn tarile din Europa Centrala si de Est
(%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011
Zona 1583,71 | 1438,01 | 1261,53 | 1194,93 | 1302,45 | 1432,53 | 166207 | 1874,79 | 1685,12 | 1813,60 | 2287,23
gjurl(;ar ia 49,54 51,32 43,18 55,73 69,53 88,39 | 11553 140,26 | 103,52 91,24 | 95,27
Cehia 85,10 76,31 71,03 75,45 85,45 93,52 96,21 107,92 88,96 98,65 | 97,82
L etonia 31,47 34,93 35,21 42,96 46,98 59,87 47,47 48,88 52,62 53,57 | 54,49
Lituania 54,41 47,25 46,84 53,60 62,29 74,89 76,54 69,43 48,30 60,74 | 66,57
Ungaria 80,45 70,65 62,07 63,59 74,77 84,48 95,44 88,47 69,79 89,63 | 87,73
Polonia 24767 | 226,34 | 254,18 | 278,65 279,88 | 311,42 | 34811 350,32 | 291,17 | 349,57 | 372,00
Roménia 31,62 33,37 34,68 34,06 41,65 47,28 53,28 49,60 38,49 48,26 | 49,59

Sursz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si
Eurostat.

Dintre tarile din Europa Centrala si de Est, cea mai ridicata valoare a

indicatorului se Tnregistreaza in Polonia (248% in PIB in anul 2001 si,
respectiv, 372% in anul 2011), iar cea mai scazuta valoare se inregistreaza
Tn Romania (32% in 2001 si 50% in 2011).

In privinta ritmului de crestere, se remarca aceeasi discrepanta intre
zona euro si tarile din Europa Centrala si de Est; in timp ce, in cadrul zonel
euro, raportul mentionat aproape s-a dublat pe parcursul ultimilor zece ani,
Tn tarile respective dinamica sistemului financiar afost mult mai lenta.

Aceasta decelerare a ritmului de crestere este Tn contradictie cu teoriile
privind fenomenul de catching up specific tarilor emergente, care aduc in prim-
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plan ritmuri de crestere economica sustinuta, superioare celor nregistrate in tarile
dezvoltate, cu efecte pozitive asupraprocesului de convergenta.

In tabelele 4.2 si 4.3 este ilustratd dinamica sissemului financiar Tn

raport cu dinamica PIB-ului real, ceea ce evidentiaza ritmurile de crestere
diferite ale celor doua variabile.

Tabelul 4.2
Variatiarelativa a PIB-ului Tn cadrul Uniunii Europene (%)

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011
Zonaeuro 5,25 6,52 | 348 | 2,98 4,04 3,64 4,98 5,63 2,69 -2,46
Bulgaria 1292 | 1081 | 948 [ 791 | 10,96 | 14,07 | 13,85 16,22 15,14 -1,40
Cehia 1228 | 1587 | 1,15 | 9,07 | 1351 | 1348 | 11,99 16,14 -7,25 6,40
Letonia 9,70 6,35 | 0,67 | 1201 | 1643 | 6224 | 9,12 -1953 | -3,07 4,67
Lituania 9,69 10,86 | 9,60 | 10,07 | 14,94 | 14,89 [ 19,18 12,99 | -17,90 3,39
Ungaria 16,04 | 1889 | 4,73 | 11,39 | 7,05 1,38 | 12,19 5,59 -12,63 5,92
Polonia 9,58 -526 | -9,18 | 20,82 | 14,59 | 11,47 | 16,52 2,43 -4,00 11,86
Romania 11,58 718 | 815 [ 16,14 | 30,69 | 2249 | 27,60 12,06 | -15,96 3,82

este mai redusi.

Sursaz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si
Eurostat.

Daca in cazul tarilor din Europa Centrala si de Est ritmul de crestere al
PIB este accelerat pe parcursul celor zece ani, fiind Th multe cazuri peste
10%, in cazul zonei euro valoarea maxima atinsa este de 7% in anul 2003;
declansarea turbulentelor financiare a determinat o scadere a PIB-ului real
de 2,5% in anul 2011 in zona euro, Tn timp ce n tarile emergente scaderea

Tabelul 4.3
Variatiarelativa asistemului financiar in cadrul Uniunii Europene (%)
2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011
Zonaeuro 444 -655| -198| 1224 | 1443 | 2025 1841 -5,05 | 10,52 [ 23,01
Bulgaria 16,97 | -6,76 | 41,30 34,64 | 4107 | 49,08 | 38,23 | -14,22 1,48 2,95
Cehia 0,68 7,85 7,45 2351 | 2424 | 16,74 | 25,62 -4,27 2,86 5,51
Letonia 21,77 719 2286 | 22,49 | 4837 | 2863 1238 | -1338 | -1,31 6,45
Lituania -4,74 991 | 2542 | 2790 | 3819 17,43 811 | -21,41 324 | 13,32
Ungaria 1,90 4,46 7,30 [ 30,96 20,96 | 14,53 400 | -1671 | 1221 3,68
Polonia 0,14 6,40 [ -044| 21,36 | 2750| 2461 17,26 | -1486 | 1526 | 19,03
Romania 17,72 | 11,41 6,22 | 42,03 48,34 | 38,02 | 18,79 | -13,04 5,37 6,68

Sursa: Caceulele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.
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Aceste aspecte confirma in mare parte teoriile privind fenomenul
catching up, respectiv Tnregistrarea unor ritmuri de crestere sustinuta n
cazul tarilor din Europa Centrala si de Est Tn raport cu tarile din zona euro,
ceea ce nu este valabil Tn cazul dinamicii sistemului financiar.

Aceastd gStuatie reflecta dificultatea cu care se realizeaza evolutia
sistemului financiar, necesitand antrenarea unor resurse importante, precum
si restructurari fundamentale Tn infrastructura macroeconomica, susceptibila
sa sustina expansiunea sistemului financiar.

Absenta unor instrumente financiare sofisticate si mentinerea unui
sistem financiar clasic, bazat predominant pe intermedierea financiara, au
condus in timp la o insuficienta financiarizare a economiei in Europa
Centrala si de E<, cu efecte negative in planul convergentei reae.

Pe de dta parte, turbulentele financiare nu au afectat sstemul bancar
Tn aceeasi masura cain cazul zonei euro, acesta din urma fiind protejat de
dezechilibre macrofinanciare ample. Conform ultimelor rapoarte de
stabilitate financiara ale bancilor centrale din regiune, gradul de solvabilitate
al sistemului bancar in tarile din Europa Centrala si de Est este unul
important, fiind n medie peste 10%.'° Tn privinta corelarii economiel
financiare cu economiareaa, se remarca faptul ca, atét la nivelul zone euro,
cét si la nivelul tarilor din Europa Centrala si de Est, ritmul de crestere a
PIB a fost inferior ritmului de crestere a sistemului financiar Th ansamblu,
reflectand decorelarea importanta dintre cele doua categorii de economii -
nominala versus reald. In zona euro, economia reai a crescut in medie cu
5% pe parcursul ultimilor 10 ani, in timp ce sistemul financiar a Tnregistrat
cresteri de peste 20%.

Tabelul 4.4

Ponderea componentelor sistemului financiar Tn cadrul zonei euro

2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Sistemul 403 | 443 542 | 6,10| 565| 553 503| 469 | 538 4,97 | 4,13
bancar
Piata monetar a 048| 063 023 102| 120| 08| 0,79| 0,79 | 088 0,66 | 0,54
Piata titlurilor de capital 70,60 | 62,01 | 53,26 | 44,92 | 46,81 | 48,73 | 50,68 | 50,56 | 39,15 | 26,75 | 25,23
Piatatitlurilor obligatare [ 24,89 | 32,92 | 41,00 | 47,95 | 46,45 | 44,87 | 43,50 | 43,96 | 54,59 | 67,62 | 70,09

Sursa: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.

16 Conform reglementarilor in domeniul Basel 11, nivelul de solvabilitate impus sistemului
bancar este de minimum 8%.
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Tn cazul tarilor din Europa Centrala si de E<, Tn perioada 2001-2004,
nu s-au Tnregistrat discrepante semnificative Tntre ritmurile de crestere ae
celor doua tipuri de economii - reala si nominala -, fiind practic inceputul
revigorarii masive a sistemului economic sub impactul aderarii la UE.
Decantarea componentelor sistemului financiar Tn cadrul zonei euro, precum
si Tn Europa Centrala si de Est permite realizarea unel analize relevante din
perspectiva evidentierii particularitatilor la nivelul dinamicii procesului de
financiarizare, cu efecte in planul convergentei reale si nominale. Tn zona
euro, Tn tabelul 4.4, se remarca faptul ca sistemul bancar detine o pondere
nesemnificativa in cadrul sistemului financiar, situatda in medie la un nivel
de 4%; interesant este fgptul ca declansarea turbulentelor financiare nu a
avut un impact notoriu asupra ponderii activelor bancare, acestea
mentinandu-se laun nivel stabil.

Fluctuatia s-a Tnregistrat in decursul perioadei 2001-2004, cand
activele bancare totalizau aproximativ 6%, pentru ca in 2011 acestea sa
atinga valoarea de 4,13%.

O dta componenta nesemnificativa ca importanta in cadrul sistemului
financiar este reprezentata de piata monetara, condtituita din titluri negociabile,
acestea Situandu-se in medie la un nivel de 1%. Ponderea semnificativa este
detinuta de piata titlurilor de capital, precum si de piata titlurilor obligatare,
ambeleincluzand in valoarea totali si produsele derivate'’.

n zona euro, piata titlurilor de capital este predominanti, atingand un
nivel mediu de gproximativ 50% in totalul fluxurilor financiare pe parcursul
perioadei analizate.

Aceleasi consideratii privind dinamica in ansamblu se pot aplicasi la
nivelul pietei titlurilor obligatare, care detin o pondere medie de aproximativ
40% in cadrul perioadei analizate. Este deosebit de interesant faptul ca
traiectoria titlurilor obligatare este retroversa in raport cu cea atitlurilor de
capital; Tn timp ce titlurile de capital scad ca pondere in sistemul financiar
de la 71% in anul 2001 la 25% in anul 2011, titlurile obligatare cresc
semnificativ, Tnregistrand aproximtaiv aceleasi valori, dar in sens invers
(25% Tn anul 2001 si, respectiv, 70% in anul 2011).

Aceasta inversare atraiectoriel evolutive poate fi explicata prin prisma
prabusirii pietel titlurilor de capital sub impactul turbulentelor financiare,
care a determinat scaderea capitalizarii bursiere. Tn esentd, fluxurile totale in

17 Datele utilizate pentru derularea analizei au fost preluate majoritar de pe site-ul Bancii
Centrale Europene (www.ech.org.com), sectiunea statistici; Th aceastd bazd de date, valoarea
fluxurilor financiare corespurzatoare pietei titlurilor de capital si pietei obligatare include si produsele
derivate in mod automat.
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cadrul sistemului financiar au capatat o amplitudine mai mare in decursul
ultimilor ani; aparent, crizarecenta ar fi putut genera o implozie a sistemului
financiar, cunoscuta fiind originea sa financiara, dar in tabelul 4.4 putem
remarca faptul ca, pe fondul turbulentelor masive din perioada 2008-2011,
ponderea sistemului financiar in PIB a crescut inh medie cu 20%-30%.

Singurul an din ultima perioada Tn care ponderea s-a redus este 2009,
cand sstemul financiar a scazut cu 5%, pe fondul colapsului Lehman Brothers.

O dlta explicatie poate consta in abundenta emisiunilor obligatare
determinate de necestatile de finantare crescute atdt n plan
macroeconomic, aparute ca urmare a acumularii unor deficite bugetare
semnificative, cét si in plan microeconomic, lanivelul sectorului corporativ,
care s-a confruntat frecvent cu crize de lichiditate severe, precum si cu
destabilizari masive la nivelul solvabilitatii. n plus, Tn contextul aversiunii
larisc, investitorii s-au concentrat in special catre instrumente financiare cu
un nivel de certitudine mai ridicat, respectiv titlurile obligatare, in
detrimentul actiunilor.

Tabelul 4.5

Ponderea componentelor sistemului financiar in Bulgaria

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011
Sistemul bancar 120,17 | 109,68 | 122,11 | 92,74 | 7474 | 7158 | 60,94 | 57,88 | 7333 | 7534 | 77,84
Piata monetara -22,74 | -1805| -32,76 | -843 6,88 0,07 0,08 0,07 0,21 0,15 | 0,11
Piata titlurilor de capital 2,36 794 1048 | 14,70 | 16,14 | 2392 29,14 | 39,91 | 20,00 | 18,66 | 16,63
Piatatitlurilor obligatare 0,21 0,43 0,18 0,99 2,24 4,43 9,84 2,14 6,45 585 | 5,42

Sursz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.

Aceasta migratie a inclinatiei investitorilor de la piata titlurilor de
capital catre piata obligatara nu are efecte neaparat benefice in planul
convergentei reale; o investitie in titluri de capital implica o acumulare de
capital fix, reprezentand o creanta asupra activelor corporale ae
Tntreprinderii si conducénd catre o crestere a economiei reae, reflectata in
bunuri si servicii. Tn opozitie, o investitie Tn titluri obligatare acorda suport
pentru acumularile activelor financiare si, implicit, pentru economia
financiara, sustinand Tn timp antagonia nominal-real, respectiv generarea
unei cresteri artificiale, de sorginte financiara.
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Emisiunile obligatare pot contribui si la accentuarea comportamentelor
de hazard moral, influenténd indatorarea excesiva. Spre deosebire de zona euro,
tarile din Europa Centrala si de ES se remarca printr-o predominanta a
sistemului bancar in cadrul fluxurilor financiare; Tn Bulgaria (a se vedea tabelul
4.5), ponderea medie detinutd de sistemul bancar este de 70% Tn perioada
analizata, cu valori extrem deridicate in anul 2001 (120% in anul 2001, 93%1n
2004, 75%1n 2010 si 78% 1n 2011).

Similar Bulgariei, Cehia, Letonia si Lituania detin Tn medie active
bancare de 70% in cadrul sistemului financiar global, evidentiind astfel un
sistem financiar axat pe intermedierea financiara clasica (a se vedea tabelele
4.6-4.8).

Tabelul 4.6

Ponderea componentelor sistemului financiar in Cehia

2001 [ 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 ] 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011
Sistemul bancar 76,43 | 7971 | 7859 | 76,38 | 66,26 | 64,26 | 66,01 | 63,10 | 74,47 | 7397 | 7569
Piata monetar 000 000| 001 001 005] 003 002 002 002[002 [001
Piatatitlurilor decapital | 23,39 | 20,12 | 1995| 22,92 | 2874 | 33,16 | 31,73 | 34,86 | 2346 | 2430 | 22,77
Piatatitlurilor obligatare | 23,39 | 20,12 | 1995| 22,92 | 2874 | 3316 | 31,73 | 34,86 | 2346|2430 | 22,77
Sursz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.
Piata monetara este dab dezvoltata, acest lucru fiind explicat si prin
prisma faptului ca in multe tari agregatul M3 afost introdus dupa anul 2004.
Singurele tari Tn care piata monetara detine in 2011 o pondere de peste
1% din sistemul financiar sunt Romania (1,24%), Letonia (1,41%) si
Ungaria (8,89%) (a se vedeatabelele 4.9-4.11).
Tabelul 4.7
Ponderea componentelor sistemului financiar in Letonia
2001 [ 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011
Sistemul bancar 97,26 | 86,02 | 8598 | 77,00 | 7446 | 7201 | 7804| 7959 | 86,31 84,88 | 83,65
Piata monetar a -2245| -1229| 573 012 238| 036 072] 081 1,06[113 [141
Piata titlurilor de capital 2492 2621 1970 | 21,05| 2316 | 27,50 | 20,46 | 1881 | 11,86 | 1355 | 9,10
Piata titlurilor obligatare 026 007| 006| 18] 000| 014 077| 08| 077|044 | 083

Sursz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.
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Tabelul 4.8
Ponderea componentel or sistemului financiar Tn Lituania
2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005] 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011
Sistemul bancar 56,43 | 62,36 | 60,99 | 5428 | 51,65 | 54,64 | 56,53 | 6345| 80,44 | 7849 | 7576
Piata monetar i 17,82 | 1871| 1702 | 1357| 607 | 067 | 08| 111| 139| 098| 062
Piatatitlurilor decapital | 21,98 | 1594 | 1929 | 31,24 | 4202 | 44,39 | 4211 | 3473 | 16,73 | 20,00 | 23,13
Piata titlurilor obligatare 377| 300| 270| 09| 026| 030| 053| 071| 144| 053| 049
Sursi: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.
In privinta pietei titlurilor de capital, se disting tari cu o piata de
capital care ainregistrat o evolutie permanenta pe parcursul perioadei 2001-
2008, aceasta ridicandu-se la o pondere de aproximativ 30% din sistemul
financiar (Cehia, Lituania, Ungaria 35%, Roméania 34%) sau chiar peste
30% (Bulgaria, Polonia); Letonia este singuratara care prezinta o pondere a
pietei titlurilor de capital de sub 30% in PIB in anul 2008 (19%).
Tabelul 4.9
Ponderea componentelor sistemului financiar in Ungaria
2001 [ 2002 | 2003| 2004 2005] 2006 2007 2008] 2009] 2010 | 2011
Sistemul bancar 4819 | 4963 | 4806 | 5466 | 4631 | 4934 | 4624 | 4800| 5862 | 5572 | 5238
Piata monetari 1054 | 1053 | 11,31 781 | 686 1,41 | 135 1,07 053] 043| 1,24
Piata titlurilor de
capital 2544 | 2224 | 1943 | 21,14| 3069 | 3665| 4206 | 4455| 2334| 3L77| 34,19
Piata titlurilor
obligatare 1583 | 1761| 2120| 1640| 1614| 1260| 1034 | 6,38| 1751| 12,08 | 12,82

Sursz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.

Odata cu declansarea turbulentelor financiare in anul 2009, piata
titlurilor de capital a inregistrat reduceri la nivelul tuturor tarilor din Europa
Centrala si de Est (Bulgaria 20%, Cehia 24%, Lituania 20%, Ungaria 18%,
Polonia 23%, Romania 20%); cea mai drastica scadere s-a resimtit in
Letonia (9,5%).
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Tabelul 4.10

Ponderea componentelor sistemului financiar in Romania

2001 [ 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 ] 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011
Sistem bancar 5561 | 59,32 | 63,60 | 69,16 | 5852 | 56,30 | 5521 | 57,20 | 71,98 | 63,76 | 59,81
Piata monetar i 1209| 11,86 68| 175| 59| 314| 411| 563| 604| 715| 889
Piatatitlurilor decapital | 30,97 | 27,57 | 2833 | 27,99 | 3371 | 3685 | 37,07 | 3535| 17,82 | 2511 | 23,95
Piatatitlurilor obligatare 1,33| 125| 125| 111| 18| 371| 360| 18| 46| 397| 735
Sursi: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.
Cu toate acestea, anii 2010 si 2011 au marcat un reviriment Tn piata
titlurilor de capital atarilor din regiune, unele dintre acestea reinscriindu-se
pe trendul de crestere (Roménia, Polonia, Cehia) (a se vedea tabelul 4.11
pentru cazul Poloniei).
Referitor la piata obligatara, doar patru tari se remarca printr-o
pondere semnificativa a acesteia (Cehia 23% si Roméania 13%, Ungaria 7%,
Bulgaria 6% Tn anul 2011), in timp ce, Tn cazul celorlalte state, ponderea
este sub 1% (Lituania 0,5%, Letonia 0,83% Tn anul 2011).
Tabelul 4.11
Ponderea componentelor sistemului financiar in Polonia
2001 [ 2002 2003| 2004] 2005 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011
Sistem bancar 116,68 | 111,01 | 10498 | 10889 | 7863 | 6210 | 6274 | 66,29 | 8028 | 78,22 | 77,46
Piata monetari -2334| -2643| -2669| -3071| -1515| 038 | 024| 003| 019| 067 | 1,24
Piatatitlurilor
de capital 3,04 832| 1408| 1505| 31,71 | 3567 | 3675| 3368| 1953 | 21,10 | 21,29
Piatatitlurilor
obligatare 3,61 7,10 7,63 677| 481] 18| 027| 000| 000| 000]| 0,00

Sursz: Calculele autorului dupa date preluate de pe site-ul Bancii Centrale Europene si Eurostat.
4.5. Corelatia dintre economia financiara si economia reala

Partea a doua a acestei axe de cercetare integreaza aplicarea model ului
vectorilor cu corectie de erori (VECM) la nivelul indicatorilor specifici
economiei financiare si reale. Modelul este aplicat la nivelul fiecarei tari din
grupa NSM care nu fac parte din zona euro, sub forma:

AX= 6o+ NAXa+ DoAXo+ [3AX 3+ aff” X+ &
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unde:
X.= ((PIB), (M2), (M3_M2), (STOCK_MK), (BOND))

PIB = produsul intern brut real;

M2 = agregatul monetar M2;

M3_M2 = diferentadintre agregatul monetar M3 si agregatul monetar M2;

STOCK_MK = capitalizarea bursiera;

BOND = piata obligatara.

Aceste variabile sunt utilizate pentru a releva reactia economiel reale
reflectata prin dinamica PIB-ului sub impulsul economiel financiare.
Modelul vectorilor cu corectie de erori este concentrat pe doi parametri-
chele, cum ar fi a si . Matricea S reprezinta vectorul de cointegrare si
Tncorporeaza relatiile pe termen lung dintre variabilele endogene. Matricea a
reflecta ajustarea dinamica a variabilelor endogene la abateri de la echilibrul
pe termen lung reprezentat de S "X.

Granger (1981) a introdus conceptul de tehnici de cointegrare, care
este util pentru rezolvarea dificultatilor implicate de nonstationaritate in
cazul relatiilor pe termen lung. Modelul VECM se axeaza pe surprinderea
reactiilor resmtite de o serie de variabile sub impactul influentelor
reciproce; avantgjul acestui model congta in surprinderea smultana a acestor
reactii produse simultan, sub impactul influentelor reciproce.

Modelul este oportun pentru aceasta sectiune a cercetarii prin prisma
capacitatii sale de a capta influenta mutuala a economiei nominale asupra
economiel reale; avand in vedere dependenta semnificativa a fluxurilor
economiel reale de dinamica economiei financiare, cercetarea vizeaza
identificarea particularitatilor induse de impactul manifestat de variabilele
financiare. Accentul este plasat asupra traiectoriei si intensitatii acestui
impact, mai aes pe identificarea, analiza si explicarea unor eventuale
fluctuatii Tnregistrate Tn timp.

Metodologia de cointegrare impune ca toate variabilele si aiba acelasi
ordin de integrare, ceea ce determina necesitatea ca variabilele sa fie supuse
testului de dationaritate prin intermediul metodelor Augmented Dickey
Fuller si Philips-Perron. Ca urmare a aplicarii acestor teste, a fost
identificata nonstationaritatea la nivelul variabilelor integrate in model, ceea
ce evidentiaza faptul ca, in cazul statelor integrate recent in UE (NSM-10)
care nu fac parte din zona euro, precum si in cadrul zone euro, socurile se
propaga cu o intensitate destul de ridicata, prezentand persistenta in timp.
Incapacitatea sistemelor economice din UE de a absorbi socurile rapid
implica un grad ridicat de instabilitate macroeconomica.
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n tabelul 4.12 sunt prezentati sintetic factorii de impact care ilustreaza
relatia de determinare reciproca a celor doua tipuri de economii.

Analiza este condusi la nivel tridimensional :

§ Initial sunt prezentati factorii de impact ai economiei financiare
asupra economiei reale.
§ Ulterior sunt evidentiati factorii de impact care decurg din
economiareala asupraeconomiei financiare.
§ 1In final sunt urmirite relatii de determinare intre componentele
economiei nominale.

Tabelul 4.12

Factorii de impact sub impulsul carorareactioneaza economiafinanciara si economiareala

VARIABILA RECEPTOR™

FACTORUL DE IMPACT

Zonaeuro Economiareald Piatatitlurilor de capital
Piataobligatara
Economia financiara Nu exista un factor deimpact
semnificativ'®
Bulgaria Economiareald Piata monetara
Cehia Economiareald Piatamonetara
Piata obligatard
Lituania Economia reald Piatamonetara
L etonia Economiareald Piata obligatard
Roménia Economiareald Piatatitlurilor de capital
Ungaria Economia reald Piatatitlurilor de capital

Sursa: Rezultatele calculelor proprii.

La nivelul zonei euro, economiareala reactioneaza cel mai intens sub
impactul pietel obligatare, urmata de piata titlurilor de capital; reactiile PIB-
ului sub influenta sistemului bancar sunt deosebit de slabe ca intensitate (a
se vedea anexa nr. 4). Aceasta concluzie confirma aspectele evidentiate Tn
prima parte a studiului, respectiv ponderea importanta a celor doua
componente ale sistemului financiar in cadrul zonel euro si, respectiv,
gradul ridicat de sofisticare a sistemului financiar. Tn privinta relatiei de
determinare a economiei financiare sub impactul economiei reale, putem

18 Variahila care reactioneazi sub impulsul factorului de impact, respectiv variabila care

recepteaza influenta factorului de impact.

9 Aceessi relatie este valabili si n cazul celorlalte tari din Europa Centrala si de Est,

respectiv economia financiara nu reactioneaza sub impulsul celei reale.
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remarca absenta acesteia, respectiv laturile sistemului financiar nu sunt
impactate Tn mod semnificativ de dinamica economiei reale.

Astfel, Tn zona euro, vectorul de impact are originea in economia
financiara, ceareala actionand doar sub formaunui receptor de influente. Tn
cazul Bulgariei, Cehiei si Lituaniei, piata monetara actioneaza ca un
determinat al economiei reale, iar piata obligatara pentru Cehia si Letonia,
n timp ce piata titlurilor de capital joaca acelasi rol in cazul Roméaniei si
Ungariei, pentru cea din urma ntr-o masura mai redusa (a se vedea anexele
nr. 4-11).

In privinta reactiei economiei nominale sub impulsul celei reale, putem
remarca faptul ca, la nivelul tarilor din regiune, nu exista o astfel de reactie;
ca si In cazul zonei euro, economia financiara nu este determinata in mod
semnificativ de ceareala. Recentele turbulente financiare au reflectat faptul ca
fluxurile financiare pot capata amploare disparat in raport cu economiareaa;
chiar daca aceasta sufera o contractie, economia nominala se poate dezvolta
Tn contextul valorificarii intense a unei componente a sistemului financiar. De
exemplu, emisiunile obligatare au sugtinut Th mod semnificativ nevoia de
finantare resimtita pe fondul dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la
cresterea ponderii sistemului financiar in PIB.

Referitor la reactiile componentelor sistemului financiar sub
impulsurile lor reciproce, remarcam, atat la nivelul zonei euro, cét si in
Europa Centrala si de Est, o reactie a pietei monetare sub impulsul celei
obligatare; in rest, desi prezumam initial o reactie a pietei titlurilor de capital
sub impactul celel obligatare, ca si in sens invers, de dtfel, rezultatele
statistice nu releva determinari  reciproce semnificative la nivelul
componentelor sistemului financiar. Acest aspect poate fi interpretat prin
prisma decorelarii absolute a celor doua componente in perioada actuaa; in
faza de expansiune a ciclului economic, piata titlurilor de capita s-a
dezvoltat semnificativ, in detrimentul celei obligatare, in timp ce, in faza de
declin economic, efectul afost invers.

Cele mai semnificative reactii se produc sub impulsul reciproc d
variabilelor specifice sistemului bancar (agregatul monetar M3 sub impulsul
pietei monetare si invers), ceea ce nu este surprinzator, luand in considerare
ca agregatul monetar M3 include agregatul monetar M2. Acest aspect poate
fi explicat Tn virtutea insuficientei dezvoltari a anumitor componente ale
sistemului financiar Tn unele tari, ceea ce face imposbil un impuls
semnificativ si 0 reactie proportionala.

In cazul Bulgariei, piata monetara scade sub impulsul pietei titlurilor
de capital; aceasta din urma reactioneaza subliminal sub impactul cele
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obligatare, n acord cu tendinta manifestata la nivel general. Tn Cehia, piata
titlurilor de capital resimte o crestere sub impactul sistemului bancar, dar
scade sub impactul celei obligatare. Tn Ungaria, piata monetara creste sub
impulsul pietei titlurilor de capital, dar scade sub impulsul celei obligatare,
n timp ce, in Polonia si Romania, se Tnregistreaza un efect de scadere sub
impactul ambelor piete. Reactiile pietei monetare sub impulsul celorlalte
componente pot fi interpretate prin prisma faptului ca piata monetara
include titluri pe termen scurt care prezinta particularitati similare cu cele
ae pietelor pe care sunt tranzactionate titluri de capital sau titluri de creanta
pe termen lung. Tn Letonia, se remarci o usoara reactie a pietel titlurilor de
capital sub impactul celei obligatare, dar si 0 scidere a pietei monetare atét
sub impactul celei de capital, cat si sub impactul celei obligatare. Tn
Lituania, piata monetara scade sub impactul celei obligatare, iar sistemul
bancar reactioneaza favorabil atét sub impactul pietei titlurilor de capital, cét
si sub impactul pietei obligatare. Tn Polonia, se remarca absenta unei relatii
de determinare ntre piata titlurilor de capital si piata obligatara, in timp ce,
in Roménia, piata obligatara creste usor sub impactul pietei titlurilor de
capital, iar relatia inversi nu se valideaza.



5. Analiza procesului de financiarizare la nivelul Uniunii
Europene prin prisma modelului Godley-L avoie

Procesul de financiarizare condituie elementul central al economiei
moderne, Tn care amplitudinea fluxurilor financiare a capatat o dimensiune fara
precedent, manifestdnd un impact important asupra economiel reale. Recentele
turbulente financiare au fost explicate chiar prin decagul semnificativ intre
economia financiard si economia reala, cea din urmi fiind devansatai de
tranzactii financiare bazate pe un efect de levier agresiv, care a permis
multiplicarea excesiva afluxurilor nominaein raport cu fluxurile redle.

Financiarizarea a aparut ca urmare a dereglementarii accentuate a
sistemului financiar-bancar, precum si aliberalizarii contului de capital, care
afavorizat migratia fluxurilor de capital si procesul de globalizare. Treptat,
pe langa sistemul bancar, au aparut noi piete financiare, dominate de entitati
inovative - fonduri de investitii, vehicule investitionale care au sustinut
operatiuni de securitizare - si produse financiare structurate. Amplitudinea
sistemului financiar, reprezentand in esenta fundamentul procesului de
financiarizare, amarcat 0 noua paradigma economica, bazata pe acumularea
realizata prin dimensiunea financiara.

Uniunea Europeana a fost marcata de procesul de financiarizare, acesta
influenténd intr-un mod important convergenta economica. De dtfel, diferentele
importante existente la nivelul dezvoltarii economice intre statele membre au fost
accentuate de grade diferite de dezvoltare asisemului financiar.

Prezentul studiu operationalizeaza modelul Godley-Lavoie la nivelul
Uniunii Europene, vizénd ilustrarea ansamblului complex de relatii ntre
diferitele entitati care se afla in prim-planul sistemului economic. Accentul
orientat asupra acestui model se explica prin caracterul siu integrator, care
permite vizualizarea dependentelor mutuale dintre menaje, administratii
centrale, intreprinderi si sistemul financiar. Tn acest mod, procesul de
financiarizare nu mai este analizat doar prin prisma sistemului financiar si,
respectiv, a dinamicii acestuia, ci prin intermediul fluxurilor in virtutea
carora sunt relationate diversele entitati. Astfel, procesul de financiarizare
ese aurprins in  multitudinea interdependentelor care guverneaza
interactiunea sa cu economia reala. Tn acest sens, se incearci analiza
modelului  Godley-Lavoie din perspectiva variabilelor-cheie si a
interactiunilor intre acestea, vizand totodata aplicarea acestuia la nivelul
Uniunii Europene, cu accent pe dinamica acestor variabile esentiale.
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5.1. O prezentare sumara a modelului Godley-L avoie

Modelul Godley-Lavoie aduce in prim-plan mixul dintre economia
financiara si economia reala, Tn lumina relatilor complexe care se
structureaza ntre diferitele entitati care activeaza in cadrul sistemului
economic. Astfel, ideea de baza a modelului consta in migratia fluxurilor de
la o entitate la alta, perspectiva fiind una dinamica. De atfel, modelul este
centrat pe surprinderea acestor fluxuri Th mod consecvent, rigorile de ordin
formal fiind plasate ntr-un plan secund (Lavoie, 2008).

Conform modelului, in prim-planul sistemului economic exista cinci
actori principali: Tntreprinderi, menaje, banci, administratii publice si banca
centrala. Tn tabelul 5.1, sunt reflectate fluxurile tranzactionale dintre aceste
entitati. Astfel, intreprinderile contracteaza resurse financiare externe pentru
afinanta planurile de investitii; o parte din aceste resurse externe sunt atrase
de la sistemul bancar, in timp ce o ata parte sunt atrase prin intermediul
pietei de capital. Rata de acumulare a capitalului fix depinde de rata de
utilizare a capacitatilor productive, ambele fiind influentate in mod
semnificativ de rata dobanzii.

Bancile crediteaza mengjele pe baza venitului net al acestorg;
consumul mengelor este un factor-chele in determinarea sumelor avansate
sub forma creditelor, intrucét acesta determini nivelul venitului net. De
asemenea, sumele avansate sunt corelate negativ cu rata dobanzii de
creditare.

Venitul disponibil (Yp) a menajelor se exprima sub forma venitului
net obtinut din salarii (W*Ns), din care sunt scazute taxele (Tg):

Yy, =W* Ng - Tg n

Rata dobanzii nominale pe termen scurt si pe termen lung se afla grict
sub controlul bancii centrale, in timp ce emisiunile obligatare realizate de
administratiile centrale ori volumul de credite acordate de banci se afla in
mod restrictiv doar sub impactul cererii. Nici administratiile centrale, nici
banca centrala nu exercita vreo influenta asupra acestora.

Salariile reale depind de productivitate si de nivelul de ocupare a
fortei de munca; pe piata fortei de munca exista un nivel-tinta predeterminat
n privinta salariului real, iar cresterea salariului nominal este conditionata
de diferenta dintre nivelul-tinta si nivelul actual al salariului real.
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Tabelul 5.1
Matricea fluxurilor tranzactionale evidentiate Tn cadrul model ului Godley-Lavoie
BANCI >
ADMINISTRATII | CENTRALE
MENAJE | INTREPRINDERI | CENTRALE Operatii | Operatii
curente | de
capital
Consum -C +C 0
Cheltuieli +G -G 0
guvernamentale
PIB +Y -Y 0
Plati aferente r1*Bpy T1*Bp1 + r. 0
dobanzilor 1*Bep1
Venitul bancilor +r1*Bp1 -I1*Bep1 0
centrale
Taxe -T +T 0
Variatia masel -AH +AH 0
monetare
Variatiatitlurilor | -ABy, +ABy, -ABgy, 0
de creanta
> 0 0 0 0 0 0

Sursa: Godley, W.; Lavoie, M., Monetary Economics, Palgrave-M acmillan, 2006.

Consumul mengjelor depinde de venitul disponibil (Yp) si de ponderea
corespunzatoare a consumului in venitul disponibil (o), de bunistarea
acumulata in trecut (Hy.1), precum si de ponderea.consumului n aceasta (o2):

C=a,*Y,+a,*H, @

Cheltuielile guvernamentale care nu sunt acoperite prin politicafiscala

necesita finantare prin intermediul emisiunii obligatare:

DH¢=Hg- Hg, =G, - T, o

Prin agregarea expresiilor anterioare, se poate reflecta PIB-ul sub forma
Y=C+G=(a,*(v*(1-1))+G @
unde:

Y = PIB-ul;

C = consumul mengjelor;

G = cheltuieli guvernamentale;

a1 = ponderea corespunzitoare a consumului in venitul disponibil;
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¢ = ratafiscalitatii;

Hs = economii atrase in vederea finantarii cheltuielilor guvernamentale;

Tq = taxe.

Fiecare entitate care activeaza in cadrul sistemului economic detine un
amortizor destinat unei eventuale absorbtii a socurilor manifestate Tn
economie. Tn cazul Tntreprinderilor, amortizorul se regiseste sub forma
stocurilor si a imprumuturilor bancare contractate, iar Tn cazul menajelor,
acesta este reprezentat de depozitde congtituite. Pentru sectorul
administratiilor publice, a bancii centrale si a bancilor comerciae,
amortizorul se reflecta n obligatiunile detinute de acestea, aspect interesant
mal aes in situatia celor din urma. Autorii modelului au explicat acest
aspect prin prisma faptului ca depozitelesi creditel e acordate de acestea sunt
dependente primordial de nivelul cererii.

Modelul Godley-Lavoie prezinta anumite limitari determinate de
ipotezele asumate. Astfel, cadrul economic este prezumat a fi unul inchis,
eventualele relatii cu sistemul financiar international fiind ignorate. De
asemenea, eventuaele detineri de active financiare ale intreprinderilor nu
sunt suficient valorificate. Modelul admite emisiuni ale companiilor pe piata
de capital, dar perspectiva este orientata preponderent catre activitatea de
finantare, cea investitionala fiind neglijata.

52. Impactul interactiunilor dintre menaje, intreprinderi,
sistemul financiar-bancar si administratiile publice asupra
procesului de financiarizare, in lumina modelului Godley-
Lavoie. Analiza la nivelul Uniunii Europene

Interactiunea dintre piata financiar-bancara, administratiile publice,
menaje si intreprinderi, cu relevarea fluxurilor aferente tranzactiilor dintre
acestea, detine un rol esential Tn abordarea propusi de Godley-Lavoie.
Metodologia utilizata Tn acest sens a implicat analiza unor variabile
relevante pentru ilustrarea fluxurilor tranzactionale reprezentate in tabelul
5.1, variabile semnificative prin natura lor integratoare, care releva multiple
fatete ale economiel rede si ale sistemului financiar. Astfel, acestea
evidentiaza dinamica interactiunii dintre entitatile respective, avand in prim-
plan implicatiile asupra procesului de financiarizare la nivelul Uniunii
Europene.

Indicatorii utilizati Tn analiza au fost preluati de pe site-ul Eurogat, fiind
urmariti in dinamica, pe baza anuala, de-a lungul perioadel 2000-2011.
Gruparea indicatorilor vizeaza relevarea fluxurilor tranzactionale Tn functie de
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caracteridticile interactiunilor dintre entitatile care derulesza fluxurile
tranzactionale multivaente, ilustrate in tabelul 5.1. Un prim ansamblu de
variabile asupra carora moddul se concentreaza este reprezentat de rata de
economigire, rata de creditare si randamentul aferent titlurilor obligatare emise
de administratii centrale. Tn anexanr. 12 este prezentata grafic dinamica acestor
variabile la nivelul Uniunii Europene, avand in prim-plan perspectiva
comparativa dintre zona euro si tarile din Europa Centrala si de ES.

La nivelul zonei euro, se remarca similaritatea dinamicii Tnregistrate
de rata de economisire si randamentul aferent titlurilor obligatare
guvernamentale de-a lungul Tntregii perioade analizate. Tn cazul tarilor din
Europa Centrala si de Est, similaritatea este prezenta temporar, in cadrul
unor subperioade de timp. De exemplu, in situatia Bulgariei, smilaritatea
este prezenta in decursul anilor 2001-2005 si 2010-2011, iar in situatia
Letoniei, Tn anii 2004-2007. Cehia prezinta aceeasi similaritate ca si zona
euro Tn cazul dinamicii celor doua variabile. Rata de creditare se situeaza la
un nivel superior ca dinamica a ratei de economisire Tn cazul zonei euro
pentru prima parte a perioadei analizate, pentru ca ulterior sa fie surclasata
de randamentul obligatar.

Cu exceptia Bulgariei, Tn cazul tuturor celorlate tari din Europa
Centraa si de E4, rata de creditare se mentine la un nivel superior ca
dinamica fata de rata de economisire. Declansarea crizei financiare a
determinat cresterea randamentului obligatar, acesta surclasand atét rata de
economisire, cét si rata de creditare. De dtfel, cu exceptia Cehiei, in cazul
tuturor celorlalte tari din Europa Centrala si de Est, dinamica randamentului
obligatar este superioara ratel de economisire si ratei de creditare, reflectand
prima de risc de tara semnificativa. Tn cazul zonei euro, randamentul
obligatar urmeaza aceasta dinamica doar in ultima parte a perioadei
analizate, cand, sub impactul turbulentelor financiare, afost declansata criza
datoriilor suverane care a atras necesitatea de finantare si, implicit, cresterea
randamentelor obligatare.

Conform modelului Godley-Lavoie (2007, 2008), intreprinderile pot
influenta Tn mod semnificativ procesul de financiarizare a economiei, prin
intermediul emisiunilor redlizate pe pietele de capita. O analiza
comparativa a ponderii detinute de capitalizarea bursiera in PIB Tn raport cu
dinamica indicilor pietelor de capital evidentiaza politica de finantare a
invedtitiilor in réndul companiilor; astfel, o apreciere accelerata a preturilor
titlurilor de capital reflectata intr-o dinamica pozitiva a indicelui, Tn opozitie
cu scaderea capitalizarii bursiere, poate indica o reducere a emisiunilor pe
piata de capital si 0 concentrare predominanta catre reinvestirea profitului,
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ceea ce favorizeaza autofinantarea investitiilor. Tn timp, alocarea unor
resurse interne importante pentru a sustine politica investitionala determina
cresterea costurilor interne, cu implicatii ulterioare asupra presiunilor
inflationiste.

Treptat, procesul inflationist erodeaza cresterea economica, afectand
bunastarea la nivel global. Fenomenul descris de modelul Godley-Lavoie
(20073) se reflecta in evolutia variabilelor surprinse in graficele prezentate
in anexa nr. 13. Astfel, in cazul tuturor tarilor analizate, se remarca
diminuarea capitalizarii bursiere n raport cu dinamica valorii de piata a
actiunilor, relevand eventuala reducere a emisunilor de actiuni si, implicit,
reinvestirea profiturilor obtinute Tn vederea finantarii programelor
investitionale.

Cea ma semnificativa discrepanta intre aprecierea valorii de piata a
titlurilor de capital si capitalizarea bursiera se remarca in cazul zonei euro,
precum si in cazul Poloniei. Celelalte tari (Cehia, tarile baltice) prezinta o
diferenta mal redusa ntre cele doua variabile, reflectand fie emisiuni de
titluri de capital, fie aprecieri semnificative ale valorii de piata a acestora.

Aceasta dinamica reliefeaza totodata expectatiile optimiste care au
dominat pietele financiare din Uniunea Europeana, in special Tn a doua parte
aperioadel analizate, ceea ce a condus la apreciereaimportanta a valorii de
piata atitlurilor de capital.

Presunile inflationiste sunt reliefate Tn analiza realizata la nivelul
Uniunii Europene de valoarea subunitara a raportului dintre ritmul de
crestere a productivitatii si ritmul de crestere a salariilor. Acest indicator a
fost analizat pentru a surprinde faptul ca politica salariala expansionista
aplicata in cadrul Uniunii Europene nu a fost acoperita de acumulari
proportionale Tn planul productivitatii, ceea ce a generat Tn timp un proces
inflationist sustinut. Cele mai importante diferente intre cresterea
productivitatii si cresterea salariala s-au remarcat in cazul Poloniei,
Roméniei si Letoniei, aceste tari fiind marcate de valori negative ae
indicatorului, reflectand o crestere disproportionata a salariilor comparativ
cu productivitatea. Tn plus, in cazul acestor tari, se observa faptul ca
indicatorul se situeaza Th zona negativa a graficului, surprinzand astfel chiar
scaderi ale productivitatii de la o perioada la alta, intervenite pe fondul unor
cresteri salariale. Bulgaria si Ungaria prezinta un indicator situat Th mod
predominant in planul pozitiv al graficului, evidentiind adtfel cresteri
aproape pe baza continua ale productivitatii si salariilor de laun an la altul,
dar n conditiile unui ritm de crestere inferior a productivitatii Tn raport cu
sdariile. Tn cazul zonei euro, raportul dintre ritmul de crestere a
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productivitatii si ritmul de crestere a saariilor se mentine, cu exceptia
perioadel 2009-2010, in aria pozitiva a graficului, evidentiind cresteri ale
productivitatii de laun laaltul; cu toate acestea, € nu devine supraunitar, ci
doar se apropie de vaoareaunitara in preajma anului 2007.

Aparitia turbulentelor financiare a determinat sciderea abrupti a
indicatorului, care, pentru gproape doi ani, a marcat reducerea semnificativa
a productivitatii. Aceasta evolutie s-a produs in contextul dezechilibrelor
globale, insotite de numeroase restructurari in sectorul corporativ; totusi, Tn
anul 2011, situatia s-a echilibrat, indicatorul apropiindu-se in mod
semnificativ de valoarea unitara. Aceasta dinamica se explica nu neaparat
printr-un reviriment a productivitatii, ci prin aplanarea presiunilor
expansioniste ae politicii salariale practicate in Uniunea Europeana.

O dlta variabila esentiala aflata in prim-planul modelului Godley-
Lavoie este reprezentata de consum; o crestere a consumului conduce la
intensificarea ratei de utilizare a capitalului fizic, precum si a ratel de
acumulare, generand in timp o dinamica pozitiva a profitului, ceea ce reduce
dependenta de finantarea externa, prin prismareinvestirii profitului obtinut.

In anexanr. 14 sunt prezentate evolutiile acestor variabile in zona euro
si Tn tarile din Europa Centrala si de Est. Niveluri sustinute ale consumului
Tn PIB sunt remarcate atét in zona euro, cét si in tarile din Europa Centrala si
de Est. Tn general, cu exceptia Cehiei, nivelul consumului detine o pondere
mal importanta n tarile din Europa Centrald si de Est Tn raport cu tarile din
zona euro, evidentiind faptul ca procesul de crestere economica nregistrat
Tn ultimul deceniu Tn Uniunea Europeana a fost puternic influentat de
consum.

Tn cazul tuturor tarilor andizate, rata de utilizare a capitalului fizic se
mentine la un nivel considerabil, reflectdnd o perioada de valorificare
sustinuta a capacitatii de productie a economiei. Tn cazul zonei euro, rata de
utilizare a capitalului fizic urmeaza o traiectorie stabila de-a lungul
perioadel analizate, neinregistrand fluctuatii importante sub impactul
turbulentelor financiare; acest aspect reflecta robustetea sructurilor de
productie n cadrul zone euro, precum si rezistenta economiel reale,
respectiv a sectorului corporativ la socurile provocate de gparitia crizei
financiare.

Tarile din Europa Centrala si de Est se caracterizeaza printr-o reducere a
raei de utilizare a capitalului fizic in perioada 2009-2011; senzitivitatea cea
mai ridicata sub influenta turbulentelor financiare se remarca in cazul tarilor
baltice. Tn acest mod edte reflectata fragilitatea structurilor de productie pentru
tarile emergente, dependente de fluxurile invegtitionale straine care, pe fondul
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cresterii aversiunii la risc a investitorilor Tn contextul turbulentelor financiare,
au nregistrat numeroase retrageri, determinand o volatilitate macroeconomica
accentuata, repercutata asupra activitatii economice.

Evolutia ratei de acumulare urmeaza aproximativ aceessi traiectorie
liniara Tn cazul tarilor din zona euro, spre deosebire de tarile din Europa
Centrala si de E<t, care prezinta anumite fluctuatii de la o perioada laalta, Tn
acord cu volatilitatea macroeconomica mai accentuati. De altfel, in toate
celelalte tari, rata de acumulare, similar celel de utilizare a capitalului fizic,
se diminueaza sub impactul turbulentelor financiare, reflectand o sciadere a
bazei de capital; declansarea crizei financiare a afectat politica de investitii
la nivelul sectorului corporativ, Tntreprinderile manifestdnd un interes
important pentru sustinerea lichiditatii si  activitatii operationde, 1n
detrimentul cele investitionale.

In general, din andiza graficelor prezentate in anexa nr. 14, se
remarca faptul ca rata de utilizare a capitalului fizic si rata de acumulare
urmeaza o traiectorie similara, existand o concordanta deplina a traiectorie;
trenduri descrescatoare la nivelul ratei de utilizare sunt urmate indeaprogpe
de trenduri asemanatoare la nivelul ratei de acumulare, fluctuatiile celor
doua traiectorii fiind concordante punctual de-a lungul perioadei analizate.
Aceastda asonanta deplina la nivelul evolutiei celor doua variabile
evidentiaza faptul ca rata de acumulare este puternic influentata de rata de
utilizare a capitalului fizic, acumularea capitalului realizéndu-se sub
impactul valorificarii depline a capacitatilor de productie.

Variabila care prezinta fluctuatiile cele mai importante in cazul tarilor
din Europa Centrala si de Est este rata profitului; contrastul cu natura liniara
a evolutiel reliefate Tn cazul zonei euro este evident din nou. Practic, in
Situatia tarilor din zona euro, evolutia variabilelor surprinse in anexa nr. 14
releva un caracter liniar semnificativ, reflectand absenta unor fluctuatii
importante de la o perioada la alta.

Dinamica deosebit de oscilatorie a ratei profitului in cazul tarilor
emergente include perioade in care aceasta scade semnificativ, mai aes sub
impactul crizei financiare. Tn opozitie, zona euro se remarci prin mentinerea
ratei profitului pe baza permanenta in planul pozitiv a graficului. Tn anexa
nr. 12 sunt ilustrate grafic evolutiile ratei dobanzii la credit si depozite in
corelatie cu rata de acumulare si rata de utilizare a capitalului fizic. Modelul
Godley-Lavoie a prezumat o relatie complexa intre aceste variabile,
diferentiate Tn raport cu starea economiei. Tn conditii normale de crestere
economica, neafectatd de eventuale turbulente, o scadere a ratei dobanzii
active influenteaza pozitiv rata de acumulare, prin prisma sustinerii politicii
invedtitionale, in timp ce o crestere a ratel dobanzii pasive favorizeaza
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consumul si rata de utilizare a capitalului fizic, influenténd capacitatea
productiva. Acest efect este explicat prin incurgjarea economisirii si,
implicit, cresterea veniturilor distribuite catre detinatorii de capital.

Pe fondul manifestarii unor turbulente in plan macroeconomic, aceste
relatii nu mai sunt confirmate, diminuarea ratei dobanzii determinand
scaderea acumularii de capital, chiar Tntr-un ritm mult mai aert decat o
eventuala crestere Tn cazul unei diminuari a dobanzii active. De asemenea,
scaderea dobanzii active genereaza amplificarea activitatii de creditare, ceea
ce determina orientarea resurselor financiare catre piata de capital, aspect
reflectat in cresterea capitalizarii bursiere.

In perioadele marcate de turbulente se constati o Situatie opusi. In
graficele din anexa nr. 12 se remarca faptul ca, la nivelul zone euro, rata
dobanzii active urmeaza o traiectorie Smilara cu rata de acumulare, existand
0 concordanta deplina la nivelul evolutiel oscilatorii; reduceri ale dobanzii
active sunt urmate Tndeaproape de reduceri ae ratei de acumulare,
confirmand prezumtia aferenta modelului Godley-Lavoie pentru perioadele
marcate de turbulente macroeconomice. Nu putem aprecia ca intreaga
perioada analizata, 2001-2011, a fost marcata de astfel de evolutii
macroeconomice, caracterizate de o volatilitate accentuata, ci doar ultimii 2-
3 ani. Absenta unui impact a ratei dobanzii asupra gradului de acumulare a
capitalului poate fi interpretata prin prisma dezvoltarii accelerate a pietei de
capital in cadrul tarilor din zona euro, sistemul bancar clasic, bazat pe
intermedierea financiara, fiind surmontat de produsele financiare moderne.
Prin intermediul alternativelor de finantare inovative, axate pe produse
structurate, politica investitionala a fost sustinuta, conducand la acumularea
capitalului. Astfel, o crestere a ratei dobénzii active poate fi Tnsotita de o
evolutie similara in planul ratei de acumulare, in conditiile Tn care se
produce o migrare a politicilor de finantare din sfera traditionala a
sistemului bancar Tn cea a pietei de capital, care poate oferi aternative mai
convenabile din perspectiva costurilor.

Cu toate acestea, 0 dinamica opusi, respectiv o diminuare a ratel
dobénzii la credite, nu este nsotita automat de un reviriment al ratei de
acumulare. Tn cazul Europei Centrale si de Est, o evolutie smilard se
remarca in Ungaria si Polonia, situatie explicabila prin faptul ca in aceste
tari piata de capital este mai dezvoltata comparativ cu celeldte tari din
regiune, aspect evidentiat de cercetiri anterioare®.

Pentru celelalte tari, rata dobanzii active apare Tn pozitia unui factor
determinant a ratei de acumulare, intrucét eventuale sciaderi ale acesteia

2 | mpactul financiarizirii asupra procesului de convergenyi economicd, C. Morar Triandafil,
lucrare aparuta Tnserialul online INCE, http://www.ince.ro/.
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determind cresteri ale ratei de acumulare, confirmand faptul ca, in cazul
sistemelor financiare bazate pe intermedierea financiara clasica, rata
dobanzii la credite poate constitui un factor de accelerare a acumularii
capitalului. In cazul celorldte tari, se constata o crestere a ratei de
acumulare pe baza continua pana Tn anul 2007, reflectand perioada marcata
de o rata a dobénzii redusa si, implicit, o lichiditate sustinuta in sistem.
Efectul descris de modelul Godley-Lavoie n cazul perioadelor caracterizate
de volatilitate macroeconomica este confirmat pentru aceste tari, intervalul
2009-2011 fiind marcat de o scadere aratei de acumulare, chiar si pe fondul
relaxarii dobanzii active.

In privinta celui de-al doilea efect surprins de modelul Godley-Lavoie,
respectiv impactul dobanzii pasive asupra ratel de utilizare a capitalului
fizic, n virtutea efectului pozitiv asupra consumului, anexa nr. 12 analizata
n corelatie cu anexa nr. 13 evidentiaza absenta unui impact de acest gen in
cazul zonei euro. Pentru tarile din Europa Centraa si de Est se poate
constata acest impact secvential, Tn decursul anumitor subperioade.
Declansarea crizei financiare determina si de aceasta datid diminarea unui
astfel de impact a ratei dobénzii asupra capacitatilor de productie,
subliniind faptul ca, Tn perioadele marcate de turbulente, relatiile dintre
variabile, aparent inscrise in anumite dinamici clasice, capata ate
semnificatii.

Tn anexanr. 14 sunt prezentate relatiile dintre consum, rata de utilizare
a capitalului fizic, rata de acumulare si profit. Conform modelului Godley-
Lavoie, o crestere a consumului determina accelerarea ratei de utilizare si,
implicit, a ratei de acumulare. Pe termen scurt, efectul asupra profitului este
unul negativ, generdnd o scadere a acestuia, pentru ca, pe termen lung,
efectul si capete o conotatie pozitiva.

La nivelul zonei euro, se remarca o evolutie liniara a variabilelor puse
n discutie, acestea prezentand un ritm aproape constant de la o perioada la
ata, nefiind afectate de eventuale fluctuatii. Declansarea crizei financiare
determina o usoara scadere a consumului, dar ceea ce ese foarte interesant
consta in faptul ca rata de acumulare si rata de utilizare se mentin practic la
acelasi nivel, neinregistrand fluctuatii importante.

In cazul tarilor din Europa Centrali si de Est, rata profitului urmeaza
dinamica cea mai oscilatorie, spre deosebire de celelate variabile,
Tnregistrand gradul de volatilitate cel mai ridicat. Sub impactul crizel
financiare, profitul scade, situdndu-se in zona negativa a graficului.

In situatia Bulgariei si a tarilor baltice, rata de utilizare a capitalului
fizic si rata de acumulare urmeaza o dinamica similara, existand un grad de
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corelatie ridicat, ceea ce evidentiaza faptul ca politica investitionala a fost
sustinuta prin valorificarea capacitatilor de productie. Consumul in Europa
Centrala si de Est nu este marcat de fluctuatii semnificative, urmand o
dinamica sustinutd; nu se remarca scaderi semnificative sub impactul crizei
financiare, iar rata de utilizare a capitalului fizic se mentine la un nivel
superior din perspectiva dinamicii Tn raport cu consumul.

Rezultatele obtinute prin aplicarea acestui model trebuie interpretate
prin prisma eventualelor limitari impuse de operationalizarea sa in virtutea
surprinderii  traiectoriilor urmate de variabilele-cheie; Tn esenta, stricta
reflectare a substantei modelului Tn dinamica acestor variabile poate crea
anumite dificultati in relevarea relatiilor complexe care se pot structura in
plan macroeconomic. Elaborarea unel analize predominant calitative,
orientata catre surprinderea anumitor tipare Tn evolutia variabilelor
fundamentale ori a unor amilaritati in dinamica acestora la nivel individual,
precum si la nivel regional, poate implica un avantaj Tn raport cu o potentiala
incriptare in expresia unui model cantitativ, care, din cauza anumitor
conditionalitati impuse de arhitectura cantitetiva a modelului, este posibil sa
conduci la o eventuala distorsionare a rezultatelor obtinute. De atfel, gradul
ridicat de sofisticare a modelelor cantitative a fost frecvent considerat ca o
cauza a levierului excesiv care a condus la declansarea recentelor turbulente
financiare. Din aceasta perspectiva, andliza de tip fundamental prezinta
avantgjul vizualizarii si interpretarii materiei brute fara o prelucrare sau o
captare prealabila a acesteia intr-un tipar cantitativ. Astfel, putem gprecia ca
aceasta sectiune a cercetarii completeaza cu 0 perspectiva calitativa
arhitectura predominant cantitativa ademersului de cercetare.



6. Politicile macr oprudentiale si procesul de convergenta economica

Experienta crizei financiare a adus Tn prim-plan paradoxul stabilitate
financiara-amplitudinea sigemului financiar. Pe fondul unor fluxuri
financiare ample, care au generat Tn timp o lichiditate abundenta si, implicit,
dezvoltarea unor produse sofisticate, principiul too big to fail a capatat
consistenta si, implicit, a determinat creionarea unei noi filosofii asupra
stabilitatii financiare. Tn virtutea acestei filosofii, cu cat o ingitutie
financiara se caracteriza prin active importante, prin conexiuni multiple la
nivel jurisdictiona si la nivel de sistem, aceasta era perceputa ca fiind
suficient de solida prin dimensiunea sa pentru a rezista unor eventuale
socuri, nefiind susceptibila sa pericliteze stabilitatea financiara.

Colapsul colosului financiar Lehman Brothers a evidentiat limitarile
acestei filosofii care a relevat natura paradoxald si chiar discrepanta intre
cele doui fatete ale meddiei - amplitudine versus stabilitate. Tn esents,
Tntocmai amploarea fara precedent a sistemului financiar a creat conditii
favorabile pentru eludarea cadrului de reglementare prudentiala bancara si
pentru anumite lacune ale procesului de supraveghere bancara, incapabil sa
surprinda deficiente la nivelul sistemului de administrare a riscurilor bazat
Tndeosebi pe modele interne, acestea din urma prezentand, din pacate, un
potential semnificativ de arbitraj de reglementare. De fapt, accentul deosebit
plasat pe latura cantitativa a modelelor care au stat la baza crearii,
dezvoltarii si chiar a utilizarii instrumentelor financiare inovative, dar
deosebit de complexe, a cauzat imposibilitatea autoritatilor de supraveghere
de ale monitoriza intr-o maniera mai stricta si, mai ales, de a constientiza la
nivel global riscurile implicate de acestea.

Pe de dta parte, cadrul de reglementare prudentiala bancara s-a
concentrat Tndeosebi pe dimensiunea individuala a institutiilor financiar-
bancare, avand la baza principiul potrivit caruia institutiile care prezinta un
grad suficient de adecvare a capitalului la nivel individual creeaza premisele
asigurarii stabilitatii financiare la nivel de sistem.

Cercetarea vizeaza evidentierea dSituatiel sisemului financiar n
corelatie cu procesul de convergenta la nivelul Uniunii Europene, cu accent
pe diferentele existente Tn planul gradului de convergenta nominala la nivel
regional. Tn acest sens, pe baza unor cercetari anterioare, au fost construite
diferite grupuri de tari, avand in vedere Smilaritatea gradului de
convergenti nominala. In vederea evaluarii nivelului de stabilitate financiara
in cadrul Uniunii Europene, cercetarea a condus la elaborarea unui indice
prin agregarea unei serii de indicatori caracteristici sistemului financiar;
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ulterior, sunt aplicate o serie de metodologii statistice (metoda ANOVA,
analiza componentelor principale) in vederea relevarii  aspectelor
fundamentale ale corelatiei dintre convergenta nominala si stabilitatea
sistemului financiar.

Daca initial cercetarea a vizat creionarea cadrului de politici
macroprudentiale in corelatie cu procesul de convergenta, ulterior accentul a
fost plasat pe construirea a trei indici, unul destinat evaluarii gradului de
stabilitate financiara, ceilalti doi destinati evaluarii procesului de
convergenta nominala si reala.

6.1. Conceptul de politica macroprudentiala. Analiza literaturii de
specialitate

Criza financiara a relevat aspectele limitative ale acestei teorii care a
ignorat importanta conexiunilor sistemice, a legaturilor de dependenta
reciproca intre grupurile bancare transfrontaliere, precum si a riscurilor de
tip tail risk, respectiv a celor cu o probabilitate scazuta de manifestare, dar
cu impact deosebit de sever in eventualitatea producerii. Tn acest context, la
nivel globa, a fost promovatda importanta politicilor de natura
macroprudentiala, respectiv. a celor orientate catre identificarea si
administrarea riscurilor sistemice. Cadrul Basel Ill, precum si cadrul
CRDIV# impun un comportament proactiv din partea autoritatilor, in
directia identificarii si administrarii  riscurilor din  perspectiva
macroprudentiala. Adfel, autoritatile, pe langa supravegherea riscurilor la
nivel de indtitutie, se vor concentra totodata asupra supravegherii riscurilor
manifestate la nivel de sistem; in cazul in care, la nivelul sistemului
financiar, se manifesta anumite dinamici care ar putea reflecta acumularea
riscului sistemic, autoritatile sunt obligate sa dispuna luarea unor masuri
pentru a contracara efectele respective.

Politica macroprudentiala integreaza un ansamblu de masuri destinate
contracararii - riscului  sistemic, definit sub forma probabilitatii de
manifestare a unui soc la nivelul sistemului financiar, care se propaga cu
efecte adverse in plan macroeconomic. 1n literatura de specialitate, au fost
evidentiate o serie de obiective vizate de politicile macroprudentiale
(Dell’ Aricciaet a. (2011), Borio (2010)). Pe de o parte, politicile macropru-

2 pachetul CRDIV reprezinta acronimul pentru Capital Requirements Directive |V care
transpune la nivel european prevederile Basel 111. Tn momentul actual, pachetul CRDIV se &fld Tn
stadiul de proiect, facand obiectul procedurii de trialog la nivelul Consiliului Uniunii Europene, a
Parlamentului European si @ Comisiel Europene.
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dentiale au in prim-plan evitarea unor externalitati asociate unor deze-
chilibre sistemice, de natura falimentelor bancare care pot avea repercusiuni
importante asupra economie reale (Aless si Detken (2011)). In acelasi
timp, aceastda externditate este corelata cu cea aferenta dtrategiilor
complementare, care reflecta comportamente mimetice la nivelul sistemului
financiar-bancar, respectiv un apetit accentuat pentru asumarea unor niveluri
semnificative de riscuri in perioadele de boom economic sau un fenomen de
aversiune la risc, prezent in perioadele de declin (Cardarelli et al. (2010),
Gerdesmeier et a. (2009)).

O szrie de cercetari au interpretat decuplarea economiei financiare de
economia reaa prin prisma canalelor de transmisie a politicii monetare,
precum si a instrumentelor politicii prudentiale. Astfel, sciaderea
semnificativa a ratel dobanzii a condus la un surplus de lichiditate Tn
sistemul financiar-bancar, cu efecte de formare si amplificare a bulelor
speculative pe piata imobiliara (Borio (2010)). Indirect, politica banilor
ieftini a permis acumularea facila a unui volum semnificativ de capita la
nivelul sistemului bancar, generénd o ameliorare a situatiei prudentiale, cu
impact asupra creditarii. Din acest punct de vedere, putem aprecia ca aceasta
filosofie a lichiditatii abundente a sustinut procesul de convergenta reala
prin incurgjarea investitiilor, care, prin prisma efectului multiplicatorului, au
favorizat cresterea economica.

Totusi, reducerea semnificativa a ratel dobanzii a periclitat
Tndeplinirea criteriului de convergenta nominala cu privire la rata inflatiei;
un exces de lichiditate Tn sistemul financiar-bancar a determinat implicit
supraincalzirea economiei, avand drept consecinta pusee inflationiste
generate prin cerere (Almeida et al. (2006)).

In acest sens, politica macroprudentiald vizeaza contracararea unor
bule speculative, manifestate frecvent sub forma unor valori inflamate ale
activelor (Lo Duca si Peltonen (2011), Misina si Tkacz (2009)). in plus,
modul Tn care este prefigurat actualul cadru de politici macroprudentiale
vizeaza contracararea eventualelor efecte prociclice manifestate de
creditarea in exces Tn timpul perioadelor de expansiune economica
(Dell’ Ariccia et a. (2011)), care determina cresterea elementelor bilantiere
la nivelul sistemului bancar. Tn faza de declin a ciclului economic, valoarea
activelor se prabuseste, generand pierderi importante pe piata financiar-
bancara, ceea ce, in virtutea mecanismului de transmitere in lant, poate
induce blocarea creditarii si, implicit, efecte de recesiune severa in planul
economiei reale.
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Tn vederea atenuarii acestor efecte prociclice, regimul macroprudential
prefigurat in prezent are ca obiectiv impunerea unor amortizoare de capital
n perioadele de expansiune economica, urmand ca, odata declansata o
eventuala recesiune, acestea sa fie relaxate pentru a facilita in continuare
creditarea economiei (Galati si Moesner (2011)). Initierea cadrului de
politici macroprudentiale a vizat totodata corectarea unor deficiente
identificate n planul evaluarii si administrarii riscurilor de natura
macroeconomica manifestate la nivel european ca urmare a declansarii
crizei financiare (Misinasi Tkacz (2009)) .

Totusi, la nivel ideatic, dezideratul convergentei economice, care
congtituie Tn esenta nucleul credrii uniunii economice si monetare, a fost
afectat. Desi conceptual nu putem aprecia ca politicile macroprudentiale ar
putea fi Tn contradictie cu alte tipuri de politici, cum ar fi cea monetara,
vizand Tn esenta asigurarea stabilitatii financiare, la nivel empiric ar putea
exista cazuri in care cele doua tipuri de politici actioneaza fie in contratimp,
fie unain defavoarea celelalte (Cardarelli et a. (2011)).

Aplicarea unor insrumente de natura macroprudentiala submineaza in
anumite circumstante eficienta instrumentelor prin care se operationalizeaza
politica monetara. O Tnasprire a ratelor de adecvare a capitalului poate
determina cresterea costului de finantare si, implicit, a ratei dobanzii, cu
efecte de apreciere a monedei nationale. Tn acest caz, canalul de transmisie a
politicii monetare este afectat (Gerdesmeier et d. (2009)).

Pe de ata parte, impunerea unor masuri macroprudentiale a
reprezentat 0 necesitate rezultata din experienta crizei financiare, care, in
fond, a relevat incapacitatea celorlate tipuri de politici (monetara, fiscal-
bugetard) de a asigura stabilitatea sistemului financiar. La nivel european,
acest aspect se reflecta prin prisma laturii limitative a procesului de
convergenta si, implicit, a criteriilor de convergenta de a asigura un cadru
macrofinanciar robust, capabil si reziste la eventuale fenomene adverse.

6.2. Prezentarea metodologiei

Aceasta axa a cercetarii a avut in vedere andiza relatiei dintre
procesul de convergenta si stabilitatea sistemului financiar, prin prisma
politicilor de natura macroprudentiala la nivelul zonei euro si al tarilor din
Europa Centrali si de Est. Tn acest sens, demersul de cercetare a propus trei
indici obtinuti Tn baza unui proces de agregare a unui ansamblu de indicatori
apreciati ca fiind relevanti pentru fiecare fateta dintre cele trei supuse
analizel. Astfel, cercetarea a fost fundamentata tridimensional, fiind
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cantonata asupra proceselor de convergenta nominala si reala, precum si

Indicatorii selectati Tn vederea construirii indicelui de conver genta
nominala, cu exceptia cursului valutar®?, sunt reprezentati de criteriile de
convergenta in cauza, repectiv:

§ rata inflariel;

8 rata dobanzi la titlurile pe termen lung;

8 ponderea deficitului bugetar in PIB;

8 ponderea datoriei publice in PIB.

In cazul indicelui de convergenti reald, acesta este obtinut prin
agregarea unei serii de indicatori care urmaresc evidentierea cu precadere a
standardelor deviata din tarile analizate, respectiv:

8 venitul disponibil mediu pe cap de locuitor.

Acest indicator surprinde venitul net de taxe si impozite de care
dispun locuitorii din tarile analizate Tn vederea consumului.

8 produsul intern brut (PIB) pe cap de locuitor.

Indicatorul obtinut prin raportarea PIB-ului la numarul de locuitori
reflecta partea din surplusul de valoare generat de economia bunurilor si
serviciilor, in raport cu numarul de locuitori.

8 gradul de ocupare a forzei de munca.

Acest indicator evidentiaza capacitatea economiel de a crea si de a
dispune de locuri de munca, ceea ce implica un impact deosebit asupra
gradului de dezvoltare economica si sociala din aceste tari.

Acesti trei indicatori surprind standardele de viata din tarile analizate,
fiind Tn esenta operationali Tn virtutea principiului maximizarii; cu cét
indicatorii tind catre o valoare mai ridicati, cu atét efectele acestora sunt
potentate.

§ productivitatea muncii.

Indicatorul se reflecta Tn unitatile monetare totale obtinute pe ora
lucrata. O economie performanta evidentiaza o productivitate importanta in
planul muncii, conducand la cresterea puterii de cumparare si, implicit, a
standardelor de viata.

8 raportul dintre exporturi si importuri.

2 guudiul vizeaza realizarea unei analize comparative cu privire la corelatia dintre cei trei
indici la nivelul tarilor din Europa Centrala si de Est, precum si la nivelul zonei euro; din motive de
coerenta, determinate de prezenta monedei unice Tn zona euro si absenta unui curs valutar propriu,
criteriul cursului valutar nu afost integrat inindicele de convergenta nominala.
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Acest indicator releva gradul de deschidere a economiei; Th mod ideal,
0 economie performanta, caracterizata de o productivitate importanta, se
reflecta Tntr-un raport supraunitar, respectiv ntr-un excedent al exporturilor
n raport cu importurile.

Indicele de stabilitate financiara se obtine prin integrarea
urmatorilor indicatori:

§ efectul de levier determinat ca raport intre activele bancare si

fondurile proprii.

Relevanta acestui indicator pentru scopul cercetarii consta n relatia
directa intre apetitul catre creditare al sistemului bancar Tn ansamblul sau si
riscul sistemic. O crestere semnificativa aactivului bilantier reflectata intr-o
valoare semnificativa a efectului de levier conduce la asumarea unui nivel
semnificativ de riscuri si, implicit, la fenomene de hazard moral, care, in
esentd, determina relaxarea standardelor de monitorizare si de administrare a
riscului.

8 ponderea creditului in produsul intern brut.

Acest indicator surprinde eventualele perioade de creditare Tn exces a
economiei, generand in esenta efecte de procidicitate. Tn faza de expansiune
a ciclului economic, standardele de creditare devin mai putin riguroase,
conducand la un eventual fenomen de selectie adversd, respectiv de
creditare a debitorilor mai putin solvabili. Tn acest context, apare totodati o
alocare ineficienta a capitalului si un tratament inechitabil a debitorilor,
fiind creditati cu precadere debitorii cu o bonitate mai scazuta. La nivel
sistemic, existenta unei corelatii intre ciclul economic si nivelul de creditare
determina accentuarea laturii prociclice, care, in perioadele de declin
economic, genereaza diminuarea considerabila a potentialului de finantare a
economiei reale.

8 rata dobanzi interbancare.

Rata dobanzii reflecta nivelul de lichiditate existent in sistem. Tn
contextul perioadelor de expansiune economica, rata dobanzii interbancare
scade, conducand la o abundenta de lichiditate. n situatie opusa, efectele
sunt inverse, generand cresterea costurilor de finantare si diminuarea
lichiditatii.

8 indicele pierel de capital.

Similar cdorlalti indicatori, Tn perioadele de crestere economica,
indicele pietei de capital manifesta un trend permanent crescator, reflectand
0 potentiala bula speculativa, precum si presiuni inflationiste.

§ presul pe piara activelor imobiliare.
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Acest indicator are un comportament similar indicelui pietei de
capital, semnaland eventuale bule speculative, cu efecte negative asupra
valorii colateralului. Criza financiara recenta a relevat impactul negativ al
inflamarii  valorilor colateralului afectat garantarii creditelor asupra
stabilitatii financiare.

8 rentabilitatea activelor.

Indicatorii de profitabilitate aferenti sisemului bancar au tendinta de a
manifesta un comportament prociclic similar indicelui aferent pietei de
capital. O crestere nesustenabila a profitului poate ascunde asumarea unui
nivel semnificativ deriscuri si, implicit, inflamareariscului sistemic.

Intr-o prima etapi, indicatorii relevanti au fost urmariti cu o
secventialitate trimestriala de-a lungul perioadei 1997-2011 la nivelul zonei
euro, precum si lanivelul acinci state membre din Europa Centrala si de Est
(Bulgaria, Cehia, Polonia, Roménia si Ungarid). Ulterior, indicatorii
colectati pe baza trimestriala au facut obiectul procesului de normalizare in
vederea unel analize pertinente si a unel integrari Tn cadrul indicelui. Prin
normalizare, se obtin valori ale indicatorilor care variaza n intervalul (0,1),
ceea ce faciliteaza interpretarea acestora in contextul dinamicii stabilitatii
financiare, precum si in contextul procesului de convergenta.

Procesul de normalizare a implicat tratarea valorii trimestriale a
fiecarui indicator conform urmatoarel formule:

I, - Min(1,)
= Max(l,)- Min(l,)

unde:

lii n = valoarea normalizata trimestriala a indicatorului | de tip i Tn
momentul t;

lii= valoarea trimestriada aindicatorului | detipi;

Min (I;) = valoarea minima a indicatorului | de tip i de-a lungul
perioadel analizate;

Max (l;) = valoarea maxima a indicatorului | de tip i de-a lungul
perioadei analizate.

Prin agregarea indicatorilor normalizati, obtinem Tn cele din urma
valoarea indicelui:

6
| =3
i =a dj
j=1

unde:
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li = indiceledetip i, iari=1....3, unde:

i1= indicele de convergenta nominala;

i>= indicele de convergenta reala;

iz= indicele de stabilitate financiarg;

| = indicator relevant pentru fiecare fateta.

Metodologia de determinare aindicatorilor este similara celei utilizate
de Albulescu si Goyeau (2009), Moarttinen et al. (2005), Blaise si Kaushik
(2009), avand in prim-plan agregarea indicatorilor Tn cadrul indicelui prin
tratarea uniforma din perspectiva contributiei; astfel, indicele nu s-a obtinut
prin agregarea indicatorilor ponderati in mod diferit. Utilizarea acestei
metodologii este convergenta cu opiniile exprimate recent n aceste lucrari
de specidlitate cu privire la inadvertentele aduse de valorificarea altor tipuri
de metode, cum ar fi metoda componentelor principale, care au in vedere
atribuirea unor ponderi diferite variabilelor pe baza carora sunt congruiti
indicii; ponderarea diferitdi a componentelor conduce la situatii Tn care
anumiti indicatori au o contributie superioara in construirea indicilor,
reflectdnd un grad de subiectivitate ridicat. Tn vederea atenuarii posibilelor
distorsiuni determinate de contributii variate ale indicatorilor, este indicata
utilizarea unei metodologii axate pe tratarea uniforma a variabilelor,
reflectata Tn atribuireaunor ponderi egale acestora. Tn acest mod, este evitata
discriminarea unor variabile in favoarea altora.

Tabelul 6.1

Polarizareatarilor in functie de gradul de conformitate cu indicatorii de convergenta nominala®

CRITERIUL DE CONVERGENTA DIVERGENTA
CONVERGENTA
Ratainflatiei Cehia Bulgaria
Polonia
Roménia
Ungaria
Rata dobanzii Bulgaria Romania
Cehia Ungaria
Polonia
Deficitul bugetar Bulgaria Cehia
Roménia
Ungaria
Datoria publica Bulgaria Ungaria
Cehia
Polonia
Roménia

Sursa: Cercetari anterioare proprii.

2 Criteriul cursului val utar.
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In urma unor sudii anterioare dedicate analizei procesului de
convergentd la nivelul Uniunii Europene®® pe parcursul perioadei 1997-
2011, au fost identificati o0 serie de poli de convergenta si divergenta, in
functie de gradul de conformitate al tarilor din Europa Centrala si de Est in
raport cu criteriile de convergenta nominala.

Metoda ANOVA si metoda analizei componentelor principale au vizat
identificarea anumitor particularitati la nivelul stabilitatii financiare, n
functie de gradul de convergenta al tarilor Tn raport cu criteriile respective
de convergenta nominala.

6.3. Analiza indicelui de stabilitate financiara. Corelatii cu
procesul de convergenta

Ideea fundamentala a acestei sectiuni a cercetarii reprezinta
identificarea unel potentiale concordante intre procesul de convergenta si
nivelul de stabilitate financiara; in esenta, dezideratul convergentei are in
prim-plan asigurarea unei stabilitati macroeconomice, inclusiv din
perspectiva sistemului financiar. Tntr-o prima etapa, dinamica indicilor de
stabilitate financiara corespunzatori zonei euro si Europei Centrale si de Est
afost urmarita de-alungul perioadei analizate.

La nivelul Europei Centrale si de Est, se remarca o dinamica de o
amplitudine mai accentuata in raport cu zona euro; astfel, desi marcat de
fluctuatii pe parcursul anumitor subperioade (1998-2000, 2004-2006, 2008-
2010), indicele reflecta o evolutie concordanta cu o potentiala acumulare a
riscului sistemic. Tn esenta, dinamica indicatorilor reflecta o asumare
semnificativa a riscului la nivelul acestei regiuni, relevand dezvoltarea
accelerata a sistemului financiar-bancar Tn aceste tari, intervenita mai ales pe
fondul procesului de catching up (a se vedeafig. 6.1).

2 studiile respective (Analiza criteriilor de convergenyd. Perspectivi empirica Tn contextul
evidenyierii caracterului sustenabil si Impactul financiarizarii asupra procesului de convergensa
economica in Uniunea Europeand) sunt parte integranta din proiectul ” Sustenabilitatea procesului
de convergenta nominala si reala Tn cadrul UE Tn contextul crizei financiare; implicatii asupra
cadrului de reglementare prudentiala” din cadrul proiectului POSDRU: "Cercetarea stiintifica
economica, suport al bunistarii si dezvoltarii umane Tn context european”, dezvoltat in cadrul
Ingtitutului National de Cercetari Economice "Costin C. Kiritescu”, realizat sub coordonarea acad.
Aurel lancu.
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Fig. 6.1. Evolutiaindicelui de stabilitate financiara la nivelul tarilor din Europa Centrala si de Est
(sténga) si lanivelul zonei euro (dreapta)

La nivelul zonel euro, evolutia indicelui este una mai putin ampla,
fluctuatiile fiind de o amplitudine mai redusa. Aspectul interesant consta in
faptul ca, la nivelul Europel Centrale si de E4t, indicele are o evolutie
predominant crescatoare, in opozitie cu zona euro, unde dinamica este una
opusa. Lanivelul tarilor, dinamica indicelui de stabilitate financiara este una
eterogena; cu exceptia Poloniei si Romaniei, care evidentiaza o traiectorie
similara, celelalte tari se remarca prin dinamici variate.
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Fig. 6.2. Evolutiaindicelui de stabilitate financiara la nivelul Bulgariel (stanga) si la nivelul Cehiei
(dreapta)

Cehia prezinta dinamica cea ma stabila, in specia pe parcursul
turbulentelor financiare, in timp ce Ungaria releva un punct de instabilitate
maxima de-a lungul perioadei 2004-2005 (a se vedea fig. 6.2 si 6.3). De
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altfel, Cehia se evidentiaza printr-un grad ridicat de convergenta la nivelul
global a indicatorilor nominali, subliniind astfel importanta conformarii cu
indicatorii de convergenta nominaa din perspectiva impactului favorabil
asupra stabilitatii financiare (a se vedeatabelul 6.1).
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Fig. 6.3. Evolutiaindicelui de stabilitate financiara lanivelul Ungeriel (stanga) si lanivelul
Poloniei (dreapta)
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Fg. 6.4. Evolutiaindicelui de gabilitate financiara la nivelul Roméniei

Polonia si Roménia se caracterizeaza prin fluctuatii importante de-a
lungul perioadelor marcate de o volatilitate semnificativa la nivel
international. Perioada 2000-2002, caracterizata de criza din Argentina,
precum si perioada 2008-2009, marcata de criza financiara, aduc in prim-
plan niveluri semnificative de acumulare a riscului sistemic (a se vedea fig.
6.3 si 6.4). In privinta celorlalti doi indici, analiza relevi anumite
particularitati ale corelatiel dintre procesul de convergentd nominala si
procesul de convergenti reala. Tn cazul indicilor calculati la nivelul celor
doua regiuni - zona euro versus tarile din Europa Centrala si de Est care nu
au adoptat moneda unica - se remarca faptul ca cele doua procese prezinta o
dinamica similara din punctul de vedere a trendului.

Cu toate acestea, fluctuatiile sunt mult ma accentuate la nivelul
indicelui de convergenta reala, dinamica sa prezentand trei puncte de minim.
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Tn esenta, dinamica indicelui de convergenti reala este mai ampla n raport
cu dinamica indicelui de convergenta nominala; aceasta particularitate se
remarca la nivelul tuturor tarilor din Europa Centrala si de Est care nu au
adoptat moneda unica. Acest aspect este surprinzator, luand Tn considerare
faptul ca, Tn planul economiei reale, schimbarile importante necesita o
perioada mai indelungata.

Un aspect similar se remarca la nivelul zonei euro. De altfel, la nivel
global, indicele de convergenta reala prezinta mai multe puncte de minim, in
timp ce indicele de convergenta nominald prezinta mai multe puncte de
maxim. Orienténd analiza la nivel de tara, se remarca faptul ca, in cazul
Bulgariei, indicele de convergenta reala prezinta o dinamica usor negativa in
prima parte a perioadei andizate, pentru ca apoi dinamica si urmeze o
traiectorie usor ascendenta, cu tendinta de stabilizare.

Indicele de convergenta nominala urmeaza o traiectorie descendenta
Tn ultima parte a perioadel analizate, ceea ce sugereaza un posibil impact
exercitat de turbulentele financiare. Tn cazul Cehiei, indicele de convergenti
nominala urmeaza o perioada descendenta pe parcursul primel etape a
perioadel analizate, pentru ca ulterior sa nregistreze o dinamica pozitiva.
Indicele de convergenta reala Tnregistreaza o scadere de-a lungul ultimei
parti a perioadei analizate; un aspect similar se remarca n cazul Romanie,
n timp ce, la nivelul Ungariei, similaritatea este inregistrata doar pentru
indicele de convergenta nominala. Polonia prezinta o traiectorie atipica
pentru indicele de convergenta nominala: trendul este unul crescator in
prima parte a perioadei analizate, urmat de o stabilizare, pentru ca ulterior
dinamica s fie una negativa.

Cercetarea a vizat totodata evidentierea anumitor particularitati ale
evolutiei indicelui de stabilitate financiara sub impactul procesului de
convergenta. Tn acest sens, a fost aplicata metoda ANOVA la nivelul polilor
de convergenta deja identificati in tabelul 6.1, urmarind o eventuala
diferentiere a indicatorului de stabilitate financiara n functie gradul de
convergenta pe urmatoarele grupuri:

- non/apartenenta la zona euro;

- gradul de conformare cu Tndeplinirea criteriilor nominale de

convergenta.

Initial, s-a prezumat faptul ca, in functie de apartenenta la zona euro,
seva putea face o diferentiere aevolutiei inregistrate de cei trei indici.

Rezultatul aplicarii metodel ANOVA a confirmat aceasta prezumtie,
relevand o diferentiere a indicelui de stabilitate financiara in functie de
criteriul adoptarii monedei unice (a se vedea anexa nr. 15). De dltfdl,
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rezultatele statistice ilustreaza o acumulare mai putin consistenta de risc
sistemic la nivelul zonei euro Tn raport cu Europa Centraa si de Est, situatie
reflectata de amplitudinea indicelui de stabilitate financiara. Tn plus, un
aspect similar se remarca la nivelul indicelui de convergenta nominala,
precum si la nivelul indicelui de convergenta reala. Astfel, apartenenta la
zona euro imprima o robustete macroeconomica aparte, care le confera
capacitatea de a surmonta eventuale perioade marcate de volatilitate
semnificativa atdt in plan nominal, cét si Tn plan real. Tn acest sens, putem
aprecia ca direcria de transmitere a efectului este una din planul economiei
reale catre economia nominala, intrucad mediul macroeconomic solid este
susceptibil si genereze un efect de transmitere n planul economiel
nominale. Alte diferentieri au fost realizate la nivelul Tndeplinirii criteriului
de convergenta reprezentat deratainflatiel si de ponderea deficitului bugetar
in produsul intern brut. Astfel, tarile care prezinta un grad semnificativ de
conformare cu aceste doua criterii nu pot fi diferentiate din punctul de
vedere al nivelului de stabilitate financiard. Tn opozitie, outputul statistic
aferent metodei ANOVA reflecta feptul ca tarile care prezinta un grad
ridicat de conformare cu rata dobanzii si ponderea datoriei Tn produsul
intern brut pot fi diferentiate din perspectiva evolutiei indicelui de stabilitate
financiara (a se vedea anexele nr. 16 si 17).

Tabelul 6.2

Rezultatul statistic aferent analizei componentelor principale lanivelul indicelui de stabilitate
financiara caracterigtic zonel euro si tarilor din Europa Centrala si de Est

Correlation of EURO_ISF BG_ISF CZ_ISF HU_ISF POL_ISF ROM_ISF

Comp. 1 Comp. 2 Comp. 3 Comp. 4 Comp. 5 Comp. 6

Eigenvalue 2,841693 | 1,279707 | 1,038125 | 0,498651 | 0,231255 | 0,110569

Variance Prop. 0,473616 | 0,213285 | 0,173021 | 0,083108 | 0,038542 | 0,018428

Cumulative 0,473616 | 0,686900 | 0,859921 | 0,943029 | 0,981572 | 1,000000
Prop.

Eigenvectors:

Variable Vector 1 V ector 2 Vector 3 Vector 4 Vector 5 Vector 6

EURO_ISF? 0,073962 | -0,074554 | -0,951028 | 0,266135 | -0,114190 | -0,025500

BG_ISF® 0,474608 | -0,386260 | 0,052949 | -0,323482 | -0,684808 | 0,221685
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CZ ISF 0,492891 | -0,243700 | -0,151392 | -0,448871 | 0,687486 | 0,025029
HU_ISF® 0,379067 | -0,413603 | 0,261242 | 0,771824 | 0,143943 | -0,023701

POL_ISF” 0,485290 | 0,454940 | 0,039452 | -0,001854 | -0,152611 | -0,729844

ROM_ISF” 0,383584 | 0,638606 | 0,004318 | 0,165321 | 0,036764 | 0,645248

Sursa: Eviews.

Rezultatele cercetarii indica, de atfel, anumite limitari ale modului de
configurare a criteriilor de convergenta. Rata scazuta a inflatiei nu
reprezinta un garant absolut a stabilitatii financiare, aceasta putand masca
in anumite momente fenomene deflationiste sau o0 eventuala trapa de
lichiditate. Tn conditiile Tn care rata inflatiei se mentine in limitele unui
interval sustenabil, aceasta poate fi considerata drept una cu efect de
sustinere a potentialului de crestere a economiei. De asemenea, acumularea
unui deficit bugetar poate fi una sustenabila, in conditiile in care acesta se
creeaza pe fondul unor cheltuieli investitionale importante. Natura sa
periclitanta se manifesta predominant in contextul unui decalg important
ntre cheltuielile destinate consumului si cele destinate investitiilor.

n opozitie, o ratd a dobanzii crescutd ar conduce la diminuarea
potentialului de finantare a economiei reale si la o reala criza de lichiditate,
in timp ce o pondere importanta a datoriel publice Tn PIB poate avea
consecinte defavorabile pe termen lung. De altfel, actuala criza financiara a
demondrat efectul negativ al acumularii unui volum important al datoriei
publice; desi aparute ca turbulente de sorginte financiara, manifestate mai
aes in planul sectorului bancar privat, s-au repercutat ulterior la nivelul
finantelor publice pe fondul Tnrautatirii indicatorilor de Tndatorare publica.
In vederea surprinderii anumitor tendinte de polarizare in cadrul Uniunii
Europene, in planul dinamicii macrofinanciare, a fost aplicata metoda
analizel componentelor principale la nivelul categoriilor de indici care fac
obiectul prezentului studiu.

In privinta indicelui de stabilitate financiara, outputul statistic releva o
tendinta de polarizare la nivel regiona in functie de non/apartenenta la zona
euro. In acest sens, zona euro este decorelata Tn raport cu Europa Centrali si
de Est, aceasta prezenténd un coeficient negativ important de-a lungul celui
de-a treilea vector, Tn cadrul caruianicio alta tara nu mai reflecta un grad de
concentrare (a se vedea tabelul 6.2).
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Similar analizei efectuate la nivelul dinamicii, Roméania si Polonia
prezinta tendinta de concentrare de-a lungul celui de-al doilea vector,
relevand o traiectorie in acelasi sens. Bulgaria si Cehia subliniaza un
comportament preponderent similar de-a lungul primei componente, in timp
ce Bulgaria se manifesta, intr-o anumita masura, aipic, neprezentand o
anumita tendinta de corelare cu celelalte tari.

Astfel, analiza componentelor principale a adus in prim-plan o
tendinta de polarizare a tarilor din Europa Centrala si de Est, tendinta aflata
ntr-o opozitie clara cu cea din zona euro. Conform celui de-al treilea vector,
zona euro edte corelata negativ cu tarile din aceasta regiune care nu au
adoptat moneda unica. Putem aprecia ca, desi sistemul financiar din cele
doua categorii de regiuni a cunoscut 0 dezvoltare pregnanta in perioada
analizata, gradul de acumulare ariscului sistemic, din perspectiva reflectarii
acestuia n indicele de stabilitate financiara, este unul diferit.

Tn cazul indicelui de convergenta nominala, se remarca faptul ca Cehia
si Ungaria manifesta o tendinta de polarizare pe prima componenta, Tn timp
ce Ungaria si Polonia manifesta aceeasi tendinta pe cea de-a doua
componenta; la nivelul celei de-a doua componente, zona euro este corelata
negativ cu majoritatea tarilor, cu exceptia Ungariei si Poloniei. Tn acelasi
timp, Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia, Roménia si Bulgaria sunt
polarizate in cadrul celei de-a treia componente, precum si in cadrul celel
de-apatrasi celei de-a sasea componente.

Pentru indicele de convergenta reala, se remarca faptul ca prima
componenta prezinta o opozitie totala intre zona euro si tarile din Europa
Centrala si de Est; de atfel, Tn mod similar, pe toate celelate componente,
zona euro se afla in opozitie cu mgoritatea tarilor din Europa Centrala si de
Est, ceea ce evidentiaza decalajul important dintre zona euro si tarile recent
integrate n Uniunea Europeana.

Lanivel regional, Cehiasi Polonia prezinta o tendinta de polarizare pe
cea de-a patra componenta, in timp ce Bulgaria si Ungaria manifesta un
comportament similar pe cea de-a cincea componenta. Se remarca faptul ca,
la nivelul indicelui de convergenta reala, tarile prezinta o tendinta de
polarizare mai putin accentuata Tn raport cu indicele de convergenta
nominala, ceea ce sugereaza faptul ca, in planul economiei reale,
discrepantele sunt importante chiar si lanivel intraregional. Niveluri diferite
de dezvoltare socioeconomica determina caracteristici diferite din
perspectiva fluxurilor economiei reale.

Polarizarea zonei euro si a tarilor din Europa Centrala si de Est pe
vectori diferiti evidentiaza faptul ca tarile din zona euro au beneficiat de
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structuri macroeconomice mai robuste, care le-au permis o absorbtie mai
rapida a socurilor, n timp ce, in cadrul tarilor din Europa Centrala si de Est,
asimilarea socurilor a periclitat stabilitatea financiara. Fragilitatea
structurilor macroeconomice si institutionale nu a permis atenuarea acestora,
Ci a provocat Tnrautatirea climatului macroeconomic.



Concluzii

Cercetarea a evidentiat sustenabilitatea criteriilor de convergenta la
nivelul Uniunii Europene atét Tn contextul amplificarii fluxurilor financiare,
cét si Tn contextul recentelor initiative privind adoptarea unor politici de
natura macroprudentiala. Adfel, studiul a reflectat o abordare
multidimensionala a conceptului de convergenta economica prin prisma
interferentelor cu dinamica procesului de financiarizare si cu initierea unor
masuri de reglementare a riscului macroprudential.

Intr-o prima etaps, cercetarea a evidentiat caracterul sustenabil al
criteriilor de convergenta. Tn acest sens, a fost relevata latura limitativa a
criteriilor de convergenta nominala prin prisma dinamicii indicatorilor
corespunzatori la nivelul UE-15 si NSM-12 pe parcursul ultimilor zece ani.
Cercetarea a gpreciat capacitatea statelor membre ale UE de a Tndeplini
cerintele aferente zonei euro prin prisma unei serii de indicatori nominali,
total disparati Tn raport cu aria convergentei reale, ca fiind una deficitars,
acest aspect a fost explicat prin prisma turbulentelor financiare recente care
au aparut pe fondul unel decorelari masive intre economia nominala,
reflectata n fluxurile financiare, si economia reaa, evidentiata, printre
atele, Tn volumul bunurilor si serviciilor produse, precum si in nivelul
standardelor deviata (lancu, 2011). Astfel, a aparut necesitatea de corelare a
criteriilor de convergenta nominala si reald, respectiv crearea unui sistem
integrat al acestora, care si cuprinda indicatori ancorati in ambele categorii
de convergenta.

Aspectele critice surprinse la nivelul indicatorilor de convergenta
nominald au vizat o corelare mal accentuata a acestora cu indicatori de
convergenta reala (ex., rata inflatiei trebuie sa fie pusa in corelatie cu viteza
de circulatie a banilor), astfel Tncét si se realizeze un mix intre cele doua
categorii de convergenta. Pe de alta parte, s-a reliefat necesitatea extinderii
intervalelor de variatie gricte impuse prin Tratatul de la Maastricht, Tn
vederea adaptarii lor la conditiile macroeconomice efective, astfel incét sa
fie evitate anumite derapaje macroeconomice din cauza relatiilor
contradictorii care se creeaza intre vaorile predeterminate ale indicatorilor
de convergenta nominala. Analiza la nivelul sincronizarii ciclurilor
economice reliefeaza un decuplgj clar intre tarile cu apartenenta la zona euro
si noile state membre, precum si Tntre noile state membre, ceea ce explica in
mare parte absentajonctiunii dintre cele doua categorii de convergenta.

In vederea surprinderii corelatiei dintre procesul de convergenti
economica si evolutia sistemului financiar, cercetarea a operationalizat
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modelul Godley-Lavoie in cazul Uniunii Europene; modelul Godley-Lavoie
aduce Tn prim-plan mixul dintre economia financiara si economia reala, in
lumina relatiilor complexe care se structureaza intre diferitele entitati care
activeaza Tn cadrul sistemului economic. Accentul orientat asupra acestui
model a avut in vedere caracterul sau integrator, care permite vizualizarea
dependentelor mutuale dintre menaje, administratii centrale, intreprinderi si
sistemul financiar. Tn acest mod, procesul de financiarizare nu mai este
analizat doar prin prisma sstemului financiar si, respectiv, a dinamicii
acestuia, ci prin intermediul fluxurilor Tn virtutea carora sunt relationate
diversele entitati. Astfel, procesul de financiarizare este surprins in
multitudinea interdependentelor care guverneaza interactiunea sa cu
economiareala.

Evolutia variabilelor surprinse in cadrul modelului Godley-Lavoie a
fost analizata la nivelul Uniunii Europene; astfel, Tn privinta economiei
reale, Tn cazul tuturor tarilor analizate, rata de utilizare a capitalului fizic s-a
mentinut la un nivel considerabil, reflectand o perioada de valorificare
sustinuta a capacitatii de productie a economiei. Tn cazul zonei euro, rata de
utilizare a capitalului fizic a urmat o traiectorie stabila de-a lungul perioadei
analizate, neinregistrand fluctuatii importante sub impactul turbulentelor
financiare; acest aspect a reflectat robustetea structurilor de productie in
cadrul zonei euro, precum si rezistenta economie reale, respectiv a
sectorului corporativ la socurile provocate de gparitia crizel financiare.

Tarile din Europa Centrala si de Est s-au caracterizat printr-o reducere
aratel de utilizare a capitalului fizic in perioada 2008-2010; senzitivitatea
cea mai ridicata sub influenta turbulentelor financiare s-a remarcat in cazul
tarilor baltice. In acest mod, a fost reflectata fragilitatea structurilor de
productie pentru tarile emergente, dependente de fluxurile investitionale
straine, care, pe fondul cresterii aversiunii larisc a investitorilor in contextul
turbulentelor financiare, au nregistrat numeroase retrageri, determinand o
volatilitate macroeconomica accentuata, repercutatda asupra activitatii
economice.

Studiul a urmarit totodata relatia dintre procesul de financiarizare si
convergenta economica in cadrul Uniunii Europene. Sistemul financiar a
fost analizat din perspectiva dinamicii inregistrate pe parcursul ultimilor
zece ani, precum si n lumina particularitatilor implicate de componentele
sale. Abordarea a fost una complexa, atét la nivelul sistemului financiar n
ansamblu, c& si la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, piata
titlurilor de capital, piata titlurilor obligatare, piata monetara. Accentul afost
plasat asupra procesului de convergenta reala, reflectat in dinamica Pl B-ului
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real, urmarindu-se modul in care acesta reactioneaza sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

Tn esenti, Tn virtutea procesului de convergenta, cercetarea a evidentiat
balansul dintre economia nominald si economia reala, cu sublinierea
implicatiilor asupra stabilitatii macroeconomice. Recentele turbulente
financiare au reflectat faptul ca fluxurile financiare pot capata amploare
disparat in raport cu economia reala; chiar daca aceasta sufera o contractie,
economia nominala se poate dezvolta in contextul valorificarii intense a unei
componente a sistemului financiar. De exemplu, emisiunile obligatare au
sustinut Tn mod semnificativ nevoia de finantare resimtita pe fondul
dezechilibrelor financiare, contribuind astfel |a cresterea ponderii sistemului
financiar in PIB.

Tn lumina acestor congtatiri, complexitatea relatiei dintre convergenta
economica si procesul de financiarizare confera dificultate unui eventua
demers de emitere aunei concluzii transante, care s reflecte o relatie univoca.

Desi la nivel general cercetarea a relevat faptul ca sistemul financiar
poate fi perceput ca un vector a procesului de convergenta, Tn unele situatii
acesta poate crea distorsiuni in planul convergentei. In plus, relatia dintre
cele doua procese - financiarizare versus convergenta - trebuie analizata in
contextul diferentierii procesului de convergenta pe cele doua dimensiuni -
nominala si reala.

In vederea aprofundarii relatiei dintre procesul de convergenti si
politicile macroprudentiale, cercetarea a avut in prim-plan evidentierea
Situatiei sistemului financiar in corelatie cu diferentele existente in planul
gradului de convergenti nominala la nivel regional. Tn acest sens, pe baza
unor cercetari anterioare, au fost construite diferite grupuri de tari, avand in
vedere similaritatea gradului de convergenta nominala. Tn vederea evaluarii
nivelului de stabilitate financiara Tn cadrul Uniunii Europene, cercetarea a
propus trei indici congruiti prin agregarea unei serii de indicatori
caracteristici sistemului financiar, precum si procesului de convergenta
nominala si reala.

La nivelul zonel euro, evolutia indicelui de stabilitate financiara a
surprins o evolutie mai putin ampla, fluctuatiile fiind de o amplitudine mai
redusa. Aspectul interesant a constat Tn faptul ca, la nivelul Europel Centrale
si de Et, indicele a inregistrat o evolutie predominant crescatoare, n
opozitie cu zona euro, unde dinamica este una opusa. La nivelul tarilor din
Europa Centrala si de E<t, dinamica indicelui de stabilitate financiara a fost
una eterogend; cu exceptia Poloniei si Romaniei, care au evidentiat o
traiectorie similara, celelalte tari s-au remarcat prin dinamici variate.
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In privinta celorlalti doi indici, analiza a relevat anumite particul aritati
ale corelatiei dintre procesul de convergenta nominala si procesul de
convergenta reala. Tn cazul indicilor calculati la nivelul celor doua regiuni -
zona euro versus tarile din Europa Centrala si de Est care nu au adoptat
moneda unica - s-a remarcat faptul ca cele doua procese au prezentat o
dinamica similara din punctul de vedere a trendului. Cu toate acestes,
fluctuatiile au fost mult mai accentuate la nivelul indicelui de convergenta
reala, dinamica sa prezentand trei puncte de minim. Tn esenta, dinamica
indicelui de convergenta reala a fost mai ampla in raport cu dinamica
indicelui de convergentd nominala; aceasta particularitate s-a remarcat la
nivelul tuturor tarilor din Europa Centrala si de Est care nu au adoptat
moneda unica. Acest aspect este surprinzator, luand Tn considerare faptul ca,
n planul economiei reale, schimbarile importante necesita o perioada mai
Tndelungata pentru a-si produce efectele.

Cercetarea a adus in prim-plan o diferentiere in functie de criteriul
adoptarii monedei unice. Alte diferentieri au fost realizate la nivelul
indeplinirii criteriului de convergenta reprezentat de rata inflatiei si de
ponderea deficitului bugetar Tn produsul intern brut. Astfel, tarile care au
prezentat un grad semnificativ de conformare cu aceste doua criterii nu au
putut fi diferentiate din punctul de vedere a nivelului de stabilitate
financiara. Tn opozitie, cercetarea a evidentiat faptul ca tarile care prezinta
un grad ridicat de conformare cu rata dobanzii si ponderea datoriei Tn
produsul intern brut pot fi diferentiate din perspectiva dinamicii indicelui de
stabilitate financiara.

Ca un corolar al cercetarii, putem prezuma faptul ca tarile din Europa
Centrala si de ESt sunt expuse Tn continuare unor riscuri macroeconomice
semnificative, determinate de structuri macroeconomice fragile. Aceste tari
traverseaza un proces de recuperare a decalgelor, care contribuie la
amplificarea gradului de divergenta in Uniunea Europeani. Fiind puternic
dependente de fluxurile financiare externe, aceste tari implica un risc
meacroprudential ridicat, care afecteaza ritmul procesului de convergenta reala.

Cercetari viitoare vor viza identificarea mecanismelor adecvate de
administrare ariscurilor macroprudential e din aceasta regiune.
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Anexe
Anexal

Rezultatul statistic aferent testelor de stationaritate la nivelul
indicator ului sigma corespunzator variabilei PIB/cap delocuitor
aferente UE-27

Null Hypothesis: EU_27_GCAP_SIGMA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.478347  0.0026
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
_10% level _ _ -2.655194

Sursa: Calcule proprii.



Anexa 2

Rezultatul statistic aferent testelor de stationaritate la nivelul
indicatorului sigma corespunzator variabilei PIB/cap delocuitor
aferente zonel euro

Null Hypothesis: EURO_GCAP_SIGMA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.177244  0.0005
Test critical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
_10% level _ _ -2.650413

Sursa: Calcule proprii.



Anexa 3

Retultatul statistic aferent testelor de stationaritate la nivelul
indicatorului sigma corespunzator variabilei PIB/cap delocuitor
aferente noilor state membre

Null Hypothesis: NMS_GCAP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.953925  0.7623
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
_10% level _ _-2.599224

Sursa: Calcule proprii.
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Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in Bulgaria

Response of BG_GDP to BG_GDP

Response of BG_GDP to BG_M2

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa 6

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in Cehia

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Response of HUNG_GDP to HUNG_GDP

Anexa 7

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in Ungaria

Response of HUNG_GDP to HUNG_M2

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa 8

Reactia PIB sub impulsul sstemului financiar in Letonia

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa9

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in Lituania
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Anexa 10

Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in Polonia

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa 11
Reactia PIB sub impulsul sistemului financiar in Romania

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Anexa 12

Rezultate ale aplicirii modelului Godley-Lavoie: dinamica ratei de
economisire, aratei de creditare si a randamentului obligatar
guvernamental la nivelul Uniunii Europene
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Anexa 13

Rezultate ale aplicirii modelului Godley- Lavoie: dinamica
indicatorilor relevanti pentru interactiunea dintre economia reala si

sistemul financiar la nivelul Uniunii Europene
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Anexa 14

Rezultate ale aplicarii modelului Godley-Lavoie evolutiaratei de
acumulare, aratei de utilizar e a capitalului fizic, a ponderii consumului
in PIB si aratei profitului
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Anexa 15

Rezultatul statistic obtinut in urma aplicarii metodei ANOVA lanivelul
indicelui de stabilitate financiara aferent tarilor din Europa Centrala si

de Est si zona euro

Test for Equdity of Means of CEE_ISF

Categorized by values of CEE_ISF and EURO_ISF

Date: 07/04/12 Time: 19:20
Sample: 1997:1 2011:4

Included observations: 60

Method df
AnovaF- (10, 49)
statistic

Anaysisof Variance

Source of df
Variation

Between 10
Within 49
Totd 59

Vaue

36.00653

Sum of Sq.

467.4239
63.61005

531.0340

Probability
0.0000

Mean Sqg.

46.74239
1.298164

9.000576



Anexa 16

Rezultatul statistic obtinut in urma aplicarii metodei ANOVA la nivelul
indicelui de stabilitate financiara aferent tarilor din UE care prezinta
un grad ridicat de convergenta sau divergenta in raport cu criteriul de

conver genta reprezentat derata dobanzii

Test for Equality of Means of ISF_RISM
Categorized by values of CONV_RI and DIV_RI
Date: 07/04/12 Time: 20:08

Sample: 1 300

Included observations; 300

M ethod df Value Probability

Anova F-statistic (57,2 14.29276 0.0675

Anaysis of Variance

Source of Variation af Sum of Sq. Mean Sg.
Between 57 364.4883 6.394531
Within 2 0.894793  0.447396

Tota 59 365.3831 6.192933



Anexa 17

Rezultatul statistic obtinut in urma aplicarii metodei ANOVA la nivelul
indicelui de stabilitate financiara aferent tarilor din UE care prezinta
un grad ridicat de convergenta sau divergenta in raport cu criteriul de

conver genta reprezentat de ponder ea datoriei in PIB

Test for Equality of Means of ISF_DESM

Categorized by values of CONV_DSM and DIV_DESM

Date: 07/04/12 Time: 20:33
Sample: 1 300

Included observations: 300

Method df Value Probability
Anova F-statistic (16, 283) 14.95020 0.0000
Anaysis of Variance

Source of Variation df Sumof Sg. Mean Sg.
Between 16 1368.786 85.54912
Within 283 1619.403 5.722271
Total 299 2988.189 9.993942




