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SUSTENABILITATEA PROCESULUI DE
CONVERGEN  NOMINAL I REAL  ÎN

CADRUL UE ÎN CONTEXTUL CRIZEI
FINANCIARE; IMPLICA II ASUPRA CADRULUI

DE REGLEMENTARE PRUDEN IAL
CRISTINA MARIA TRIANDAFIL*

Introducere

Experien a crizei financiare a adus în prim-plan paradoxul stabilitate
financiar -amplitudinea sistemului financiar. Pe fondul unor fluxuri
financiare ample, care au generat în timp o lichiditate abundent i, implicit,
dezvoltarea unor produse sofisticate, principiul too big to fail a c tat
consisten i a determinat creionarea unei noi filosofii asupra stabilit ii
financiare. În virtutea acestei filosofii, cu cât o institu ie financiar  se
caracteriza prin active importante, prin conexiuni multiple la nivel
jurisdic ional i la nivel de sistem, aceasta era perceput  ca fiind suficient de
solid  prin dimensiunea sa pentru a rezista unor eventuale ocuri, nefiind
susceptibil  s  pericliteze stabilitatea financiar .

Colapsul colosului financiar Lehman Brothers a eviden iat limit rile
acestei filosofii i a relevat natura paradoxal i chiar discrepant  între cele
dou  fa ete ale medaliei - amplitudine versus stabilitate. În esen , tocmai
amploarea f  precedent a sistemului financiar a creat condi ii favorabile
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pentru eludarea cadrului de reglementare pruden ial  bancar i pentru
anumite lacune ale procesului de supraveghere bancar , incapabil s
surprind  deficien e la nivelul sistemului de administrare a riscurilor bazat
îndeosebi pe modele interne, acestea din urm  prezentând, din p cate, un
poten ial semnificativ de arbitraj de reglementare. De fapt, accentul deosebit
plasat pe latura cantitativ  a modelelor care au stat la baza cre rii,
dezvolt rii i chiar a utiliz rii instrumentelor financiare inovative, dar
deosebit de complexe, a cauzat imposibilitatea autorit ilor de supraveghere
de a le monitoriza într-o manier  mai strict i, mai ales, de a con tientiza la
nivel global riscurile implicate de acestea.

Pe de alt  parte, cadrul de reglementare pruden ial  bancar  s-a
concentrat îndeosebi pe dimensiunea individual  a institu iilor financiar-
bancare, având la baz  principiul potrivit c ruia institu iile care prezint  un
grad suficient de adecvare a capitalului la nivel individual creeaz  premisele
asigur rii stabilit ii financiare la nivel de sistem.

Prezenta lucrare a vizat eviden ierea situa iei sistemului financiar în
corela ie cu procesul de convergen  la nivelul Uniunii Europene, cu accent
pe diferen ele existente în planul gradului de convergen  nominal  la nivel
regional. În acest sens, pe baza unor cercet ri ample, lucrarea a relevat
rela ia deosebit de complex  dintre dinamica sistemului financiar i
evolu iile în planul procesului de convergen  economic , având în vedere o
fundamentare din punct de vedere teoretic i opera ional. Astfel, în capitolul
unu sunt prezentate caracteristicile modelelor de convergen  economic , în
acord cu evolu iile teoriilor economice de rigoare. În acest sens, este
relevat  teoria neoclasic  a cre terii economice, împreun  cu fundamentele
ipotetice ale procesului de convergen  real , respectiv ipoteza convergen ei
absolute (necondi ionate), ipoteza convergen ei condi ionate i ipoteza
“convergen ei de club”. În baza acestor fundament ri, cercetarea a adus în
prim-plan tipologia procesului de convergen  economic  în baza unor
diferite repere, de tipul factorilor structurali determinan i (în raport cu care
poate fi relevat  convergen a monetar , fiscal  ori institu ional ).

 Liantul dintre procesul de convergen i sistemul financiar a fost
reflectat îndeosebi prin prisma convergen ei reale, care reprezint
dezideratul procesului de financiarizare; în esen , financiarizarea a implicat
dezvoltarea sistemului financiar-bancar în vederea sus inerii economiei
reale. Contribu ia esen ial  a cercet rii a constat în relevarea paradoxului
implicat de teoria financiar  modern , care a pus un accent aparte pe
importan a dezvolt rii sistemului financiar. Demersul de cercetare s-a axat,
în cadrul capitolului al treilea i al patrulea, pe eviden ierea muta iilor la
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nivelul convergen ei economice produse sub impactul turbulen elor
financiare i, în consecin , a noului pachet de reglement ri pruden iale; în
esen , cercetarea a eviden iat migrarea indicatorilor de convergen  c tre o
arie referen ial  opus , puternic ancorat  în conceptul de divergen  a
criteriilor în cauz . Proiectul a abordat dinamica referen ial  a convergen ei
economice din perspectiva cauzelor i implica iilor de natur  economic ,
financiar , social i de reglementare. Astfel, în cadrul celui de-al patrulea
capitol, a fost eviden iat  rela ia dintre procesul de financiarizare i
convergen a economic  în cadrul Uniunii Europene. Sistemul financiar a
fost analizat din perspectiva dinamicii înregistrate pe parcursul ultimilor
zece ani, precum i în lumina particularit ilor implicate de componentele
sale. Abordarea a fost una complex , atât la nivelul sistemului financiar în
ansamblu, cât i la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, pia a
titlurilor de capital, pia a titlurilor obligatare, pia a monetar . Accentul a fost
plasat asupra procesului de convergen  real , reflectat în dinamica PIB-ului
real, urm rindu-se modul în care acesta reac ioneaz  sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

În esen , în virtutea procesului de convergen , cercetarea a eviden iat
balansul dintre economia nominal i economia real , cu sublinierea
implica iilor asupra stabilit ii macroeconomice. Recentele turbulen e
financiare au reflectat faptul c  fluxurile financiare pot c ta amploare
disparat în raport cu economia real ; chiar dac  aceasta sufer  o contrac ie,
economia nominal  se poate dezvolta în contextul valorific rii intense a unei
componente a sistemului financiar. De exemplu, emisiunile obligatare au
sus inut în mod semnificativ nevoia de finan are resim it  pe fondul
dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la cre terea ponderii sistemului
financiar în PIB.

În plan opera ional, cercetarea s-a remarcat printr-o puternic  latur
empiric , reflectat  în construc ia unei serii de indicatori complec i, prin
care s-a surprins îngem narea dintre cele dou  categorii de convergen ,
precum i cea dintre cadrul financiar i economia real . Capitolul al doilea a
adus în prim-plan nivelul ridicat de divergen  existent în planul sistemului
monetar-financiar i în planul economiei reale din aceste ri, divergen
care afecteaz  în cele din urm  avantajele prefigurate de uniunea
economico-monetar . Analiza dinamic  a acestor indicatori a eviden iat
importan a unor politici economice necesare la nivelul Uniunii Europene, în
vederea consolid rii stabilit ii macroeconomice a acestora, precum i a
diminu rii riscurilor macropruden iale.
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În plus, în cadrul celui de-al aselea capitol, pentru a aprofunda rela ia
dintre procesul de convergen i politicile macropruden iale, cercetarea a
reliefat sistemul financiar în corela ie cu diferen ele existente în planul
gradului de convergen  nominal  la nivel regional. În acest sens, pe baza
unor cercet ri anterioare, au fost construite diferite grupuri de ri, având în
vedere similaritatea gradului de convergen  nominal . În vederea evalu rii
nivelului de stabilitate financiar  în cadrul Uniunii Europene, cercetarea a
propus trei indici construi i prin agregarea unei serii de indicatori
caracteristici sistemului financiar, precum i procesului de convergen
nominal i real . La nivelul zonei euro, dinamica indicelui de stabilitate
financiar  a surprins o evolu ie mai pu in ampl , fluctua iile fiind de o
amplitudine mai redus . Aspectul interesant a constat în faptul c , la nivelul
Europei Centrale i de Est, indicele a înregistrat o evolu ie predominant
cresc toare, în opozi ie cu zona euro, unde dinamica este una opus . La
nivelul rilor din Europa Central i de Est, dinamica indicelui de stabilitate
financiar  a fost una eterogen ; cu excep ia Poloniei i României, care au
eviden iat o traiectorie similar , celelalte ri s-au remarcat prin dinamici
variate.

În privin a celorlal i doi indici, analiza a relevat anumite particularit i
ale corela iei dintre procesul de convergen  nominal i procesul de
convergen  real . În cazul indicilor calcula i la nivelul celor dou  regiuni -
zona euro versus rile din Europa Central i de Est care nu au adoptat
moneda unic  - s-a remarcat faptul c  cele dou  procese au prezentat o
dinamic  similar  din punctul de vedere al trendului.

Ca solu ii, capitolul al doilea i al treilea au eviden iat necesitatea
cre rii unor indicatori compozi i de convergen  economic , precum i a
restructur rii cadrului de reglementare pruden ial  în sensul asigur rii
stabilit ii financiare, în paralel cu crearea premiselor pentru sus inerea
economiei reale.

Din perspectiva implica iilor multidisciplinare, rezultatele cercet rii au
o importan  atât în plan economic i financiar, prin prisma unei eventuale
administr ri a riscurilor implicate de evolu iile ulterioare în procesul de
convergen  la nivelul Uniunii Europene, precum i în plan
macropruden ial, prin elaborarea unor politici destinate încuraj rii
convergen ei reale. În acest sens, proiectul aduce în prim-plan necesitatea de
asigurare a unui cadru de reglementare echilibrat, care s  permit  atât
creditarea economiei reale, cât i construirea unor premise s toase pentru
dinamica sistemului financiar.



1. Aspecte generale ale procesului de convergen . Defini ii,
sisteme de clasific ri, reflect ri în literatura de specialitate

1.1. Teorii privind procesul de convergen  economic

În literatura de specialitate, convergen a economic  este definit  sub
forma unui proces de reducere a decalajelor existente între ri cu niveluri de
dezvoltare diferite. În acest sens, au fost relevate dou  tipuri de convergen :
nominal i real . Convergen a nominal  este reprezentat  de evolu ia unei
serii de indicatori (rata infla iei, rata dobânzii, cursul valutar, deficitul
bugetar, datoria public ) în direc ia valorilor prefigurate de Tratatul de la
Maastricht, considerate ca fiind optime pentru adoptarea monedei unice.
Convergen a real  se eviden iaz  ca un proces de apropiere a standardelor
de via  din rile emergente de standardele caracteristice rilor dezvoltate,
respectiv existen a unei similarit i la nivelul produc iei, veniturilor, ratei de
ocupare, productivit ii etc. În general, gradul de convergen  real  se
reflect  în indicatorul PIB/cap de locuitor, exprimat în paritatea puterilor de
cump rare, precum i în al i indicatori corela i cu nivelul de dezvoltare
economic , de competitivitate, dar i cu pia a muncii.

Teoria neoclasic  a cre terii economice eviden iaz  faptul c
economiile caracterizate prin aceea i func ie de produc ie vor atinge acela i
nivel de dezvoltare, indiferent de pozi ia lor ini ial . Din aceast
perspectiv , au fost fundamentate trei ipoteze de convergen  real :

- ipoteza convergen ei absolute (necondi ionate) - nivelul venitului pe
cap de locuitor în diferite ri converge pe termen lung, indiferent de
condi iile lor ini iale;

- ipoteza convergen ei condi ionate - nivelul venitului pe cap de locui-
tor din ri care au structuri fundamentale identice converge pe termen lung,
independent de condi iile ini iale. Acest tip de convergen  apare când se
poate observa o corela ie negativ  între cre terea PIB-ului i PIB-ul ini ial;

- ipoteza “convergen ei de club” - nivelul venitului pe cap de locuitor
din ri care au structuri fundamentale identice converge pe termen lung, în
cazul în care condi iile ini iale sunt similare.

Pe baza testelor aplicate la nivelul acestor ipoteze, s-au definit dou
tipuri de convergen  real :

- convergen a de tip , care relev  c , pe termen lung, în contextul
ipotezei convergen ei absolute, economiile s race tind s  creasc
mai repede decât cele mai bogate, iar în contextul ipotezei
convergen ei condi ionate, se produce acela i fenomen în func ie
de anumi i factori determinan i;
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- convergen a de tip , care eviden iaz  o varia ie descresc toare a
nivelului venitului pe cap de locuitor într-un grup de ri.

Cercet ri numeroase au relevat faptul c  procesul convergen ei reale se
afl  sub impactul unui ansamblu de factori determinan i, reprezenta i de nivelul
economisirii, cre terea popula iei etc., care determin  reducerea disparit ilor
structurale dintre diferite ri sau regiuni, permi ând realizarea unui proces de
reducere a decalajelor (catching up). Cercet ri recente (Cavallero (2010)) au
relevat faptul c  este deosebit de important  nu doar convergen a la nivel
interna ional, ci i convergen a interregional , mai ales prin prisma noilor state
membre. În acest sens, literatura (Mink et al. (2007)) a relevat faptul c , în anii
’50-’70, s-a remarcat o reducere a disparit ilor regionale, în timp ce, pe
parcursul anilor ’70-’80, s-a înregistrat o divergen  regional ; ulterior, în anii
’90, cu excep ia perioadei de început, marcat  de unificarea celor dou
Germanii, s-a remarcat o convergen  economic  accentuat .

Cercet rile din anii ’90 (Valdes (1999)) au punctat frecvent faptul c ,
în timp, convergen a nominal  genereaz  convergen a real , în virtutea
stabilit ii macroeconomice realizate prin intermediul stabilit ii pre urilor i
disciplinei fiscale, prin stimularea investi iilor i a comer ului interna ional,
to i ace ti vectori favorizând cre terea economic .

Testele empirice reflectate în literatura de specialitate au relevat un grad
ridicat de eterogenitate a rezultatelor ob inute, respectiv nu a fost posibil
emiterea unor concluzii ferme referitoare la evolu ia procesului de convergen
la nivelul rilor emergente i dezvoltate. Astfel, s-a remarcat faptul c , pe
parcursul unor diferite perioade de timp, rile emergente nu au realizat
progrese importante din punctul de vedere al recuper rii decalajelor în raport cu
cele dezvoltate (Angeloni i Ehrmann (2004)); în alte cazuri, s-a înregistrat o
evolu ie notabil  în procesul de convergen  real , rile emergente aflându-se
într-un proces de convergen  mult mai accelerat  decât cel previzionat ini ial
(Aguiar i Soares (2009)). Din aceast  perspectiv , unele ri care au înregistrat
evolu ii importante în procesul de convergen  real  continu  s  progreseze din
acest punct de vedere, în timp ce, în cazul altor ri, se accentueaz  disparit ile
în raport cu cele dezvoltate.

Testele empirice realizate în cadrul a numeroase studii (Melitz i
Ottaviano (2005)) au relevat faptul c  este necesar  luarea în considerare a
altor factori (cadrul institu ional, nivelul de educa ie) pentru a explica
procesul de convergen . Din aceast  perspectiv , cercet rile au
fundamentat o veritabil  tipologie a convergen ei economice (Hanusch i
Balzat (2004)):
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- convergen a monetar  reflectat  în evolu ia infla iei, a ratei
dobânzii, a cursului valutar, a deficitului bugetar i a datoriei
publice;

- convergen a fiscal  reflectat  în evolu ia deficitului bugetar, a
datoriei publice i a datoriei externe;

- convergen a real  (absolut ) reflectat  în evolu ia PIB-ului pe
cap de locuitor, a ponderii agriculturii în PIB, a ratei omajului i
a ponderii comer ului interna ional;

- convergen a institu ional reflectat  în evolu ia anumitor
indicatori special elabora i în aceast  privin 1, precum i în
stadiul implement rii acquis-ului comunitar.

Barro i Sala-i-Martin (1995) au eviden iat existen a, al turi de
convergen a absolut ,  a convergen ei condi ionate, potrivit c reia, odat
realizate niveluri similare de dezvoltare în cadrul condi iilor structurale,
aceea i situa ie se remarc i în cazul variabilelor care reflect  economia
real , respectiv PIB-ul/cap de locuitor. Convergen a în cadrul Uniunii
Europene s-a realizat în cadrul unui proces de integrare, caracterizat printr-o
extindere gradual , de la un nucleu ini ial de ase ri în 1958 la dou zeci i
apte de ri în momentul actual. Acest proces de integrare s-a realizat ini ial

în jurul unei pie e unice i al unei uniuni vamale, pentru ca ulterior s  se
finalizeze în cadrul unei uniuni economice i monetare. De altfel, uniunea
economic i monetar  este conceput  sub forma unei modalit i prin care
se realizeaz  convergen a real , care, în virtutea zonelor monetare optime2,
contribuie la diminuarea efectelor generate de ocurile economice.

1.2. Modele de convergen  economic

În literatura de specialitate, s-au eviden iat frecvent diferen e între
convergen a real i convergen a nominal  (De Grauwe P. (2007)). Conform
teoriei parit ii puterilor de cump rare, pre ul bunurilor comercializabile în

1 Banca European  pentru Reconstruc ie i Dezvoltare a elaborat un indice pe baza c ruia este
posibil  evaluarea stadiului de convergen  institu ional . Acest indice se bazeaz  pe urm toarele
componente: cadrul juridic, sistemul bancar, liberalizarea comer ului i gradul de deschidere c tre
pia a extern .

2 Teoria clasic  a zonelor monetare optime (Optimum Currency Area) dezvoltat  de Mundell,
McKinnon i Kenen (2000) define te zona monetar  optim  ca o regiune geografic  în care statele
membre trebuie s  utilizeze cursuri valutare fixe sau o moned  unic . Robert Mundell a identificat o
serie de criterii pe care trebuie s  le îndeplineasc  o ar  pentru a putea apar ine unei zone monetare
optime: simetria ocurilor externe, gradul de mobilitate a for ei de munc , gradul de deschidere a
economiei, nivelul diversific rii economice.
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diferite ri ar trebui s  fie acela i pe termen lung; eventuale diferen e sunt
generate de pre urile bunurilor necomercializabile, precum i de
productivitatea muncii sau de costurile de tranzac ionare. Marelli (2007) a
relevat faptul c  aceste diferen e pot fi subscrise discrepan ei existente între
convergen a nominal i convergen a real , structurilor economice diferite,
precum i mecanismelor de ajustare diverse.

1.2.1. Modelul neoclasic Solow

Modelul neoclasic al lui Solow3 reprezint  un fundament în
formalizarea procesului de cre tere economic . Datând de la mijlocul anilor
1950, modelul demonstreaz  c , pe termen lung, o economie tinde c tre o
stare de echilibru, caracterizat  prin cre terea continu  a produc iei. Modelul
Solow se bazeaz  pe un ansamblu de ipoteze simplificatoare:

a) rata de economisire i rata de cre tere a for ei de munc  sunt
exogene i constante;

b) economia se afl  într-o stare de echilibru (caracterizat  printr-un
grad de ocupare deplin  a for ei de munc );

c) procesul de produc ie se bazeaz  pe doi factori fundamentali -
munc i capital; modul de combinare a acestora este determinat printr-o
func ie de produc ie neoclasic .

Implica ii ale modelului neoclasic

O implica ie fundamental  a modelului Solow este reprezentat  de
fenomenul de convergen  economic , definit  în literatura de specialitate
sub forma unui proces de recuperare a decalajelor dintre economiile cu
niveluri sc zute ale venitului pe cap de locuitor în raport cu economiile cu
niveluri ridicate. Modelul neoclasic asum  faptul c rile s race vor
recupera decalajele în raport cu rile bogate, iar produc ia pe cap de
locuitor, ca i rata de cre tere economic  vor atinge la finalul unei anumite
perioade de timp acela i nivel. Aceast  predic ie este condi ionat ; ea
depinde de ipoteza c  economiile sunt identice în toate privin ele, cu
excep ia nivelului lor ini ial de produc ie pe cap de locuitor. Modelul
presupune c  economiile au tehnologii identice de produc ie, acelea i rate de
economisire i cadre institu ionale (de exemplu, sisteme juridice similare).

3 Robert Merton Solow (n. 23 august 1924) - economist american cunoscut în special pentru
contribu iile sale deosebite în domeniul cre terii economice. Laureat al Premiului Nobel în tiin e
economice în anul 1987.
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Produc ia pe cap de locuitor converge în modelul neoclasic datorit
randamentelor marginale descresc toare ale capitalului. Modelul presupune

 o economie cu un nivel mai sc zut de capital pe cap de locuitor va avea
un randament superior al capitalului. Prin urmare, o ar  s rac  ar trebui s
aib  un randament marginal al capitalului mai mare decât o ar  bogat ,
deoarece, prin defini ie, are niveluri mai sc zute de produc ie i de capital pe
locuitor. Astfel, în cazul în care cele dou ri au rate identice de
economisire, atunci ara mai s rac  va cre te mai repede, deoarece fiecare
unitate monetar  suplimentar  de investi ii va produce mai multe bunuri i
servicii decât în ara mai bogat . Modelul prezice, de asemenea, c
investi iile într-o ar  s rac  vor dep i nivelul economisirii, deoarece rata
ridicat  de rentabilitate a capitalului fizic va atrage fluxurile de investi ii din

rile bogate, accelerând procesul de convergen . Relaxarea ipotezei
potrivit c reia economiile cu grade de dezvoltare diferite au structuri de
produc ie identice produce o alt  surs  de convergen . Transferul de
tehnologie din rile industrializate c tre rile în curs de dezvoltare poate
determina ca acestea din urm  s  creasc  mai repede. Modelul neoclasic
atribuie aceast  cre tere progresului tehnologic.

Limit ri ale modelului neoclasic
Anali tii apreciaz  c  o prim  limitare a modelului neoclasic const  în

conceperea progresului tehnologic sub forma unui factor unic în procesul de
stimulare a produc iei pe cap de locuitor, ignorând dinamica celorlalte
variabile determinante, considerate a exercita un efect de nivel. În al doilea
rând, modelul neoclasic ofer  doar un cadru rudimentar pentru analiza
efectelor politicii guvernamentale asupra cre terii economice, ignorând orice
modalitate prin care aceste politici pot influen a rata de cre tere a produc iei
pe cap de locuitor (cu excep ia politicilor care vizeaz  progresul tehnologic).

În al treilea rând, modelul este limitativ în privin a variabilelor care
pot surprinde efectul fluxurilor interna ionale asupra cre terii economice.
Numeroase studii au eviden iat faptul c rile cu orientare spre exterior tind

 creasc  mai repede decât cele care adopt  o pozi ie mai protec ionist .

1.2.2. Dezvolt ri ulterioare modelului neoclasic

 Pentru a surmonta aspectele limitative ale modelului neoclasic,
adep ii noii teorii a cre terii (NTC) au ameliorat modelul lui Solow,
restructurând o parte din ipoteze, în special în direc ia migr rii de la
randamente de scar  constante la randamente cresc toare, precum i a
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asimil rii progresului tehnic sub forma unui factor endogen. Astfel, anii ‘80
au marcat o nou  paradigm  în modelarea cre terii, caracterizat  prin
urm toarele demersuri:

§ endogenizarea unor variabile (în principal, progresul tehnologic);
§ extinderea modelului de baz  c tre fundamentarea modelelor

multisectoriale;
§ integrarea unui ansamblu mai complex de factori de produc ie în

cadrul modelelor dezvoltate;
§ luarea în considerarea a externalit ilor i a economiilor de scar ,

precum i a structurii de pia  monopolistice. Ulterior, modelele
endogene de cre tere economic  (Romer (1986), Grossman i
Helpman (1994), Lucas (1998)) au eviden iat c  tehnologia are un
rol fundamental în cre terea productivit ii, accentuând importan a
dispers rii progresului tehnologic la nivel transfrontalier i a
politicilor destinate cheltuielilor de cercetare-dezvoltare (a se
vedea tabelul 1.1).

Tabelul 1.1

Caracteristicile modelelor de cre tere economic

Sursa: Staicu, G. i Moraru, L.C. (2006), „Paradigma cre terii endogene. Implica ii privind
teoria i politica economic ”, Economie teoretic i aplicat , vol. 10 (6).

Baumol (1986) a relevat c rile mai s race înregistreaz  o cre tere
economic  mai sus inut  decât rile dezvoltate i, ca urmare, diferen a de
venit pe cap de locuitor va disp rea. Anii ’70 au marcat disparit i

CONVERGEN /DIVERGENMODEL DE
CRE TERE

FACTOR
ESEN IAL ÎN

DETERMINAREA
CRE TERII

LATURA
ENDOGEN

A
CRE TERII

Rata de cre tere Nivelul
venitului

Harrod-Domar Investi ia în capitalul
fizic

Da Neutralitate
condi ionat

Divergen
condi ionat

Solow Investi ia în capitalul
fizic

Nu Convergen
necondi ionat

Divergen
condi ionat

Progres
tehnologic
endogen

Alocarea de capital
uman între sectoare,
investi ia în capitalul
fizic

Da Divergen
condi ionat

Divergen
condi ionat

Modelul
capitalului uman

Investi ia în capitalul
fizic i uman

Da Neutralitate
condi ionat

Divergen
condi ionat

Modelul
externalit ilor
tehnologice

Investi ia în capitalul
fizic i learning by
doing

Da Divergen
condi ionat

Divergen
condi ionat
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importante din punctul de vedere al ritmului de cre tere economic , extrem
de accelerat  în Asia în raport cu alte regiuni. Fidrmuc i Korhonen (2006)
au relevat c  ritmul de cre tere a fost deosebit de ridicat în China, Malaysia
i Thailanda în anii ’90, spre deosebire de rile din Orientul Mijlociu, care

au înregistrat valori sc zute.
Aceste disparit i au fost explicate prin prisma:
§ cadrului neomogen în materie de politici guvernamentale, sistem

juridic, principii democratice;
§ diferen elor notabile înregistrate la nivelul factorilor externi. O

parte dintre ri au fost puternic afectate de restructur ri
importante în cadrul politicilor de comer  interna ional, al
politicilor macroeconomice, precum i al regimurilor politice;

§ gradului diferit de înzestrare cu resurse naturale;
§ diversit ii structurilor economice, caracterizate de structuri

diferite de produc ie, niveluri variate de productivitate, ocupare a
for ei de munc i competitivitate;

§ diferen elor semnificative la nivelul structurii pie ei for ei de
munc .

Evolu ii recente la nivelul situa iei macroeconomice a rilor din
Europa Central i de Est au eviden iat caracterul limitativ al criteriilor de
convergen  nominal . Din aceast  perspectiv , au fost remarcate o serie de
contradic ii între aceste criterii. Pe de o parte, un control riguros asupra ratei
infla iei implic  frecvent o cre tere a ratei dobânzii i o apreciere a cursului
valutar, ceea ce poate genera o înc lcare a criteriilor de convergen
nominal .

Pe de alt  parte, reducerea ratei dobânzii are drept consecin
inflamarea presiunilor infla ioniste. Lewis i Staehr au subliniat înc  din
anul 1997 anumite situa ii problematice la nivelul criteriilor de convergen .
Stabilirea valorii de referin  la nivelul ratei infla iei implic  reale dificult i
în cazul extinderii UE; integrarea altor state a generat sc derea valorii de
referin . În acest mod, respectarea valorii de referin  devine din ce în ce
mai dificil  pentru statele membre.

Dobrinsky (2006) i Lewis (2007) au reliefat c  ultimele dou  valuri
de extindere au condus la diminuarea valorii de referin . Jonas (2006) a
eviden iat c  existen a unei valori de referin  unice pentru întreaga UE-27
nu este oportun , fiind mult mai relevant  stabilirea a dou  valori de
referin , particularizate în func ie de stadiul ciclului economic, respectiv o
valoare de referin  pentru rile care traverseaz  perioade de supraînc lzire
a economiei, precum i o alt  valoare de referin  pentru rile aflate în faza
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descresc toare a ciclului economic. Busetti et al. (2006) au subliniat c
stabilirea unei valori de referin  a ratei infla iei prin raportarea la cele mai
performante trei ri în domeniu poate conduce la o situa ie în care o ar
este inclus  în ansamblul con inând cele mai performante ri în domeniu,
dar în acela i timp este posibil s  nu îndeplineasc  acest criteriu de
convergen .

1.3. Prezentarea referen ialului de cercetare cu privire la procesul
de convergen  economic

Stadiul actual al literaturii de specialitate în domeniul rela iei dintre
convergen a nominal i convergen a real  la nivelul rilor recent integrate
în cadrul Uniunii Europene include o serie de cercet ri care au relevat
existen a unor disparit i importante atât la nivel interregional, cât i la nivel
intraregional. R ileanu-Szeles i Marinescu (2010) au eviden iat caracterul
eclectic al cercet rilor pe aceast  tem , multe dintre acestea remarcându-se
prin emiterea unor judec i de valoare divergente. În esen , majoritatea

rilor care au devenit membre ale UE în cadrul ultimelor valuri de integrare
se remarc  printr-un substrat comun în privin a traiectoriei parcurse; de-a
lungul unei lungi perioade, au fost supuse regimului comunist, având în
prim-plan o economie centralizat , în care libera ini iativ  era practic
inexistent . Dup  pr bu irea acestui regim politic, rile au parcurs procesul
de tranzi ie c tre economia de pia i, ulterior, procesul de aderare la
Uniunea European , finalizat în etape diferite.

Înc  din anul 2000, au fost elaborate diverse studii care au analizat
stadiul procesului de convergen  nominal i real  la nivelul rilor din
Europa Central i de Est. Ini ial, concluziile studiilor au confirmat existen a
unei rela ii pozitive între cele dou  tipuri de convergen , respectiv Bergs
(2000) i Bjorksten (2001) au reliefat faptul c  îndeplinirea criteriilor de
convergen  nominal  conduce în timp c tre realizarea convergen ei reale.

Barrientos (2007) a ilustrat corela ia dintre cele dou  procese de
convergen  sub impactul dimensiunii temporale:

§ pe termen lung, convergen a real  determin  reducerea
diferen elor dintre condi iile structurale la nivelul diferitor ri sau
regiuni, permi ând reducerea disparit ilor;

§ pe termen scurt, convergen a real  determin  un caracter mai
simetric al ocurilor, reflectându-se în similaritatea reac iei la
ocuri a variabilelor care reprezint  economia real .
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Egert et al. (2006b) eviden iaz  c , în cadrul uniunii monetare,
efectele ocurilor depind de gradul de asimetrie a acestora, în timp ce
asimetria este explicat  prin prisma structurilor economice diferite. Un
aspect fundamental al cercet rilor pe aceast  tem  a fost reprezentat de
identificarea momentului oportun pentru adoptarea monedei unice; în timp
ce o serie de autori consider  c  integrarea în zona euro ar trebui s  se
realizeze doar în condi iile în care criteriile de convergen  nominal i real
sunt respectate, chiar dac  perioada este mai îndelungat , afectând
posibilitatea de integrare cât mai rapid  în zona euro, al i autori apreciaz  c
integrarea cât mai timpurie genereaz  efecte benefice, prin prisma reducerii
decalajelor între arile dezvoltate i cele emergente.

Egert i Kocenda (2005) relev  existen a unui PIB pe cap de locuitor
similar din perspectiva dinamicii, ceea ce reflect  un proces de convergen
efectiv  la nivelul economiei reale; din perspectiva economiei nominale,
autorul a eviden iat un proces de convergen  sus inut, având în prim-plan
dimensiunea fiscal , precum i pe cea monetar , eviden iat  prin intermediul
ratei dobânzii. Lein-Ruprecht et al. (2007) au relevat faptul c  procesul de
convergen  real  genereaz  multiple transform ri structurale care conduc în
timp la cre terea productivit ii, a gradului de calificare a for ei de munc , a
fluxurilor comerciale interna ionale. Lee i McAleer (2004) au reliefat, de
altfel, contribu ia important  a PIB pe cap de locuitor asupra gradului de
deschidere a economiei.

Pecican (2009) a eviden iat gradul ridicat de divergen  la nivelul
Uniunii Europene, mai ales din perspectiva rilor mai pu in dezvoltate;
determinarea indicatorului PIB pe locuitor în ultimii 10 ani a reflectat o
convergen  extrem de slab  la nivelul UE. Dobrescu (2004) i Iancu (2009)
au reliefat, în acest sens, contrapunerea a dou  tendin e: convergen a
economiilor vechilor state membre, în opozi ie cu divergen a provocat  de
integrarea noilor ri în UE, care se remarc  prin niveluri de dezvoltare
pozi ionate mai ales spre zona inferioar  a clasamentului i mai pu in spre
cea median .

Pecican (2009) a constatat, în privin a României, o abatere
semnificativ  în raport cu media nivelului de dezvoltare a Uniunii Europene
pentru intervalul 1999-2007; doar în condi iile în care se poate men ine un
ritm de cre tere economic  a României în jurul a 10% ar fi posibil
apropierea semnificativ  de României de media UE în urm torii 15-20 de
ani. În acest mod, putem aprecia c  recenta criz  financiar  pericliteaz
posibilitatea de înregistrare sau de men inere a acestui ritm de cre tere, ceea
ce creeaz  reale impedimente pentru accelerarea procesului de convergen .
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Iancu (2009) a relevat faptul c , pentru grupul celor 10 ri care au
aderat la UE în 2004, se remarc  un nivel mai înalt de convergen  fa  de
ansamblul rilor membre UE; în plus, diferen ele dintre rile acestui grup
în ceea ce prive te nivelul de trai s-au dovedit a fi relativ sc zute i, prin
urmare, gradul de convergen  între aceste ri exprimat în termeni reali este
mult mai ridicat decât cel exprimat în termeni nominali.

Literatura de specialitate pe tema convergen ei la nivelul rilor din
Europa Central i de Est a ilustrat efectul Balassa-Samuelson (BS), prin
prisma corela iei dintre ritmul de cre tere a productivit ii i rata infla iei;
potrivit teoriei BS, o ar  emergent , cu un ritm accelerat de cre tere a
productivit ii, este probabil s  înregistreze o convergen  mai rapid  a
nivelurilor de productivitate în sectorul bunurilor comercializabile decât în
sectorul celor necomercializabile. Existen a unei productivit i ridicate
determin  cre terea salariilor în cadrul acestui sector i, în virtutea
mobilit ii factorului munc , cre terea salariilor se produce gradual i în
celelalte sectoare de activitate i, ulterior, acest fenomen se propag  asupra
nivelului general al pre urilor. Alt r et al. (2009) au reliefat impactul
efectului Balassa-Samuelson asupra aprecierii reale a cursului de schimb la
nivelul României pentru perioada 1995-2004, în mod similar cu cercetarea
efectuat  de Halpern i Wyplosz (2001), care au cuantificat, utilizând date
panel, c , în medie, aprecierea real  de ”echilibru” a cursului de schimb este
de 3% pe an. În general, cercet rile au eviden iat manifestarea efectului BS
în cadrul rilor din Europa Central i de Est; Lein-Ruprecht et al. (2007)
au relevat atenuarea acestui efect sub impactul gradului de deschidere a
economiei.

Majoritatea cercet rilor realizate pân  acum în domeniul convergen ei
economice s-au remarcat prin complexitate, accentul lor fiind plasat
preponderent pe diverse fenomene de tipul Balassa-Samuelson, considerate
drept adjuvante pentru procesul de convergen . Multe cercet ri au fost
focalizate pe ritmul cu care s-a produs convergen a la diverse niveluri
regionale, precum i pe factorii structurali care au determinat anumite
disparit i la nivel global (Rinaldi-Larribe (2008), Marelli i Signorelli
(2010b), Foster i Stehrer (2007)). Totu i, analiza actualului referen ial al
literaturii de specialitate a eviden iat absen a unei perspective privind
impactul manifestat de componenta financiar  asupra procesului de
convergen , mai ales din perspectiva rilor din Europa Central i de Est.
Liantul financiarizare-convergen  a fost insuficient tratat în cercet rile
recente, cantonate în special asupra abord rii la nivel individual a celor dou
procese; în plus, numeroase studii au fost axate pe reflectarea cu prec dere a
procesului de financiarizare prin prisma efectului asupra stabilit ii
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macroeconomice (Gerdesmeier (2009), Holly i Raissi (2009), Goodhart i
Persaud (2008)).

Chiar i la nivel metodologic se remarc  absen a unui cadru
opera ional care s  sus in  aceast  perspectiv  a rela iei strânse dintre
dinamica procesului de convergen i cea a procesului de financiarizare. În
vederea surmont rii acestor aspecte limitative, cercetarea actual  are în
vedere eviden ierea leg turii dintre procesul de convergen  economic i
procesul de financiarizare; accentul este plasat pe politicile macropru-
den iale, percepute sub forma unui element de conexiune între cele dou
procese. Sustenabilitatea procesului de convergen  este analizat  prin
prisma unor caracteristici ale procesului de convergen , pentru ca, ulterior,
accentul s  fie plasat pe caracterizarea sistemului macrofinanciar, în paralel
cu cele dou  fa ete ale convergen ei - nominal i real .



2. Analiza procesului de convergen  la nivelul Uniunii Europene

2.1. Situa ia indicatorilor de convergen  la nivelul Uniunii Europene

În vederea cre rii unei uniuni economice i monetare, Tratatul de la
Maastricht4 a introdus ca repere fundamentale criteriile de convergen
nominal  pe baza c rora se apreciaz  capacitatea rilor din cadrul UE de a
se integra în zona euro.

Criteriile de convergen  nominal  se raporteaz  la un ansamblu de
politici - financiare, monetare, valutare, fiscale - care fundamenteaz
arhitectura macrofinanciar  a rilor care urmeaz  s  devin  membre ale
zonei euro.

În esen , criteriile de convergen  constau într-o serie de indicatori
macroeconomici care au fost calibra i la anumite niveluri de referin ,
considerate ca fiind sustenabile pentru un mediu macroeconomic stabil.

Valorile de referin  în func ie de care se evalueaz  gradul de
conformare a unui stat membru în raport cu criteriile de convergen  sunt:

- 1,5% peste media celor mai performante trei state5 înregistrat  pe
parcursul ultimilor doi ani, în cazul ratei infla iei;

- 2% peste media celor mai performante trei state6 înregistrat  pe
parcursul ultimilor doi ani, în cazul ratei dobânzii;

- 3% pondere în PIB, în cazul deficitului bugetar;
- 60% pondere în PIB, în cazul datoriei publice.
Analiza indicatorilor de convergen  nominal  a fost realizat  pe

parcursul perioadei 2001-2011, având în prim-plan rile din cadrul UE.
Analiza s-a derulat pe baza unei perspective comparative a valorilor efective
înregistrate de indicatorii macroeconomici în rile din UE în raport cu
valorile de referin  ale indicatorilor.

În privin a presiunilor infla ioniste, Belgia i Danemarca au înc lcat
nivelul de referin  în ultimii ani (4,5%, 3,6% i 2,4% în raport cu 2,5% i
1,1%) (în perioada 2008-2011).

Germania se remarc  printr-un grad ridicat de disciplin  în materie de
convergen  a ratei infla iei; pe parcursul perioadei analizate, doar în anul
2009, respectiv 2011, a dep it cu o valoare extrem de sc zut  valoarea de
referin  (2,8% i, respectiv, 1,1% în raport cu 2,5% i 1,1%).

O alt ar  cu un grad ridicat de aliniere la valorile de referin  ale
ratei infla iei este Fran a. În perioada 2001-2008, valorile efective ale ratei

4 Tratatul de la Maastricht a fost semnat în februarie 1992 i a intrat în vigoare în noiembrie 1993.
5 Statele în care se înregistreaz  cea mai sc zut  valoare a ratei infla iei.
6 Statele în care se înregistreaz  cea mai sc zut  valoare a ratei dobânzii.
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infla iei s-au situat în permanen  sub cele de referin , pentru ca, odat  cu
apari ia dezechilibrelor generate de criza financiar , valorile acestui
indicator s  se situeze peste nivelul de referin  (3,1% i 1,7% în raport cu
2,5% i 1,1%). În anul 2010, rata infla iei are o valoare de 0%, eviden iind
un proces defla ionist. În privin a Irlandei, pe parcursul perioadei 2001-
2004, rata infla iei a dep it permanent valoarea de referin , pentru ca, în
decursul intervalului de timp 2005-2008, s  se constate o tendin  de
înscriere sub valoarea de referin . Declan area turbulen elor financiare a
determinat reapari ia unor valori ale ratei infla iei peste sau chiar sub nivelul
de referin  în perioada 2009-2011 (3,1%  i 1,7% în raport cu 2,5% i
1,1%). Valorile negative reflect  un proces defla ionist, cu reale efecte
negative la nivel macroeconomic.

Aceea i traiectorie a ratei infla iei se remarc i în Italia, Austria,
Luxemburg, Marea Britanie i Suedia, respectiv un proces de convergen
ridicat  pân  în anul 2007, pentru ca ulterior s  se produc  un derapaj
semnificativ, reflectat într-o îndep rtare de nivelul de referin .

Grecia i Spania se remarc  prin gradul cel mai ridicat de indisciplin
în privin a ratei infla iei; în decursul celor zece ani (2001-2011), rile nu au
fost capabile s  controleze procesul infla ionist astfel încât s  înregistreze
valori sub nivelul de referin ; pe parcursul ultimilor doi ani, pe fondul
defla iei, indicatorii s-au apropiat de nivelul de referin .

Tabelul 2.1

Evolu ia ratei infla iei în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2001-2011 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 2,3 2,8 2,5 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 3,6 0,8 1,9
Euro 17 2,2 2,4 2,2 2,0 2,0 2,1 2,2 2,1 3,3 0,1 1,5
Austria 2,0 2,3 1,6 1,2 2,0 2,0 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7
Belgia 2,7 2,4 1,5 1,4 1,8 2,5 2,4 1,7 4,5 -0,1 2,4
Bulgaria 10,7 7,7 4,9 2,3 5,2 6,0 5,3 8,0 12,1 1,8 1,9
Cehia 4,30 4,7 1,4 -0,2 2,5 1,6 2,2 2,2 5,9 0,0 0,9
Cipru 4,8 1,9 2,5 3,4 1,6 2,1 2,3 2,2 4,5 0,1 2,6
Danemarca 2,8 2,3 2,5 2,2 1,2 1,7 1,9 1,7 3,6 1,0 2,0
Estonia 3,1 5,5 3,8 1,2 3,1 4,1 4,5 7,0 10,1 -0,8 2,6
Finlanda 2,9 2,7 2,1 1,3 0,9 0,9 1,2 1,6 3,8 1,2 1,5
Fran a 1,8 1,7 1,8 1,9 1,8 2,0 2,0 1,6 3,1 0,0 1,7
Germania 1,4 1,9 1,2 0,9 1,5 1,6 1,7 2,2 2,8 0,1 1,1
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Grecia 2,9 3,5 3,8 3,4 2,9 3,6 3,2 2,8 4,3 1,2 4,2
Irlanda 4,6 4,1 4,6 3,5 2,2 2,3 2,8 2,6 3,0 -2,3 -1,5
Italia 2,6 2,4 2,6 2,7 2,1 2,0 2,1 2,0 3,5 0,7 1,6
Letonia 2,4 2,5 1,9 3,0 6,2 7,1 6,5 9,8 13,7 2,0 -1,6
Lituania 2,0 1,7 0,2 -1,5 1,0 2,9 4,1 5,8 10,8 3,2 0,2
Luxemburg 3,8 2,2 1,6 2,0 2,7 3,3 2,9 2,4 3,8 -0,6 2,7
Malta 2,7 2,4 2,3 1,9 2,2 2,6 2,7 0,7 4,8 1,8 1,9
Marea Britanie 0,5 1,1 1,2 1,3 1,2 1,9 2,3 2,2 3,5 2,0 3,0
Olanda 2,3 5,0 3,8 2,2 1,2 1,4 1,6 1,6 2,1 0,7 0,8
Polonia 10,2 5,4 1,9 0,9 3,7 2,1 1,2 2,6 3,9 3,4 2,3
Portugalia 2,9 4,4 3,7 3,2 2,5 2,1 2,8 2,3 2,5 -1,0 1,3
Romania 45,7 34,5 22,7 14,9 11,6 8,9 5,9 4,3 7,8 4,5 5,5
Slovacia 12,3 7,4 3,1 8,2 7,4 3,0 4,3 1,7 3,9 0,5 0,4
Slovenia 8,3 8,6 7,1 5,3 3,6 2,4 2,5 3,6 5,7 0,6 1,8
Spania 3,5 2,8 3,5 3,1 3,0 3,3 3,6 2,7 4,1 -0,5 1,8
Suedia 1,3 2,8 2,0 2,4 1,0 0,9 1,5 1,4 3,1 1,9 1,9
Ungaria 5,50 5,30 5,0 4,2 6,4 3,5 4,0 8,0 6,1 3,7 4,4
Valoare de
referin

3,7 3,2 2,5 1,1

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

Portugalia se remarc  printr-o traiectorie diferit  a ratei infla iei; dac ,
pe parcursul perioadei 2001-2004, valoarea efectiv  a indicatorului s-a situat
sub nivelul de referin , anul 2005 a marcat începutul unui dezechilibru în
privin a capacit ii statului membru de a îndeplini criteriul de convergen  al
ratei infla iei.

Tabelul 2.2

Evolu ia ponderii deficitului bugetar în PIB în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2001-2011 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 0,6 -1,4 -2,5 -3,1 -2,9 -2,5 -1,5 -0,9 -2,4 -6,8 -6,4
Euro 17 0,0 -1,9 -2,6 -3,1 -2,9 -2,5 -1,4 -0,7 -2,0 -6,3 -6,0
Austria -1,7 0,0 -0,7 -1,5 -4,5 -1,7 -1,6 -0,9 -0,9 -4,1 -4,6
Belgia 0,0 0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -2,7 0,1 -0,3 -1,3 -5,9 -4,1
Bulgaria -0,5 1,1 -1,2 -0,4 1,8 1,0 1,9 1,1 1,7 -4,7 -3,2
Cehia -3,7 -5,6 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9 -4,7
Cipru -2,3 -2,2 -4,4 -6,5 -4,1 -2,4 -1,2 3,4 0,9 -6,0 -5,3

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

În privin a disciplinei bugetare, se remarc  faptul c  Germania
prezint  o evolu ie a soldului bugetar care se înscrie în limita impus  de
criteriul de convergen ; cu excep ia anilor 2003-2006 i 2011, când
ponderea deficitului bugetar în PIB a atins valorile de -3,7%, -4%, -3,8% i
-3,3%, pe parcursul celorlal i ani, deficitul bugetar a respectat nivelul de
-3% din PIB (a se vedea tabelul 2.2).

Totu i, în privin a rigurozit ii fiscale, Danemarca se plaseaz  pe
primul loc, întrucât, în cursul perioadei analizate, soldul bugetar a fost
predominant pozitiv, cu excep ia ultimilor doi ani (2010, 2011), când
deficitul înregistrat s-a situat sub valoarea prag (-2,7%). Luxemburg i Suedia
sunt disciplinate în privin a fina elor publice, men inând un deficit bugetar
predominant în limitele criteriului de la Maastricht.

Danemarca 2,3 1,5 0,4 0,1 2,1 5,2 5,2 4,8 3,2 -2,7 -2,7
Estonia -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,4 2,5 -2,8 -1,7 0,1
Finlanda 6,8 5,0 4,0 2,4 2,3 2,7 4,0 5,2 4,2 -2,6 -2,5
Fran a -1,5 -1,5 -3,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5 -7,0
Germania 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 -3,3
Grecia -3,7 -4,5 -4,8 -5,6 -7,5 -5,2 -5,7 -6,4 -9,8 -15,4 -10,5
Irlanda 4,7 0,9 -0,4 0,4 1,4 1,6 2,9 0,1 -7,3 -14,3 -32,4
Italia -0,8 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,3 -3,4 -1,5 -2,7 -5,4 -4,6
Letonia -2,8 -1,9 -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,5 -0,3 -4,2 -9,7 -7,7
Lituania -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -9,5 -7,1
Luxemburg 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,1 0,0 1,4 3,7 3,0 -0,9 -1,7
Malta -6,2 -6,4 -5,5 -9,9 -4,7 -2,9 -2,8 -2,4 -4,5 -3,7 -3,6
Marea
Britanie

3,6 0,5 -2,1 -3,4 -3,4 -3,4 -2,7 -2,7 -5,0 -11,4 -10,4

Olanda 2,0 -0,2 -2,1 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,2 0,6 -5,5 -5,4
Polonia -3,0 -5,3 -5,0 -6,2 -5,4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,3 -7,9
Portugalia -2,9 -4,3 -2,9 -3,0 -3,4 -5,9 -4,1 -3,1 -3,5 -10,1 -9,1
România -4,7 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,6 -5,7 -8,5 -6,4
Slovacia -12,3 -6,5 -8,2 -2,8 -2,4 -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -8,0 -7,9
Slovenia -3,7 -4,0 -2,5 -2,7 -2,3 -1,5 -1,4 -0,1 -1,8 -6,0 -5,6
Spania -1,0 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 2,0 1,9 -4,2 -11,1 -9,2
Suedia 3,6 1,5 -1,3 -1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 2,2 -0,7 0,0
Ungaria -3,0 -4,0 -8,9 -7,2 -6,4 -7,9 -9,3 -5,0 -3,7 -4,5 -4,2

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Tabelul 2.3
 Evolu ia ponderii datoriei publice în PIB în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2001-2011 (%)

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

Din perspectiva gradului de îndatorare public , Spania a reu it s
asigure un control corespunz tor al acestuia pân  în anul 2010,
neînregistrând nicio dep ire a nivelului de referin . O cre tere galopant
s-a produs în perioada 2010-2011, de la o pondere în PIB de 53,3% la o
pondere de 60,1% (a se vedea tabelul 2.3).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 61,9 61,0 60,4 61,8 62,2 62,8 61,5 59,0 62,3 74,4 80,0
Euro 17 69,1 68,1 67,9 69,0 69,5 70,0 68,4 66,2 69,9 79,3 85,1
Austria 66,5 67,3 66,7 65,8 65,2 64,6 62,8 60,7 63,8 69,6 72,3
Belgia 107,9 106,6 103,5 98,5 94,2 92,1 88,1 84,2 89,6 96,2 96,8
Bulgaria 72,5 66,0 52,4 44,4 37,0 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,2
Cehia 18,5 24,9 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,3 38,5
Cipru 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 64,6 58,3 48,3 58,0 60,8
Danemarca 52,4 49,6 49,5 47,2 45,1 37,8 32,1 27,5 34,5 41,8 43,6
Estonia 5,1 4,8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,6 7,2 6,6
Finlanda 43,8 42,5 41,5 44,5 44,4 41,7 39,7 35,2 34,1 43,8 48,4
Fran a 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 63,9 67,7 78,3 81,7
Germania 59,7 58,8 60,4 63,9 65,8 68,0 67,6 64,9 66,3 73,5 83,2
Grecia 103,4 103,7 101,7 97,4 98,6 100,0 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8
Irlanda 37,8 35,5 32,1 30,9 29,6 27,4 24,8 25,0 44,4 65,6 96,2
Italia 109,2 108,8 105,7 104,4 103,9 105,9 106,6 103,6 106,3 116,1 119,0
Letonia 12,3 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,0 19,7 36,7 44,7
Lituania 23,7 23,1 22,3 21,1 19,4 18,4 18,0 16,9 15,6 29,5 38,2
Luxemburg 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 13,6 14,6 18,4
Malta 55,9 62,1 60,1 69,3 72,4 69,6 64,2 62,0 61,5 67,6 68,0
Marea
Britanie

41,0 37,7 37,5 39,0 40,9 42,5 43,4 44,5 54,4 69,6 80,0

Olanda 53,8 50,7 50,5 52,0 52,4 51,8 47,4 45,3 58,2 60,8 62,7
Polonia 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 55,0
Portugalia 48,5 51,2 53,8 55,9 57,6 62,8 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0
România 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,6 13,4 23,6 30,8
Slovacia 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,8 35,4 41,0
Slovenia : 26,7 27,9 27,3 27,4 26,7 26,4 23,1 21,9 35,2 38,0
Spania 59,3 55,5 52,5 48,7 46,2 43,0 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1
Suedia 53,9 54,7 52,5 51,7 50,3 50,4 45,0 40,2 38,8 42,8 39,8
Ungaria 54,9 52,0 55,6 58,3 59,1 61,8 65,7 66,1 72,3 78,4 80,2

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
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Luxemburgul prezint  gradul de îndatorare cel mai redus pe parcursul
perioadei analizate, având o medie de aproximativ 6% pân  în anul 2008,
pentru ca ulterior ponderea datoriei publice în PIB s  creasc  la 14,6% în
2010 i 18,4% în 2011.

Estonia realizeaz  un management extrem de riguros al datoriei
publice, aceasta men inându-se ca pondere în PIB la un nivel de sub 10%.

Alte ri cu un management riguros al ponderii datoriei publice în PIB
sunt Olanda, Finlanda i Suedia, unde apari ia turbulen elor financiare nu a
determinat cre terea gardului de îndatorare peste nivelul impus de criteriul
de convergen , ci doar o varia ie de +10% care a continuat s  men in
ponderea datoriei publice în PIB în limita de 60%.

O analiz  global  la nivelul ambilor indicatori relevan i pentru politica
finan elor publice (deficitul bugetar i datoria public ) aduce în prim-plan
cazul Greciei i al Italiei, care se remarc  prin indisciplin  fiscal-bugetar .

Grecia apare în ipostaza statului cu deficitul bugetar cel mai ridicat
înregistrat de-a lungul perioadei analizate; nici înainte de declan area crizei
financiare, ponderea deficitului bugetar în PIB nu a fost gestionat  în mod
eficient, atingând aproape în mod permanent valori peste pragul de referin
(4,5% în 2002, 5,2% în 2006, 6,4% în 2008). Apari ia turbulen elor
financiare a declan at o inflamare f  precedent a deficitului bugetar, care
în 2009 a atins valoarea de 9,8%, în timp ce în anul 2010 valoarea s-a ridicat
la 15,4%, iar în 2011 la 10,5%.

Aceea i situa ie se constat i la nivelul ponderii datoriei publice în
PIB, Grecia înregistrând o medie a acesteia de peste 100% de-a lungul
perioadei analizate.

O alt ar  cu un grad ridicat de indisciplin  fiscal  este Italia, care
chiar i în perioada anterioar  declan rii turbulen elor financiare a
înregistrat ponderi ale datoriei publice în PIB de peste 100%. Aceast
situa ie este în opozi ie cu deficitul bugetar care, cu anumite excep ii, a fost
men inut în limita prestabilit  de criteriul de convergen , neînregistrând
derapaje accentuate nici sub impactul crizei financiare.

La polul opus se situeaz  Irlanda, care, pân  în momentul declan rii
dezechilibrelor financiare, a reu it s  manifeste un control adecvat al
finan elor publice, înregistrând aproximativ pe întreaga perioad  analizat
un sold bugetar pozitiv; odat  izbucnit  criza financiar , începând cu anul
2008, soldul bugetar a devenit brusc negativ, atingând valori alarmante:
7,3% în anul 2009, 14,3% în anul 2010 i 32,4% în anul 2011.

De altfel, acelea i aprecieri pot fi f cute i la nivelul ponderii datoriei
în PIB; pân  în anul 2009, Irlanda îndeplinea acest criteriu de convergen ,
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înregistrând grade de îndatorare la aproximativ jum tate din valoarea de
referin , pentru ca în 2010 i 2011 nivelul s  creasc  alarmant la 65,6% i
96,2%. Fran a i Marea Britanie au aplicat un management mai relaxat al
finan elor publice, men inând o pondere a datoriei publice în PIB aproape de
nivelul de referin  pe parcursul întregii perioade analizate. Sub impactul
crizei financiare, ponderea datoriei publice în PIB a crescut, atingând în anul
2011 valoarea de 81,7% în cazul Fran ei i 80% în cazul Marii Britanii.
Media ponderii deficitului bugetar în PIB la nivelul UE-27, precum i la
nivelul zonei euro a crescut în cadrul perioadei analizate de la 3,1% în anul
2004 la 6,4% i, respectiv, 6% în anul 2011. Se remarc  faptul c , inclusiv
la nivelul zonei euro, ponderea deficitului bugetar în PIB nu este cu mult
inferioar  celei la nivelul UE-27, ceea ce eviden iaz  un management
defectuos al finan elor publice inclusiv în ri din zona euro.

Un aspect deosebit de interesant const  în faptul c , în cazul ponderii
datoriei publice în PIB, media la nivelul zonei euro este superioar  mediei la
nivelul UE-27, reflectând niveluri de îndatorare semnificative pentru rile
din aceast  zon .

2.2. Situa ia indicatorilor de convergen  la nivelul noilor state
membre7. Dinamica indicatorilor prin prisma procesului de
convergen  real

La nivelul rilor din Europa Central i de Est, rile baltice - Letonia
i Lituania - se remarc  printr-o convergen  accentuat  aproape în cazul

tuturor indicatorilor de convergen  nominal . Cu excep ia infla iei, care în
cazul ambelor ri implic  un grad de divergen  la nivelul celor patru
subperioade, to i ceilal i indicatori prezint  o convergen  sus inut .
Stabilitatea cursului de schimb este explicat  prin prisma consiliilor
monetare ca strategii de politic  monetar .

Analiza vizeaz  totodat  dinamica indicatorilor în raport cu momentul
declan ator al crizei financiare. Perioada anterioar  declan rii crizei - 2006-
2008 - se caracterizeaz  printr-o convergen  a tuturor indicatorilor, în timp
ce perioada ulterioar  genereaz  o divergen . Singurul indice care se
remarc  prin convergen  în contextul apari iei turbulen elor financiare este
rata dobânzii (a se vedea tabelul 2.4). Acest aspect este valabil pentru toate
celelalte ri, cu excep ia Poloniei, caracterizat  de o convergen  deplin  în
perioada ulterioar  declan rii crizei, chiar i la nivelul ratei dobânzii.

7 NSM-12 - Bulgaria, Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia,
Slovenia, Ungaria, România.
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Tabelul 2.4

 Evolu ia ratei dobânzii în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2001-2011 (%)

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

Cursul valutar este, de asemenea, un alt indicator a c rui convergen
nu a fost afectat  de declan area crizei financiare. De i, la nivelul tuturor

rilor, în perioada imediat urm toare apari iei turbulen elor financiare s-a

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 5,50 5,00 4,92 4,23 4,38 3,71 4,03 4,56 4,55 4,13 3,83
Euro 17 5,44 5,00 4,91 4,14 4,12 3,42 3,84 4,32 4,31 3,82 3,62
Austria 5,56 5,08 4,96 4,14 4,13 3,39 3,80 4,30 4,36 3,94 3,23
Belgia 5,59 5,13 4,99 4,18 4,15 3,43 3,81 4,33 4,42 3,90 3,46
Bulgaria 7,20 6,70 6,60 6,45 5,36 3,87 4,18 4,54 5,38 7,22 6,01
Cehia 6,50 6,31 4,88 4,12 4,82 3,54 3,80 4,30 4,63 4,84 3,88
Cipru 8,00 7,62 5,70 4,74 5,80 5,16 4,13 4,48 4,60 4,60 4,60
Danemarca 5,64 5,08 5,06 4,31 4,30 3,40 3,81 4,29 4,28 3,59 2,93
Finlanda 5,48 5,04 4,98 4,13 4,11 3,35 3,78 4,29 4,29 3,74 3,01
Fran a 5,39 4,94 4,86 4,13 4,10 3,41 3,80 4,30 4,23 3,65 3,12
Germania 5,26 4,80 4,78 4,07 4,04 3,35 3,76 4,22 3,98 3,22 2,74
Grecia 6,10 5,30 5,12 4,27 4,26 3,59 4,07 4,50 4,80 5,17 9,09
Irlanda 5,51 5,01 5,01 4,13 4,08 3,33 3,76 4,31 4,53 5,23 5,74
Italia 5,58 5,19 5,03 4,25 4,26 3,56 4,05 4,49 4,68 4,31 4,04
Letonia 7,90 7,57 5,41 4,90 4,86 3,88 4,13 5,28 6,43 12,36 10,34
Lituania 8,00 8,15 6,06 5,32 4,50 3,70 4,08 4,55 5,61 14,00 5,57
Luxemburg 5,52 4,86 4,70 3,32 2,84 2,41 3,30 4,46 4,61 4,23 3,17
Malta 6,50 6,19 5,82 5,04 4,69 4,56 4,32 4,72 4,81 4,54 4,19
Marea
Britanie

5,33 5,01 4,91 4,58 4,93 4,46 4,37 5,06 4,50 3,36 3,36

Olanda 5,40 4,96 4,89 4,12 4,10 3,37 3,78 4,29 4,23 3,69 2,99
Polonia 11,00 10,68 7,36 5,78 6,90 5,22 5,23 5,48 6,07 6,12 5,78
Portugalia 5,59 5,16 5,01 4,18 4,14 3,44 3,91 4,42 4,52 4,21 5,40
România : : : : : 6,75 7,23 7,13 7,70 9,69 7,34
Slovacia : 8,04 6,94 4,99 5,03 3,52 4,41 4,49 4,72 4,71 3,87
Slovenia : : 8,72 6,40 4,68 3,81 3,85 4,53 4,61 4,38 3,83
Spania 5,53 5,12 4,96 4,12 4,10 3,39 3,78 4,31 4,37 3,98 4,25
Suedia 5,37 5,11 5,30 4,64 4,42 3,38 3,70 4,17 3,89 3,25 2,89
Ungaria 8,00 7,95 7,09 6,82 8,19 6,60 7,12 6,74 8,24 9,12 7,28

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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constatat o depreciere a monedelor na ionale, interven iile b ncilor centrale
destinate restabilirii echilibrului cursului valutar au eliminat persisten a
volatilit ii pe o perioad  mai îndelungat , înscriind fluctua ia acestuia în
limita admis . La nivelul întregului e antion de ri, rata infla iei i deficitul
bugetar au generat situa ii problematice, îndep rtându-se de nivelul de
referin  în perioada ulterioar  declan rii crizei financiare. Acest aspect
este explicat prin prisma sc derii veniturilor fiscale i a dezechilibrelor
macroeconomice generate de turbulen ele financiare. Efectele manifestate
de declan area crizei financiare la nivelul tuturor rilor din e antion reflect
o perioad  anterioar  de cre tere economic  bazat  pe consum, generatoare
de infla ie.

Convergen a la nivelul ratei infla iei se manifest  doar în cazul
Letoniei i Lituaniei pe termen scurt, respectiv 2000-2002 i 2003-2005,
explicabil  prin efectele imediate ale terapiei de oc implicate de adoptarea
ancorei monetare.

În cazul Bulgariei, de i strategia de politic  monetar  a fost similar ,
efectele benefice nu s-au resim it niciodat  la nivelul ratei infla iei, aceast
ar  remarcându-se, pe parcursul tuturor perioadelor analizate, prin diver-

gen a ratei infla iei.
În privin a deficitului bugetar, situa ia este caracterizat  de diversitate.

Exist  o serie de ri - Bulgaria, Cehia, Letonia i Lituania - în cazul c rora
politicile bugetare au fost administrate eficient, lucru eviden iat de o
convergen  a deficitului bugetar în raport cu valoarea de referin , dar i
câteva ri - România, Polonia i Ungaria - care se remarc  prin divergen
la nivelul acestui indicator. Cu excep ia Ungariei, toate rile analizate
prezint  convergen  în cazul datoriei publice atât în perioada anterioar
declan rii crizei, cât i în perioada ulterioar . Acest aspect este în opozi ie
cu rile dezvoltate - Grecia, Irlanda, Portugalia, Spania - în cazul c rora se
înregistreaz  valori de îndatorare extrem de ridicate.

În privin a României, rata dobânzii este singurul indicator care
prezint  un grad ridicat de divergen  la nivelul tuturor subperioadelor; al i
indicatori care sunt destul de îndep rta i de valoarea de referin  sunt rata
infla iei i deficitul bugetar, calificativul privind convergen a fiind acordat
de foarte pu ine ori de-a lungul perioadelor analizate.

Extinzând analiza c tre aria convergen ei reale, remarc m faptul c
indicatorul PIB pe cap de locuitor înregistreaz  valorile cele mai ridicate în
anul 2011 în cazul UE-158 (27,5 mii euro), urmat  de zona euro (27,2 mii

8 UE-15 - Belgia, Fran a, Germania, Italia, Luxemburg, Olanda, Danemarca, Irlanda, Regatul
Unit, Grecia, Portugalia, Spania, Austria, Finlanda i Suedia.
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euro) i UE-259 (24,7 mii euro în anul 2011) (a se vedea tabelul 2.5). NSM-
1210 se pozi ioneaz  la aproximativ jum tate din PIB-ul pe cap de locuitor
din zona euro (15,311 mii în anul 2011), în timp ce NSM-10 se afl  la o
distan  semnificativ  - 10,413 mii euro în anul 2011.

Tabelul 2.5

Evolu ia PIB pe cap de locuitor în cadrul UE de-a lungul perioadei 2001-2011 (euro)

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

În cadrul noilor state membre (NSM) care nu fac parte înc  din zona
euro, România i Bulgaria prezint  cele mai sc zute valori ale indicatorului
de-a lungul perioadei analizate (5.700 euro i, respectiv, 4.700 euro), iar
valorile cele mai ridicate se înregistreaz  în cazul Cehiei i Ungariei. În
cadrul grupului NSM-10 se remarc , de altfel, cele mai sc zute valori ale
acestui indicator.

Din perspectiva productivit ii, rile din zona euro prezint  o
productivitate superioar  celei corespunz toare UE-27; de asemenea,
productivitatea aferent  NSM-10 este cu mult sub cea aferent  zonei euro (a
se vedea tabelul 2.6).

9 UE-25: UE-15, al turi de Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia,
Slovenia i Ungaria.

10 NSM-10: Cipru, Estonia, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Cehia, Slovacia, Slovenia i
Ungaria.

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
euro

21.400 22.400 22.900 23.600 24.100 24.900 25.700 26.800 28.000 28.500 29.200 27.200

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 5.035 5.687 6.397 6.822 6.810 7.419 8.560 9.433 10.275 11.444 10.240 10.413
Bulgaria 1.500 1.700 2.000 2.200 2.400 2.600 3.000 3.400 4.000 4.700 4.550 4.700
Cehia 5.500 6.000 6.800 7.800 7.900 8.600 9.800 11.100 12.300 14.200 13.600 13.100
Letonia 2.900 3.600 4.000 4.200 4.300 4.800 5.700 7.000 9.300 10.200 8.300 8.000
Lituania 2.900 3.500 3.900 4.300 4.800 5.300 6.100 7.100 8.500 9.600 7.900 8.300
Polonia 4.100 4.900 5.600 5.500 5.000 5.300 6.400 7.100 8.200 9.500 8.4 00 8.100
România 1.500 1.800 2.000 2.200 2.400 2.800 3.700 4.500 5.800 6.500 5.500 5.700
Ungaria 4.500 5.000 5.900 7.000 7.300 8.200 8.800 8.900 10.000 10.600 9.300 9.800

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Tabelul 2.6

Evolu ia productivit ii muncii (exprimate prin euro/or  lucrat ) în cadrul UE, de-a lungul perioadei
2001-2011

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

Luând în considerare grupul NSM aflate în afara zonei euro, cea mai
ridicat  valoare a productivit ii se înregistreaz  în cazul Cehiei, urmat  de

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-27 25,5 26,0 26,4 26,8 27,2 27,5 28,0 28,3 28,3 28,0 28,4

Euro 17 30,1 30,4 30,7 31,0 31,3 31,6 32,2 32,5 32,5 32,2 32,7
Austria 31,8 31,8 32,4 32,5 33,1 33,7 34,6 35,5 35,8 35,5 35,8
Belgia 39,7 38,7 39,2 39,6 41,2 40,9 41,5 42,2 41,7 41,2 41,00
Bulgaria 2,6 2,8 2,9 3,0 3,0 3,2 3,3 3,4 3,5 3,4 3,6
Cehia 6,1 6,5 6,6 6,9 7,2 7,5 7,9 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 43,3 43,2 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 33,5 34,0 34,8 36,0 36,7 37,8 39,0 38,8 37,3 38,0
Fran a 37,2 37,5 38,6 39,0 39,3 39,9 41,0 40,8 40,4 39,9 39,9
Germania 35,8 36,4 37,0 37,4 37,6 38,1 39,3 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 37,4 38,4 38,2 39,3 40,2
Italia 27,9 28,1 28,0 27,6 27,9 28,1 28,1 28,2 27,9 27,4 27,9
Letonia 4,1 4,4 4,6 4,9 5,3 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 7,1 7,5
Luxemburg : : 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
Britanie

34,1 34,5 35,4 36,5 37,2 37,6 38,4 39,1 39,3 38,1 :

Olanda 35,9 36,1 36,4 36,9 38,1 38,8 39,4 40,1 40,6 39,5 40,4
Polonia 6,1 6,4 6,7 7,0 7,3 7,4 7,6 7,8 7,9 8,2 8,3
Portugalia 12,8 13,0 13,1 13,1 13,2 13,4 13,6 13,8 13,8 13,8 14,0
România 2,0 2,2 2,5 2,7 3,0 3,1 3,3 3,5 3,8 3,5 3,6
Slovacia 6,0 6,3 6,7 7,2 7,4 7,6 8,2 8,6 9,0 9,1 9,3
Slovenia 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 22,5 22,7 22,8 23,0 23,2 23,6 23,8 24,4 24,4
Suedia 38,0 38,2 39,7 41,2 42,6 43,9 45,2 45,1 44,4 43,3 44,6
Ungaria 5,9 6,3 6,6 6,9 7,3 7,5 7,8 7,9 8,0 7,8 7,9

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
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Lituania i Polonia. Bulgaria i România se men in pe ultimele pozi ii,
înregistrând valorile cele mai sc zute ale productivit ii. Valorile diferite ale
productivit ii înregistrate în cadrul NSM-10 de cele înregistrate în cadrul
zonei euro nu se reflect i în situa ia raportului dintre exporturi i importuri
(a se vedea tabelul 2.7).

Tabelul 2.7

 Evolu ia raportului dintre exporturi i importuri în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2003-2011 (%)

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 102,2 108,3 105,9 108,4 109,8 112,5 112,6 113,3 107,8
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 99,0 101,3 105,1 107,2 108,8 110,5 112,5
Cipru 100,8 93,1 97,3 145,7 201,3 165,5 139,6 127,1 145,7
Danemarca 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 99,0 108,1 105,0 101,9 116,5 127,5
Finlanda 99,8 96,3 94,2 94,0 87,6 88,9 85,5 85,4 82,0
Fran a 101,2 104,0 102,2 100,6 99,6 98,6 95,6 94,8 92,7
Germania 105,7 111,0 109,2 113,4 114,7 115,4 118,0 117,8 109,3
Grecia 100,7 94,4 92,5 89,9 105,0 108,3 100,9 97,1 119,3
Irlanda 107,3 111,5 115,8 116,4 106,3 101,5 100,9 104,8 121,0
Italia 100,8 98,2 94,8 94,8 94,1 94,5 96,2 98,1 95,4
Letonia 97,7 94,9 94,0 94,0 102,4 93,2 89,7 108,5 136,3
Lituania 105,4 103,5 103,0 104,8 109,3 108,3 102,7 115,0 135,4
Luxemburg 107,6 107,9 116,7 121,5 138,6 142,5 137,3 142,0 149,0
Malta 98,9 100,9 96,0 97,3 96,4 96,6 95,4 95,9 84,1
Marea
Britanie

96,2 93,5 91,9 88,4 87,7 88,3 83,7 85,7 86,7

Olanda 102,0 104,0 104,4 104,9 107,8 109,3 108,7 108,5 111,7
Polonia 108,2 110,2 118,0 122,6 131,8 132,2 127,6 125,5 136,8
Portugalia 100,1 104,8 111,4 108,6 107,1 112,8 114,6 112,0 109,7
România 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 104,3 106,7 103,5 104,2 111,2 111,6 111,6 109,6 113,5
Spania 102,4 102,7 101,3 96,8 93,4 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 104,2 105,4 103,2 106,1 110,4 116,9 121,7 121,3 127,0

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


32 Cristina Maria Triandafil

Pentru ca o economie s  fie considerat  performant  din punctul de
vedere al gradului de deschidere, raportul dintre exporturi i importuri trebuie

 fie supraunitar, respectiv surplusul de productivitate trebuie s  fie valorificat
prin intermediul exporturilor. Totu i, pe termen lung, valoarea predominant
supraunitar  a acestui indicator nu este sustenabil , întrucât un excedent al
exporturilor în raport cu importurile poate conduce în timp la o apreciere
semnificativ  a monedei na ionale, determinând pusee infla ioniste importante.
În acest context, este recomandabil ca indicatorul s  nu reflecte o diferen
semnificativ  între exporturi i importuri pe termen lung, ceea ce ar echivala cu
o deficien  de ordin structural în planul structurilor de produc ie.

Pe de alt  parte, în arhitectura global , este explicabil  existen a
anumitor diferen e la nivelul rilor, întrucât excesul de exporturi dintr-o
ar  se direc ioneaz  în mod natural c tre alte ri care îl absorb, prin prisma

opera iunilor de import. În mod ideal, aceast  situa ie trebuie s  reflecte la
nivel global o situa ie echilibrat , f  discrepan e majore.

Grupul de ri integrate în ultimele valuri prezint  disparit i evidente
din punctul de vedere al raportului dintre exporturi i importuri. În anul
2011, în cazul Cehiei i Ungariei, indicatorul se ridic  la 112,5% i,
respectiv, 127%, în timp ce, în cazul Lituaniei i Letoniei, acesta se ridic  la
135% i 136%; cea mai ridicat  valoare se înregistreaz  în cazul Poloniei
(136%), iar un nivel semnificativ se remarc  în cazul Ungariei (127%).
România i Bulgaria prezint  valori asem toare ale acestui indicator
(86,3% i, respectiv, 76%) (a se vedea tabelul 2.7).

Tabelul 2.8

Evolu ia raportului dintre creditele acordate de sistemul bancar sectorului privat i PIB în UE, de-a
lungul perioadei 2001-2011 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE-15 2,09 2,13 1,99 2,09 1,92 1,99 1,85 1,92 1,81 1,85 1,79
UE-27 1,80 1,79 1,83 1,70 1,79 1,65 1,70 1,59 1,65 1,57 1,59
Euro 17 0,84 0,87 0,87 0,88 0,89 0,92 1,00 1,13 1,17 1,14 1,13
Austria 0,91 0,94 0,92 0,89 0,89 0,96 0,98 1,08 1,16 1,11 1,11
Belgia 0,75 0,74 0,71 0,70 0,69 0,72 0,79 0,93 0,89 0,81 0,77
Bulgaria 0,42 0,38 0,35 0,30 0,27 0,30 0,33 0,54 0,70 0,72 0,73
Cehia 0,29 0,28 0,26 0,24 0,26 0,29 0,32 0,45 0,48 0,46 0,47
Cipru 2,19 2,08 1,93 1,79 1,67 1,54 1,58 1,99 2,53 2,62 2,67
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Surs : Prelucrare proprie dup  datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

Extinzând analiza c tre indicatorii specifici convergen ei monetar-
financiare, pentru anul 2011, ponderea creditului în PIB relev  un nivel
foarte ridicat în cazul UE-15 i în cazul zonei euro (1,79 i, respectiv, 1,13),
precum i în UE-27 (1,59), reflectat în valorile supraunitare ale raportului.
În cazul grupului de ri NSM-12, ponderea creditului în PIB prezint  un
nivel ridicat de eterogenitate în anul 2011 (a se vedea tabelul 2.8). Astfel, în
cazul României i Cehiei, se înregistreaz  cele mai sc zute valori (0,35 i,
respectiv, 0,47), în timp ce valorile cele mai ridicate se înregistreaz  în cazul
Ungariei (0,58), Letoniei (0,88) i Lituaniei (0,57). rile care au înregistrat
valorile maxime din acest grup implic i o volatilitate corespunz toare a
indicatorului, reflectând varia iile importante ale indicatorului de la o
perioad  la alta.

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
Fran a 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 1,12
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
Letonia 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
Luxemburg 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 1,43 1,42
Olanda 1,17 1,23 1,28 1,34 1,40 1,44 1,46 1,62 1,63 1,67 1,57
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 1,57 1,61 1,60
România 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 0,41 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

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Tabelul 2.9

Evolu ia ponderii în PIB a depozitelor atrase de sectorul bancar în UE, de-a lungul perioadei 2001-
2011 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro-17 0,75 0,79 0,78 0,80 0,81 0,83 0,88 1,02 1,09 1,09 1,10
Austria 0,82 0,87 0,84 0,85 0,84 0,87 0,89 1,03 1,06 1,04 1,01
Belgia 0,90 0,95 0,95 0,99 1,04 1,08 1,13 1,26 1,29 1,26 1,23
Bulgaria 0,29 0,32 0,33 0,35 0,39 0,41 0,19 0,26 0,30 0,36 0,40
Cehia 0,18 0,19 0,18 0,14 0,13 0,12 0,11 0,15 0,14 0,12 0,09
Cipru 0,45 0,52 0,53 0,36 0,34 0,32 0,30 0,31 0,31 0,33 0,32
Estonia 0,11 0,10 0,09 0,08 0,08 0,10 0,13 0,19 0,23 0,20 0,16
Finlanda 0,46 0,45 0,46 0,47 0,47 0,46 0,46 0,57 0,60 0,63 0,63
Fran a 0,60 0,62 0,61 0,66 0,67 0,67 0,67 0,76 0,79 0,81 0,85
Germania 0,96 0,99 0,98 0,99 0,98 0,97 0,99 1,11 1,14 1,16 1,13
Grecia 0,73 0,76 0,70 0,67 0,68 0,73 0,77 0,88 1,03 0,99 0,97
Irlanda 0,71 0,73 0,76 0,78 0,80 0,90 1,11 1,37 1,41 1,40 1,36
Italia 0,47 0,49 0,51 0,50 0,50 0,52 0,55 0,70 0,75 0,77 0,88
Letonia 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,08 0,15 0,19 0,19 0,17
Lituania 0,09 0,08 0,08 0,09 0,08 0,08 0,10 0,17 0,21 0,22 0,19
Luxemburg 6,78 6,34 5,59 5,31 5,13 4,96 5,32 5,95 5,21 4,80 4,55
Malta 0,24 0,29 0,32 0,27 0,25 0,26 0,26 0,27 0,27 0,24 0,23
Marea
Britanie

0,11 0,13 0,11 0,11 0,11 0,12 0,16 0,20 0,17 0,17 0,17

Olanda 0,87 0,94 0,94 0,98 0,97 1,06 1,13 1,31 1,42 1,36 1,31
Polonia 0,22 0,24 0,22 0,19 0,17 0,16 0,15 0,19 0,21 0,21 0,20
Portugalia 0,89 0,91 0,87 0,86 0,87 0,92 0,96 1,07 1,16 1,23 1,30
România 0,17 0,16 0,14 0,11 0,10 0,11 0,13 0,16 0,17 0,20 0,20
Slovacia 0,28 0,25 0,22 0,19 0,18 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 0,71 0,75 0,76 0,77 0,81 0,95 1,14 1,36 1,59 1,60 1,59
Ungaria 0,23 0,22 0,20 0,20 0,24 0,21 0,23 0,28 0,31 0,29 0,25

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

Analiza comparativ  la nivelul ponderii depozitelor în PIB11 relev
faptul c  economisirea în grupul NSM implic  diferen e notabile în raport

11 Din motive de disponibilitate a datelor, analiza la nivelul acestui indicator, precum i la

nivelul indicatorului
PIB

MM 23 −
 s-a limitat doar la o perspectiv  comparativ  zona euro-NSM.

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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cu zona euro în anul 2011. Ponderea depozitelor în PIB se ridic  la 110% în
zona euro, iar în NSM, nivelul ei variaz  de la 9% în Cehia la 20% în
Polonia i România. Valorile cele mai mari se înregistreaz  în cazul
Ungariei (25%) i Bulgariei (40%)  (a se vedea tabelul 2.9).

2.3. Aspecte critice ale criteriilor de convergen

Evolu ii recente la nivelul situa iei macroeconomice a rilor din
Europa Central i de Est au eviden iat caracterul limitativ al criteriilor de
convergen  nominal .

Aprecierea capacit ii statelor membre de a îndeplini cerin ele aferente
zonei euro prin prisma unei serii de indicatori nominali total dispara i în
raport cu aria convergen ei reale este deficitar , întrucât turbulen ele
financiare recente au ap rut pe fondul unei decorel ri masive între economia
nominal , reflectat  în fluxurile financiare, i economia real , eviden iat ,
printre altele, în volumul bunurilor i serviciilor produse, precum i în
nivelul standardelor de via  (Iancu, 2011). Astfel a ap rut necesitatea de
corelare a criteriilor de convergen  nominal i real , respectiv crearea unui
sistem integrat al acestora, care s  cuprind  indicatori ancora i în ambele
categorii de convergen .

Din aceast  perspectiv , au fost remarcate o serie de contradic ii între
aceste criterii. Pe de o parte, un control riguros asupra ratei infla iei implic
frecvent o cre tere a ratei dobânzii i o apreciere a cursului valutar, ceea ce
poate genera o înc lcare a criteriilor de convergen  nominal . Pe de alt
parte, reducerea ratei dobânzii are drept consecin  inflamarea presiunilor
infla ioniste.

Lewis i Staehr au subliniat înc  din anul 1997 anumite situa ii proble-
matice la nivelul criteriilor de convergen . Stabilirea valorii de referin  la
nivelul ratei infla iei implic  reale dificult i în cazul extinderii UE; integra-
rea altor state a generat sc derea valorii de referin . În acest mod, respecta-
rea valorii de referin  devine din ce în ce mai dificil  pentru statele
membre. Dobrinsky (2006) i Lewis (2007) au reliefat c  ultimele dou
valuri de extindere au condus la diminuarea valorii de referin . Jonas
(2006) a eviden iat c  existen a unei valori de referin  unice pentru întreaga
UE-27 nu este oportun , fiind mult mai relevant  stabilirea a dou  valori de
referin , particularizate în func ie de stadiul ciclului economic, respectiv o
valoare de referin  pentru rile care traverseaz  perioade de supraînc lzire
a economiei i o alt  valoare de referin  pentru rile aflate în faza
descresc toare a ciclului economic.
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Busetti et al. (2006) au subliniat c  stabilirea unei valori de referin  a
ratei infla iei prin raportarea la cele mai performante trei ri în domeniu
poate conduce la o situa ie în care o ar  este inclus  în grupul celor mai
performante ri în domeniu, dar în acela i timp e posibil s  nu
îndeplineasc  acest criteriu de convergen  din cauza înregistr rii unei valori
diferite de medie.

În acord cu literatura de specialitate i cu evolu iile macroeconomice
recente, au fost eviden iate o serie de laturi deficitare ale criteriilor de
convergen  nominal . Astfel, criteriul de convergen  privind stabilitatea
pre urilor a fost definit prin prisma unei rate medii a infla iei reflectate în
indicele armonizat al pre urilor de consum care nu trebuie s  dep easc  cu
mai mult de 1,5 puncte procentuale pe cea a celor mai performante state în
aceast  privin . Aceast  evolu ie trebuie s  se dovedeasc  totodat  a fi
sustenabil .

Criteriul este destul de precis, fiindc  stabile te cu exactitate ecartul de
1,5 p.p.; totu i referen ialul este mobil, de vreme ce este ancorat de cele mai
performante state membre în ceea ce prive te stabilitatea pre urilor. Îns , prin
cele mai performante state membre în ceea ce prive te stabilitatea pre urilor,
se în eleg rile cu cele mai mici rate ale infla iei, nu rile în care indicele
armonizat al pre urilor de consum (IAPC) este cel mai aproape de 2%
(conform obiectivului principal al BCE) sau de alt  valoare. Astfel, presupu-
nând c  cele mai sc zute rate ale infla iei sunt în cinci ri din zona euro dup
cum urmeaz : 1,3%; 1,5%; 1,7%; 1,9%; 2,1%, atunci referen ialul este 1,5%
dac  consider m media celor mai sc zute rate ale infla iei; dac  se consider
cele mai performante ca fiind rile cu valorile cele mai apropiate de doi, ar
rezulta c  diferen a dintre 1,9% i valoarea ideal  este inferioar , dar aproape
de 2%. Dac  îns  am respecta strict aceast  sintagm , adic  cele mai
apropiate trei ri de valoarea 2%, ar trebui s  calcul m media aritmetic
pentru: 1,5%; 1,7%; 1,9%, ceea ce conduce la un referen ial de 1,7%.

Cu toate acestea, în exemplul ilustrat, diferen ele nu sunt
semnificative între cele trei referen iale ob inute, îns  situa ia poate deveni
mai discrepant  dac  avem urm torul caz: 0,2%; 0,5%; 0,8%; 2,5%; 2,8%.
Aici, referen ialul ar fi 0,5% i el ar putea aluneca spre defla ie, ceea ce, pe
termen lung, reprezint  un dezechilibru periculos. În prezent chiar ne
confrunt m cu aceast  situa ie, având în vedere c  cele mai performante
state înregistreaz  o u oar  defla ie i aceasta, în condi iile în care Irlanda,
cu o defla ie puternic  de -2,4%, nu a fost selectat  pentru referen ial,
considerându-se un caz excep ional.
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În acest sens, o solu ie ar fi stabilirea i impunerea unui interval ferm
pentru rata infla iei, de exemplu (1,5%, 3,5%). Îns i aici apare riscul ca, pe
anumite perioade mai scurte de timp, s  apar  pusee infla ioniste i
intervalul s  fie ratat. Totu i, toate aceste riscuri i interpret ri ale acestui
criteriu de convergen  ar fi eliminate dac  referen ialul (la care va r mâne
toleran a de 1,5 p.p.) ar fi calculat ca medie ponderat  cu aportul în PIB-ul
aferent zonei euro al tuturor indicilor armoniza i ai pre urilor de consum
(IAPC) din rile membre. Aceast  abordare ar trebui s  ia în calcul i PIB,
adic  integrarea unui indicator al convergen ei reale, întrucât cre terile
economice viguroase pot tolera accentu ri ale infla iei. Acest lucru se poate
realiza prin ajustarea criteriului de convergen  cu viteza de circula ie a
banilor. De exemplu, banda de varia ie ar putea cre te la 2,5 p.p. pentru

rile în care viteza de circula ie a banilor nu a sc zut cu mai mult de 25%.
În acest fel, ar putea fi limitat  tendin a de financiarizare a economiei. O alt
solu ie ar consta în determinarea referen ialului sub forma unei medii
ponderate în func ie de aportul în PIB-ul aferent Eurosistem a tuturor
indicilor generali ai pre urilor din rile membre, ceea ce ar conduce la
reducerea asimetriilor constatate la nivelul pre urilor din rile membre.

În tabelul 2.10 este prezentat  evolu ia acestui indicator calculat
pentru zona euro, care pune în eviden  un proces defla ionist continuu pe
parcursul perioadei 2003-2011; acest aspect relev  faptul c , dat  fiind
situa ia eviden iat , ar fi oportun  o extindere a bandei de varia ie a ratei
infla iei, considerat  ca valoare de referin  pentru dimensiunea nominal  a
procesului de convergen .

Men inerea aceleia i limite riguroase (+1,5 p.p.) în contextul unui
proces defla ionist are efecte negative asupra stabilit ii macroeconomice.

Tabelul 2.10
Evolu ia indicelui general al pre urilor la nivelul zonei euro, prin integrarea ponderilor

corespunz toare fiec rei ri

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

Pe de alt  parte, existen a unui proces infla ionist este fireasc  în cazul
unei cre teri economice accelerate, neimplicând efecte negative în cazul în
care viteza de circula ie a banilor se men ine la un ritm sustenabil. În fapt,

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IAPC
zona euro

-3,14 -2,06 -2,12 -2,13 -2,13 -2,11 -2,31 -2,43 -2,22

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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un proces infla ionist cap  accente negative în situa ia în care se constat  o
excedere a vitezei de circula ie a banilor în raport cu cre terea PIB; odat
men inut  o corela ie între cele dou  ritmuri de cre tere, procesul infla ionist

i p streaz  conota ia sustenabil .

Tabelul 2.11
Evolu ia vitezei de circula ie a banilor în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2001-2011

Valoare absolut

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro 17 NA NA NA 1,14 1,10 1,03 0,97 0,89 0,83 0,80 0,79
Austria 0,72 0,66 0,62 0,57 0,53 0,47 0,45 0,43 0,41 0,37 NA
Belgia 0,78 0,81 0,77 0,72 0,72 0,69 0,66 0,65 0,61 0,91 0,94
Bulgaria NA NA NA NA 1,65 1,42 1,19 0,97 0,94 0,85 0,81
Cehia NA NA 1,42 1,42 1,30 1,18 1,06 0,94 0,85 0,80 0,77
Cipru 1,22 1,17 1,09 1,04 0,99 0,92 0,85 0,73 0,64 0,56 NA
Estonia 0,58 0,57 0,56 0,53 0,52 0,50 0,49 0,48 0,50 0,62 0,63
Finlanda 1,10 1,01 1,02 1,12 1,03 1,04 0,98 0,96 0,97 NA NA
Fran a 1,02 0,96 0,92 0,84 0,72 0,58 0,47 0,41 0,38 0,35 NA
Germania 2,56 2,39 2,16 1,93 1,92 1,73 1,60 1,39 1,28 1,15 1,08
Grecia NA 0,29 0,32 0,28 0,31 0,40 0,58 0,84 0,99 0,99 1,18
Irlanda NA NA NA NA 2,08 1,62 1,41 1,34 1,23 1,06 1,07
Italia 0,99 0,94 0,92 0,85 0,81 0,77 0,72 0,65 0,61 0,58 NA
Letonia 0,63 0,58 0,55 0,53 0,52 0,50 0,45 0,39 0,29 0,28 NA
Lituania NA NA NA 3,17 2,82 2,23 1,79 1,72 1,75 1,47 1,32
Luxemburg 1,90 2,02 2,16 2,38 2,56 2,08 1,85 1,67 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
Britanie

1,50 1,47 1,34 1,28 1,21 1,12 1,06 1,00 0,90 0,82 NA

Olanda 0,85 0,76 0,70 0,69 0,68 0,68 0,65 0,58 0,54 0,51 NA
Polonia 0,70 0,65 0,65 0,62 0,59 0,55 0,52 0,49 0,44 0,43 NA
Portugalia NA NA NA NA 2,30 1,95 1,78 1,57 1,61 1,49 1,38
România 0,87 0,84 0,85 0,81 0,80 0,78 0,73 0,64 0,53 0,45 NA
Slovacia 2,57 2,03 1,86 1,80 1,70 1,66 1,63 0,93 1,26 1,02 NA
Slovenia NA NA NA NA 3,19 2,28 1,77 1,50 1,53 1,37 1,27
Spania NA 1,03 1,08 1,12 1,07 0,95 0,91 0,84 0,73 0,68 NA
Ungaria NA 0,08 0,09 0,11 0,13 0,15 0,18 0,21 0,22 0,21 NA

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

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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În acest sens, integrarea unui indicator care s  reflecte interferen a cu
economia real , respectiv corelarea ratei infla iei cu viteza de circula ie a
banilor, este oportun .

În tabelele 2.11 i 2.12 este integrat  evolu ia vitezei de circula ie a
banilor ca raport între agregatul monetar M3 i PIB-ul real, atât din
perspectiva dinamicii la nivelul valorilor absolute, cât i din perspectiva
dinamicii relative.

Tabelul 2.12

Dinamica relativ  a vitezei de circula ie a banilor în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2002-2011
(%)

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro 17  -3,51 -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 -8,45 -9,23 -10,17 -11,32 -9,57 -5,88 -3,75
Cipru -4,10 -6,84 -4,59 -4,81 -7,07 -7,61 -14,12 -12,33 -12,50 NA
Estonia -1,72 -1,75 -5,36 -1,89 -3,85 -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
Fran a -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 -4,71 -4,94 -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 -3,91 1,74 -16,00 -10,20
Luxemburg 6,32 6,93 10,19 7,56 -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
Britanie

-2,00 -8,84 -4,48 -5,47 -7,44 -5,36 -5,66 -10,00 -8,89 NA

Olanda -10,59 -7,89 -1,43 -1,45 0,00 -4,41 -10,77 -6,90 -5,56 NA
Polonia -7,14 0,00 -4,62 -4,84 -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
România -3,45 1,19 -4,71 -1,23 -2,50 -6,41 -12,33 -17,19 -15,09 NA
Slovacia -21,01 -8,37 -3,23 -5,56 -2,35 -1,81 -42,94 35,48 -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 -4,46 -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

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Din punctul de vedere al dinamicii absolute, în cazul în care viteza de
circula ie se men ine la un ritm concordant cu dinamica PIB-ului, intervalul
de varia ie poate fi extins.

De i, în analiza aferent  indicatorilor de convergen  nominal , Belgia
i Irlanda apar în ipostaza rilor care încalc  valoarea de referin  a ratei

infla iei pe parcursul ultimilor trei ani, evolu ia aferent  vitezei de circula ie
a banilor indic  o tendin  de stabilizare a acesteia, chiar în sensul cre terii
indicatorului respectiv.

În acest context, o propunere ar putea fi reprezentat  de cre terea
limitei de varia ie la 2,5 p.p. pentru rile în care viteza de circula ie a
banilor nu a sc zut cu mai mult de 25%.

De i indicatorul nominal privind rata infla iei plaseaz  Germania în
categoria celei mai disciplinate ri din acest punct de vedere, viteza de
circula ie a banilor reflect  un dezechilibru la nivelul celor dou  categorii de
economii - monetar  versus real  -, respectiv PIB-ul nu reprezint  decât
aproximativ 50%-60% din valoarea agregatului monetar M3.

Grecia, Spania i Portugalia au înregistrat, într-adev r, o sc dere
permanent  a indicatorului, reflectând o accentuare a volumului de moned
în raport cu fluxul de bunuri i servicii, ceea ce a fost eviden iat i în cazul
indicatorului de convergen  nominal .

Aceea i situa ie este valabil i pentru noile state membre, care
prezint  un raport supraunitar între PIB i M3; totu i, din punctul de vedere
al criteriului de convergen  nominal , rile din Europa Central i de Est
se remarc  printr-o îndep rtare de nivelul de referin , fapt reflectat i în
sc derea vitezei de circula ie a banilor.

În privin a ratei nominale a dobânzii12, aceasta nu trebuie s
dep easc  cu mai mult de 2 puncte procentuale pe cea a celor mai
performante state membre în ceea ce prive te stabilitatea pre urilor
(respectiv media aritmetic  a ratelor dobânzii pe termen lung).

Un aspect problematic în cazul acestui criteriu const  în utilizarea
titlurilor de stat pe termen lung sau a altor valori mobiliare comparabile,
întrucât nu exist  obliga iuni guvernamentale cu scaden  apropiat  de 10
ani în toate statele membre. În aceast  situa ie, se realizeaz  compararea
valorilor mobiliare diferite, cu scaden e diferite, ceea ce implic  un grad
ridicat de inexactitate.

Un alt aspect problematic const  în limitarea la nivelul ratelor de
dobând  corespunz toare titlurilor pe termen lung, ceea ce conduce la un
cost de oportunitate ridicat, respectiv sacrificarea oportunit ilor de
fructificare a diferen ialelor de dobânzi pe termen scurt.

12 Rata dobânzii poate fi m surat  pe baza titlurilor de stat pe termen lung sau pe baza altor
valori mobiliare comparabile.
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Din aceast  perspectiv , mai oportun  ar fi selectarea referen ialului
ca medie lunar  a Euribor la 12 luni i acesta s  fie comparat cu ratele medii
ale dobânzilor pe pia a monetar  interbancar  ale rilor aderente (Robor la
12 luni, în cazul României), tot ca medii lunare.

Tabelul 2.13 prezint  evolu ia ratei dobânzii pe termen scurt în noile
state membre în raport cu zona euro; cu excep ia României, Ungariei i
Poloniei, celelalte ri prezint  un grad de convergen  ridicat fa  de zona
euro, întrucât valorile înregistrate de rata dobânzii pe termen scurt sunt
corelate cu cele din zona respectiv . Astfel, prin utilizarea acestui
referen ial, poten ialul de armonizare în privin a ratei dobânzii se amplific ,
spre deosebire de indicatorul clasic de convergen  nominal .

Tabelul 2.13
Evolu ia ratei dobânzii pe termen scurt (o lun ) în cadrul UE i zonei euro, de-a lungul perioadei

2001-2011 (%)

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

Ajustarea care ar putea fi propus  în acest sens este reprezentat  de
corelarea diferen ei de 2 p.p. cu randamentul aferent contractului de tip
Credit Default Swap (CDS)13 corespunz tor riscului de ar , existând
necesitatea ca rata dobânzii s  integreze o parte din prima de risc adecvat .
În acest sens, în statele în care CDS-ul aferent riscului de ar  r mâne la

13 Contract de asigurare pentru riscul de nerambursare care presupune plata unei prime
periodice în schimbul pl ii unei valori no ionale în situa ia în care se produce o stare de
nerambursare.

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 1,21 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 3,11 2,71 3,09 4,61 6,71 4,50 2,41
Cehia 5,31 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 3,54 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
Britanie

6,05 5,07 3,99 3,71 4,52 4,74 4,79 5,86 5,18 0,82 0,56

Polonia 18,49 16,49 9,22 5,74 6,03 5,36 4,17 4,64 6,11 3,88 3,61
România 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

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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valori de peste 100 p.b. (puncte de baz ) pe parcursul unui an, marja de
diferen  ar trebui crescut  la 3 p.p. i, progresiv, la peste 300 p.b. (puncte
de baz ) s  devin  4 p.p., iar la peste 500 b.p. s  poat  ajunge la un maxim
de 5 p.p. Ceea ce creeaz  o situa ie problematic  este tolerarea unei
diferen e de peste 5 p.p., care ar putea genera rate ale dobânzii excesiv de
ridicate (probabil de dou  cifre), conducând la asimetrii semnificative.

În tabelul 2.14 este prezentat  dinamica randamentelor aferente
contractelor CDS la nivelul câtorva state din Europa Central i de Est;
cum, pe parcursul ultimilor ani, aceste randamente cresc, o eventual
extindere a bandei de varia ie în raport cu valoarea de referin  ar facilita o
convergen  mai ridicat  la nivelul acestui indicator, care, astfel, ar fi
conectat cu economia real .

Tabelul 2.14
Evolu ia CDS în cadrul UE, de-a lungul perioadei 2007-2011

(%)

Surs : Prelucrare proprie dup  datele www.reuters.org.com.

În privin a finan elor publice, pozi ia financiar  a guvernului este
considerat  ca fiind sustenabil  în cazul în care nu se creeaz  un deficit mai
mare de 3% din PIB. Similar deficitului bugetar, ponderea datoriei publice
în PIB nu trebuie s  fie superioar  valorii de 60%. În cazul în care
indicatorii dep esc aceste valori prag, deficitul bugetar i datoria public
trebuie s  fie diminuate substan ial i continuu c tre o valoare apropiat  de
cea de referin  sau dep irea valorii de referin  trebuie s  fie excep ional ,
pe baz  temporar . Ceea ce se remarc  la nivelul formul rilor acestui
criteriu de convergen  este ambiguitatea reflectat  în reducerea
semnificativ i continu  (f  specificarea vreunui procent sau a unei
anumite perioade), caracterul substan ial i permanent (f  precizarea clar
a condi iilor excep ionale, precum i a perioadei maxime), ca i reducerea
substan ial  într-un ritm adecvat (nu se delimiteaz  în mod clar o anumit
valoare i nici un orizont temporal).

Similar corel rii ratei infla iei cu ritmul vitezei de circula ie a banilor,
este necesar  realizarea unei analize structurale la nivelul deficitului bugetar

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
România 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

http://www.reuters.org.com.
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i al datoriei publice, întrucât, în esen , existen a lor, chiar i dincolo de
nivelul celor dou  valori prag considerate ca având o conota ie negativ , nu
implic  în mod automat dezechilibre macroeconomice importante.

În condi iile în care deficitul bugetar i/sau datoria public  cresc
preponderent pe fondul acceler rii investi iilor guvernamentale i al
reducerii fiscalit ii, cu efecte benefice asupra stimul rii ini iativei
guvernamentale, chiar i în contextul exced rii limitelor de 3% i, respectiv,
60% din PIB, aceast  dinamic  se consider  a fi sustenabil .

În situa ia în care gradul de îndatorare i, respectiv, ponderea soldului
bugetar negativ în PIB cresc paralel cu înregistrarea unor cheltuieli masive
direc ionate c tre consum, dezechilibrul macroeconomic este evident. În
acela i timp, un aspect important const  în analiza modalit ilor de
finan are. În cazul în care se constat  o supraexpunere a sistemului bancar
fa  de titlurile de stat i, implicit, este necesar  recurgerea la surse de
finan are scumpe, gradul de sustenabilitate a celor doi indicatori se
atenueaz . Tabelele 2.15 i 2.16 prezint  o defalcare a cheltuielilor
guvernamentale în raport cu criteriul clasific rii func ionale.

Tabelul 2.15

Evolu ia ponderii cheltuielilor guvernamentale destinate consumului în PIB în cadrul UE, de-a lungul
perioadei 2002-2011

 (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
UE 19,9 20,4 20,7 20,7 20,8 20,7 20,3 20,8 22,4 22,1
Euro 17 19,8 20,2 20,5 20,4 20,4 20,3 20,0 20,5 22,1 21,9
Austria 18,9 18,6 18,8 18,6 18,5 18,4 18,2 18,6 19,9 19,5
Belgia 21,7 22,5 22,9 22,7 22,8 22,5 22,3 23,2 24,7 24,3
Bulgaria 18,8 18,9 19,9 19,4 18,3 18,0 17,2 17,1 16,3 15,8
Cehia 21,1 22,3 23,4 22,1 22,1 21,3 20,3 20,4 22,1 21,8
Cipru 17,1 18,1 19,6 17,7 17,9 18,4 17,0 17,4 19,4 19,3
Danemarca 25,7 26,2 26,5 26,5 26,0 25,9 26,0 26,7 30,0 29,4
Estonia 18,8 18,4 18,3 17,6 17,2 16,2 16,7 19,5 22,0 20,6
Fran a 22,8 23,5 23,8 23,8 23,8 23,5 23,0 23,1 24,5 24,6
Germania 18,9 19,2 19,3 18,8 18,7 18,3 17,9 18,1 19,7 19,5
Grecia 17,4 18,3 17,1 17,2 17,1 17,7 17,9 18,2 20,6 18,2
Irlanda 14,7 15,2 15,3 15,5 15,5 15,8 16,3 18,5 19,6 19,1
Italia 19,0 19,2 19,7 19,9 20,3 20,1 19,7 20,2 21,5 21,1
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Surs : Prelucrare proprie dup  datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

Indisciplina la nivelul politicii bugetare se reflect  în predominan a
cheltuielilor guvernamentale destinate consumului, care prezint  ponderi de
peste 20% în PIB, în detrimentul celor destinate investi iilor, care, în
general, se plaseaz  sub nivelul de 5% din PIB.

Tabelul 2.16

Evolu ia ponderii cheltuielilor guvernamentale destinate investi iilor în PIB în cadrul UE, de-a lungul
perioadei 2002-2011

(%)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

UE 2,4 2,3 2,4 2,4 2,2 2,5 2,6 2,7 2,9 2,7
Euro 17 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,8 2,5
Austria 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
Belgia 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,8 1,7
Bulgaria 3,4 3,1 2,9 3,2 3,4 4 5,2 5,6 4,9 4,6
Cehia 3,5 3,9 4,5 4,8 4,9 5 4,7 4,9 5,2 4,6
Cipru 2,9 3 3,4 4 3,1 3 2,9 2,9 4,1 3,6
Danemarca 1,9 1,8 1,6 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 2 2,2
Estonia 4,1 5,3 4,4 3,8 4 4,7 5,1 5,3 5,1 3,6
Finlanda 2,5 2,6 2,8 2,8 2,5 2,3 2,4 2,5 2,8 2,7
Fran a 3 2,9 3 3,1 3,3 3,2 3,2 3,2 3,4 3
Germania 1,7 1,7 1,6 1,4 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6
Grecia 3,6 3,4 3,5 3,5 2,8 3,4 3,4 3,6 3 2,8
Irlanda 4,2 4,2 3,6 3,4 3,5 3,8 4,7 5,3 4,2 3,9

Letonia 20,5 21,0 21,4 19,5 17,4 16,6 17,4 19,6 19,6 16,9
Lituania 21,4 20,9 19,9 19,4 18,7 19,3 17,9 19,3 22,0 20,6
Luxemburg 16,1 16,5 16,4 16,9 16,5 15,4 14,8 14,9 16,7 16,2
Malta 20,1 20,0 20,6 20,8 19,5 20,0 19,1 20,6 21,2 20,6
Olanda 22,6 23,7 24,5 24,2 23,7 25,1 25,2 25,5 28,4 28,5
Polonia 17,9 17,9 18,1 17,6 18,1 18,3 18,0 18,5 18,4 18,8
Portugalia 19,2 19,4 19,8 20,1 20,9 20,2 19,8 20,1 21,8 21,4
România 16,2 15,1 19,3 16,3 17,4 16,8 16,3 17,6 18,7 17,2
Slovenia 19,4 19,1 19,0 18,9 19,0 18,8 17,3 18,1 20,2 20,1
Spania 17,1 17,2 17,4 17,8 18,0 18,0 18,4 19,5 21,1 20,8
Ungaria 21,1 22,0 23,3 22,3 22,6 22,9 21,3 21,6 22,2 21,4

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Italia 2,4 1,7 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,5 2,1
Letonia 1,1 1,3 2,4 3,1 3,1 4,6 5,7 4,8 4,3 3,6
Lituania 2,2 2,9 3 3,4 3,4 4,1 5,2 4,9 3,9 4,6
Luxemburg 4,3 4,9 4,6 4,3 4,5 3,6 3,3 3,2 3,7 4,1
Malta 3,4 4,1 4,7 3,9 4,7 4 3,8 2,3 2,2 2,1
Marea
Britanie

1,5 1,5 1,6 1,8 0,7 1,8 1,9 2,3 2,7 2,5

Olanda 3,3 3,5 3,6 3,2 3,3 3,3 3,3 3,5 3,9 3,7
Polonia 3,4 3,4 3,3 3,4 3,4 3,9 4,2 4,6 5,2 5,6
Portugalia 3,8 3,5 3,2 3,3 3 2,4 2,7 2,9 2,9 3,3
România 2,7 3,4 3,5 3 3,9 5,1 5,6 5,7 5,3 5,5
Slovacia 3,1 3,3 2,6 2,4 2,1 2,2 1,9 2 2,3 2,6
Slovenia 3,2 3 3,2 3,5 3,2 3,7 4,2 4,4 4,6 4,3
Spania 3,3 3,5 3,6 3,4 3,6 3,7 4 3,9 4,4 3,7
Suedia 2,9 3,1 2,9 2,9 3 3 3,1 3,3 3,6 3,5
Ungaria 3,7 4,9 3,5 3,5 4 4,4 3,6 2,9 3,1 3,2

Surs : Proprie dup  datele
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

În privin a datoriei publice, pozi ia financiar  a unei ri poate fi
considerat  sustenabil  chiar i în contextul dep irii limitei de 60%, în
cazul în care exist  rezerve valutare suficiente. În acest sens, este deosebit
de oportun  determinarea unui indicator care s  ia în considerare deducerea
rezervelor valutare din nivelul datoriei publice, întrucât, în acest caz, se
ob ine o imagine realist  asupra gradului de îndatorare a unei ri.

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, luând în considerare rezisten a aurului la ocurile
puternice manifestate.

Un aspect important în aceast  privin  este ilustrat în tabelele 2.17 i
2.18, în care sunt prezentate gradele de acoperire a datoriei publice prin
rezervele interna ionale i prin aur.

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
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Tabelul 2.17

Evolu ia ponderii excedentului datoriei publice în raport cu rezervele de acoperire în PIB în cadrul
UE, de-a lungul perioadei 2002-2011

(%)

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro 17 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
Austria 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 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
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 0,4 0,5 0,6
Danemarca 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Estonia -2,0 -1,9 -1,9 -2,1 -2,3 -2,4 -2,2 -2,7 -3,0 -2,0
Finlanda 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4
Fran a 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 1,1 1,3 1,4
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 1,1 1,1
Letonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 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
Luxemburg 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
Britanie

0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,8

Olanda 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 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 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8
România 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Slovacia 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 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 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,6
Suedia 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ungaria 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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Tabelul 2.18
Evolu ia gradului de acoperire a datoriei publice prin rezervele de aur în cadrul UE, de-a lungul

perioadei 2002-2011
%

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

În analiza destinat  indicatorilor de convergen  nominal  a fost
eviden iat  politica lax  practicat  de Fran a i Marea Britanie în planul

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euro 17 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 1423,55 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 73,41 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 33,41 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
Fran a 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 1,11 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 33,41 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 134283,50 154824,25 38792,53 18135,40 15104,22 26083,13
Marea
Britanie

38,75 42,43 43,54 45,72 34,12 30,41 23,46 18,26 16,78 23,46

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
România 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

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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finan elor publice, acestea dep ind cu 10%-15% valorile de referin  ale
deficitului bugetar i datoriei publice (a se vedea tabelele 2.2 i 2.3).

Pe de alt  parte, Italia, Irlanda i Portugalia se eviden iaz  printr-un
grad de îndatorare excesiv, cu mult peste cel al rilor men ionate; totu i,
gradul de acoperire a datoriei publice în aur este mai ridicat în cazul rilor
supraîndatorate în raport cu cele care sunt mai prudente din acest punct de
vedere. Astfel, în anul 2008, Fran a i Regatul Unit prezint  un grad de
acoperire a datoriei publice în aur de 8% i, respectiv, 23,46%, în timp ce
Grecia i Spania au o valoare a acestui indicator de peste 30%. Irlanda i
Germania au o valoare sc zut  a acestui indicator, de 5% i, respectiv,
0,88%.

România, al turi de celelalte ri din Europa Central i de Est, se
remarc  printr-o disciplin  accentuat  a finan elor publice; gradul redus de
îndatorare public  în raport cu media acceptat  prin Tratatul de la
Maastricht (a se vedea tabelul 2.3) este înt rit de o acoperire în exces prin
rezerva de aur (a se vedea tabelul 2.18).

Din punctul de vedere al stabilit ii cursului de schimb, Tratatul de
la Maastricht prevede men inerea în intervalul dintre marjele de fluctua ie
din cadrul mecanismului cursului de schimb ERM i apoi (ERM II), pe o
perioad  de cel pu in doi ani, f  tensiuni severe, în special f  a se
proceda din proprie ini iativ  la devalorizarea/deprecierea monedei
na ionale fa  de euro. Noul mecanism al cursului de schimb (ERM II)  a
înlocuit ERM în ianuarie 1999 i 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 ajustabil fa  de euro i a unei benzi
standard de fluctua ie de ±15 puncte procentuale. O band  mai îngust  de
fluctua ie poate fi stabilit , de comun acord, pe m sur  ce se înregistreaz
progrese în ceea ce prive te convergen a.

Stabilitatea cursului de schimb este corelat  cu seria celorlal i
indicatori financiari, el fiind practic o consecin  a unor indicatori solizi de
finan e publice, precum i a unei stabilit i la nivelul pre urilor.

Pe de alt  parte, o tendin  de stabilizare excesiv  a cursului de
schimb are drept consecin  îndep rtarea economiei de la starea de echilibru
natural, periclitând autoreglarea acesteia.

De asemenea, stabilitatea cursului valutar nu poate fi conceput  doar
în raport cu o singur  valut , ci cu un co  valutar în care, luând în
considerare faptul c  o pondere predominant  a fluxurilor comerciale se
realizeaz  în raport cu rile din zona euro, euro poate s  de in  o pondere
superioar , dar al turi de acesta s  figureze i alte valute, respectiv i USD,
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GBP, JPY, CHF. Ponderea acestora poate fi corelat  cu structura
aproximativ  a conturilor din balan a de pl i, conducând la determinarea
unui curs efectiv.

Determinarea unui moment precis pentru adoptarea monedei unice se
realizeaz  în concordan  cu diminuarea decalajului dintre economia
fluxurilor financiare i economia real , respectiv statul membru trebuie s
fie capabil s  îndeplineasc  ansamblul de criterii de convergen  real ,
astfel încât raportul cost-beneficiu s  încline în favoarea adopt rii euro.

Ca ajust ri ale acestui criteriu de convergen , putem propune
accentuarea flexibilit ii cursului, în contextul men inerii regimului de
flotare administrat , i coexisten a tendin ei de apreciere în termeni reali cu
variabilitatea pe termen scurt a cota iilor. Prin acest regim se asigur  un grad
ridicat de independen  a politicii monetare, a c rei eficacitate în controlul
infla iei va cre te.

De asemenea, regimul cursului valutar flotant administrat este în
concordan  cu alegerea infla iei ca ancor  nominal . Acest sistem permite
un r spuns flexibil la ocurile externe i interne neprev zute ce pot
interveni.

În privin a indicatorilor de convergen  real , este necesar  ajustarea
acestora cu coeficien i care s  reflecte impactul asimetriilor, polariz rilor,
externalit ilor pozitive i negative asupra procesului de cre tere economic
în statele membre, cu efecte importante în planul convergen ei economice la
nivel global. Dintre ace tia, putem men iona:

• procentul popula iei care tr ie te sub nivelul de subzisten , pe
categorii de popula ie;

• indicele nivelului de poluare din zonele urbane i rurale;
• ponderea energiilor neconven ionale în totalul surselor de energie

corelat cu consumul anual de energie pe cap de locuitor;
• indicele de reciclare i refolosire a de eurilor;
• coeficientul GINI al inegalit ii veniturilor pe zone geografice etc.
Cercet rile efectuate pe parcursul ultimilor ani (Iancu, 2007, 2008,

2009) au eviden iat faptul c  procesul de convergen  nominal  a fost
favorizat în raport cu cel de convergen  real , întrucât latura nominal  este
susceptibil  s  se realizeze pe parcursul unei perioade mai scurte de timp,
spre deosebire de convergen a real , care presupune efectuarea unor
restructur ri importante, de un grad de complexitate mult mai ridicat în plan
macroeconomic.

Pentru a îndeplini dezideratul Tratatului de la Maastricht, este necesar ca
ambele procese de convergen  s  se realizeze simultan, în deplin  armonie. În
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esen , cele dou  categorii de procese se influen eaz  reciproc, întrucât
reformele structurale impulsioneaz  convergen a PIB-ului/locuitor, ceea ce
conduce la o cre tere neinfla ionist  a salariilor, determin  o cre tere a
veniturilor, o majorare a încas rilor fiscale i, prin urmare, o consolidare fiscal .

În acela i timp, convergen a nivelului de productivitate determin
reducerea costurilor, accelerând dezinfla ia în sectorul bunurilor
comercializabile, iar procesul de convergen  nominal  influen eaz
variabilele reale în mod favorabil, prin reducerea ratei infla iei i a ratei
dobânzii, care determin  o cre tere a investi iilor i, prin urmare, a PIB.

Cu toate acestea, în ultimii ani s-a remarcat o disparitate clar  între
cele dou  procese de convergen ; de i la nivelul UE s-a constatat un grad
de convergen  nominal , înc  exist  decalaje semnificative din punctul de
vedere al dimensiunii reale. Aceste diferen e substan iale pot fi explicate
tocmai prin prisma contradic iei existente între criteriile de convergen
nominal , precum i prin prisma efectelor exercitate de acestea în plan
macroeconomic. Astfel, impunerea respect rii criteriilor de la Maastricht
poate afecta procesul de convergen  a economiilor în care nivelul
investi iilor este redus. Pe de alt  parte, aplicarea unor politici bugetare laxe,
finalizate în crearea unor deficite sustenabile poate contribui la adaptarea
structural  mai rapid  a acestor economii la cerin ele Uniunii Europene.

De asemenea, prin reducerea ratei infla iei, rata real  a dobânzii se
majoreaz , ceea ce determin  atragerea capitalurilor externe i, în cele din
urm , aprecierea monedei na ionale, cu efecte negative asupra exporturilor nete.



3. Sustenabilitatea procesului de convergen  în contextul
ciclurilor economice

3.1. Analiza gradului de sustenabilitate a procesului de
convergen

Aspectele deficitare ale criteriilor de convergen  sunt eviden iate mai
ales în contextul ciclurilor economice. În esen , Tratatul de la Maastricht a
impus îndeplinirea unor valori prestabilite ale unei serii de indicatori
macroeconomici, f  s  implice o eventual  adaptare a acestora în func ie
de particularit ile ciclului economic. Economia, în ansamblul s u, este un
sistem viu, aflat într-o permanent  transformare, fiind marcat de ciclicitate;
evolu iile macroeconomice sunt influen ate de diversele faze ale ciclului
economic, ceea ce creeaz  dificult i la nivelul capacit ii statelor membre
de a îndeplini pe baz  continu  un set de parametri stric i, cu marje
conservatoare de varia ie.

Din aceast  perspectiv , putem remarca o discrepan  semnificativ
între economia real i sistemul de indicatori de convergen  nominal .
Modul de configurare a acestor indicatori nu ia în considerare evolu ia
ciclic  a economiei i varia iile implicite ale indicatorilor macroeconomici.

Un alt aspect problematic al indicatorilor de convergen
economic  const  în modul de corela ie a acestora cu ciclurile economice
din cadrul statelor membre. Teoria zonelor monetare optime (OCA)
reprezint  de fapt fundamentul cre rii zonei euro. Fundamentat  de Mundell
(1961) i McKinnon (1963) i extins  ulterior de Kenen (1969) i Krugman
(1993), teoria a adus în prim-plan avantajele particip rii într-o zon
monetar  optim . Aceste avantaje sunt ob inute pe fondul unor renun ri,
respectiv sacrificarea autonomiei la nivelul politicii monetare i al cursului
de schimb. Degringolada actual  în Grecia este explicat  de numero i
speciali ti prin prisma absen ei unor pârghii importante de interven ie în
plan macroeconomic, respectiv incapacitatea de a recurge la instrumente de
politic  macroeconomic .

Teoreticienii au apreciat c  inconvenientul renun rii la aceste pârghii
de natur  macroeconomic  poate fi surmontat prin intermediul sincroniz rii
ciclurilor economice. Exist  o literatur  de specialitate consistent  pe
aceast  tem , numeroase studii axându-se predominant pe trei aspecte
(Cuaresma i Amador (2010)):
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§ prefigurarea statelor membre sub forma unei structuri celulare, cu
un nucleu (format de rile din zona euro) i o zon  periferic
construit  pe baza al tur rii mai multor niveluri circulare (noile
state membre recent integrate), în cadrul c reia s-a remarcat, din
perspectiva sincroniz rii ciclurilor economice, o stratificare chiar
i la nivelul zonei nucleu, respectiv o corela ie mult mai puternic

între Belgia, Fran a, Germania, Luxemburg i Olanda în raport cu
întreaga zon  euro;

§ impactul extinderii zonei euro prin integrarea rilor din Europa
Central i de Est asupra armoniz rii ciclurilor economice din
cadrul UE;

§ eviden ierea a dou  componente la nivelul sincroniz rii ciclurilor
economice, respectiv componenta idiosincratic , determinat  de
anumite particularit i ale mediului macroeconomic din rile
respective, precum i componenta sistemic , generat  de evolu ii
la nivel global.

În vederea evalu rii gradului de sincronizare în cadrul UE, pe baza
seriei trimestriale a indicatorului PIB/cap de locuitor care reflect
convergen a de tip sigma, cercetarea a dezvoltat o perspectiv  empiric ,
având în prim-plan acest indicator-cheie referitor la procesul de convergen
real . Un grad ridicat de convergen  în cadrul UE implic  reducerea
disparit ilor între ri, prin armonizarea valorii indicatorului PIB/cap de
locuitor; pe de alt  parte, a a cum am relevat în sec iunea dedicat  analizei
la nivelul criteriilor de convergen , în cadrul UE exist  în continuare
decalaje importante în privin a nivelului de dezvoltare a rilor. În acest
sens, este semnificativ s  lu m în considerare dispersia corespunz toare
acestui indicator. O dispersie important  a indicatorului poate releva o
tendin  a rilor din cadrul Europei Centrale i de Est de recuperare a
decalajelor, iar o analiz  comparativ  în raport cu dispersia aferent  zonei
euro poate eviden ia o tendin  de armonizare a ciclurilor economice.

Într-o prim  etap , am analizat dispersia indicatorului PIB/cap de
locuitor la nivelul NSM-10, UE-27 i zonei euro. Într-o manier  similar
analizei realizate în sec iunea consacrat  eviden ierii indicatorilor de
convergen  nominal i real , pentru a ajusta indicatorul în sensul
diferen ierii lui în func ie de gradul de dezvoltare a rilor din UE, dispersia
corespunz toare regiunilor analizate a fost calculat  la nivelul indicatorului
ponderat în func ie de contribu ia fiec rei ri în PIB-ul total corespunz tor
UE-27. Aceast  metodologie a fost dezvoltat  în acord cu observa iile din
sec iunea aferent  relev rii aspectelor critice ale criteriilor de convergen ,
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care au punctat calcularea unor indicatori de convergen  în mod liniar la
nivel de regiune, f  a lua în considerare o eventual  diferen iere a acestora
în func ie de criterii de natur  calitativ  sau cantitativ . În esen ,
determinarea unei medii ponderate în opozi ie cu media simpl  aritmetic
aduce un plus de valoare informa ional . Dispersia indicatorului PIB/cap de
locuitor din regiunile analizate a fost determinat  pe baz  trimestrial .

În fig. 3.1 putem remarca un grad ridicat de eterogenitate la nivelul
convergen ei de tip sigma. Dintr-o perspectiv  global , în cadrul UE-27, se
remarc  un proces sus inut de convergen  pân  în anul 2005; în aceast
perioad , decalajele dintre rile din UE-27 s-au redus în mod semnificativ,
pentru ca ulterior ritmul de convergen  s  se diminueze.

Fig. 3.1. Evolu ia convergen ei de tip sigma la nivelul UE (stânga) i la nivelul zonei euro (dreapta)

4000

8000

12000

16000

20000

24000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

EU_27_GCAP

0

100000

200000

300000

400000

500000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

EURO_GCAP

Reluarea trendului de reducere a dispersiei se produce în anul 2006
pân  la jum tatea anului 2007. Acest aspect poate fi interpretat prin prisma
valurilor de extindere din anul 2004 i, respectiv, 2007, când integrarea mai
multor ri membre conduce la accentuarea disparit ilor.

Aceea i dinamic  se observ i la nivelul convergen ei de tip sigma
corespunz toare zonei euro; ritmul de convergen  scade sub impactul
extinderii zonei euro, respectiv integrarea a noi state conduce c tre
accentuarea asimetriilor între nivelurile de dezvoltare a statelor membre.

În cazul NSM, dinamica convergen ei de tip sigma este fluctuant ;
pân  în anul 2005, se remarc  anumite decalaje de la un stat la altul, pentru
ca, în momentul declan rii turbulen elor financiare, procesul de
convergen  s  capete un trend descendent (a se vedea fig. 3.2). Spre
deosebire de zona euro, unde, de asemenea, se remarc  anumite fluctua ii, în
cadrul NSM, perioada de recuperare, de reînscriere a convergen ei de tip
sigma într-un trend descresc tor este mai îndelungat . În cazul zonei euro,
fluctua iile se manifest  pe o perioad  mai restrâns , ceea ce reflect
capacitatea acestor ri de a absorbi rapid diferen ele existente între state.
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Fig. 3.2. Evolu ia convergen ei de tip sigma la nivelul NSM-10
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Sustenabilitatea criteriilor de convergen  poate fi evaluat i din
perspectiva sustenabilit ii procesului de convergen  economic , ceea ce
implic  o analiz  la nivelul modului în care fenomenul de convergen
reac ioneaz  sub impulsul anumitor ocuri externe. În esen , ideea de
sustenabilitate poate fi eviden iat  în mod semnificativ în corela ie cu
anumite evenimente extreme, întrucât un indicator este sustenabil în
condi iile în care producerea unui oc (sau un eveniment cu conota ie
negativ ) nu determin  o muta ie important  asupra dinamicii indicatorului.
Dac  indicatorul sigma se dovede te a fi sta ionar, eventuale ocuri sunt
absorbite, nedeterminând rupturi structurale importante, cu efecte negative
asupra sustenabilit ii.

În acest sens, au fost realizate testele de sta ionaritate (prezentate în
anexele 1-3) la nivelul indicatorului de convergen  sigma corespunz tor
UE-27, zonei euro i NSM-10. Rezultatele eviden iaz  un grad ridicat de
eterogenitate. În cadrul UE-27, precum i în cadrul zonei euro, indicatorul
de convergen  sigma se dovede te a fi unul sta ionar, în timp ce, în cadrul
NSM-10, indicatorul este nonsta ionar, ceea ce reliefeaz  faptul c , în cadrul

rilor din Europa Central i de Est, mediul macroeconomic se
caracterizeaz  prin fragilitate. Structurile macroeconomice sunt înc
deficitare, vulnerabile la anumite ocuri, care, din p cate, nu sunt absorbite
rapid, ci se propag  pe o perioad  mai îndelungat .

Spre deosebire de NSM-10, rile din zona euro dispun de structuri
economice mai solide, ceea ce le confer  capacitatea de a absorbi ocurile
rapid, f  repercusiuni importante pe termen lung. Experien a crizei
financiare confirm  aceast  ipotez , reflectând o capacitate semnificativ  a

rilor din zona euro de a intra pe zona de recuperare economic  într-un ritm
mai alert fa  de rile din Europa Central i de Est, în cadrul c rora
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dezechilibrele generate de criza economic  s-au propagat pe o perioad  mai
îndelungat , fiind necesar un interval de timp mult mai extins pentru a
reveni la trendul de cre tere economic .

Din aceast  perspectiv , procesul de convergen  nu se caracterizeaz
prin acela i grad de sustenabilitate la nivelul celor dou  regiuni; în rile din
Europa Central i de Est, sustenabilitatea este mai redus , fiind necesar
astfel o diferen iere a criteriilor de convergen  în func ie de specificul
structurilor economice.

În cadrul celei de-a doua etape, pe baza utiliz rii filtrului de tip
Hodrick-Prescott, am estimat ciclurile economice ale rilor recent integrate,
precum i corelarea acestora cu ciclul economic din zona euro. În fig. 3.4.
putem remarca dinamica componentei pe termen lung, precum i a
componentei ciclice la nivelul rilor din Europa Central i de Est. Luând
în considerare modul în care cele dou  componente evolueaz  de la o ar  la
alta, putem aprecia o eventual  similitudine între evolu iile macroeconomice
din aceste ri i, în esen , sincronizarea ciclurilor economice.

Componenta pe termen lung a fost estimat  atât la nivel individual în
cazul fiec rei ri din NSM-10, cât i la nivel regional; pentru o perspectiv
comparativ , acest filtru a fost aplicat totodat  la nivel regional în cazul UE-
27 i zonei euro. Analiza la nivel regional eviden iaz  o decorelare clar
între ciclurile economice din rile NSM-10, UE-27 i zona euro.

Fig. 3.3. Filtrul HP aplicat la nivelul convergen ei de tip sigma aferente UE-27 (stânga) i la nivelul
zonei euro (dreapta)
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Potrivit fig. 3.3 i 3.4, componenta pe termen lung din cadrul UE-27
urmeaz  o traiectorie liniar , spre deosebire de cea corespunz toare NSM i
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zonei euro, unde: la NSM, componenta pe termen lung urmeaz  o traiectorie
permanent ascendent , reflectând continuitatea procesului de catching up; la
nivelul zonei euro, traiectoria este mult mai sinuoas .

Fig. 3.4. Filtrul HP aplicat la nivelul convergen ei de tip sigma aferente la nivelul NSM
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Corela ia ciclurilor economice dintre NSM i zona euro este practic
inexistent , relevând desincronizarea total  dintre cele dou  grupe de ri.

În cadrul NSM, Bulgaria urmeaz  îndeaproape traiectoria de la nivelul
NSM în ansamblu, în opozi ie cu toate celelalte noi state membre, care se
îndep rteaz  de la linia global  eviden iat  la acest nivel regional. Din
perspectiva corela iei între ciclurile economice, putem remarca faptul c
Bulgaria este corelat  într-o anumit  m sur  cu Ungaria, iar rile baltice -
Lituania i Letonia - sunt corelate într-un mod mai semnificativ (a se vedea
fig. 3.5 i 3.6).

Fig. 3.5. Filtrul HP aplicat la nivelul convergen ei de tip sigma aferente la nivelul Bulgariei (stânga) i
Cehiei (dreapta)
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Din analiza traiectoriilor pe termen lung i pe termen scurt ilustrate în
fig. 3.1-3.7, se remarc  faptul c  Polonia i România sunt decorelate în mod
evident în raport cu celelalte ri, prezentând o dinamic  a componentei pe
termen lung diferit  fa  de celelalte ri (a se vedea fig. 3.7.). În plus, chiar
i din punctul de vedere al componentei pe termen scurt, mai ales pe

parcursul ultimilor ani, Polonia i România prezint  o similaritate în
dinamica acesteia.

Fig. 3.6. Filtrul HP aplicat la nivelul convergen ei de tip sigma aferente la nivelul Ungariei (stânga) i
Letoniei (dreapta)
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Având în vedere decorelarea dintre ciclurile economice eviden iat
prin dinamicile surprinse în graficele analizate, caracterul optim al zonei
euro este pus sub semnul întreb rii, întrucât avantajele implicate de
adoptarea monedei unice se atenueaz  sub impactul unui decuplaj absolut
între ciclurile economice din rile din UE. Absen a unei armoniz ri de
ordin temporal i chiar structural la nivelul ciclurilor, structurilor i chiar al
politicilor economice pericliteaz  eficien a conceptului de uniune monetar .
Pe fondul acestor inadverten e determinate prin prisma defaz rii ciclurilor
economice, nu se produc efectele prefigurate de crearea monedei unice, ci,
dimpotriv , disparit ile existente vor conduce la cre terea costurilor
implicate de asimetria existent  în plan economic.

Din aceast  perspectiv , oportunitatea men inerii criteriilor de
convergen  în forma actual  poate fi contestat  pe baza unor dovezi
empirice, rezultate din analize cantitative la nivelul corel rii ciclurilor
economice în cadrul UE.
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Fig. 3.7. Filtrul HP aplicat la nivelul convergen ei de tip sigma aferente la nivelul Poloniei (stânga) i
României (dreapta)

800

1200

1600

2000

2400

2800

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

POL_GCAP HPTREND13

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

ROM_GCAP HPTREND14

Acest aspect deficitar al zonei euro poate fi surmontat prin
identificarea unor modalit i de armonizare a ciclurilor economice. În
lumina evolu iilor macroeconomice recente, criteriile de convergen
nominal i-au eviden iat latura deficitar  în acest sens, neputând contribui
în mod semnificativ prin impunerea unor valori prestabilite la sincronizarea
ciclurilor economice. Experien e recente au relevat faptul c , de i o serie de

ri îndeplinesc în ansamblu criteriile de convergen  nominal , acestea nu
genereaz  automat armonizarea ciclurilor economice i, în esen ,
valorificarea aspectelor pozitive implicate de moneda unic . În acest
context, o modalitate viabil  poate fi reprezentat  de o convergen
accentuat  la nivelul indicatorilor de convergen  real  sau de redefinirea
unui set mai complex de indicatori care s  reflecte jonc iunea dintre cele
dou  categorii de convergen .

În literatura de specialitate au fost reliefate domenii-cheie care, f  a
fi neap rat încriptate sub forma unui indicator de sorginte cantitativ , ar
putea favoriza sincronizarea ciclurilor economice în cadrul UE (Cuaresma i
Amador (2010)). În esen , existen a unor disparit i semnificative între
ciclurile economice ale statelor membre poate fi pus  sub semnul
asimetriilor consistente în cadrul acestor domenii.

Dintre acestea, men ion m urm toarele:
§ integrarea financiar , respectiv crearea la nivelul UE a unui

cadru financiar armonizat, f  discrepan e semnificative de la un
stat la altul în privin a gradului de dezvoltare a sistemului
financiar-bancar (Caporale i Soliman (2009)). Afonso i Furceri
(2008) au reliefat faptul c  un nivel accentuat de integrare
financiar  conduce, în timp, la sincronizarea economiilor reale,
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având, de exemplu, un impact pozitiv asupra structurilor de
produc ie;

§ mobilitatea factorilor de produc ie, apreciat  ca ac ionând
favorabil în direc ia atenu rii unor ocuri la nivel de ar , prin
prisma posibilit ii oferite, de exemplu, for ei de munc  de a se
deplasa într-o ar  neafectat  de turbulen e macroeconomice i de
a contribui la restabilirea echilibrului în plan macroeconomic,
evitând o depreciere masiv  a cursului valutar sau pusee
infla ioniste puternice (Lein et al. (2007));

§ flexibilitatea salariilor i a pre urilor, considerat  a fi benefic
prin prisma faptului c  permite ajust ri atât la nivel regional, cât i
la nivel de ar , ca urmare a manifest rii unor ocuri, evitând astfel
apari ia omajului sau a infla iei (Foster i Stehrer (2007));

§ gradul de deschidere a economiei, cu efecte pozitive asupra
balan ei comerciale, precum i asupra investi iilor str ine directe,
percepute sub forma unor promotori ai cre terii economice i,
implicit, asupra acceler rii procesului de catching up (Jarconcinski
(2010));

§ similaritatea structurilor de produc ie, perceput  sub forma
unui factor de armonizare a nivelului de dezvoltare economic i
de atenuare a ocurilor în mod uniform (Mayes i Viren (2009));

§ integrarea politicii fiscale, considerat  ca un element favorizant
al armoniz rii politicilor economice i, implicit, a ciclurilor
economice (Fidrmuc i Korhonen (2006)).

În sec iunea dedicat  analizei criteriilor de convergen  real , am
eviden iat faptul c , în planul acestor domenii de convergen  real , în
cadrul UE-27 se remarc  o serie de disparit i importante, care atrag o
decorelare a ciclurilor economice. În esen , desincronizarea absolut  între

rile emergente i zona euro, precum i între UE-27 la nivel global i
fiecare dintre cele dou  grupe de ri, respectiv NSM-10 i zona euro, poate
fi explicat  prin prisma diferen elor notabile existente în aceste domenii
importante care, în contextul aprecierilor din literatura de specialitate, pot fi
considerate ca zone liant între convergen a nominal i convergen a real .

Adev rata provocare a speciali tilor rezid  în identificarea unor seturi
de indicatori care s  asigure rela ionarea dintre cele dou  domenii de
convergen . Consider c  identificarea unor indicatori de natur  cantitativ
nu poate reprezenta un panaceu universal pentru solu ionarea acestor
aspecte problematice, ci mai degrab  crearea unor sisteme complexe de
indicatori, pe baza unui mix între dimensiunea cantitativ i calitativ .
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3.2. Analiza criteriului de convergen  a ratei dobânzii în
contextul turbulen elor financiare

Modul de configurare a criteriului de convergen  aferent ratei dobânzii
prev zut în cadrul Tratatului de la Maastricht a vizat asimilarea acestuia sub
forma unui mobil al cre terii economice; rata sc zut  a dobânzii a fost conside-
rat  o modalitate de îmbun ire a accesului la finan are, creând în acest mod
premisele necesare cre terii economice în viitor. Cu toate acestea, o convergen
puternic  la nivelul ratei dobânzii nu s-a dovedit a fi în mod automat un factor de
natur  pozitiv ; aceast  nou  perspectiv , precum i experien a crizei financiare
produse pe fondul unei lichidit i abundente au adus în prim-plan ideea c
impunerea unei politici de relaxare semnificativ  a ratelor dobânzii ar putea
manifesta pe termen lung un efect negativ. Creditarea în exces, înso it  de
inflamarea unei bule speculative pe pia a imobiliar , a contribuit la destabilizarea
mediului macroeconomic, inducând efecte de recesiune.

Conform Tratatului de la Maastricht, media nominal  a dobânzii pe
termen lung pe ultimele 12 luni nu trebuie s  dep easc  cu mai mult de 2
puncte procentuale pe cea (respectiv media aritmetic  a ratelor dobânzii pe
termen lung) a celor mai performante state membre în ceea ce prive te sta-
bilitatea pre urilor. Rata dobânzii poate fi m surat  pe baza titlurilor de stat
pe termen lung sau pe baza altor valori mobiliare comparabile. Aici se folo-
se te expresia de compromis: titluri de stat pe termen lung sau pe baza altor
valori mobiliare comparabile, întrucât nu exist  obliga iuni guvernamentale
cu scaden  apropiat  de 10 ani în toate statele membre. Dar compararea
valorilor mobiliare diferite cu scaden e diferite este inexact  din punct de
vedere matematic. Aceast  situa ie problematic  ar putea fi evitat  dac  ar
fi considerate ratele dobânzilor pe termen scurt, fiind cuantificate
oportunit ile de fructificare speculativ  a diferen ialelor de dobând .

Astfel, din aceast  perspectiv , s-ar putea alege ca referen ial media
lunar  a Euribor la 12 luni i aceasta s  fie comparat  cu ratele medii ale
dobânzilor pe pia a monetar  interbancar  ale rilor aderente (Robor la 12
luni, în cazul României), tot ca medii lunare.

În plus, diferen a de 2 p.p. impus  de acest criteriu ar trebui corelat
cu CDS-ul14 aferent riscului de ar , întrucât rata dobânzii trebuie s  includ
o parte din prima de risc. Astfel, în statele în care CDS r mâne la valori de
peste 100 p.b. pe parcursul unui an, marja de diferen  ar trebui crescut  la
3 p.p. Îns  o diferen  de peste 3 p.p. nu ar trebui tolerat , întrucât ar putea

14 Credit Default Swaps.
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genera rate ale dobânzii permise aproape de dou  cifre, ceea ce ar induce
asimetrii prea mari.

Fig. 3.8. Evolu ia primelor de risc aferente ratei dobânzii în zona euro (stânga) i Marea Britanie
(dreapta)

  Zona euro                                                                      Marea Britanie

Analiza elaborat  în cadrul acestei sec iuni a vizat demistificarea
criteriului de convergen  a ratei dobânzii, concentrat în esen  c tre
minimizarea acesteia. În acest sens, într-o abordare holistic , am conceput
rata dobânzii sub forma unui conglomerat de prime de risc, prezumând
faptul c  rata dobânzii f  risc este un concept pur teoretic, f
aplicabilitate în zilele noastre, din cauza crizei datoriilor suverane. Primele
de risc reflectate în analiz  se refer  la riscuri de natur  macrofinanciar
(riscul de recesiune surprins în fluctua iile aferente cre terii economice,
riscul de infla ie i riscul de ar ), precum i riscul de lichiditate (riscul de
cre tere a costului de lichiditate).

Graficele de mai jos eviden iaz  faptul c rile care se afl  în afara
zonei euro prezint  o rat  a dobânzii mai mare în compara ie cu rile din
zona euro. În cazul rilor din Europa Central i de Est, Bulgaria, Ungaria
i România au cea mai mare rat  a dobânzii; un comportament similar se

reflect  în cazul Marii Britanii (a se vedea fig. 3.8, partea dreapt ), urmate
de Suedia i Danemarca (a se vedea fig. 3.9). Graficele de mai jos reflect
evolu ia primelor de risc în corela ie cu evolu ia ratei dobânzii. La nivelul
zonei euro, perioada de cre tere economic  este înso it  de o sc dere a ratei
dobânzii i, implicit, de o lichiditate abundent , dar, odat  cu perioada de
recesiune, costurile de lichiditate cresc, iar rata dobânzii urmeaz  un trend
ascendent (a se vedea fig. 3.8, partea stâng ).

O evolu ie similar  poate fi identificat  în cazul Marii Britanii i
Danemarcei, în timp ce, în cazul Suediei, rata dobânzii nu pare s  fie

   Cre terea economic

   Prima de risc de ar

   Infla ia

   Costul lichidit ii

   Rata dobânzii la

          depozite

Cre terea economic

   Prima de risc de ar
   Inflaia
   Costul lichidit ii
   Rata dobânzii la

          depozite



62 Cristina Maria Triandafil

afectat  într-un mod semnificativ de cre terea economic . Rata dobânzii
prezint  o rezisten  ridicat  la unele fluctua ii determinate de turbulen ele
financiare; cu toate acestea, rata dobânzii este situat  la un nivel superior în
compara ie cu rata infla iei, subliniind capacitatea politicii monetare de a
contracara evolu iile macroeconomice nefavorabile. Singura diferen
const  în faptul c , similar Danemarcei, rata dobânzii este situat  la un nivel
inferior în compara ie cu rata infla iei, eviden iind randamente reale
negative (a se vedea fig. 3.9).

Fig. 3.9. Evolu ia primelor de risc aferente ratei dobânzii în Suedia (stânga) i Danemarca (dreapta)

  Suedia                                                                         Danemarca

Fig. 3.10. Evolu ia primelor de risc aferente ratei dobânzii în Bulgaria (stânga) i Republica Ceh
(dreapta)

   Bulgaria                                                                 Republica Ceh

rile din Europa Central i de Est prezint  o cre tere economic
important  pentru o anumit  perioad  de timp, fiind afectate în principiu de
declan area crizei financiare. Evolu ia ratei dobânzii este superioar , în
unele cazuri, în raport cu rata infla iei (Ungaria i Polonia), în timp ce în alte
cazuri se men ine la un nivel inferior (Bulgaria i Republica Ceh ) (a se

   Cre terea economic
   Prima de risc de ar
   Infla ia
   Costul lichidit ii
   Rata dobânzii la
          depozite

   Cre terea economic
   Prima de risc de ar
   Infla ia
   Costul lichidit ii
   Rata dobânzii la
          depozite

   Cre terea economic
   Prima de risc de ar
   Infla ia
   Costul lichidit ii
   Rata dobânzii la
          depozite

   Cre terea economic

   Prima de risc de ar

   Infla ia

   Costul lichidit ii

   Rata dobânzii la

          depozite



 Sustenabilitatea procesului de convergen  nominal i real  în cadrul UE în contextul crizei
financiare; implica ii asupra cadrului de reglementare pruden ial 63

vedea fig. 3.10). România urmeaz  o traiectorie diferit , cu schimb ri în
dinamica variabilelor de la o perioad  la alta; ca atare, rata dobânzii
urmeaz  îndeaproape dinamica ratei infla iei.

3.3. Testarea teoriei parit ii neacoperite a ratei dobânzii (UIP) la
nivelul Uniunii Europene15

Criteriul de convergen  privind rata dobânzii a c tat o dimensiune
particular  în contextul evolu iilor macrofinanciare; teoria parit ii
neacoperite a ratei dobânzii, precum i teoria parit ii puterii de cump rare au
fost puse într-o lumin  aparte, prin prisma procesului de integrare financiar .

rile din Europa Central i de Est au experimentat regimul cursurilor
valutare flotante, precum i liberalizarea contului de capital anterior integr rii
în Uniunea European . Acest aspect a afectat într-o m sur  important
evolu ia mediului macrofinanciar, precum i corelarea cu ciclurile de afaceri
ale rilor dezvoltate. Rata dobânzii reprezint  în esen  un liant între
sistemele financiare na ionale i sistemul financiar la nivel mondial.

În afar  de pozi ia sa important  în arhitectura procesului de
convergen , rata dobânzii reprezint  un instrument important de politic
monetar , precum i un mecanism de transmisie semnificativ.

Teoria parit ii neacoperite a ratei dobânzii conduce la oportunit i de
arbitraj prin prisma similitudinilor din perspectiva rentabilit ii aferente
activelor sau pasivelor denominate în valute. Testarea acestei ipoteze este
relevant  pentru scopul eviden ierii gradului de eficien  a pie ei; o pia
eficient  implic  o volatilitate mai redus i, automat, un grad de stabilitate
mai ridicat. În acest context, putem aprecia c  eficien a pie ei este marcat
de prime de risc cu nivel sc zut, ceea ce ar conduce la confirmarea teoriei
parit ii ratei dobânzii. În situa ia în care sunt constatate o serie de prime de
risc, gradul de eficien  a pie ei scade, determinând neconfirmarea teoriei în
cauz  (Hughes Hallett i Richter (2011)).

Cercetarea a vizat traiectoria evolutiv  a ratei dobânzii în UE, cu un
accent special asupra rilor din Europa Central i de Est. Criteriul de
convergen  reprezentat de rata dobânzii este analizat critic în lumina teoriei
privind structura la termen a ratei dobânzii, având în vedere perspectiva unui
conglomerat de prime de risc; acest ansamblu de factori de risc genereaz
niveluri suplimentare de risc, care conduc la tendin a pozitiv  a ratei

15 Aceast  sec iune a cercet rii reprezint  rezultatul colabor rii desf urate în perioada
februarie 2012-octombrie 2012 cu dr. Christian Richter, Senior Lecturer în cadrul University of East
London, Londra.
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dobânzii. Cercetarea pune în lumin  sursele suplimentare de risc la nivel de
ar , precum i evolu ia simultan  a acestora, care ar putea favoriza crearea

unor poten iale grupuri de ri cu o dinamic  similar  a ratei dobânzii.

3.3.1. Prezentarea referen ialului de specialitate

Literatura de specialitate privind teoria parit ii neacoperite a ratei
dobânzii include numeroase cercet ri care fie au testat gradul de eficien  a
pie elor financiare, fie au eviden iat rela iile reciproce dintre rata dobânzii i
cursul de schimb. Diferite studii au testat empiric aceast  teorie de-a lungul
a diferite perioade de timp, relevând importan a timpului în acumularea de
riscuri. Chinn i Meredith (2004), Mehl i Cappiello (2007) au dezv luit
faptul c  aceast  teorie este confirmat  în 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 favorizeaz  politici
monetare care determin  o corela ie negativ  între cursul de schimb i rata
dobânzii.

În conformitate cu aceste aspecte, Fujii i Chinn (2001) au relevat
importan a variabilelor pe termen lung în confirmarea teoriei parit ii
neacoperite a ratei dobânzii; economiile emergente, cu un regim flexibil de
curs de schimb, creeaz  stimulente pentru validarea teoriei în special în
contextul orizontului temporal mai îndelungat. Lothiana i Wu (2011) au
realizat o cercetare pe o perioad  lung  de timp - 200 de ani -, eviden iind
confirmarea acestei teorii doar pe parcursul unor subperioade de timp. Alte
cercet ri (Baillie i Bollerslev (2000), Flood i Rose (2002)) au relevat
confirmarea acestei teorii doar în perioadele ulterioare anului 1990. Cu toate
acestea, Chaboud i Wright (2005) au descoperit c  aceast  teorie poate fi
validat  pe un orizont de timp mai scurt, mai ales în contextul tranzac iilor
speculative. Bekaert et al. (2007) au reliefat faptul c  o eventual  confirmare
a acestei teorii depinde mai degrab  de valut  decât de lungimea orizontului
de timp.

Cele mai multe dintre cercet ri au testat teoria parit ii neacoperite a
ratei dobânzii în raport cu specificul rilor. Exist  o literatur  abundent
dedicat  analizei unei diferen ieri a teoriei în func ie de particularit ile
mediului macroeconomic, în special în lumina diferen ierii dintre rile
emergente i cele dezvoltate. Rezultatele se circumscriu, în general, unei arii
marcate de dou  curente de gândire diferite: una care cuprinde o confirmare
a teoriei la nivelul rilor dezvoltate (Taylor (1995), Sarno (2006)), explicat
printr-o eventual  absen  a primelor de risc, prin prisma unui mediu
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macroeconomic stabil, iar cealalt  reflect  neconfirmarea acestei teorii în
cazul rilor emergente, care se explic  prin condi iile macroeconomice
deteriorate. Bansal i Dahlquist (2000) au efectuat un studiu la nivelul a 28
de economii dezvoltate i emergente, pe baza datelor aferente perioadei
1976-1998, eviden iind o probabilitate mai ridicat  pentru devia iile în
raport cu prezum iile aferente acestui model în cazul rilor cu un mediu
macroeconomic mai fragil. Aceste devia ii se reflect  în special într-un PNB
pe cap de locuitor mai mic, în ratinguri de credit mai mici, precum i într-o
infla ie medie mai mare.

Alper et al. (2007) au subliniat faptul c  pie ele emergente au fost
caracterizate printr-un mediu macroeconomic mai fragil, reflectat în condi ii
economice mai volatile, pie e financiare cu lichiditate sc zut i reforme
institu ionale incomplete. Aceste diferen e de natur  structural  în raport cu

rile dezvoltate afecteaz  ipotezele care stau la baza teoriei, determinând
neconfirmarea ei. Cu toate acestea, exist  cercet ri concentrate în principal
asupra economiilor din Europa Central i de Est, cele mai multe studii fiind
îns  axate pe rile dezvoltate. Bansal i Dahlquist (2000) i, mai recent,
Alper et al. (2007) au subliniat faptul c  teoria este confirmat  în special în
cazul rilor în curs de dezvoltare, subliniind rolul important al ratei
infla iei. Mansori (2003) i Horobet et al. (2009, 2010) au subliniat faptul

, pentru rile din Europa Central i de Est, testarea UIP conduce la
rezultate care variaz  de la o ar  la alta. De i ipoteza este confirmat  de
coeficien i pozitivi de pant , realizarea testelor statistice corespunz toare nu
reflect  o confirmare a acesteia.

Alte studii au relevat într-o manier  indirect  rejectarea teoriei parit ii
neacoperite a ratei dobânzii la nivelul rilor din Europa Central i de Est
prin prisma primelor de risc suplimentare generate de infla ia persistent .
Orlowski (2003, 2005a) a subliniat faptul c  primele de risc asociate cu
procesul infla ionist conduc la fenomene negative, cum ar fi perioadele de
recesiune, omaj i dezechilibre mari.

Cihak i Mitra (2009) au ar tat c rile din Europa Central i de Est
au rezistat într-o manier  robust  experien ei crizei financiare, în contextul
reducerii presiunilor infla ioniste. Recent, Filipozzi i Harkmann (2010) au
analizat aceast  teorie în lumina recentelor turbulen e financiare din zona
Europei Centrale i de Est. Concluziile conduc la ideea c  teoria nu este
confirmat  la nivel mondial, dar exist  înc  multe diferen e la nivel de ar .
Ca atare, pentru rile cu un grad mai ridicat de integrare financiar
(Republica Ceh , Ungaria, Polonia), teoria este confirmat , în opozi ie cu

rile cu un grad mai mic de integrare financiar  (Bulgaria i România).
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Cu toate acestea, literatura de specialitate actual  nu creeaz  o
perspectiv  global  privind relevan a acestei teorii pentru rile din Europa
Central i de Est care înc  nu au adoptat moneda unic ; absen a cercet rilor
precedente a determinat necesitatea unei abord ri integrate privind
comportamentul ratei dobânzii în cadrul acestei teorii, care ar trebui s  ia în
considerare similitudinile impuse de caracteristicile comune ale structurilor
macroeconomice din aceste ri. Literatura actual  de referin  s-a
concentrat pe aplicabilitatea teoriei în cauz  pentru aceste ri, prin
derularea unor teste statistice care au reflectat respingerea teoriei pentru

rile analizate, în principal, sub forma unui rezultat final determinat de
testele statistice care au relevat respingerea teoriei pentru rile analizate.
Întrebarea este în ce m sur  aceast  neconfirmare a teoriei poate fi atribuit
unor factori fundamentali referitori la economia macrofinanciar  a acestor

ri, cu un accent special pe dimensiunea multipl  a procesului de
convergen  nominal i real .

Aceast  ax  a cercet rii a testat teoria UIP la nivelul rilor din Europa
Central i de Est prin prisma a trei tipuri de modele GARCH (modele
TGARCH, EGARCH i CGARCH). Cercetarea vizeaz  crearea unei
perspective integrate asupra factorilor structurali care ar putea conduce la un
anumit comportament al ratei dobânzii sub egida teoriei respective. În acest
scop, într-o prim  etap , cercetarea testeaz  aceast  teorie la nivelul rilor din
Europa Central i de Est (Bulgaria, Republica Ceh , Ungaria, Polonia i
România), prin intermediul celor trei tipuri de modele GARCH men ionate.

Studiul valorific  metodologia GARCH în cele trei tipuri, având în
vedere specificul lor tehnic, care permite abordarea volatilit ii dintr-o
perspectiv  complex : ca atare, modelul TGARCH permite integrarea unui
comportament nonliniar, în timp ce volatilitatea modelului EGARCH ofer
posibilitatea de a integra în arhitectura sa asimetriile în lumina unei rela ii
directe între volatilitate i randament. Mai mult decât atât, CGARCH are în
prim-plan descompunerea volatilit ii pe baz  bidimensional , care permite
separarea componentei pe termen lung de cea temporar . În virtutea acestor
particularit i tehnice, modelele GARCH creeaz  condi ii favorabile pentru un
cadru analitic mai robust. Odat  aplicate modelele în cauz , cercetarea a
analizat outputul statistic prin prisma unor aspecte specifice din mediul
macrofinanciar al acestor ri, care ar putea explica primele suplimentare de
risc care au determinat e ecul teoriei parit ii neacoperite a ratei dobânzii
(UIP).
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3.3.2. Metodologie

Aceast  parte a cercet rii a ilustrat teoria UIP prin modelele
generalizate autoregresive heteroskedastice condi ionale (GARCH)
elaborate de Engle (1993).

Acest model este ilustrat de urm toarele ecua ii:
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1=tD pentru tε  inferior lui 0, 0=tD

i
tε  reprezint  eroarea.

Prima ecua ie reprezint  ecua ia mediei. Termenul t ar trebui s  fie
distribuit conform distribu iei normale condi ionate, fiind dependent de
informa ii din trecut. A doua i a treia ecua ie reflect  varian a condi ional ,
care este conceput  ca o func ie liniar  a unui intercept dependent de timp, a
unei variabile lag în reziduurile p trate (termenul ARCH), un termen
asimetric ( ) i varian a lag condi ional  (termenul GARCH).

Studiul de fa  se concentreaz  pe derularea a trei tipuri de modele
GARCH, i anume: EGARCH, TGARCH i CGARCH.

A. Modelul EGARCH
Func ia exponen ial  GARCH în varianta EGARCH a fost propus  de

Nelson (1991), care a exprimat ecua ia varian ei condi ionale sub forma:
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Modelul are mai multe avantaje fa  de modelul GARCH simplu, în
lumina termenului ( )2ln tσ , care este supus procesului de modelare, fie c
parametrii sunt negativi sau pozitivi. În acest context, eliminarea
poten ialelor constrângeri pozitive impuse asupra parametrilor modelului
este benefic . În plus, asimetriile sunt permisive în arhitectura EGARCH, în
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lumina unei rela ii directe între volatilitate i randament. În consecin , în
cazul în care volatilitatea i randamentul sunt corelate în mod negativ,
termenul λ este negativ.

B. Modelul TGARCH
Modelul TGARCH (Threshold GARCH), introdus de Rabemananjara

i Zakoïan (1993), aduce în prim-plan diferite reac ii ale volatilit ii sub
impactul ocurilor anterioare, care integreaz  totodat  comportamentul
neliniar al volatilit ii. Acest model acord  o aten ie special  devia iei
standard condi ionale în locul varia iei condi ionale:
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C. Modelul CGARCH
Modelul CGARCH separ  volatilitatea în dou  componente, o

component  permanent i o component  tranzitorie. Componenta
permanent  a volatilit ii const  într-o dimensiune care nu variaz  în raport
cu timpul ( ), un termen AR ( ) i o eroare anticipat  (φ ).

Componenta de volatilitate pe termen scurt este ob inut  prin sc derea
volatilit ii pe termen lung din volatilitatea total , respectiv:
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Termenul (φ ) reprezint  diferen a dintre lag-ul aferent reziduurilor
trate i elementul previzionat în baza modelului (pe baza informa iilor

disponibile în momentul t-2). Engle i Lee (1999) au relevat faptul c
modelul CGARCH reprezint  un model GARCH (2,2), fiind mai pu in
restrictiv decât un model GARCH (1,1) .

3.3.3. Analiza rezultatelor cercet rii

Aplicarea modelelor GARCH reflect  un rezultat statistic eterogen,
care eviden iaz  diferen ele existente la nivelul fiec rei ri, cu impact
asupra unei eventuale acumul ri de prime de risc. Sintetic, rezultatele
statistice pot fi prezentate dup  cum urmeaz :
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Tabelul 3.1

Sinteza rezultatelor statistice ob inute în urma aplic rii modelelor GARCH

Sursa: Calculele autorului.

Analiza statistic  corespunz toare outputului statistic a reflectat, în
principal, neconfirmarea teoriei UIP în aceast  zon  geografic , cu unele
diferen e, pe baza parit ilor monedelor na ionale fa  de euro i dolar.

Republica Ceh  pare s  fie în pozi ia rii la nivelul c reia
predominant se constat  neconfirmarea teoriei UIP, în cazul ambelor parit i
valutare. În acest context, o poten ial  aversiune la risc se presupune a
reflecta o prim  de risc suplimentar , eviden iind inegalitatea dintre
diferen ialul de rat  a dobânzii i schimbarea a teptat  a cursului de schimb.

Outputul statistic relev  prime de risc variate aferente dimensiunii
temporale, precum i o devia ie standard condi ional  în cazul Cehiei, în
paralel cu o prim  de risc constant  de nivel sc zut.

Ungaria aduce o caracteristic  de eterogenitate puternic  la nivelul
parit ilor valutare. Paritatea în raport cu euro eviden iaz  neconfirmarea
teoriei UIP, în timp ce paritatea în raport cu dolarul reflect  confirmarea
acestei teorii. Cu toate acestea, rezultatul statistic relev  un nivel ridicat al
devia iei standard condi ionale.

Similar cu Ungaria, România nu poate fi clasificat  într-o manier
clar , rezultatul statistic reflectând în principal neconfirmarea teoriei UIP. În
acest context, diferen ialul cursului valutar include o prim  de risc
suplimentar . Rezultatul statistic reflect  o devia ie standard diferit  pentru
cele dou  parit i valutare. Valorile maxime sunt mai pronun ate în cazul
parit ii în raport cu dolarul, în timp ce persisten a este mai sc zut  pe

Confirmarea teoriei UIP Neconfirmarea teoriei UIP
Model Paritatea

monedelor
na ionale în

raport cu euro

Paritatea
monedelor
na ionale în

raport cu dolarul

Paritatea
monedelor
na ionale în

raport cu euro

Paritatea
monedelor

na ionale în
raport cu dolarul

TGARCH Bulgaria
Polonia

România

Republica Ceh
România
Ungaria

Republica Ceh
Ungaria

Polonia

EGARCH Bulgaria
Polonia

Ungaria Republica Ceh
România
Ungaria

Polonia
Republica Ceh

România
CGARCH Bulgaria

Polonia
Ungaria Republica Ceh

România
Ungaria

Polonia
Republica Ceh

România
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perioade scurte de timp. În opozi ie, în cazul parit ii în raport cu euro,
abaterea standard prezint  o persisten  pe perioade mai lungi de timp; cu
toate acestea, abaterea standard este în sc dere în ultima perioad  de timp.

Bulgaria relev  o confirmare deplin  a teoriei UIP, ceea ce conduce la
ideea c  un consiliu monetar la nivelul cursului de schimb reprezint  un
vehicul de stabilizare important, determinând sc derea important  a
primelor de risc. Rezultatul statistic indic  o abatere standard atipic  în
compara ie cu celelalte ri, abaterea standard fiind una lipsit  de fluctua ii;
în plus, rezultatul statistic aduce în prim-plan o component  mai consistent
de previzibilitate în compara ie cu celelalte ri care se bazeaz  pe un regim
de curs valutar flotant.



4. Procesul de financiarizare i convergen a economic  la nivelul
Uniunii Europene

4.1. Aspecte generale

Financiarizarea a marcat migrarea de la economia bazat  pe capital fix
tre economia bazat  pe active financiare. Dimensiunea financiar  a

tat o amploare deosebit  în ultimele decenii, impregnând toate
sectoarele vie ii social-economice. Sub impactul economiei capitaliste, al
dereglement rii pie elor, sistemul financiar a condus în timp la structurarea
unei noi economii - economia nominal , care a devenit practic un univers
paralel celui reprezentat de economia real , a bunurilor i serviciilor.

Gândirea economic  a anilor 1997-2000 a asimilat expansiunea
sistemului financiar sub forma unui promotor al progresului, al cre terii
economice. Treptat, fluxurile financiare au devenit suportul fundamental al
sistemului economic, cele dou  tipuri de economii încadrându-se într-o
rela ie de dependen  mutual , cu implica ii la nivel global.

Totu i, recenta criz , a c rei origine financiar  este incontestabil , a
plasat într-o lumin  nefavorabil  procesul de financiarizare, în special din
perspectiva decupl rii totale de economia real . Inova iile financiare au
permis acumularea unui levier supradimensionat, care a dat na tere la bule
speculative. Pe fondul unei lichidit i excesive, generate de politici de
creditare laxe, pre urile din anumite sectoare economice au cunoscut
perioade de inflamare, conducând în timp la pr bu iri ale pie ei IT în anii
2000 sau ale pie ei imobiliare în anii 2007-2008. Consecin ele la nivel
macroeconomic au fost nefavorabile, determinând un fenomen de
contagiune în lan .

La nivelul Uniunii Europene, financiarizarea a creat oportunitatea
îndator rii excesive prin emisiunea de titluri financiare, conducând în timp
la acumularea unor deficite importante. De altfel, spirala crizei, manifestat
ini ial la nivelul sistemului bancar i repercutat  ulterior la nivelul finan elor
publice, a avut la baz  un sistem financiar supradimensionat în raport cu
economia real . În cazul statelor din Europa Central i de Est,
financiarizarea a permis relaxarea politicilor de creditare i sus inerea
consumului în detrimentul investi iilor, generând o cre tere economic
artificial .

Studiul de fa  a avut în vedere rela ia dintre procesul de financiarizare
i convergen a economic  în cadrul Uniunii Europene, cu accent pe zona

euro i pe rile din Europa Central i de Est. Sistemul financiar este
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analizat din perspectiva dinamicii înregistrate pe parcursul ultimilor zece
ani, precum i în lumina particularit ilor implicate de componentele sale.
Abordarea este una complex , atât la nivelul sistemului financiar în
ansamblu, cât i la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, pia a
titlurilor de capital, pia a titlurilor obligatare, pia a monetar . Accentul este
plasat asupra procesului de convergen  real , reflectat în dinamica PIB-ului
real, urm rindu-se modul în care acesta reac ioneaz  sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

4.2. Abord ri privind rela ia dintre procesul de financiarizare i
cel de convergen

Creionarea unui referen ial al literaturii de specialitate privind rela ia
dintre procesul de convergen i fenomenul de financiarizare a economiei
reprezint  un demers provocator în virtutea temei de cercetare inovative.
Numeroase cercet ri au fost axate pe impactul globaliz rii financiare asupra
stabilit ii macroeconomice (Tytel i Wei (2008), Claessens et al. (2008)),
precum i asupra efectului exercitat de sistemul financiar în declan area
crizelor (Krugman, (1993, 1999, 2010), Kregel (2007), Iancu (2011)).

Declan area crizei financiare a adus în prim-plan o nou  valen  a
convergen ei economice, accentuând teoriile privind configura ia UE sub
forma unei zone delimitate de dou  niveluri fundamentale - centru-periferie
- între care a intervenit o fractur  care tinde s  se adânceasc  (Becker i
Jager (2011)).

Cercet ri anterioare au eviden iat procesul de cre tere economic  sub
forma unei acumul ri graduale care se interfereaz , în anumite situa ii, cu
evolu ia sistemului financiar.

Astfel, Becker et al. (2010) au relevat existen a unui tip aparte de
acumulare, bazat pe o dihotomie care în prezent cap  valen ele unei
antagonii, respectiv economia financiar  versus economia real : acumularea
de natur  productiv  versus acumularea de natur  financiar .

În cazul acumul rii productive, accentul cade pe investi ii masive în
sectoarele productive ale economiei, generând astfel cre tere. În situa ia
acumul rii financiare, putem distinge dou  subtipologii: acumularea
capitalului fictiv (Marx (1979)) i, respectiv, acumularea capitalului purt tor
de dobând  (Becker et al. (2010)). Acumularea capitalului fictiv se produce
în contextul orient rii cu prec dere c tre active financiare cu un grad ridicat
de lichiditate, mai ales în situa iile în care productivitatea stagneaz i un
anumit tip de structur  de produc ie este perimat , ceea ce determin
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deplasarea interesului investitorilor de la investi ii în capitalul fix, corporal
tre investi ii necorporale. În cazul acumul rii financiare prin capitalul

purt tor de dobând , accentul este plasat asupra diferen ialului între dobânda
activ i dobânda pasiv , ceea ce conduce la cre tere pe fondul dominan ei
procesului de creditare.

În cadrul Uniunii Europene, pe parcursul ultimului deceniu, s-au
distins dou  strategii de cre tere economic : neomercantilismul la nivelul
Germaniei, Austriei i Olandei i acumularea financiar  la nivelul Greciei,
Irlandei i Spaniei. Neomercantilismul practicat de unele state a determinat
importuri semnificative în rândul anumitor ri recent integrate i, implicit,
acumularea unor deficite de cont curent care, în perioada de expansiune a
ciclului economic, au putut fi acoperite de fluxurile de capital str ine
(Apeldoorn et al. (2009)).

Literatura de specialitate nu dispune de un referen ial solid orientat cu
prec dere asupra corela iei dintre financiarizare i convergen  economic ;
putem aprecia c  mai degrab  sistemul financiar a fost analizat în corela ie
cu procese adiacente, tangen iale sau asimilabile celui de convergen , cum
ar fi procesul de integrare (Lane (2007, 2008), Obstfeld (2008)) sau procesul
de liberalizare a contului de capital i, respectiv, globalizare. Eichengreen
(2001), Henry (2007), Eatwell i Taylor (2002), Kose et al. (2006) au
eviden iat faptul c  dezvoltarea sistemului financiar poate influen a în mod
favorabil procesul de integrare i, respectiv, convergen , sub rezerva unor
condi ionalit i: existen a unui cadru robust de reglementare a sistemului
financiar, a unui mediu institu ional calitativ, precum i a unui cadru
macroeconomic stabil. Cre terea economic i, implicit, accelerarea
procesului de convergen  se produc pe fondul interac iunii dintre sistemul
financiar i acest ansamblu de condi ionalit i.

Prasad i Rajan (2008) au relevat faptul c  rela ia dintre financiarizare
i integrare economic  este una bidirec ional , cu influen e mutuale. Astfel,

nu doar dezvoltarea sistemului financiar conduce la o integrare mai
accelerat , ci i procesul de integrare favorizeaz  convergen a, dar i nivelul
calitativ al mediului institu ional, precum i stabilitatea macroeconomic .

Prezentul demers de cercetare a continuat analize recente ini iate de
Holly i Raissi (2009), Painceira (2009), Becker et al. (2010). Spre
deosebire de studii anterioare, cercetarea prezent  a adus în prim-plan
financiarizarea economiei din perspectiva corela iei cu procesul de
convergen  în cadrul Uniunii Europene; perspectiva analitic  este cantonat
strict la procesul de convergen , axându-se în special pe contribu ia
sistemului financiar în ansamblul s u la accelerarea acestui proces în rile
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din Europa Central i de Est. Pentru a conferi relevan  demersului de
cercetare, analiza este desf urat  comparativ cu zona euro, fiind urm rite
diferen ele existente în raport cu rile aspirante la moneda unic .

Analiza la nivelul sistemului financiar a fost dezvoltat  atât la nivel
global, concentrându-se pe sistemul financiar în ansamblul s u, cât i la
nivelul rilor, în func ie de componentele sistemului financiar din cadrul
zonei euro i din cadrul Europei Centrale i de Est, respectiv sistemul
bancar, pia a titlurilor de capital, pia a titlurilor obligatare i pia a monetar .
În acest sens, cercetarea a eviden iat la nivel ideatic rela ia dintre cele dou
tipuri de procese, prezentând diferen iat interferen ele dintre financiarizare
i convergen a nominal i real . De asemenea, a fost dezvoltat  o

perspectiv  empiric , concentrat  pe impactul sistemului financiar în
ansamblul s u asupra economiei reale i, implicit, asupra convergen ei reale.
Diferen a dintre economia real i economia nominal  a fost relevat  prin
prisma procesului de convergen  real , considerat de speciali ti ca fiind
mult mai relevant în raport cu convergen a nominal , fiind urm rit  cu
prec dere reac ia celor dou  tipuri de economii - financiar i real  - sub
impulsurile lor reciproce.

4.3. Reflec ii i interpret ri privind rela ia dintre financiarizare i
convergen

Procesul de financiarizare a economiei a c tat o amploare deosebit
în ultimele decenii la nivel mondial. Fluxurile financiare s-au accentuat
masiv, conducând în timp la structurarea unei noi economii, paralele cu cea
real , respectiv economia nominal . În cadrul Uniunii Europene, procesul de
financiarizare cap  noi valen e, fiind corelat cu procesul de convergen .
În esen , financiarizarea economiei a avut un rol deosebit asupra
configura iei Uniunii Europene, contribuind la reducerea disparit ilor între

rile dezvoltate i rile emergente. Astfel, sistemul financiar în ansamblul
u poate fi asimilat unui facilitator al procesului de convergen

economic , având rolul de a genera i de a propulsa cre terea economic
prin multidimensionalitatea sa în economie. În fig. 4.1, putem remarca
faptul c  sistemul financiar îndepline te o serie de func ii vitale în
economie, pe care le sus ine prin intermediul fluxurilor financiare.



Fig. 4.1. Contribu ia sistemului financiar la procesul de convergen
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Având la baz  finan area sectorului economic prin furnizarea
resurselor financiare necesare, sistemul financiar de ine un rol important i
în alocarea eficient  a capitalului, axat , la rândul s u, pe îndeplinirea
func iei de intermediere financiar . În timp, mixul de roluri are un impact
favorabil asupra dezvolt rii economiei în ansamblu, luând în considerare
efectele indirecte pe care le determin  sub forma cre terii gradului de
ocupare a for ei de munc i, ulterior, ameliorarea standardelor de via .
Toate aceste aspecte favorabile se repercuteaz  asupra economiei reale i,
implicit, asupra procesului de convergen , sistemul financiar devenind
astfel un vector de accelerare a convergen ei.

Pe de alt  parte, amploarea deosebit  a sectorului financiar nu este
eminamente pozitiv , implicând i anumite aspecte nefavorabile. Cre terea
disparat  a fluxurilor nominale în raport cu cele reale determin  o tendin
de fragilizare a sistemului financiar, luând în considerare faptul c
dimensiunea financiar  se dezvolt  într-o total  decorelare cu cea real ; în
cazul apari iei unor perioade de turbulen , economia financiar  este
puternic afectat , nefiind sus inut  propor ional de fundamente reale, ceea
ce conduce la cre terea volatilit ii i amplificarea riscului sistemic. În cazul
acestor perioade de dezechilibru macrofinanciar, efectele nefavorabile se
propag  cu o rapiditate uimitoare în planul economiei reale, conducând la
recesiune. Sunt bine cunoscute efectele recentei crize de origine financiar
în cadrul economiei reale; de altfel, numeroase cercet ri au eviden iat cauza
de natur  financiar  în majoritatea crizelor, ceea ce a determinat apari ia
unor dezechilibre masive la nivel macroeconomic (Chang i Velasco (2001),
Goodhart i Persaud (2008)).

Cre terea economic  accelerat  înregistrat  în rile din Europa
Central i de Est în ultimii 10 ani a fost favorizat  de amploarea f
precedent a fluxurilor financiare, care, mai ales prin canalul creditului, au
sus inut supraînc lzirea economiei, generând în esen  o cre tere artificial .

Pe de alt  parte, în faza de expansiune a ciclului economic din aceast
perioad , în rile din regiune, sistemul financiar nu a îndeplinit o alocare
eficient  a resurselor, determinând reale distorsiuni din acest punct de
vedere; astfel, resursele financiare au fost alocate predominant spre consum,
i nu c tre investi ii, conducând la o cre tere nesustenabil .

Nonviabilitatea cre terii economice din aceste ri a fost demonstrat
în perioada crizei financiare, când, pe fondul turbulen elor financiare,
fenomenul de ,,hard landing’’ a fost predominant. În acest context, de i
într-o prim  etap  amploarea deosebit  a creditului a generat intensificarea
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procesului de reducere a decalajelor în raport cu rile dezvoltate (catching
up) i, implicit, a convergen ei în cadrul acestor ri, ulterior consecin ele au
fost negative, plasând Europa Central i de Est într-o lumin  nefavorabil
în percep ia investitorilor; pe fondul aversiunii la risc, fluxurile de capital
str ine au fost retrase masiv, determinând deprecieri semnificative ale
cursului de schimb. Este interesant faptul c , de i sectorul financiar din
aceste ri nu a fost suficient de sofisticat pentru a fi expus la instrumentele
structurate generatoare de active toxice, ceea ce a determinat ini ial o opinie
clar  referitoare la imposibilitatea ca aceste ri s  fie afectate de criz ,
luând în considerare originea sa financiar , ulterior fenomenul de
contagiune s-a resim it din plin. Dat  fiind prima de risc de ar  mai ridicat
pentru aceast  regiune, investitorii au reac ionat pe m sur , odat  declan ate
turbulen ele financiare, determinând, prin retragerile lor agresive, cre terea
nivelului de risc aferent acestor ri.

Pe fondul volatilit ii macroeconomice din ce în ce mai accentuate, s-a
produs fenomenul de contagiune în lan , economia real  înregistrând
dezechilibre semnificative. Pia a imobiliar i ulterior alte sectoare
colaterale (ex., sectorul construc iilor, al retail-ului) au cunoscut pr bu iri
importante, dat  fiind contagiunea în lan .

În acest context, procesul de convergen  a fost puternic afectat; anumite
progrese înregistrate anterior tind s  se atenueze, determinând un regres
important. Analizând în detaliu rela ia dintre sistemul financiar i procesul de
convergen , putem aprecia c  latura pozitiv  a acestei rela ii nu este universal
valabil . De i, la nivel general, sistemul financiar poate fi perceput ca un vector
al procesului de convergen , în unele situa ii, acesta poate crea distorsiuni în
planul convergen ei. În plus, rela ia dintre cele dou  procese - financiarizare
versus convergen  - trebuie analizat  în contextul diferen ierii procesului de
convergen  pe cele dou  dimensiuni - nominal i real .

Complexitatea rela iei dintre cele dou  variabile - financiarizare i
convergen  - confer  dificultate unui eventual demers de emitere a unei
concluzii tran ante, care s  reflecte o rela ie univoc . Globalizarea
financiar i direc ionarea masiv  a fluxurilor financiare c tre rile
emergente au efecte multiple asupra cursului valutar; în perioadele de
expansiune economic , fluxurile financiare sunt orientate predominant c tre
aceste ri, determinând aprecierea cursului valutar, pentru ca, în perioadele
de declin, retragerile masive s  genereze depreciere. În acest mod, cursul
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valutar este marcat de o volatilitate accentuat , care pericliteaz  capacitatea
de îndeplinire a criteriului de convergen  privind stabilitatea cursului
valutar. În plus, comportamentul speculativ este încurajat.

Sofisticarea sistemului financiar prin cre terea volumului titlurilor
negociabile poate favoriza diminuarea presiunilor infla ioniste prin absorb ia
lichidit ii de pe pia , mai ales în contextul unor randamente atractive, dar
acest proces trebuie s  fie corelat cu economia real . Accentuarea
diferen ialului dintre agregatul monetar M3 i M2 poate fi benefic  pentru
procesul de convergen  doar dac  se produce pe fondul diminu rii
agregatului M1, conducând la absorb ia excesului de numerar i reducerea
infla iei. În caz contrar, prin cre terea simultan  atât a agregatului M3, cât i
a agregatului M1, se favorizeaz  intensificarea procesului infla ionist.
Totu i, amploarea M3 în contextul practic rii unor randamente atractive
poate conduce la cre terea ratei dobânzii pe termen lung, înc lcând criteriul
de convergen  corespunz tor.

Putem aprecia c , pe fondul îndeplinirii unor condi ionalit i, sistemul
financiar este susceptibil s  favorizeze într-o anumit  m sur  convergen a
nominal , iar în cadrul acesteia, mai ales convergen a financiar . Cu toate
acestea, convergen a financiar  se poate afla în contradic ie cu cea fiscal-
bugetar , creând distorsiuni la nivel global. Cre terea agregatului monetar
M3 în contextul efervescen ei titlurilor negociabile pe termen lung poate
conduce la intensificarea emisiunilor obligatare, cu efecte nefavorabile
asupra deficitelor bugetare i asupra cre terii gradului de îndatorare,
influen ând negativ criteriile de convergen  fiscal-bugetar . În leg tur  cu
nuan area rela iei dintre procesul de financiarizare i convergen a real , în
lumina dezechilibrelor recent manifestate la nivel global, putem aprecia c ,
pe fondul decupl rii de economia real i al amplorii deosebite c tate de
fluxurile financiare, sistemul financiar poate manifesta un impact
nefavorabil asupra convergen ei reale.

4.4. Analiza sistemului financiar în cadrul Uniunii Europene

Analiza sistemului financiar din cadrul Uniunii Europene este relevant
în contextul particulariz rii demersului analitic în func ie de nivelul de
dezvoltare economic , precum i de stadiul convergen ei economice.

Apartenen a la zona euro poate fi conceput  sub forma unui filtru în
raport cu care se pot constitui niveluri variate de e antionare a rilor
caracterizate printr-o consisten  a particularit ilor de ordin macroeco-
nomic, reflectate în grade diferite de îndeplinire a criteriilor de convergen .
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În tabelul 4.1 este reflectat  evolu ia raportului dintre sistemul financiar i
PIB-ul la nivelul zonei euro i al unor ri din Europa Central i de Est.
Pentru a ob ine o imagine pertinent  asupra sistemului financiar, sunt
însumate fluxurile aferente pie ei titlurilor de capital, pie ei obligatare, pie ei
monetare i sistemului bancar. Se remarc  faptul c  exist  un decalaj notabil
între zona euro i Europa Central i de Est în privin a acestui indicator. În
zona euro, nivelul acestui indicator a fost de 1584% în anul 2001 i de
2287% în anul 2011, iar în cazul rilor din Europa Central i de Est,
nivelul a fost mai mic.

Tabelul 4.1

Raportul dintre sistemul financiar i PIB în zona euro i în rile din Europa Central i de Est
(%)

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i
Eurostat.

Dintre rile din Europa Central i de Est, cea mai ridicat  valoare a
indicatorului se înregistreaz  în Polonia (248% în PIB în anul 2001 i,
respectiv, 372% în anul 2011), iar cea mai sc zut  valoare se înregistreaz
în România (32% în 2001 i 50% în 2011).

În privin a ritmului de cre tere, se remarc  aceea i discrepan  între
zona euro i rile din Europa Central i de Est; în timp ce, în cadrul zonei
euro, raportul men ionat aproape s-a dublat pe parcursul ultimilor zece ani,
în rile respective dinamica sistemului financiar a fost mult mai lent .

Aceast  decelerare a ritmului de cre tere este în contradic ie cu teoriile
privind fenomenul de catching up specific rilor emergente, care aduc în prim-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zona
euro

1583,71 1438,01 1261,53 1194,93 1302,45 1432,53 1662,07 1874,79 1685,12 1813,60 2287,23

Bulgaria 49,54 51,32 43,18 55,73 69,53 88,39 115,53 140,26 103,52 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

Letonia 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 247,67 226,34 254,18 278,65 279,88 311,42 348,11 350,32 291,17 349,57 372,00

România 31,62 33,37 34,68 34,06 41,65 47,28 53,28 49,60 38,49 48,26 49,59
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plan ritmuri de cre tere economic  sus inut , superioare celor înregistrate în rile
dezvoltate, cu efecte pozitive asupra procesului de convergen .

În tabelele 4.2 i 4.3 este ilustrat  dinamica sistemului financiar în
raport cu dinamica PIB-ului real, ceea ce eviden iaz  ritmurile de cre tere
diferite ale celor dou  variabile.

Tabelul 4.2

Varia ia relativ  a PIB-ului în cadrul Uniunii Europene (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zona euro 5,25 6,52 3,48 2,98 4,04 3,64 4,98 5,63 2,69 -2,46
Bulgaria 12,92 10,81 9,48 7,91 10,96 14,07 13,85 16,22 15,14 -1,40
Cehia 12,28 15,87 1,15 9,07 13,51 13,48 11,99 16,14 -7,25 6,40
Letonia 9,70 6,35 0,67 12,01 16,43 62,24 9,12 -19,53 -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 18,89 4,73 11,39 7,05 1,38 12,19 5,59 -12,63 5,92
Polonia 9,58 -5,26 -9,18 20,82 14,59 11,47 16,52 2,43 -4,00 11,86
România 11,58 7,18 8,15 16,14 30,69 22,49 27,60 12,06 -15,96 3,82

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i
Eurostat.

Dac  în cazul rilor din Europa Central i de Est ritmul de cre tere al
PIB este accelerat pe parcursul celor zece ani, fiind în multe cazuri peste
10%, în cazul zonei euro valoarea maxim  atins  este de 7% în anul 2003;
declan area turbulen elor financiare a determinat o sc dere a PIB-ului real
de 2,5% în anul 2011 în zona euro, în timp ce în rile emergente sc derea
este mai redus .

Tabelul 4.3

Varia ia relativ  a sistemului financiar în cadrul Uniunii Europene (%)

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zona euro -4,44 -6,55 -1,98 12,24 14,43 20,25 18,41 -5,05 10,52 23,01
Bulgaria 16,97 -6,76 41,30 34,64 41,07 49,08 38,23 -14,22 1,48 2,95
Cehia 0,68 7,85 7,45 23,51 24,24 16,74 25,62 -4,27 2,86 5,51
Letonia 21,77 7,19 22,86 22,49 48,37 28,63 12,38 -13,38 -1,31 6,45
Lituania -4,74 9,91 25,42 27,90 38,19 17,43 8,11 -21,41 3,24 13,32
Ungaria 1,90 4,46 7,30 30,96 20,96 14,53 4,00 -16,71 12,21 3,68
Polonia 0,14 6,40 -0,44 21,36 27,50 24,61 17,26 -14,86 15,26 19,03
România 17,72 11,41 6,22 42,03 48,34 38,02 18,79 -13,04 5,37 6,68
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Aceste aspecte confirm  în mare parte teoriile privind fenomenul
catching up, respectiv înregistrarea unor ritmuri de cre tere sus inut  în
cazul rilor din Europa Central i de Est în raport cu rile din zona euro,
ceea ce nu este valabil în cazul dinamicii sistemului financiar.

Aceast  situa ie reflect  dificultatea cu care se realizeaz  evolu ia
sistemului financiar, necesitând antrenarea unor resurse importante, precum
i restructur ri fundamentale în infrastructura macroeconomic , susceptibil
 sus in  expansiunea sistemului financiar.

Absen a unor instrumente financiare sofisticate i men inerea unui
sistem financiar clasic, bazat predominant pe intermedierea financiar , au
condus în timp la o insuficient  financiarizare a economiei în Europa
Central i de Est, cu efecte negative în planul convergen ei reale.

Pe de alt  parte, turbulen ele financiare nu au afectat sistemul bancar
în aceea i m sur  ca în cazul zonei euro, acesta din urm  fiind protejat de
dezechilibre macrofinanciare ample. Conform ultimelor rapoarte de
stabilitate financiar  ale b ncilor centrale din regiune, gradul de solvabilitate
al sistemului bancar în rile din Europa Central i de Est este unul
important, fiind în medie peste 10%.16 În privin a corel rii economiei
financiare cu economia real , se remarc  faptul c , atât la nivelul zonei euro,
cât i la nivelul rilor din Europa Central i de Est, ritmul de cre tere al
PIB a fost inferior ritmului de cre tere a sistemului financiar în ansamblu,
reflectând decorelarea important  dintre cele dou  categorii de economii -
nominal  versus real . În zona euro, economia real  a crescut în medie cu
5% pe parcursul ultimilor 10 ani, în timp ce sistemul financiar a înregistrat
cre teri de peste 20%.

Tabelul 4.4

Ponderea componentelor sistemului financiar în cadrul zonei euro

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

16 Conform reglement rilor în domeniul Basel II, nivelul de solvabilitate impus sistemului
bancar este de minimum 8%.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sistemul
bancar

4,03 4,43 5,42 6,10 5,65 5,53 5,03 4,69 5,38 4,97 4,13

Pia a monetar 0,48 0,63 0,23 1,02 1,10 0,86 0,79 0,79 0,88 0,66 0,54

Pia a 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

Pia a titlurilor obligatare 24,89 32,92 41,09 47,95 46,45 44,87 43,50 43,96 54,59 67,62 70,09
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În cazul rilor din Europa Central i de Est, în perioada 2001-2004,
nu s-au înregistrat discrepan e semnificative între ritmurile de cre tere ale
celor dou  tipuri de economii - real i nominal  -, fiind practic începutul
revigor rii masive a sistemului economic sub impactul ader rii la UE.
Decantarea componentelor sistemului financiar în cadrul zonei euro, precum
i în Europa Central i de Est permite realizarea unei analize relevante din

perspectiva eviden ierii particularit ilor la nivelul dinamicii procesului de
financiarizare, cu efecte în planul convergen ei reale i nominale. În zona
euro, în tabelul 4.4, se remarc  faptul c  sistemul bancar de ine o pondere
nesemnificativ  în cadrul sistemului financiar, situat  în medie la un nivel
de 4%; interesant este faptul c  declan area turbulen elor financiare nu a
avut un impact notoriu asupra ponderii activelor bancare, acestea
men inându-se la un nivel stabil.

Fluctua ia s-a înregistrat în decursul perioadei 2001-2004, când
activele bancare totalizau aproximativ 6%, pentru ca în 2011 acestea s
ating  valoarea de 4,13%.

O alt  component  nesemnificativ  ca importan  în cadrul sistemului
financiar este reprezentat  de pia a monetar , constituit  din titluri negociabile,
acestea situându-se în medie la un nivel de 1%. Ponderea semnificativ  este
de inut  de pia a titlurilor de capital, precum i de pia a titlurilor obligatare,
ambele incluzând în valoarea total i produsele derivate17.

În zona euro, pia a titlurilor de capital este predominant , atingând un
nivel mediu de aproximativ 50% în totalul fluxurilor financiare pe parcursul
perioadei analizate.

Acelea i considera ii privind dinamica în ansamblu se pot aplica i la
nivelul pie ei titlurilor obligatare, care de in o pondere medie de aproximativ
40% în cadrul perioadei analizate. Este deosebit de interesant faptul c
traiectoria titlurilor obligatare este retrovers  în raport cu cea a titlurilor de
capital; în timp ce titlurile de capital scad ca pondere în sistemul financiar
de la 71% în anul 2001 la 25% în anul 2011, titlurile obligatare cresc
semnificativ, înregistrând aproximtaiv acelea i valori, dar în sens invers
(25% în anul 2001 i, respectiv, 70% în anul 2011).

Aceast  inversare a traiectoriei evolutive poate fi explicat  prin prisma
pr bu irii pie ei titlurilor de capital sub impactul turbulen elor financiare,
care a determinat sc derea capitaliz rii bursiere. În esen , fluxurile totale în

17 Datele utilizate pentru derularea analizei au fost preluate majoritar de pe site-ul B ncii
Centrale Europene (www.ecb.org.com), sec iunea statistic ; în aceast  baz  de date, valoarea
fluxurilor financiare corespunz toare pie ei titlurilor de capital i pie ei obligatare include i produsele
derivate în mod automat.
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cadrul sistemului financiar au c tat o amplitudine mai mare în decursul
ultimilor ani; aparent, criza recent  ar fi putut genera o implozie a sistemului
financiar, cunoscut  fiind originea sa financiar , dar în tabelul 4.4 putem
remarca faptul c , pe fondul turbulen elor masive din perioada 2008-2011,
ponderea sistemului financiar în PIB a crescut în medie cu 20%-30%.

Singurul an din ultima perioad  în care ponderea s-a redus este 2009,
când sistemul financiar a sc zut cu 5%, pe fondul colapsului Lehman Brothers.

O alt  explica ie poate consta în abunden a emisiunilor obligatare
determinate de necesit ile de finan are crescute atât în plan
macroeconomic, ap rute ca urmare a acumul rii unor deficite bugetare
semnificative, cât i în plan microeconomic, la nivelul sectorului corporativ,
care s-a confruntat frecvent cu crize de lichiditate severe, precum i cu
destabiliz ri masive la nivelul solvabilit ii. În plus, în contextul aversiunii
la risc, investitorii s-au concentrat în special c tre instrumente financiare cu
un nivel de certitudine mai ridicat, respectiv titlurile obligatare, în
detrimentul ac iunilor.

Tabelul 4.5

Ponderea componentelor sistemului financiar în Bulgaria

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

Aceast  migra ie a înclina iei investitorilor de la pia a titlurilor de
capital c tre pia a obligatar  nu are efecte neap rat benefice în planul
convergen ei reale; o investi ie în titluri de capital implic  o acumulare de
capital fix, reprezentând o crean  asupra activelor corporale ale
întreprinderii i conducând c tre o cre tere a economiei reale, reflectat  în
bunuri i servicii. În opozi ie, o investi ie în titluri obligatare acord  suport
pentru acumul rile activelor financiare i, implicit, pentru economia
financiar , sus inând în timp antagonia nominal-real, respectiv generarea
unei cre teri artificiale, de sorginte financiar .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistemul bancar 120,17 109,68 122,11 92,74 74,74 71,58 60,94 57,88 73,33 75,34 77,84

Pia a monetar -22,74 -18,05 -32,76 -8,43 6,88 0,07 0,08 0,07 0,21 0,15 0,11

Pia a titlurilor de capital 2,36 7,94 10,48 14,70 16,14 23,92 29,14 39,91 20,00 18,66 16,63

Pia a titlurilor obligatare 0,21 0,43 0,18 0,99 2,24 4,43 9,84 2,14 6,45 5,85 5,42
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Emisiunile obligatare pot contribui i la accentuarea comportamentelor
de hazard moral, influen ând îndatorarea excesiv . Spre deosebire de zona euro,

rile din Europa Central i de Est se remarc  printr-o predominan  a
sistemului bancar în cadrul fluxurilor financiare; în Bulgaria (a se vedea tabelul
4.5), ponderea medie de inut  de sistemul bancar este de 70% în perioada
analizat , cu valori extrem de ridicate în anul 2001 (120% în anul 2001, 93% în
2004, 75% în 2010 i 78% în 2011).

Similar Bulgariei, Cehia, Letonia i Lituania de in în medie active
bancare de 70% în cadrul sistemului financiar global, eviden iind astfel un
sistem financiar axat pe intermedierea financiar  clasic  (a se vedea tabelele
4.6-4.8).

Tabelul 4.6

Ponderea componentelor sistemului financiar în Cehia

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

Pia a monetar  este slab dezvoltat , acest lucru fiind explicat i prin
prisma faptului c  în multe ri agregatul M3 a fost introdus dup  anul 2004.

Singurele ri în care pia a monetar  de ine în 2011 o pondere de peste
1% din sistemul financiar sunt România (1,24%), Letonia (1,41%) i
Ungaria (8,89%) (a se vedea tabelele 4.9-4.11).

Tabelul 4.7

Ponderea componentelor sistemului financiar în Letonia

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistemul bancar 76,43 79,71 78,59 76,38 66,26 64,26 66,01 63,10 74,47 73,97 75,69
Pia a monetar 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Pia a titlurilor de capital 23,39 20,12 19,95 22,92 28,74 33,16 31,73 34,86 23,46 24,30 22,77
Pia a titlurilor obligatare 23,39 20,12 19,95 22,92 28,74 33,16 31,73 34,86 23,46 24,30 22,77

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistemul bancar 97,26 86,02 85,98 77,00 74,46 72,01 78,04 79,59 86,31 84,88 88,65
Pia a monetar -22,45 -12,29 -5,73 0,12 2,38 0,36 0,72 0,81 1,06 1,13 1,41
Pia a titlurilor de capital 24,92 26,21 19,70 21,05 23,16 27,50 20,46 18,81 11,86 13,55 9,10
Pia a titlurilor obligatare 0,26 0,07 0,06 1,83 0,00 0,14 0,77 0,80 0,77 0,44 0,83
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Tabelul 4.8

Ponderea componentelor sistemului financiar în Lituania

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

În privin a pie ei titlurilor de capital, se disting ri cu o pia  de
capital care a înregistrat o evolu ie permanent  pe parcursul perioadei 2001-
2008, aceasta ridicându-se la o pondere de aproximativ 30% din sistemul
financiar (Cehia, Lituania, Ungaria 35%, România 34%) sau chiar peste
30% (Bulgaria, Polonia); Letonia este singura ar  care prezint  o pondere a
pie ei titlurilor de capital de sub 30% în PIB în anul 2008 (19%).

Tabelul 4.9

Ponderea componentelor sistemului financiar în Ungaria

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

Odat  cu declan area turbulen elor financiare în anul 2009, pia a
titlurilor de capital a înregistrat reduceri la nivelul tuturor rilor din Europa
Central i de Est (Bulgaria 20%, Cehia 24%, Lituania 20%, Ungaria 18%,
Polonia 23%, România 20%); cea mai drastic  sc dere s-a resim it în
Letonia (9,5%).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistemul bancar 56,43 62,36 60,99 54,28 51,65 54,64 56,53 63,45 80,44 78,49 75,76

Pia a monetar 17,82 18,71 17,02 13,57 6,07 0,67 0,83 1,11 1,39 0,98 0,62

Pia a titlurilor de capital 21,98 15,94 19,29 31,24 42,02 44,39 42,11 34,73 16,73 20,00 23,13

Pia a titlurilor obligatare 3,77 3,00 2,70 0,90 0,26 0,30 0,53 0,71 1,44 0,53 0,49

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistemul bancar 48,19 49,63 48,06 54,66 46,31 49,34 46,24 48,00 58,62 55,72 52,38

Pia a monetar 10,54 10,53 11,31 7,81 6,86 1,41 1,35 1,07 0,53 0,43 1,24
Pia a titlurilor de
capital 25,44 22,24 19,43 21,14 30,69 36,65 42,06 44,55 23,34 31,77 34,19
Pia a titlurilor
obligatare 15,83 17,61 21,20 16,40 16,14 12,60 10,34 6,38 17,51 12,08 12,82
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Tabelul 4.10

Ponderea componentelor sistemului financiar în România

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

Cu toate acestea, anii 2010 i 2011 au marcat un reviriment în pia a
titlurilor de capital a rilor din regiune, unele dintre acestea reînscriindu-se
pe trendul de cre tere (România, Polonia, Cehia) (a se vedea tabelul 4.11
pentru cazul Poloniei).

Referitor la pia a obligatar , doar patru ri se remarc  printr-o
pondere semnificativ  a acesteia (Cehia 23% i România 13%, Ungaria 7%,
Bulgaria 6% în anul 2011), în timp ce, în cazul celorlalte state, ponderea
este sub 1% (Lituania 0,5%, Letonia 0,83% în anul 2011).

Tabelul 4.11

Ponderea componentelor sistemului financiar în Polonia

Surs : Calculele autorului dup  date preluate de pe site-ul B ncii Centrale Europene i Eurostat.

4.5. Corela ia dintre economia financiar i economia real

Partea a doua a acestei axe de cercetare integreaz  aplicarea modelului
vectorilor cu corec ie de erori (VECM) la nivelul indicatorilor specifici
economiei financiare i reale. Modelul este aplicat la nivelul fiec rei ri din
grupa NSM care nu fac parte din zona euro, sub forma:

Xt = 0 + 1 Xt-1 + 2 Xt-2 + 3 Xt-3 + Xt-1 + t

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistem bancar 55,61 59,32 63,60 69,16 58,52 56,30 55,21 57,20 71,98 63,76 59,81

Pia a monetar 12,09 11,86 6,81 1,75 5,92 3,14 4,11 5,63 6,04 7,15 8,89

Pia a titlurilor de capital 30,97 27,57 28,33 27,99 33,71 36,85 37,07 35,35 17,82 25,11 23,95

Pia a titlurilor obligatare 1,33 1,25 1,25 1,11 1,85 3,71 3,60 1,82 4,16 3,97 7,35

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sistem bancar 116,68 111,01 104,98 108,89 78,63 62,10 62,74 66,29 80,28 78,22 77,46

Pia a monetar -23,34 -26,43 -26,69 -30,71 -15,15 0,38 0,24 0,03 0,19 0,67 1,24
Pia a titlurilor
de capital 3,04 8,32 14,08 15,05 31,71 35,67 36,75 33,68 19,53 21,10 21,29
Pia a titlurilor
obligatare 3,61 7,10 7,63 6,77 4,81 1,85 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00
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unde:
Xt = ((PIB), (M2), (M3_M2), (STOCK_MK), (BOND))

PIB = produsul intern brut real;
M2 = agregatul monetar M2;
M3_M2 = diferen a dintre agregatul monetar M3 i agregatul monetar M2;
STOCK_MK = capitalizarea bursier ;
BOND = pia a obligatar .
Aceste variabile sunt utilizate pentru a releva reac ia economiei reale

reflectat  prin dinamica PIB-ului sub impulsul economiei financiare.
Modelul vectorilor cu corec ie de erori este concentrat pe doi parametri-
cheie, cum ar fi i . Matricea  reprezint  vectorul de cointegrare i
încorporeaz  rela iile pe termen lung dintre variabilele endogene. Matricea
reflect  ajustarea dinamic  a variabilelor endogene la abateri de la echilibrul
pe termen lung reprezentat de  "X.

Granger (1981) a introdus conceptul de tehnici de cointegrare, care
este util pentru rezolvarea dificult ilor implicate de nonsta ionaritate în
cazul rela iilor pe termen lung. Modelul VECM se axeaz  pe surprinderea
reac iilor resim ite de o serie de variabile sub impactul influen elor
reciproce; avantajul acestui model const  în surprinderea simultan  a acestor
reac ii produse simultan, sub impactul influen elor reciproce.

Modelul este oportun pentru aceast  sec iune a cercet rii prin prisma
capacit ii sale de a capta influen a mutual  a economiei nominale asupra
economiei reale; având în vedere dependen a semnificativ  a fluxurilor
economiei reale de dinamica economiei financiare, cercetarea vizeaz
identificarea particularit ilor induse de impactul manifestat de variabilele
financiare. Accentul este plasat asupra traiectoriei i intensit ii acestui
impact, mai ales pe identificarea, analiza i explicarea unor eventuale
fluctua ii înregistrate în timp.

Metodologia de cointegrare impune ca toate variabilele s  aib  acela i
ordin de integrare, ceea ce determin  necesitatea ca variabilele s  fie supuse
testului de sta ionaritate prin intermediul metodelor Augmented Dickey
Fuller i Philips-Perron. Ca urmare a aplic rii acestor teste, a fost
identificat  nonsta ionaritatea la nivelul variabilelor integrate în model, ceea
ce eviden iaz  faptul c , în cazul statelor integrate recent în UE (NSM-10)
care nu fac parte din zona euro, precum i în cadrul zonei euro, ocurile se
propag  cu o intensitate destul de ridicat , prezentând persisten  în timp.
Incapacitatea sistemelor economice din UE de a absorbi ocurile rapid
implic  un grad ridicat de instabilitate macroeconomic .



88 Cristina Maria Triandafil

În tabelul 4.12 sunt prezenta i sintetic factorii de impact care ilustreaz
rela ia de determinare reciproc  a celor dou  tipuri de economii.

Analiza este condus  la nivel tridimensional:
§ Ini ial sunt prezenta i factorii de impact ai economiei financiare

asupra economiei reale.
§ Ulterior sunt eviden ia i factorii de impact care decurg din

economia real  asupra economiei financiare.
§ În final sunt urm rite rela ii de determinare între componentele

economiei nominale.

Tabelul 4.12

Factorii de impact sub impulsul c rora reac ioneaz  economia financiar i economia real

Surs : Rezultatele calculelor proprii.

La nivelul zonei euro, economia real  reac ioneaz  cel mai intens sub
impactul pie ei obligatare, urmat  de pia a titlurilor de capital; reac iile PIB-
ului sub influen a sistemului bancar sunt deosebit de slabe ca intensitate (a
se vedea anexa nr. 4). Aceast  concluzie confirm  aspectele eviden iate în
prima parte a studiului, respectiv ponderea important  a celor dou
componente ale sistemului financiar în cadrul zonei euro i, respectiv,
gradul ridicat de sofisticare a sistemului financiar. În privin a rela iei de
determinare a economiei financiare sub impactul economiei reale, putem

18 Variabila care reac ioneaz  sub impulsul factorului de impact, respectiv variabila care
recepteaz  influen a factorului de impact.

19 Aceea i rela ie este valabil i în cazul celorlalte ri din Europa Central i de Est,
respectiv economia financiar  nu reac ioneaz  sub impulsul celei reale.

VARIABILA RECEPTOR18 FACTORUL DE IMPACT
Economia real Pia a titlurilor de capital

Pia a obligatar
Zona euro

Economia financiar Nu exist  un factor de impact
semnificativ19

Bulgaria Economia real Pia a monetar
Cehia Economia real Pia a monetar

Pia a obligatar
Lituania Economia real Pia a monetar
Letonia Economia real Pia a obligatar

România Economia real Pia a titlurilor de capital
Ungaria Economia real Pia a titlurilor de capital
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remarca absen a acesteia, respectiv laturile sistemului financiar nu sunt
impactate în mod semnificativ de dinamica economiei reale.

Astfel, în zona euro, vectorul de impact are originea în economia
financiar , cea real  ac ionând doar sub forma unui receptor de influen e. În
cazul Bulgariei, Cehiei i Lituaniei, pia a monetar  ac ioneaz  ca un
determinat al economiei reale, iar pia a obligatar  pentru Cehia i Letonia,
în timp ce pia a titlurilor de capital joac  acela i rol în cazul României i
Ungariei, pentru cea din urm  într-o m sur  mai redus  (a se vedea anexele
nr. 4-11).

În privin a reac iei economiei nominale sub impulsul celei reale, putem
remarca faptul c , la nivelul rilor din regiune, nu exist  o astfel de reac ie;
ca i în cazul zonei euro, economia financiar  nu este determinat  în mod
semnificativ de cea real . Recentele turbulen e financiare au reflectat faptul c
fluxurile financiare pot c ta amploare disparat în raport cu economia real ;
chiar dac  aceasta sufer  o contrac ie, economia nominal  se poate dezvolta
în contextul valorific rii intense a unei componente a sistemului financiar. De
exemplu, emisiunile obligatare au sus inut în mod semnificativ nevoia de
finan are resim it  pe fondul dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la
cre terea ponderii sistemului financiar în PIB.

Referitor la reac iile componentelor sistemului financiar sub
impulsurile lor reciproce, remarc m, atât la nivelul zonei euro, cât i în
Europa Central i de Est, o reac ie a pie ei monetare sub impulsul celei
obligatare; în rest, de i prezumam ini ial o reac ie a pie ei titlurilor de capital
sub impactul celei obligatare, ca i în sens invers, de altfel, rezultatele
statistice nu relev  determin ri reciproce semnificative la nivelul
componentelor sistemului financiar. Acest aspect poate fi interpretat prin
prisma decorel rii absolute a celor dou  componente în perioada actual ; în
faza de expansiune a ciclului economic, pia a titlurilor de capital s-a
dezvoltat semnificativ, în detrimentul celei obligatare, în timp ce, în faza de
declin economic, efectul a fost invers.

Cele mai semnificative reac ii se produc sub impulsul reciproc al
variabilelor specifice sistemului bancar (agregatul monetar M3 sub impulsul
pie ei monetare i invers), ceea ce nu este surprinz tor, luând în considerare

 agregatul monetar M3 include agregatul monetar M2. Acest aspect poate
fi explicat în virtutea insuficientei dezvolt ri a anumitor componente ale
sistemului financiar în unele ri, ceea ce face imposibil un impuls
semnificativ i o reac ie propor ional .

În cazul Bulgariei, pia a monetar  scade sub impulsul pie ei titlurilor
de capital; aceasta din urm  reac ioneaz  subliminal sub impactul celei
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obligatare, în acord cu tendin a manifestat  la nivel general. În Cehia, pia a
titlurilor de capital resimte o cre tere sub impactul sistemului bancar, dar
scade sub impactul celei obligatare. În Ungaria, pia a monetar  cre te sub
impulsul pie ei titlurilor de capital, dar scade sub impulsul celei obligatare,
în timp ce, în Polonia i România, se înregistreaz  un efect de sc dere sub
impactul ambelor pie e. Reac iile pie ei monetare sub impulsul celorlalte
componente pot fi interpretate prin prisma faptului c  pia a monetar
include titluri pe termen scurt care prezint  particularit i similare cu cele
ale pie elor pe care sunt tranzac ionate titluri de capital sau titluri de crean
pe termen lung. În Letonia, se remarc  o u oar  reac ie a pie ei titlurilor de
capital sub impactul celei obligatare, dar i o sc dere a pie ei monetare atât
sub impactul celei de capital, cât i sub impactul celei obligatare. În
Lituania, pia a monetar  scade sub impactul celei obligatare, iar sistemul
bancar reac ioneaz  favorabil atât sub impactul pie ei titlurilor de capital, cât
i sub impactul pie ei obligatare. În Polonia, se remarc  absen a unei rela ii

de determinare între pia a titlurilor de capital i pia a obligatar , în timp ce,
în România, pia a obligatar  cre te u or sub impactul pie ei titlurilor de
capital, iar rela ia invers  nu se valideaz .



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

Procesul de financiarizare constituie elementul central al economiei
moderne, în care amplitudinea fluxurilor financiare a c tat o dimensiune f
precedent, manifestând un impact important asupra economiei reale. Recentele
turbulen e financiare au fost explicate chiar prin decalajul semnificativ între
economia financiar i economia real , cea din urm  fiind devansat  de
tranzac ii financiare bazate pe un efect de levier agresiv, care a permis
multiplicarea excesiv  a fluxurilor nominale în raport cu fluxurile reale.

Financiarizarea a ap rut ca urmare a dereglement rii accentuate a
sistemului financiar-bancar, precum i a liberaliz rii contului de capital, care
a favorizat migra ia fluxurilor de capital i procesul de globalizare. Treptat,
pe lâng  sistemul bancar, au ap rut noi pie e financiare, dominate de entit i
inovative - fonduri de investi ii, vehicule investi ionale care au sus inut
opera iuni de securitizare - i produse financiare structurate. Amplitudinea
sistemului financiar, reprezentând în esen  fundamentul procesului de
financiarizare, a marcat o nou  paradigm  economic , bazat  pe acumularea
realizat  prin dimensiunea financiar .

Uniunea European  a fost marcat  de procesul de financiarizare, acesta
influen ând într-un mod important convergen a economic . De altfel, diferen ele
importante existente la nivelul dezvolt rii economice între statele membre au fost
accentuate de grade diferite de dezvoltare a sistemului financiar.

Prezentul studiu opera ionalizeaz  modelul Godley-Lavoie la nivelul
Uniunii Europene, vizând ilustrarea ansamblului complex de rela ii între
diferitele entit i care se afl  în prim-planul sistemului economic. Accentul
orientat asupra acestui model se explic  prin caracterul s u integrator, care
permite vizualizarea dependen elor mutuale dintre menaje, administra ii
centrale, întreprinderi i sistemul financiar. În acest mod, procesul de
financiarizare nu mai este analizat doar prin prisma sistemului financiar i,
respectiv, a dinamicii acestuia, ci prin intermediul fluxurilor în virtutea

rora sunt rela ionate diversele entit i. Astfel, procesul de financiarizare
este surprins în multitudinea interdependen elor care guverneaz
interac iunea sa cu economia real . În acest sens, se încearc  analiza
modelului Godley-Lavoie din perspectiva variabilelor-cheie i a
interac iunilor între acestea, vizând totodat  aplicarea acestuia la nivelul
Uniunii Europene, cu accent pe dinamica acestor variabile esen iale.
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5.1. O prezentare sumar  a modelului Godley-Lavoie

Modelul Godley-Lavoie aduce în prim-plan mixul dintre economia
financiar i economia real , în lumina rela iilor complexe care se
structureaz  între diferitele entit i care activeaz  în cadrul sistemului
economic. Astfel, ideea de baz  a modelului const  în migra ia fluxurilor de
la o entitate la alta, perspectiva fiind una dinamic . De altfel, modelul este
centrat pe surprinderea acestor fluxuri în mod consecvent, rigorile de ordin
formal fiind plasate într-un plan secund (Lavoie, 2008).

Conform modelului, în prim-planul sistemului economic exist  cinci
actori principali: întreprinderi, menaje, b nci, administra ii publice i banca
central . În tabelul 5.1, sunt reflectate fluxurile tranzac ionale dintre aceste
entit i. Astfel, întreprinderile contracteaz  resurse financiare externe pentru
a finan a planurile de investi ii; o parte din aceste resurse externe sunt atrase
de la sistemul bancar, în timp ce o alt  parte sunt atrase prin intermediul
pie ei de capital. Rata de acumulare a capitalului fix depinde de rata de
utilizare a capacit ilor productive, ambele fiind influen ate în mod
semnificativ de rata dobânzii.

ncile crediteaz  menajele pe baza venitului net al acestora;
consumul menajelor este un factor-cheie în determinarea sumelor avansate
sub forma creditelor, întrucât acesta determin  nivelul venitului net. De
asemenea, sumele avansate sunt corelate negativ cu rata dobânzii de
creditare.

Venitul disponibil (YD ) al menajelor se exprim  sub forma venitului
net ob inut din salarii (W*Ns), din care sunt sc zute taxele (TS):

SSD TNWY −∗= (1)
Rata dobânzii nominale pe termen scurt i pe termen lung se afl  strict

sub controlul b ncii centrale, în timp ce emisiunile obligatare realizate de
administra iile centrale ori volumul de credite acordate de b nci se afl  în
mod restrictiv doar sub impactul cererii. Nici administra iile centrale, nici
banca central  nu exercit  vreo influen  asupra acestora.

Salariile reale depind de productivitate i de nivelul de ocupare al
for ei de munc ; pe pia a for ei de munc  exist  un nivel- int  predeterminat
în privin a salariului real, iar cre terea salariului nominal este condi ionat
de diferen a dintre nivelul- int i nivelul actual al salariului real.
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Tabelul 5.1

Matricea fluxurilor tranzac ionale eviden iate în cadrul modelului Godley-Lavoie

NCI
CENTRALE

MENAJE ÎNTREPRINDERI
ADMINISTRA II
CENTRALE Opera ii

curente
Opera ii
de
capital

Consum -C +C 0
Cheltuieli
guvernamentale

+G -G 0

PIB +Y -Y 0
Pl i aferente
dobânzilor

r-1*Bh-1  -r-1*Bh-1 +  r-

1*Bcb-1

0

Venitul b ncilor
centrale

 +r-1*Bh-1 -r-1*Bcb-1 0

Taxe -T +T 0
Varia ia masei
monetare

H H  0

Varia ia titlurilor
de crean

Bh Bh Bcb 0

0 0 0 0 0 0

Surs : Godley, W.; Lavoie, M., Monetary Economics, Palgrave-Macmillan, 2006.

Consumul menajelor depinde de venitul disponibil (YD) i de ponderea
corespunz toare a consumului în venitul disponibil ( 1), de bun starea
acumulat  în trecut (Hh-1), precum i de ponderea consumului în aceasta ( 2):

121 ** −+= hD HYC αα (2)

Cheltuielile guvernamentale care nu sunt acoperite prin politica fiscal
necesit  finan are prin intermediul emisiunii obligatare:

ddSSS TGHHH −=−=∆ −1 (3)

Prin agregarea expresiilor anterioare, se poate reflecta PIB-ul sub forma:

( )( )( ) GYGCY +−=+= φα 1**1  (4)
unde:

Y = PIB-ul;
C = consumul menajelor;
G = cheltuieli guvernamentale;

1 = ponderea corespunz toare a consumului în venitul disponibil;
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= rata fiscalit ii;
HS = economii atrase în vederea finan rii cheltuielilor guvernamentale;
Td = taxe.
Fiecare entitate care activeaz  în cadrul sistemului economic de ine un

amortizor destinat unei eventuale absorb ii a ocurilor manifestate în
economie. În cazul întreprinderilor, amortizorul se reg se te sub forma
stocurilor i a împrumuturilor bancare contractate, iar în cazul menajelor,
acesta este reprezentat de depozitele constituite. Pentru sectorul
administra iilor publice, al b ncii centrale i al b ncilor comerciale,
amortizorul se reflect  în obliga iunile de inute de acestea, aspect interesant
mai ales în situa ia celor din urm . Autorii modelului au explicat acest
aspect prin prisma faptului c  depozitele i creditele acordate de acestea sunt
dependente primordial de nivelul cererii.

Modelul Godley-Lavoie prezint  anumite limit ri determinate de
ipotezele asumate. Astfel, cadrul economic este prezumat a fi unul închis,
eventualele rela ii cu sistemul financiar interna ional fiind ignorate. De
asemenea, eventualele de ineri de active financiare ale întreprinderilor nu
sunt suficient valorificate. Modelul admite emisiuni ale companiilor pe pia a
de capital, dar perspectiva este orientat  preponderent c tre activitatea de
finan are, cea investi ional  fiind neglijat .

5.2. Impactul interac iunilor dintre menaje, întreprinderi,
sistemul financiar-bancar i administra iile publice asupra
procesului de financiarizare, în lumina modelului Godley-
Lavoie. Analiz  la nivelul Uniunii Europene

Interac iunea dintre pia a financiar-bancar , administra iile publice,
menaje i întreprinderi, cu relevarea fluxurilor aferente tranzac iilor dintre
acestea, de ine un rol esen ial în abordarea propus  de Godley-Lavoie.
Metodologia utilizat  în acest sens a implicat analiza unor variabile
relevante pentru ilustrarea fluxurilor tranzac ionale reprezentate în tabelul
5.1, variabile semnificative prin natura lor integratoare, care relev  multiple
fa ete ale economiei reale i ale sistemului financiar. Astfel, acestea
eviden iaz  dinamica interac iunii dintre entit ile respective, având în prim-
plan implica iile asupra procesului de financiarizare la nivelul Uniunii
Europene.

Indicatorii utiliza i în analiz  au fost prelua i de pe site-ul Eurostat, fiind
urm ri i în dinamic , pe baz  anual , de-a lungul perioadei 2000-2011.
Gruparea indicatorilor vizeaz  relevarea fluxurilor tranzac ionale în func ie de
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caracteristicile interac iunilor dintre entit ile care deruleaz  fluxurile
tranzac ionale multivalente, ilustrate în tabelul 5.1. Un prim ansamblu de
variabile asupra c rora modelul se concentreaz  este reprezentat de rata de
economisire, rata de creditare i randamentul aferent titlurilor obligatare emise
de administra ii centrale. În anexa nr. 12 este prezentat  grafic dinamica acestor
variabile la nivelul Uniunii Europene, având în prim-plan perspectiva
comparativ  dintre zona euro i rile din Europa Central i de Est.

La nivelul zonei euro, se remarc  similaritatea dinamicii înregistrate
de rata de economisire i randamentul aferent titlurilor obligatare
guvernamentale de-a lungul întregii perioade analizate. În cazul rilor din
Europa Central i de Est, similaritatea este prezent  temporar, în cadrul
unor subperioade de timp. De exemplu, în situa ia Bulgariei, similaritatea
este prezent  în decursul anilor 2001-2005 i 2010-2011, iar în situa ia
Letoniei, în anii 2004-2007. Cehia prezint  aceea i similaritate ca i zona
euro în cazul dinamicii celor dou  variabile. Rata de creditare se situeaz  la
un nivel superior ca dinamic  a ratei de economisire în cazul zonei euro
pentru prima parte a perioadei analizate, pentru ca ulterior s  fie surclasat
de randamentul obligatar.

Cu excep ia Bulgariei, în cazul tuturor celorlalte ri din Europa
Central i de Est, rata de creditare se men ine la un nivel superior ca
dinamic  fa  de rata de economisire. Declan area crizei financiare a
determinat cre terea randamentului obligatar, acesta surclasând atât rata de
economisire, cât i rata de creditare. De altfel, cu excep ia Cehiei, în cazul
tuturor celorlalte ri din Europa Central i de Est, dinamica randamentului
obligatar este superioar  ratei de economisire i ratei de creditare, reflectând
prima de risc de ar  semnificativ . În cazul zonei euro, randamentul
obligatar urmeaz  aceast  dinamic  doar în ultima parte a perioadei
analizate, când, sub impactul turbulen elor financiare, a fost declan at  criza
datoriilor suverane care a atras necesitatea de finan are i, implicit, cre terea
randamentelor obligatare.

Conform modelului Godley-Lavoie (2007, 2008), întreprinderile pot
influen a în mod semnificativ procesul de financiarizare a economiei, prin
intermediul emisiunilor realizate pe pie ele de capital. O analiz
comparativ  a ponderii de inute de capitalizarea bursier  în PIB în raport cu
dinamica indicilor pie elor de capital eviden iaz  politica de finan are a
investi iilor în rândul companiilor; astfel, o apreciere accelerat  a pre urilor
titlurilor de capital reflectat  într-o dinamic  pozitiv  a indicelui, în opozi ie
cu sc derea capitaliz rii bursiere, poate indica o reducere a emisiunilor pe
pia a de capital i o concentrare predominant  c tre reinvestirea profitului,
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ceea ce favorizeaz  autofinan area investi iilor. În timp, alocarea unor
resurse interne importante pentru a sus ine politica investi ional  determin
cre terea costurilor interne, cu implica ii ulterioare asupra presiunilor
infla ioniste.

Treptat, procesul infla ionist erodeaz  cre terea economic , afectând
bun starea la nivel global. Fenomenul descris de modelul Godley-Lavoie
(2007a) se reflect  în evolu ia variabilelor surprinse în graficele prezentate
în anexa nr. 13. Astfel, în cazul tuturor rilor analizate, se remarc
diminuarea capitaliz rii bursiere în raport cu dinamica valorii de pia  a
ac iunilor, relevând eventuala reducere a emisiunilor de ac iuni i, implicit,
reinvestirea profiturilor ob inute în vederea finan rii programelor
investi ionale.

Cea mai semnificativ  discrepan  între aprecierea valorii de pia  a
titlurilor de capital i capitalizarea bursier  se remarc  în cazul zonei euro,
precum i în cazul Poloniei. Celelalte ri (Cehia, rile baltice) prezint  o
diferen  mai redus  între cele dou  variabile, reflectând fie emisiuni de
titluri de capital, fie aprecieri semnificative ale valorii de pia  a acestora.

Aceast  dinamic  reliefeaz  totodat  expecta iile optimiste care au
dominat pie ele financiare din Uniunea European , în special în a doua parte
a perioadei analizate, ceea ce a condus la aprecierea important  a valorii de
pia  a titlurilor de capital.

Presiunile infla ioniste sunt reliefate în analiza realizat  la nivelul
Uniunii Europene de valoarea subunitar  a raportului dintre ritmul de
cre tere a productivit ii i ritmul de cre tere a salariilor. Acest indicator a
fost analizat pentru a surprinde faptul c  politica salarial  expansionist
aplicat  în cadrul Uniunii Europene nu a fost acoperit  de acumul ri
propor ionale în planul productivit ii, ceea ce a generat în timp un proces
infla ionist sus inut. Cele mai importante diferen e între cre terea
productivit ii i cre terea salarial  s-au remarcat în cazul Poloniei,
României i Letoniei, aceste ri fiind marcate de valori negative ale
indicatorului, reflectând o cre tere dispropor ionat  a salariilor comparativ
cu productivitatea. În plus, în cazul acestor ri, se observ  faptul c
indicatorul se situeaz  în zona negativ  a graficului, surprinzând astfel chiar
sc deri ale productivit ii de la o perioad  la alta, intervenite pe fondul unor
cre teri salariale. Bulgaria i Ungaria prezint  un indicator situat în mod
predominant în planul pozitiv al graficului, eviden iind astfel cre teri
aproape pe baz  continu  ale productivit ii i salariilor de la un an la altul,
dar în condi iile unui ritm de cre tere inferior al productivit ii în raport cu
salariile. În cazul zonei euro, raportul dintre ritmul de cre tere a
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productivit ii i ritmul de cre tere a salariilor se men ine, cu excep ia
perioadei 2009-2010, în aria pozitiv  a graficului, eviden iind cre teri ale
productivit ii de la un la altul; cu toate acestea, el nu devine supraunitar, ci
doar se apropie de valoarea unitar  în preajma anului 2007.

Apari ia turbulen elor financiare a determinat sc derea abrupt  a
indicatorului, care, pentru aproape doi ani, a marcat reducerea semnificativ
a productivit ii. Aceast  evolu ie s-a produs în contextul dezechilibrelor
globale, înso ite de numeroase restructur ri în sectorul corporativ; totu i, în
anul 2011, situa ia s-a echilibrat, indicatorul apropiindu-se în mod
semnificativ de valoarea unitar . Aceast  dinamic  se explic  nu neap rat
printr-un reviriment al productivit ii, ci prin aplanarea presiunilor
expansioniste ale politicii salariale practicate în Uniunea European .

O alt  variabil  esen ial  aflat  în prim-planul modelului Godley-
Lavoie este reprezentat  de consum; o cre tere a consumului conduce la
intensificarea ratei de utilizare a capitalului fizic, precum i a ratei de
acumulare, generând în timp o dinamic  pozitiv  a profitului, ceea ce reduce
dependen a de finan area extern , prin prisma reinvestirii profitului ob inut.

În anexa nr. 14 sunt prezentate evolu iile acestor variabile în zona euro
i în rile din Europa Central i de Est. Niveluri sus inute ale consumului

în PIB sunt remarcate atât în zona euro, cât i în rile din Europa Central i
de Est. În general, cu excep ia Cehiei, nivelul consumului de ine o pondere
mai important  în rile din Europa Central i de Est în raport cu rile din
zona euro, eviden iind faptul c  procesul de cre tere economic  înregistrat
în ultimul deceniu în Uniunea European  a fost puternic influen at de
consum.

În cazul tuturor rilor analizate, rata de utilizare a capitalului fizic se
men ine la un nivel considerabil, reflectând o perioad  de valorificare
sus inut  a capacit ii de produc ie a economiei. În cazul zonei euro, rata de
utilizare a capitalului fizic urmeaz  o traiectorie stabil  de-a lungul
perioadei analizate, neînregistrând fluctua ii importante sub impactul
turbulen elor financiare; acest aspect reflect  robuste ea structurilor de
produc ie în cadrul zonei euro, precum i rezisten a economiei reale,
respectiv a sectorului corporativ la ocurile provocate de apari ia crizei
financiare.

rile din Europa Central i de Est se caracterizeaz  printr-o reducere a
ratei de utilizare a capitalului fizic în perioada 2009-2011; senzitivitatea cea
mai ridicat  sub influen a turbulen elor financiare se remarc  în cazul rilor
baltice. În acest mod este reflectat  fragilitatea structurilor de produc ie pentru

rile emergente, dependente de fluxurile investi ionale str ine care, pe fondul
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cre terii aversiunii la risc a investitorilor în contextul turbulen elor financiare,
au înregistrat numeroase retrageri, determinând o volatilitate macroeconomic
accentuat , repercutat  asupra activit ii economice.

Evolu ia ratei de acumulare urmeaz  aproximativ aceea i traiectorie
liniar  în cazul rilor din zona euro, spre deosebire de rile din Europa
Central i de Est, care prezint  anumite fluctua ii de la o perioad  la alta, în
acord cu volatilitatea macroeconomic  mai accentuat . De altfel, în toate
celelalte ri, rata de acumulare, similar celei de utilizare a capitalului fizic,
se diminueaz  sub impactul turbulen elor financiare, reflectând o sc dere a
bazei de capital; declan area crizei financiare a afectat politica de investi ii
la nivelul sectorului corporativ, întreprinderile manifestând un interes
important pentru sus inerea lichidit ii i activit ii opera ionale, în
detrimentul cele investi ionale.

În general, din analiza graficelor prezentate în anexa nr. 14, se
remarc  faptul c  rata de utilizare a capitalului fizic i rata de acumulare
urmeaz  o traiectorie similar , existând o concordan  deplin  a traiectoriei;
trenduri descresc toare la nivelul ratei de utilizare sunt urmate îndeaproape
de trenduri asem toare la nivelul ratei de acumulare, fluctua iile celor
dou  traiectorii fiind concordante punctual de-a lungul perioadei analizate.
Aceast  asonan  deplin  la nivelul evolu iei celor dou  variabile
eviden iaz  faptul c  rata de acumulare este puternic influen at  de rata de
utilizare a capitalului fizic, acumularea capitalului realizându-se sub
impactul valorific rii depline a capacit ilor de produc ie.

Variabila care prezint  fluctua iile cele mai importante în cazul rilor
din Europa Central i de Est este rata profitului; contrastul cu natura liniar
a evolu iei reliefate în cazul zonei euro este evident din nou. Practic, în
situa ia rilor din zona euro, evolu ia variabilelor surprinse în anexa nr. 14
relev  un caracter liniar semnificativ, reflectând absen a unor fluctua ii
importante de la o perioad  la alta.

Dinamica deosebit de oscilatorie a ratei profitului în cazul rilor
emergente include perioade în care aceasta scade semnificativ, mai ales sub
impactul crizei financiare. În opozi ie, zona euro se remarc  prin men inerea
ratei profitului pe baz  permanent  în planul pozitiv al graficului. În anexa
nr. 12 sunt ilustrate grafic evolu iile ratei dobânzii la credit i depozite în
corela ie cu rata de acumulare i rata de utilizare a capitalului fizic. Modelul
Godley-Lavoie a prezumat o rela ie complex  între aceste variabile,
diferen iate în raport cu starea economiei. În condi ii normale de cre tere
economic , neafectat  de eventuale turbulen e, o sc dere a ratei dobânzii
active influen eaz  pozitiv rata de acumulare, prin prisma sus inerii politicii
investi ionale, în timp ce o cre tere a ratei dobânzii pasive favorizeaz
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consumul i rata de utilizare a capitalului fizic, influen ând capacitatea
productiv . Acest efect este explicat prin încurajarea economisirii i,
implicit, cre terea veniturilor distribuite c tre de in torii de capital.

Pe fondul manifest rii unor turbulen e în plan macroeconomic, aceste
rela ii nu mai sunt confirmate, diminuarea ratei dobânzii determinând
sc derea acumul rii de capital, chiar într-un ritm mult mai alert decât o
eventual  cre tere în cazul unei diminu ri a dobânzii active. De asemenea,
sc derea dobânzii active genereaz  amplificarea activit ii de creditare, ceea
ce determin  orientarea resurselor financiare c tre pia a de capital, aspect
reflectat în cre terea capitaliz rii bursiere.

În perioadele marcate de turbulen e se constat  o situa ie opus . În
graficele din anexa nr. 12 se remarc  faptul c , la nivelul zonei euro, rata
dobânzii active urmeaz  o traiectorie similar  cu rata de acumulare, existând
o concordan  deplin  la nivelul evolu iei oscilatorii; reduceri ale dobânzii
active sunt urmate îndeaproape de reduceri ale ratei de acumulare,
confirmând prezum ia aferent  modelului Godley-Lavoie pentru perioadele
marcate de turbulen e macroeconomice. Nu putem aprecia c  întreaga
perioad  analizat , 2001-2011, a fost marcat  de astfel de evolu ii
macroeconomice, caracterizate de o volatilitate accentuat , ci doar ultimii 2-
3 ani. Absen a unui impact al ratei dobânzii asupra gradului de acumulare a
capitalului poate fi interpretat  prin prisma dezvolt rii accelerate a pie ei de
capital în cadrul rilor din zona euro, sistemul bancar clasic, bazat pe
intermedierea financiar , fiind surmontat de produsele financiare moderne.
Prin intermediul alternativelor de finan are inovative, axate pe produse
structurate, politica investi ional  a fost sus inut , conducând la acumularea
capitalului. Astfel, o cre tere a ratei dobânzii active poate fi înso it  de o
evolu ie similar  în planul ratei de acumulare, în condi iile în care se
produce o migrare a politicilor de finan are din sfera tradi ional  a
sistemului bancar în cea a pie ei de capital, care poate oferi alternative mai
convenabile din perspectiva costurilor.

Cu toate acestea, o dinamic  opus , respectiv o diminuare a ratei
dobânzii la credite, nu este înso it  automat de un reviriment al ratei de
acumulare. În cazul Europei Centrale i de Est, o evolu ie similar  se
remarc  în Ungaria i Polonia, situa ie explicabil  prin faptul c  în aceste

ri pia a de capital este mai dezvoltat  comparativ cu celelalte ri din
regiune, aspect eviden iat de cercet ri anterioare20.

Pentru celelalte ri, rata dobânzii active apare în pozi ia unui factor
determinant al ratei de acumulare, întrucât eventuale sc deri ale acesteia

20 Impactul financiariz rii asupra procesului de convergen  economic , C. Morar Triandafil,
lucrare ap rut  în serialul online INCE, http://www.ince.ro/.

http://www.ince.ro/.
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determin  cre teri ale ratei de acumulare, confirmând faptul c , în cazul
sistemelor financiare bazate pe intermedierea financiar  clasic , rata
dobânzii la credite poate constitui un factor de accelerare a acumul rii
capitalului. În cazul celorlalte ri, se constat  o cre tere a ratei de
acumulare pe baz  continu  pân  în anul 2007, reflectând perioada marcat
de o rat  a dobânzii redus i, implicit, o lichiditate sus inut  în sistem.
Efectul descris de modelul Godley-Lavoie în cazul perioadelor caracterizate
de volatilitate macroeconomic  este confirmat pentru aceste ri, intervalul
2009-2011 fiind marcat de o sc dere a ratei de acumulare, chiar i pe fondul
relax rii dobânzii active.

În privin a celui de-al doilea efect surprins de modelul Godley-Lavoie,
respectiv impactul dobânzii pasive asupra ratei de utilizare a capitalului
fizic, în virtutea efectului pozitiv asupra consumului, anexa nr. 12 analizat
în corela ie cu anexa nr. 13 eviden iaz  absen a unui impact de acest gen în
cazul zonei euro. Pentru rile din Europa Central i de Est se poate
constata acest impact secven ial, în decursul anumitor subperioade.
Declan area crizei financiare determin i de aceast  dat  eliminarea unui
astfel de impact al ratei dobânzii asupra capacit ilor de produc ie,
subliniind faptul c , în perioadele marcate de turbulen e, rela iile dintre
variabile, aparent înscrise în anumite dinamici clasice, cap  alte
semnifica ii.

În anexa nr. 14 sunt prezentate rela iile dintre consum, rata de utilizare
a capitalului fizic, rata de acumulare i profit. Conform modelului Godley-
Lavoie, o cre tere a consumului determin  accelerarea ratei de utilizare i,
implicit, a ratei de acumulare. Pe termen scurt, efectul asupra profitului este
unul negativ, generând o sc dere a acestuia, pentru ca, pe termen lung,
efectul s  capete o conota ie pozitiv .

La nivelul zonei euro, se remarc  o evolu ie liniar  a variabilelor puse
în discu ie, acestea prezentând un ritm aproape constant de la o perioad  la
alta, nefiind afectate de eventuale fluctua ii. Declan area crizei financiare
determin  o u oar  sc dere a consumului, dar ceea ce este foarte interesant
const  în faptul c  rata de acumulare i rata de utilizare se men in practic la
acela i nivel, neînregistrând fluctua ii importante.

În cazul rilor din Europa Central i de Est, rata profitului urmeaz
dinamica cea mai oscilatorie, spre deosebire de celelalte variabile,
înregistrând gradul de volatilitate cel mai ridicat. Sub impactul crizei
financiare, profitul scade, situându-se în zona negativ  a graficului.

În situa ia Bulgariei i a rilor baltice, rata de utilizare a capitalului
fizic i rata de acumulare urmeaz  o dinamic  similar , existând un grad de
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corela ie ridicat, ceea ce eviden iaz  faptul c  politica investi ional  a fost
sus inut  prin valorificarea capacit ilor de produc ie. Consumul în Europa
Central i de Est nu este marcat de fluctua ii semnificative, urmând o
dinamic  sus inut ; nu se remarc  sc deri semnificative sub impactul crizei
financiare, iar rata de utilizare a capitalului fizic se men ine la un nivel
superior din perspectiva dinamicii în raport cu consumul.

Rezultatele ob inute prin aplicarea acestui model trebuie interpretate
prin prisma eventualelor limit ri impuse de opera ionalizarea sa în virtutea
surprinderii traiectoriilor urmate de variabilele-cheie; în esen , stricta
reflectare a substan ei modelului în dinamica acestor variabile poate crea
anumite dificult i în relevarea rela iilor complexe care se pot structura în
plan macroeconomic. Elaborarea unei analize predominant calitative,
orientat  c tre surprinderea anumitor tipare în evolu ia variabilelor
fundamentale ori a unor similarit i în dinamica acestora la nivel individual,
precum i la nivel regional, poate implica un avantaj în raport cu o poten ial
încriptare în expresia unui model cantitativ, care, din cauza anumitor
condi ionalit i impuse de arhitectura cantitativ  a modelului, este posibil s
conduc  la o eventual  distorsionare a rezultatelor ob inute. De altfel, gradul
ridicat de sofisticare a modelelor cantitative a fost frecvent considerat ca o
cauz  a levierului excesiv care a condus la declan area recentelor turbulen e
financiare. Din aceast  perspectiv , analiza de tip fundamental prezint
avantajul vizualiz rii i interpret rii materiei brute f  o prelucrare sau o
captare prealabil  a acesteia într-un tipar cantitativ. Astfel, putem aprecia c
aceast  sec iune a cercet rii completeaz  cu o perspectiv  calitativ
arhitectura predominant cantitativ  a demersului de cercetare.



6. Politicile macropruden iale i procesul de convergen  economic

Experien a crizei financiare a adus în prim-plan paradoxul stabilitate
financiar -amplitudinea sistemului financiar. Pe fondul unor fluxuri
financiare ample, care au generat în timp o lichiditate abundent i, implicit,
dezvoltarea unor produse sofisticate, principiul too big to fail a c tat
consisten i, implicit, a determinat creionarea unei noi filosofii asupra
stabilit ii financiare. În virtutea acestei filosofii, cu cât o institu ie
financiar  se caracteriza prin active importante, prin conexiuni multiple la
nivel jurisdic ional i la nivel de sistem, aceasta era perceput  ca fiind
suficient de solid  prin dimensiunea sa pentru a rezista unor eventuale
ocuri, nefiind susceptibil  s  pericliteze stabilitatea financiar .

Colapsul colosului financiar Lehman Brothers a eviden iat limit rile
acestei filosofii care a relevat natura paradoxal i chiar discrepant  între
cele dou  fa ete ale medaliei - amplitudine versus stabilitate. În esen ,
întocmai amploarea f  precedent a sistemului financiar a creat condi ii
favorabile pentru eludarea cadrului de reglementare pruden ial  bancar i
pentru anumite lacune ale procesului de supraveghere bancar , incapabil s
surprind  deficien e la nivelul sistemului de administrare a riscurilor bazat
îndeosebi pe modele interne, acestea din urm  prezentând, din p cate, un
poten ial semnificativ de arbitraj de reglementare. De fapt, accentul deosebit
plasat pe latura cantitativ  a modelelor care au stat la baza cre rii,
dezvolt rii i chiar a utiliz rii instrumentelor financiare inovative, dar
deosebit de complexe, a cauzat imposibilitatea autorit ilor de supraveghere
de a le monitoriza într-o manier  mai strict i, mai ales, de a con tientiza la
nivel global riscurile implicate de acestea.

Pe de alt  parte, cadrul de reglementare pruden ial  bancar  s-a
concentrat îndeosebi pe dimensiunea individual  a institu iilor financiar-
bancare, având la baz  principiul potrivit c ruia institu iile care prezint  un
grad suficient de adecvare a capitalului la nivel individual creeaz  premisele
asigur rii stabilit ii financiare la nivel de sistem.

Cercetarea vizeaz  eviden ierea situa iei sistemului financiar în
corela ie cu procesul de convergen  la nivelul Uniunii Europene, cu accent
pe diferen ele existente în planul gradului de convergen  nominal  la nivel
regional. În acest sens, pe baza unor cercet ri anterioare, au fost construite
diferite grupuri de ri, având în vedere similaritatea gradului de
convergen  nominal . În vederea evalu rii nivelului de stabilitate financiar
în 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) în vederea relev rii aspectelor
fundamentale ale corela iei dintre convergen a nominal i stabilitatea
sistemului financiar.

Dac  ini ial cercetarea a vizat creionarea cadrului de politici
macropruden iale în corela ie cu procesul de convergen , ulterior accentul a
fost plasat pe construirea a trei indici, unul destinat evalu rii gradului de
stabilitate financiar , ceilal i doi destina i evalu rii procesului de
convergen  nominal i real .

6.1. Conceptul de politic  macropruden ial . Analiza literaturii de
specialitate

Criza financiar  a relevat aspectele limitative ale acestei teorii care a
ignorat importan a conexiunilor sistemice, a leg turilor de dependen
reciproc  între grupurile bancare transfrontaliere, precum i a riscurilor de
tip tail risk, respectiv a celor cu o probabilitate sc zut  de manifestare, dar
cu impact deosebit de sever în eventualitatea producerii. În acest context, la
nivel global, a fost promovat  importan a politicilor de natur
macropruden ial , respectiv a celor orientate c tre identificarea i
administrarea riscurilor sistemice. Cadrul Basel III, precum i cadrul
CRDIV21 impun un comportament proactiv din partea autorit ilor, în
direc ia identific rii i administr rii riscurilor din perspectiv
macropruden ial . Astfel, autorit ile, pe lâng  supravegherea riscurilor la
nivel de institu ie, se vor concentra totodat  asupra supravegherii riscurilor
manifestate la nivel de sistem; în cazul în care, la nivelul sistemului
financiar, se manifest  anumite dinamici care ar putea reflecta acumularea
riscului sistemic, autorit ile sunt obligate s  dispun  luarea unor m suri
pentru a contracara efectele respective.

Politica macropruden ial  integreaz  un ansamblu de m suri destinate
contracar rii riscului sistemic, definit sub forma probabilit ii de
manifestare a unui oc la nivelul sistemului financiar, care se propag  cu
efecte adverse în plan macroeconomic. În literatura de specialitate, au fost
eviden iate o serie de obiective vizate de politicile macropruden iale
(Dell’Ariccia et al. (2011), Borio (2010)). Pe de o parte, politicile macropru-

21 Pachetul CRDIV reprezint  acronimul pentru Capital Requirements Directive IV care
transpune la nivel european prevederile Basel III. În momentul actual, pachetul CRDIV se afl  în
stadiul de proiect, f când obiectul procedurii de trialog la nivelul Consiliului Uniunii Europene, al
Parlamentului European i al Comisiei Europene.
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den iale au în prim-plan evitarea unor externalit i asociate unor deze-
chilibre sistemice, de natura falimentelor bancare care pot avea repercusiuni
importante asupra economiei reale (Alessi i Detken (2011)). În acela i
timp, aceast  externalitate este corelat  cu cea aferent  strategiilor
complementare, care reflect  comportamente mimetice la nivelul sistemului
financiar-bancar, respectiv un apetit accentuat pentru asumarea unor niveluri
semnificative de riscuri în perioadele de boom economic sau un fenomen de
aversiune la risc, prezent în perioadele de declin (Cardarelli et al. (2010),
Gerdesmeier et al. (2009)).

O serie de cercet ri au interpretat decuplarea economiei financiare de
economia real  prin prisma canalelor de transmisie a politicii monetare,
precum i a instrumentelor politicii pruden iale. Astfel, sc derea
semnificativ  a ratei dobânzii a condus la un surplus de lichiditate în
sistemul financiar-bancar, cu efecte de formare i amplificare a bulelor
speculative pe pia a imobiliar  (Borio (2010)). Indirect, politica banilor
ieftini a permis acumularea facil  a unui volum semnificativ de capital la
nivelul sistemului bancar, generând o ameliorare a situa iei pruden iale, cu
impact asupra credit rii. Din acest punct de vedere, putem aprecia c  aceast
filosofie a lichidit ii abundente a sus inut procesul de convergen  real
prin încurajarea investi iilor, care, prin prisma efectului multiplicatorului, au
favorizat cre terea economic .

Totu i, reducerea semnificativ  a ratei dobânzii a periclitat
îndeplinirea criteriului de convergen  nominal  cu privire la rata infla iei;
un exces de lichiditate în sistemul financiar-bancar a determinat implicit
supraînc lzirea economiei, având drept consecin  pusee infla ioniste
generate prin cerere (Almeida et al. (2006)).

În acest sens, politica macropruden ial  vizeaz  contracararea unor
bule speculative, manifestate frecvent sub forma unor valori inflamate ale
activelor (Lo Duca i Peltonen (2011), Misina i Tkacz (2009)). În plus,
modul în care este prefigurat actualul cadru de politici macropruden iale
vizeaz  contracararea eventualelor efecte prociclice manifestate de
creditarea în exces în timpul perioadelor de expansiune economic
(Dell’Ariccia et al. (2011)), care determin  cre terea elementelor bilan iere
la nivelul sistemului bancar. În faza de declin a ciclului economic, valoarea
activelor se pr bu te, generând pierderi importante pe pia a financiar-
bancar , ceea ce, în virtutea mecanismului de transmitere în lan , poate
induce blocarea credit rii i, implicit, efecte de recesiune sever  în planul
economiei reale.



 Sustenabilitatea procesului de convergen  nominal i real  în cadrul UE în contextul crizei
financiare; implica ii asupra cadrului de reglementare pruden ial 105

În vederea atenu rii acestor efecte prociclice, regimul macropruden ial
prefigurat în prezent are ca obiectiv impunerea unor amortizoare de capital
în perioadele de expansiune economic , urmând ca, odat  declan at  o
eventual  recesiune, acestea s  fie relaxate pentru a facilita în continuare
creditarea economiei (Galati i Moesner (2011)). Ini ierea cadrului de
politici macropruden iale a vizat totodat  corectarea unor deficien e
identificate în planul evalu rii i administr rii riscurilor de natur
macroeconomic  manifestate la nivel european ca urmare a declan rii
crizei financiare (Misina i Tkacz (2009)) .

Totu i, la nivel ideatic, dezideratul convergen ei economice, care
constituie în esen  nucleul cre rii uniunii economice i monetare, a fost
afectat. De i conceptual nu putem aprecia c  politicile macropruden iale ar
putea fi în contradic ie cu alte tipuri de politici, cum ar fi cea monetar ,
vizând în esen  asigurarea stabilit ii financiare, la nivel empiric ar putea
exista cazuri în care cele dou  tipuri de politici ac ioneaz  fie în contratimp,
fie una în defavoarea celeilalte (Cardarelli et al. (2011)).

Aplicarea unor instrumente de natur  macropruden ial  submineaz  în
anumite circumstan e eficien a instrumentelor prin care se opera ionalizeaz
politica monetar . O în sprire a ratelor de adecvare a capitalului poate
determina cre terea costului de finan are i, implicit, a ratei dobânzii, cu
efecte de apreciere a monedei na ionale. În acest caz, canalul de transmisie a
politicii monetare este afectat (Gerdesmeier et al. (2009)).

Pe de alt  parte, impunerea unor m suri macropruden iale a
reprezentat o necesitate rezultat  din experien a crizei financiare, care, în
fond, a relevat incapacitatea celorlalte tipuri de politici (monetar , fiscal-
bugetar ) de a asigura stabilitatea sistemului financiar. La nivel european,
acest aspect se reflect  prin prisma laturii limitative a procesului de
convergen i, implicit, a criteriilor de convergen  de a asigura un cadru
macrofinanciar robust, capabil s  reziste la eventuale fenomene adverse.

6.2. Prezentarea metodologiei

Aceast  ax  a cercet rii a avut în vedere analiza rela iei dintre
procesul de convergen i stabilitatea sistemului financiar, prin prisma
politicilor de natur  macropruden ial  la nivelul zonei euro i al rilor din
Europa Central i de Est. În acest sens, demersul de cercetare a propus trei
indici ob inu i în baza unui proces de agregare a unui ansamblu de indicatori
aprecia i ca fiind relevan i pentru fiecare fa et  dintre cele trei supuse
analizei. Astfel, cercetarea a fost fundamentat  tridimensional, fiind



106 Cristina Maria Triandafil

cantonat  asupra proceselor de convergen  nominal i real , precum i
asupra stabilit ii financiare.

Indicatorii selecta i în vederea construirii indicelui de convergen
nominal , cu excep ia cursului valutar22, sunt reprezenta i de criteriile de
convergen  în cauz , respectiv:

§ rata infla iei;
§ rata dobânzii la titlurile pe termen lung;
§ ponderea deficitului bugetar în PIB;
§ ponderea datoriei publice în PIB.
În cazul indicelui de convergen  real , acesta este ob inut prin

agregarea unei serii de indicatori care urm resc eviden ierea cu prec dere a
standardelor de via  din rile analizate, respectiv:

§ venitul disponibil mediu pe cap de locuitor.
Acest indicator surprinde venitul net de taxe i impozite de care

dispun locuitorii din rile analizate în vederea consumului.
§ produsul intern brut (PIB) pe cap de locuitor.
Indicatorul ob inut prin raportarea PIB-ului la num rul de locuitori

reflect  partea din surplusul de valoare generat de economia bunurilor i
serviciilor, în raport cu num rul de locuitori.

§ gradul de ocupare a for ei de munc .
Acest indicator eviden iaz  capacitatea economiei de a crea i de a

dispune de locuri de munc , ceea ce implic  un impact deosebit asupra
gradului de dezvoltare economic i social  din aceste ri.

Ace ti trei indicatori surprind standardele de via  din rile analizate,
fiind în esen  opera ionali în virtutea principiului maximiz rii; cu cât
indicatorii tind c tre o valoare mai ridicat , cu atât efectele acestora sunt
poten ate.

§ productivitatea muncii.
Indicatorul se reflect  în unit ile monetare totale ob inute pe or

lucrat . O economie performant  eviden iaz  o productivitate important  în
planul muncii, conducând la cre terea puterii de cump rare i, implicit, a
standardelor de via .

§ raportul dintre exporturi i importuri.

22 Studiul vizeaz  realizarea unei analize comparative cu privire la corela ia dintre cei trei
indici la nivelul rilor din Europa Central i de Est, precum i la nivelul zonei euro; din motive de
coeren , determinate de prezen a monedei unice în zona euro i absen a unui curs valutar propriu,
criteriul cursului valutar nu a fost integrat în indicele de convergen  nominal .
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Acest indicator relev  gradul de deschidere a economiei; în mod ideal,
o economie performant , caracterizat  de o productivitate important , se
reflect  într-un raport supraunitar, respectiv într-un excedent al exporturilor
în raport cu importurile.

Indicele de stabilitate financiar  se ob ine prin integrarea
urm torilor indicatori:

§ efectul de levier determinat ca raport între activele bancare i
fondurile proprii.

Relevan a acestui indicator pentru scopul cercet rii const  în rela ia
direct  între apetitul c tre creditare al sistemului bancar în ansamblul s u i
riscul sistemic. O cre tere semnificativ  a activului bilan ier reflectat  într-o
valoare semnificativ  a efectului de levier conduce la asumarea unui nivel
semnificativ de riscuri i, implicit, la fenomene de hazard moral, care, în
esen , determin  relaxarea standardelor de monitorizare i de administrare a
riscului.

§ ponderea creditului în produsul intern brut.
Acest indicator surprinde eventualele perioade de creditare în exces a

economiei, generând în esen  efecte de prociclicitate. În faza de expansiune
a ciclului economic, standardele de creditare devin mai pu in riguroase,
conducând la un eventual fenomen de selec ie advers , respectiv de
creditare a debitorilor mai pu in solvabili. În acest context, apare totodat  o
alocare ineficient  a capitalului i un tratament inechitabil al debitorilor,
fiind credita i cu prec dere debitorii cu o bonitate mai sc zut . La nivel
sistemic, existen a unei corela ii între ciclul economic i nivelul de creditare
determin  accentuarea laturii prociclice, care, în perioadele de declin
economic, genereaz  diminuarea considerabil  a poten ialului de finan are a
economiei reale.

§ rata dobânzii interbancare.
Rata dobânzii reflect  nivelul de lichiditate existent în sistem. În

contextul perioadelor de expansiune economic , rata dobânzii interbancare
scade, conducând la o abunden  de lichiditate. În situa ie opus , efectele
sunt inverse, generând cre terea costurilor de finan are i diminuarea
lichidit ii.

§ indicele pie ei de capital.
Similar celorlal i indicatori, în perioadele de cre tere economic ,

indicele pie ei de capital manifest  un trend permanent cresc tor, reflectând
o poten ial  bul  speculativ , precum i presiuni infla ioniste.

§ pre ul pe pia a activelor imobiliare.
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Acest indicator are un comportament similar indicelui pie ei de
capital, semnalând eventuale bule speculative, cu efecte negative asupra
valorii colateralului. Criza financiar  recent  a relevat impactul negativ al
inflam rii valorilor colateralului afectat garant rii creditelor asupra
stabilit ii financiare.

§ rentabilitatea activelor.
Indicatorii de profitabilitate aferen i sistemului bancar au tendin a de a

manifesta un comportament prociclic similar indicelui aferent pie ei de
capital. O cre tere nesustenabil  a profitului poate ascunde asumarea unui
nivel semnificativ de riscuri i, implicit, inflamarea riscului sistemic.

Într-o prim  etap , indicatorii relevan i au fost urm ri i cu o
secven ialitate trimestrial  de-a lungul perioadei 1997-2011 la nivelul zonei
euro, precum i la nivelul a cinci state membre din Europa Central i de Est
(Bulgaria, Cehia, Polonia, România i Ungaria). Ulterior, indicatorii
colecta i pe baz  trimestrial  au f cut obiectul procesului de normalizare în
vederea unei analize pertinente i a unei integr ri în cadrul indicelui. Prin
normalizare, se ob in valori ale indicatorilor care variaz  în intervalul (0,1),
ceea ce faciliteaz  interpretarea acestora în contextul dinamicii stabilit ii
financiare, precum i în contextul procesului de convergen .

Procesul de normalizare a implicat tratarea valorii trimestriale a
fiec rui indicator conform urm toarei formule:

( )
( ) ( )ii
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unde:
Iit n = valoarea normalizat  trimestrial  a indicatorului I de tip i în

momentul t;
Iit = valoarea trimestrial  a indicatorului I de tip i;
Min (Ii) = valoarea minim  a indicatorului I de tip i de-a lungul

perioadei analizate;
Max (Ii) = valoarea maxim  a indicatorului I de tip i de-a lungul

perioadei analizate.
Prin agregarea indicatorilor normaliza i, ob inem în cele din urm

valoarea indicelui:
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Ii = indicele de tip i, iar i = 1....3, unde:
i1 = indicele de convergen  nominal ;
i2 = indicele de convergen  real ;
i3 = indicele de stabilitate financiar ;
Idj = indicator relevant pentru fiecare fa et .
Metodologia de determinare a indicatorilor este similar  celei utilizate

de Albulescu i Goyeau (2009), Mörttinen et al. (2005), Blaise i Kaushik
(2009), având în prim-plan agregarea indicatorilor în cadrul indicelui prin
tratarea uniform  din perspectiva contribu iei; astfel, indicele nu s-a ob inut
prin agregarea indicatorilor pondera i în mod diferit. Utilizarea acestei
metodologii este convergent  cu opiniile exprimate recent în aceste lucr ri
de specialitate cu privire la inadverten ele aduse de valorificarea altor tipuri
de metode, cum ar fi metoda componentelor principale, care au în vedere
atribuirea unor ponderi diferite variabilelor pe baza c rora sunt construi i
indicii; ponderarea diferit  a componentelor conduce la situa ii în care
anumi i indicatori au o contribu ie superioar  în construirea indicilor,
reflectând un grad de subiectivitate ridicat. În vederea atenu rii posibilelor
distorsiuni determinate de contribu ii variate ale indicatorilor, este indicat
utilizarea unei metodologii axate pe tratarea uniform  a variabilelor,
reflectat  în atribuirea unor ponderi egale acestora. În acest mod, este evitat
discriminarea unor variabile în favoarea altora.

Tabelul 6.1

Polarizarea rilor în func ie de gradul de conformitate cu indicatorii de convergen  nominal 23

CRITERIUL DE
CONVERGEN

CONVERGEN  DIVERGEN

Rata infla iei Cehia Bulgaria
Polonia

România
Ungaria

Rata dobânzii Bulgaria
Cehia

Polonia

România
Ungaria

Deficitul bugetar Bulgaria Cehia
România
Ungaria

Datoria public Bulgaria
Cehia

Polonia
România

Ungaria

Surs : Cercet ri anterioare proprii.

23 Criteriul cursului valutar.
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În urma unor studii anterioare dedicate analizei procesului de
convergen  la nivelul Uniunii Europene24 pe parcursul perioadei 1997-
2011, au fost identifica i o serie de poli de convergen i divergen , în
func ie de gradul de conformitate al rilor din Europa Central i de Est în
raport cu criteriile de convergen  nominal .

Metoda ANOVA i metoda analizei componentelor principale au vizat
identificarea anumitor particularit i la nivelul stabilit ii financiare, în
func ie de gradul de convergen  al rilor în raport cu criteriile respective
de convergen  nominal .

6.3. Analiza indicelui de stabilitate financiar . Corela ii cu
procesul de convergen

Ideea fundamental  a acestei sec iuni a cercet rii reprezint
identificarea unei poten iale concordan e între procesul de convergen i
nivelul de stabilitate financiar ; în esen , dezideratul convergen ei are în
prim-plan asigurarea unei stabilit i macroeconomice, inclusiv din
perspectiva sistemului financiar. Într-o prim  etap , dinamica indicilor de
stabilitate financiar  corespunz tori zonei euro i Europei Centrale i de Est
a fost urm rit  de-a lungul perioadei analizate.

La nivelul Europei Centrale i de Est, se remarc  o dinamic  de o
amplitudine mai accentuat  în raport cu zona euro; astfel, de i marcat de
fluctua ii pe parcursul anumitor subperioade (1998-2000, 2004-2006, 2008-
2010), indicele reflect  o evolu ie concordant  cu o poten ial  acumulare a
riscului sistemic. În esen , dinamica indicatorilor reflect  o asumare
semnificativ  a riscului la nivelul acestei regiuni, relevând dezvoltarea
accelerat  a sistemului financiar-bancar în aceste ri, intervenit  mai ales pe
fondul procesului de catching up (a se vedea fig. 6.1).

24 Studiile respective (Analiza criteriilor de convergen . Perspectiv  empiric  în contextul
eviden ierii caracterului sustenabil i Impactul financiariz rii asupra procesului de convergen
economic  în Uniunea European ) sunt parte integrant  din proiectul ”Sustenabilitatea procesului
de convergen  nominal i real  în cadrul UE în contextul crizei financiare; implica ii asupra
cadrului de reglementare pruden ial ” din cadrul proiectului POSDRU: ”Cercetarea tiin ific
economic , suport al bun st rii i dezvolt rii umane în context european”, dezvoltat în cadrul
Institutului Na ional de Cercet ri Economice ”Costin C. Kiri escu”, realizat sub coordonarea acad.
Aurel Iancu.
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Fig. 6.1. Evolu ia indicelui de stabilitate financiar  la nivelul rilor din Europa Central i de Est
(stânga) i la nivelul zonei euro (dreapta)

La nivelul zonei euro, evolu ia indicelui este una mai pu in ampl ,
fluctua iile fiind de o amplitudine mai redus . Aspectul interesant const  în
faptul c , la nivelul Europei Centrale i de Est, indicele are o evolu ie
predominant cresc toare, în opozi ie cu zona euro, unde dinamica este una
opus . La nivelul rilor, dinamica indicelui de stabilitate financiar  este una
eterogen ; cu excep ia Poloniei i României, care eviden iaz  o traiectorie
similar , celelalte ri se remarc  prin dinamici variate.
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Fig. 6.2. Evolu ia indicelui de stabilitate financiar  la nivelul Bulgariei (stânga) i la nivelul Cehiei
(dreapta)

Cehia prezint  dinamica cea mai stabil , în special pe parcursul
turbulen elor financiare, în timp ce Ungaria relev  un punct de instabilitate
maxim  de-a lungul perioadei 2004-2005 (a se vedea fig. 6.2 i 6.3). De
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altfel, Cehia se eviden iaz  printr-un grad ridicat de convergen  la nivelul
global al indicatorilor nominali, subliniind astfel importan a conform rii cu
indicatorii de convergen  nominal  din perspectiva impactului favorabil
asupra stabilit ii financiare (a se vedea tabelul 6.1).
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Fig. 6.3. Evolu ia indicelui de stabilitate financiar  la nivelul Ungariei (stânga) i la nivelul
Poloniei (dreapta)
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Fig. 6.4. Evolu ia indicelui de stabilitate financiar  la nivelul României

Polonia i România se caracterizeaz  prin fluctua ii importante de-a
lungul perioadelor marcate de o volatilitate semnificativ  la nivel
interna ional. Perioada 2000-2002, caracterizat  de criza din Argentina,
precum i perioada 2008-2009, marcat  de criza financiar , aduc în prim-
plan niveluri semnificative de acumulare a riscului sistemic (a se vedea fig.
6.3 i 6.4). În privin a celorlal i doi indici, analiza relev  anumite
particularit i ale corela iei dintre procesul de convergen  nominal i
procesul de convergen  real . În cazul indicilor calcula i la nivelul celor
dou  regiuni - zona euro versus rile din Europa Central i de Est care nu
au adoptat moneda unic  - se remarc  faptul c  cele dou  procese prezint  o
dinamic  similar  din punctul de vedere al trendului.

Cu toate acestea, fluctua iile sunt mult mai accentuate la nivelul
indicelui de convergen  real , dinamica sa prezentând trei puncte de minim.
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În esen , dinamica indicelui de convergen  real  este mai ampl  în raport
cu dinamica indicelui de convergen  nominal ; aceast  particularitate se
remarc  la nivelul tuturor rilor din Europa Central i de Est care nu au
adoptat moneda unic . Acest aspect este surprinz tor, luând în considerare
faptul c , în planul economiei reale, schimb rile importante necesit  o
perioad  mai îndelungat .

Un aspect similar se remarc  la nivelul zonei euro. De altfel, la nivel
global, indicele de convergen  real  prezint  mai multe puncte de minim, în
timp ce indicele de convergen  nominal  prezint  mai multe puncte de
maxim. Orientând analiza la nivel de ar , se remarc  faptul c , în cazul
Bulgariei, indicele de convergen  real  prezint  o dinamic  u or negativ  în
prima parte a perioadei analizate, pentru ca apoi dinamica s  urmeze o
traiectorie u or ascendent , cu tendin  de stabilizare.

Indicele de convergen  nominal  urmeaz  o traiectorie descendent
în ultima parte a perioadei analizate, ceea ce sugereaz  un posibil impact
exercitat de turbulen ele financiare. În cazul Cehiei, indicele de convergen
nominal  urmeaz  o perioad  descendent  pe parcursul primei etape a
perioadei analizate, pentru ca ulterior s  înregistreze o dinamic  pozitiv .
Indicele de convergen  real  înregistreaz  o sc dere de-a lungul ultimei

i a perioadei analizate; un aspect similar se remarc  în cazul României,
în timp ce, la nivelul Ungariei, similaritatea este înregistrat  doar pentru
indicele de convergen  nominal . Polonia prezint  o traiectorie atipic
pentru indicele de convergen  nominal : trendul este unul cresc tor în
prima parte a perioadei analizate, urmat de o stabilizare, pentru ca ulterior
dinamica s  fie una negativ .

Cercetarea a vizat totodat  eviden ierea anumitor particularit i ale
evolu iei indicelui de stabilitate financiar  sub impactul procesului de
convergen . În acest sens, a fost aplicat  metoda ANOVA la nivelul polilor
de convergen  deja identifica i în tabelul 6.1, urm rind o eventual
diferen iere a indicatorului de stabilitate financiar  în func ie gradul de
convergen  pe urm toarele grupuri:

- non/apartenen a la zona euro;
- gradul de conformare cu îndeplinirea criteriilor nominale de

convergen .
Ini ial, s-a prezumat faptul c , în func ie de apartenen a la zona euro,

se va putea face o diferen iere a evolu iei înregistrate de cei trei indici.
Rezultatul aplic rii metodei ANOVA a confirmat aceast  prezum ie,

relevând o diferen iere a indicelui de stabilitate financiar  în func ie de
criteriul adopt rii monedei unice (a se vedea anexa nr. 15). De altfel,
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rezultatele statistice ilustreaz  o acumulare mai pu in consistent  de risc
sistemic la nivelul zonei euro în raport cu Europa Central i de Est, situa ie
reflectat  de amplitudinea indicelui de stabilitate financiar . În plus, un
aspect similar se remarc  la nivelul indicelui de convergen  nominal ,
precum i la nivelul indicelui de convergen  real . Astfel, apartenen a la
zona euro imprim  o robuste e macroeconomic  aparte, care le confer
capacitatea de a surmonta eventuale perioade marcate de volatilitate
semnificativ  atât în plan nominal, cât i în plan real. În acest sens, putem
aprecia c direc ia de transmitere a efectului este una din planul economiei
reale c tre economia nominal , întrucât mediul macroeconomic solid este
susceptibil s  genereze un efect de transmitere în planul economiei
nominale. Alte diferen ieri au fost realizate la nivelul îndeplinirii criteriului
de convergen  reprezentat de rata infla iei i de ponderea deficitului bugetar
în produsul intern brut. Astfel, rile care prezint  un grad semnificativ de
conformare cu aceste dou  criterii nu pot fi diferen iate din punctul de
vedere al nivelului de stabilitate financiar . În opozi ie, outputul statistic
aferent metodei ANOVA reflect  faptul c rile care prezint  un grad
ridicat de conformare cu rata dobânzii i ponderea datoriei în produsul
intern brut pot fi diferen iate din perspectiva evolu iei indicelui de stabilitate
financiar  (a se vedea anexele nr. 16 i 17).

Tabelul 6.2

Rezultatul statistic aferent analizei componentelor principale la nivelul indicelui de stabilitate
financiar  caracteristic zonei euro i rilor din Europa Central i 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
Prop.

 0,473616  0,686900  0,859921  0,943029  0,981572  1,000000

Eigenvectors:

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

EURO_ISF25  0,073962 -0,074554 -0,951028  0,266135 -0,114190 -0,025500

BG_ISF26  0,474608 -0,386260  0,052949 -0,323482 -0,684808  0,221685
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Surs : Eviews.

Rezultatele cercet rii indic , de altfel, anumite limit ri ale modului de
configurare a criteriilor de convergen . Rata sc zut  a infla iei nu
reprezint  un garant absolut al stabilit ii financiare, aceasta putând masca
în anumite momente fenomene defla ioniste sau o eventual  trap  de
lichiditate. În condi iile în care rata infla iei se men ine în limitele unui
interval sustenabil, aceasta poate fi considerat  drept una cu efect de
sus inere a poten ialului de cre tere a economiei. De asemenea, acumularea
unui deficit bugetar poate fi una sustenabil , în condi iile în care acesta se
creeaz  pe fondul unor cheltuieli investi ionale importante. Natura sa
periclitant  se manifest  predominant în contextul unui decalaj important
între cheltuielile destinate consumului i cele destinate investi iilor.

În opozi ie, o rat  a dobânzii crescut  ar conduce la diminuarea
poten ialului de finan are a economiei reale i la o real  criz  de lichiditate,
în timp ce o pondere important  a datoriei publice în PIB poate avea
consecin e defavorabile pe termen lung. De altfel, actuala criz  financiar  a
demonstrat efectul negativ al acumul rii unui volum important al datoriei
publice; de i ap rute ca turbulen e de sorginte financiar , manifestate mai
ales în planul sectorului bancar privat, s-au repercutat ulterior la nivelul
finan elor publice pe fondul înr ut irii indicatorilor de îndatorare public .
În vederea surprinderii anumitor tendin e de polarizare în cadrul Uniunii
Europene, în planul dinamicii macrofinanciare, a fost aplicat  metoda
analizei componentelor principale la nivelul categoriilor de indici care fac
obiectul prezentului studiu.

În privin a indicelui de stabilitate financiar , outputul statistic relev  o
tendin  de polarizare la nivel regional în func ie de non/apartenen a la zona
euro. În acest sens, zona euro este decorelat  în raport cu Europa Central i
de Est, aceasta prezentând un coeficient negativ important de-a lungul celui
de-al treilea vector, în cadrul c ruia nicio alt ar  nu mai reflect  un grad de
concentrare (a se vedea tabelul 6.2).

CZ_ISF27  0,492891 -0,243700 -0,151392 -0,448871  0,687486  0,025029

HU_ISF28  0,379067 -0,413603  0,261242  0,771824  0,143943 -0,023701

POL_ISF29  0,485290  0,454940  0,039452 -0,001854 -0,152611 -0,729844

ROM_ISF30  0,383584  0,638606  0,004318  0,165321  0,036764  0,645248
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Similar analizei efectuate la nivelul dinamicii, România i Polonia
prezint  tendin a de concentrare de-a lungul celui de-al doilea vector,
relevând o traiectorie în acela i sens. Bulgaria i Cehia subliniaz  un
comportament preponderent similar de-a lungul primei componente, în timp
ce Bulgaria se manifest , într-o anumit  m sur , atipic, neprezentând o
anumit  tendin  de corelare cu celelalte ri.

Astfel, analiza componentelor principale a adus în prim-plan o
tendin  de polarizare a rilor din Europa Central i de Est, tendin  aflat
într-o opozi ie clar  cu cea din zona euro. Conform celui de-al treilea vector,
zona euro este corelat  negativ cu rile din aceast  regiune care nu au
adoptat moneda unic . Putem aprecia c , de i sistemul financiar din cele
dou  categorii de regiuni a cunoscut o dezvoltare pregnant  în perioada
analizat , gradul de acumulare a riscului sistemic, din perspectiva reflect rii
acestuia în indicele de stabilitate financiar , este unul diferit.

În cazul indicelui de convergen  nominal , se remarc  faptul c  Cehia
i Ungaria manifest  o tendin  de polarizare pe prima component , în timp

ce Ungaria i Polonia manifest  aceea i tendin  pe cea de-a doua
component ; la nivelul celei de-a doua componente, zona euro este corelat
negativ cu majoritatea rilor, cu excep ia Ungariei i Poloniei. În acela i
timp, Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia, România i Bulgaria sunt
polarizate în cadrul celei de-a treia componente, precum i în cadrul celei
de-a patra i celei de-a asea componente.

Pentru indicele de convergen  real , se remarc  faptul c  prima
component  prezint  o opozi ie total  între zona euro i rile din Europa
Central i de Est; de altfel, în mod similar, pe toate celelalte componente,
zona euro se afl  în opozi ie cu majoritatea rilor din Europa Central i de
Est, ceea ce eviden iaz  decalajul important dintre zona euro i rile recent
integrate în Uniunea European .

La nivel regional, Cehia i Polonia prezint  o tendin  de polarizare pe
cea de-a patra component , în timp ce Bulgaria i Ungaria manifest  un
comportament similar pe cea de-a cincea component . Se remarc  faptul c ,
la nivelul indicelui de convergen  real , rile prezint  o tendin  de
polarizare mai pu in accentuat  în raport cu indicele de convergen
nominal , ceea ce sugereaz  faptul c , în planul economiei reale,
discrepan ele sunt importante chiar i la nivel intraregional. Niveluri diferite
de dezvoltare socioeconomic  determin  caracteristici diferite din
perspectiva fluxurilor economiei reale.

Polarizarea zonei euro i a rilor din Europa Central i de Est pe
vectori diferi i eviden iaz  faptul c rile din zona euro au beneficiat de
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structuri macroeconomice mai robuste, care le-au permis o absorb ie mai
rapid  a ocurilor, în timp ce, în cadrul rilor din Europa Central i de Est,
asimilarea ocurilor a periclitat stabilitatea financiar . Fragilitatea
structurilor macroeconomice i institu ionale nu a permis atenuarea acestora,
ci a provocat înr ut irea climatului macroeconomic.



Concluzii

Cercetarea a eviden iat sustenabilitatea criteriilor de convergen  la
nivelul Uniunii Europene atât în contextul amplific rii fluxurilor financiare,
cât i în contextul recentelor ini iative privind adoptarea unor politici de
natur  macropruden ial . Astfel, studiul a reflectat o abordare
multidimensional  a conceptului de convergen  economic  prin prisma
interferen elor cu dinamica procesului de financiarizare i cu ini ierea unor

suri de reglementare a riscului macropruden ial.
Într-o prim  etap , cercetarea a eviden iat caracterul sustenabil al

criteriilor de convergen . În acest sens, a fost relevat  latura limitativ  a
criteriilor de convergen  nominal  prin prisma dinamicii indicatorilor
corespunz tori la nivelul UE-15 i NSM-12 pe parcursul ultimilor zece ani.
Cercetarea a apreciat capacitatea statelor membre ale UE de a îndeplini
cerin ele aferente zonei euro prin prisma unei serii de indicatori nominali,
total dispara i în raport cu aria convergen ei reale, ca fiind una deficitar ;
acest aspect a fost explicat prin prisma turbulen elor financiare recente care
au ap rut pe fondul unei decorel ri masive între economia nominal ,
reflectat  în fluxurile financiare, i economia real , eviden iat , printre
altele, în volumul bunurilor i serviciilor produse, precum i în nivelul
standardelor de via  (Iancu, 2011). Astfel, a ap rut necesitatea de corelare a
criteriilor de convergen  nominal i real , respectiv crearea unui sistem
integrat al acestora, care s  cuprind  indicatori ancora i în ambele categorii
de convergen .

Aspectele critice surprinse la nivelul indicatorilor de convergen
nominal  au vizat o corelare mai accentuat  a acestora cu indicatori de
convergen  real  (ex., rata infla iei trebuie s  fie pus  în corela ie cu viteza
de circula ie a banilor), astfel încât s  se realizeze un mix între cele dou
categorii de convergen . Pe de alt  parte, s-a reliefat necesitatea extinderii
intervalelor de varia ie stricte impuse prin Tratatul de la Maastricht, în
vederea adapt rii lor la condi iile macroeconomice efective, astfel încât s
fie evitate anumite derapaje macroeconomice din cauza rela iilor
contradictorii care se creeaz  între valorile predeterminate ale indicatorilor
de convergen  nominal . Analiza la nivelul sincroniz rii ciclurilor
economice reliefeaz  un decuplaj clar între rile cu apartenen  la zona euro
i noile state membre, precum i între noile state membre, ceea ce explic  în

mare parte absen a jonc iunii dintre cele dou  categorii de convergen .
În vederea surprinderii corela iei dintre procesul de convergen

economic i evolu ia sistemului financiar, cercetarea a opera ionalizat
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modelul Godley-Lavoie în cazul Uniunii Europene; modelul Godley-Lavoie
aduce în prim-plan mixul dintre economia financiar i economia real , în
lumina rela iilor complexe care se structureaz  între diferitele entit i care
activeaz  în cadrul sistemului economic. Accentul orientat asupra acestui
model a avut în vedere caracterul s u integrator, care permite vizualizarea
dependen elor mutuale dintre menaje, administra ii centrale, întreprinderi i
sistemul financiar. În acest mod, procesul de financiarizare nu mai este
analizat doar prin prisma sistemului financiar i, respectiv, a dinamicii
acestuia, ci prin intermediul fluxurilor în virtutea c rora sunt rela ionate
diversele entit i. Astfel, procesul de financiarizare este surprins în
multitudinea interdependen elor care guverneaz  interac iunea sa cu
economia real .

Evolu ia variabilelor surprinse în cadrul modelului Godley-Lavoie a
fost analizat  la nivelul Uniunii Europene; astfel, în privin a economiei
reale, în cazul tuturor rilor analizate, rata de utilizare a capitalului fizic s-a
men inut la un nivel considerabil, reflectând o perioad  de valorificare
sus inut  a capacit ii de produc ie a economiei. În cazul zonei euro, rata de
utilizare a capitalului fizic a urmat o traiectorie stabil  de-a lungul perioadei
analizate, neînregistrând fluctua ii importante sub impactul turbulen elor
financiare; acest aspect a reflectat robuste ea structurilor de produc ie în
cadrul zonei euro, precum i rezisten a economiei reale, respectiv a
sectorului corporativ la ocurile provocate de apari ia crizei financiare.

rile din Europa Central i de Est s-au caracterizat printr-o reducere
a ratei de utilizare a capitalului fizic în perioada 2008-2010; senzitivitatea
cea mai ridicat  sub influen a turbulen elor financiare s-a remarcat în cazul

rilor baltice. În acest mod, a fost reflectat  fragilitatea structurilor de
produc ie pentru rile emergente, dependente de fluxurile investi ionale
str ine, care, pe fondul cre terii aversiunii la risc a investitorilor în contextul
turbulen elor financiare, au înregistrat numeroase retrageri, determinând o
volatilitate macroeconomic  accentuat , repercutat  asupra activit ii
economice.

Studiul a urm rit totodat  rela ia dintre procesul de financiarizare i
convergen a economic  în cadrul Uniunii Europene. Sistemul financiar a
fost analizat din perspectiva dinamicii înregistrate pe parcursul ultimilor
zece ani, precum i în lumina particularit ilor implicate de componentele
sale. Abordarea a fost una complex , atât la nivelul sistemului financiar în
ansamblu, cât i la nivelul dimensiunilor sale - sistemul bancar, pia a
titlurilor de capital, pia a titlurilor obligatare, pia a monetar . Accentul a fost
plasat asupra procesului de convergen  real , reflectat în dinamica PIB-ului
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real, urm rindu-se modul în care acesta reac ioneaz  sub impulsul
componentelor sistemului financiar.

În esen , în virtutea procesului de convergen , cercetarea a eviden iat
balansul dintre economia nominal i economia real , cu sublinierea
implica iilor asupra stabilit ii macroeconomice. Recentele turbulen e
financiare au reflectat faptul c  fluxurile financiare pot c ta amploare
disparat în raport cu economia real ; chiar dac  aceasta sufer  o contrac ie,
economia nominal  se poate dezvolta în contextul valorific rii intense a unei
componente a sistemului financiar. De exemplu, emisiunile obligatare au
sus inut în mod semnificativ nevoia de finan are resim it  pe fondul
dezechilibrelor financiare, contribuind astfel la cre terea ponderii sistemului
financiar în PIB.

În lumina acestor constat ri, complexitatea rela iei dintre convergen a
economic i procesul de financiarizare confer  dificultate unui eventual
demers de emitere a unei concluzii tran ante, care s  reflecte o rela ie univoc .

De i la nivel general cercetarea a relevat faptul c  sistemul financiar
poate fi perceput ca un vector al procesului de convergen , în unele situa ii
acesta poate crea distorsiuni în planul convergen ei. În plus, rela ia dintre
cele dou  procese - financiarizare versus convergen  - trebuie analizat  în
contextul diferen ierii procesului de convergen  pe cele dou  dimensiuni -
nominal i real .

În vederea aprofund rii rela iei dintre procesul de convergen i
politicile macropruden iale, cercetarea a avut în prim-plan eviden ierea
situa iei sistemului financiar în corela ie cu diferen ele existente în planul
gradului de convergen  nominal  la nivel regional. În acest sens, pe baza
unor cercet ri anterioare, au fost construite diferite grupuri de ri, având în
vedere similaritatea gradului de convergen  nominal . În vederea evalu rii
nivelului de stabilitate financiar  în cadrul Uniunii Europene, cercetarea a
propus trei indici construi i prin agregarea unei serii de indicatori
caracteristici sistemului financiar, precum i procesului de convergen
nominal i real .

La nivelul zonei euro, evolu ia indicelui de stabilitate financiar  a
surprins o evolu ie mai pu in ampl , fluctua iile fiind de o amplitudine mai
redus . Aspectul interesant a constat în faptul c , la nivelul Europei Centrale
i de Est, indicele a înregistrat o evolu ie predominant cresc toare, în

opozi ie cu zona euro, unde dinamica este una opus . La nivelul rilor din
Europa Central i de Est, dinamica indicelui de stabilitate financiar  a fost
una eterogen ; cu excep ia Poloniei i României, care au eviden iat o
traiectorie similar , celelalte ri s-au remarcat prin dinamici variate.
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În privin a celorlal i doi indici, analiza a relevat anumite particularit i
ale corela iei dintre procesul de convergen  nominal i procesul de
convergen  real . În cazul indicilor calcula i la nivelul celor dou  regiuni -
zona euro versus rile din Europa Central i de Est care nu au adoptat
moneda unic  - s-a remarcat faptul c  cele dou  procese au prezentat o
dinamic  similar  din punctul de vedere al trendului. Cu toate acestea,
fluctua iile au fost mult mai accentuate la nivelul indicelui de convergen
real , dinamica sa prezentând trei puncte de minim. În esen , dinamica
indicelui de convergen  real  a fost mai ampl  în raport cu dinamica
indicelui de convergen  nominal ; aceast  particularitate s-a remarcat la
nivelul tuturor rilor din Europa Central i de Est care nu au adoptat
moneda unic . Acest aspect este surprinz tor, luând în considerare faptul c ,
în planul economiei reale, schimb rile importante necesit  o perioad  mai
îndelungat  pentru a- i produce efectele.

Cercetarea a adus în prim-plan o diferen iere în func ie de criteriul
adopt rii monedei unice. Alte diferen ieri au fost realizate la nivelul
îndeplinirii criteriului de convergen  reprezentat de rata infla iei i de
ponderea deficitului bugetar în produsul intern brut. Astfel, rile care au
prezentat un grad semnificativ de conformare cu aceste dou  criterii nu au
putut fi diferen iate din punctul de vedere al nivelului de stabilitate
financiar . În opozi ie, cercetarea a eviden iat faptul c rile care prezint
un grad ridicat de conformare cu rata dobânzii i ponderea datoriei în
produsul intern brut pot fi diferen iate din perspectiva dinamicii indicelui de
stabilitate financiar .

Ca un corolar al cercet rii, putem prezuma faptul c rile din Europa
Central i de Est sunt expuse în continuare unor riscuri macroeconomice
semnificative, determinate de structuri macroeconomice fragile. Aceste ri
traverseaz  un proces de recuperare a decalajelor, care contribuie la
amplificarea gradului de divergen  în Uniunea European . Fiind puternic
dependente de fluxurile financiare externe, aceste ri implic  un risc
macropruden ial ridicat, care afecteaz  ritmul procesului de convergen  real .

Cercet ri viitoare vor viza identificarea mecanismelor adecvate de
administrare a riscurilor macropruden iale din aceast  regiune.
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Anexe
Anexa 1

Rezultatul statistic aferent testelor de sta ionaritate la nivelul
indicatorului sigma corespunz tor variabilei PIB/cap de locuitor

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 sta ionaritate la nivelul
indicatorului sigma corespunz tor variabilei PIB/cap de locuitor

aferente zonei 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 sta ionaritate la nivelul
indicatorului sigma corespunz tor variabilei PIB/cap de locuitor

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.



Anexa 4

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în zona euro
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Anexa 5

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în Bulgaria
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Sursa: Calcule proprii.



Anexa 6

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în Cehia
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Sursa: Calcule proprii.



Anexa 7

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în Ungaria
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Anexa 8

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în Letonia
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Anexa 9

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în Lituania
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Anexa 10

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în Polonia
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Anexa 11

Reac ia PIB sub impulsul sistemului financiar în România
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Anexa 12

Rezultate ale aplic rii modelului Godley-Lavoie: dinamica ratei de
economisire, a ratei de creditare i a randamentului obligatar

guvernamental la nivelul Uniunii Europene
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Anexa 13

Rezultate ale aplic rii modelului Godley- Lavoie: dinamica
indicatorilor relevan i pentru interac iunea dintre economia real i

sistemul financiar la nivelul Uniunii Europene

   Zona euro                                                Bulgaria
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Anexa 14

Rezultate ale aplic rii modelului Godley-Lavoie: evolu ia ratei de
acumulare, a ratei de utilizare a capitalului fizic, a ponderii consumului

în PIB i a ratei profitului
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  Republica Ceh                                    Letonia

  Ungaria                                              Lituania
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Anexa 15

Rezultatul statistic ob inut în urma aplic rii metodei ANOVA la nivelul
indicelui de stabilitate financiar  aferent rilor din Europa Central i

de Est i zona euro

Test for Equality 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 Value Probability

Anova F-
statistic

(10, 49) 36.00653 0.0000

Analysis of  Variance

Source of
Variation

df Sum of Sq. Mean Sq.

Between 10 467.4239 46.74239

Within 49 63.61005 1.298164

Total 59 531.0340 9.000576



Anexa 16

Rezultatul statistic ob inut în urma aplic rii metodei ANOVA la nivelul
indicelui de stabilitate financiar  aferent rilor din UE care prezint
un grad ridicat de convergen  sau divergen  în raport cu criteriul de

convergen  reprezentat de rata dobânzii

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

Method df Value Probability

Anova F-statistic (57, 2) 14.29276 0.0675

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.

Between 57 364.4883 6.394531

Within 2 0.894793 0.447396

Total 59 365.3831 6.192933



Anexa 17

Rezultatul statistic ob inut în urma aplic rii metodei ANOVA la nivelul
indicelui de stabilitate financiar  aferent rilor din UE care prezint
un grad ridicat de convergen  sau divergen  în raport cu criteriul de

convergen  reprezentat de ponderea datoriei în 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

Analysis of Variance

Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.

Between 16 1368.786 85.54912

Within 283 1619.403 5.722271

Total 299 2988.189 9.993942


