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IMPLICATIILE CRIZEI FINANCIARE ASUPRA
ADOPTARII EURO, TN CONDITIILE
CONVERGENTEI ECONOMICE. CAZUL
ROMANIEI

SANDA MIHAIIEANUl

Abstract: An overview of the crisis manifested in Romania, but also in other European
countries, proves multiple repercussions of a flawed and lacking of prudence lending policy. The
complex mechanism of indebtedness propagation by multiple channels, including those
financialisated, affected also borrowers, lenders and financial intermediaries, with visible and
less predictable implications on the economy, prior to the crisis outset. In these circumstances,
the economic convergence process of the implicated countries consisted of tough requirements
limiting the internal imbalances or asymmetries. In the following, we detail the specific situation
of our country, Romania.

Keywords: Eurozone, macroeconomic evolution, economic strategy.
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Introducere

“Zona euro e cu mult mai puternica decdt se crede. lar cind se vorbeste despre fragilitatea

zonei euro, se subestimeaza capitalul politic care este investit ih acest proiect”.
Mario Draghi,
Londra, iulie 2013

O vedere generala asupra crizei manifestate in Romania, dar si in alte tari
europene, probeaza repercusiunea unei politici de creditare eronate si lipsite de
prudentialitate. Mecanismul complex al propagdrii indatordrii prin canale
financiarizate a inclus si afectat debitori, creditori, intermediari financiari, cu
implicatii vizibile si putin predictibile inainte de izbucnirea crizei, asupra
economiei. In aceste conditii, tirile aflate in proces de convergenti s-au vizut
puse 1n fata unor cerinte dure de limitare a dezechilibrelor sau asimetriilor
interne. In cele cu urmeazi, detaliem situatia specifici tirii noastre.

! Institutul National de Cercetdri Economice ,,Costin C. Kiritescu” al Academiei Roméne,
Institutul Bancar Roman.
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In lucrarea de fatd, analiza indeplinirii criteriilor de convergenta
nominala a fost dedicata exclusiv Romaniei. O vedere generald asupra efectelor
crizei manifestate 1n tara noastrd probeaza repercusiunea unei politici de
creditare (in sensul identificat de Minsky) eronate si lipsite de prudentialitate.
Mecanismul complex al propagarii indatordrii a inclus si afectat deopotriva
debitori, creditori, intermediari financiari, cu implicatii vizibile asupra
economiei romanesti. Aceasta inregistreaza in prezent un procent de credite
neperformante de circa 22% din totalul creditelor acordate. Alti factori
identificati ca generatori de instabilitate sunt: scaderea preturilor bunurilor
imobiliare, atitudinea politica de sustinere a unor plati de transfer prea mari
pentru capacitatea bugetului Romaniei, cresterea numarului falimentelor
comerciale, acumularea de arierate, scdderea masiva a investitiilor strdine
directe, competitivitatea redusd a economiei romanesti etc. In acest context,
desi trecerea la moneda euro face parte din obligatiile asumate de Romania la
intrarea in UE, provocdrile si obstacolele de care economia romaneasca trebuie
sa treacd fara a-si dezechilibra subsistemele componente fac din acest deziderat
o misiune grea, din cauza unor importante disparitati de tip real cu care se
confruntd Romania. Astfel, determinarile matematice efectuate arata faptul ca,
procesul de convergenta reald a Romaniei cu UEM - din punctul de vedere al
egaldrii nivelurilor produsului intern brut (PIB) pe cap de locuitor exprimat la
standardul puterii de cumparare - se va realiza aproximativ in 14 ani, daca
ritmul mediu anual de crestere este acelasi cu cel calculat pentru perioada
analizata (2002-2012), adica in jurul anului 2026.

Ca date utilizate la analize, am apelat la seriile de indicatori statistici de la
Eurostat, Institutul National de Statistica si Banca Nationald a Roméniei. in scopul
realizarii comparatiilor inter-tdri, am intdmpinat unele dificultati legate de
construirea unor anumite serii de date anuale/trimestriale pentru tari membre UEM,
intrucat nu sunt date disponibile pentru toate tarile sau perioadele. Bazele de date
statistice internationale nu includ o serie de indicatori financiari §i ai economiei
reale necesari analizelor, care ar putea explica variatia evolutiei PIB intre diferite
state (de exemplu, referitori la pretul locuintelor). Ca urmare, a fost necesara
colectarea unor date deja prelucrate de pe site-urile institutiilor
economice/monetare nationale sau din alte publicatii i considerarea lor drept surse.
De asemenea, unii dintre indicatorii disponibili din surse oficiale au un orizont de
timp redus. Metodologia utilizatd, de tip empiric, a avut la baza urmarirea teoriei
existente a instabilitatii financiare, verificarea incadrarii in indicatorii obligatorii de
convergenta nominala la nivel european si in Romania precum si in cei prevazuti in
tabloul macroeconomic de evidentiere a dezechilibrelor economice fixati de catre
organismele de reglementare europene, inclusiv determinarea modului n care
aspectele teoretice proprii instabilitatii financiare se confirma sau nu in Romania.
In analiza am folosit indicatori de convergenta si corelatii simple, iar pentru
calcularea acestora am utilizat soft-ul econometric Eviews si pachetul de
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analiza statisticd din Microsoft Office Excel 2007. Ca instrumente de lucru
specifice analizei, am utilizat grafice, ecuatii liniare, calcul de indici anuali de
crestere si logaritmare.

Contributiile legate de tema aleasa au vizat: determinarea concreta a
unor perioade (estimate) de realizare a convergentei Romaniei cu media
UEM si cu media UE, in functie de doi indicatori relevanti ai economiei
reale: PIB per capita exprimat in Paritatea Puterii de Cumparare (PPP) si
PIB real per capita exprimat in euro. Prin considerarea diferitelor rate
anuale de crestere (schimbari procentuale fata de anul precedent) ale acestor
indicatori, am determinat ritmuri medii anuale diferite de crestere pe o
perioada de opt ani, care, la randul lor, evalueaza (prin logaritmare) timpul
necesar convergentei.

Lucrarea debuteazd cu evidentierea stadiului actual al indeplinirii
fiecdrui criteriu de convergentd nominald si analizarea predispozitiei catre
instabilitate a evolutiei acestora. Concluzia aratd o sensibilitate sporitd in
cadrul categoriilor economice ale inflatiei si ratelor dobanzilor pe termen
lung. Urmeaza apoi o analiza a principalilor factori de fragilitate financiara
care se manifestd in economia romdaneascd, din perspectiva realizarii
convergentei economice. Sunt cuantificate valorile concrete ale indicatorilor
din tabloul de bord european, fiind analizatd astfel pozitia actuald a
economiei in Uniunea Europeana, rezultand caracteristicile clare ale
fragilititii economico-financiare romanesti si zonele in care acestea au
actionat. Ultima parte a lucrdrii proiecteaza un posibil parcurs al tarii
noastre, in directia adoptarii monedei euro. Utilizand indicatorul economic
exprimat prin PIB real, calculul logaritmic utilizat concluzioneaza ca este
necesar, de exemplu, un interval de circa 14 ani pentru ca Romania sa
egaleze nivelul PIB per capita exprimat in PPP, daca ritmul mediu anual de
crestere romanesc va ramane constant la valoarea de 5,41%.

Consider ca cercetarile incluse in aceasta lucrare contribuie la clarificarea
principalilor factori de fragilitate financiara din economia romaneasca, la
conturarea unei imagini de ansamblu a efectelor crizei financiare dupa cinci ani
de turbulente economice, precum si la Intelegerea necesitdtii completarii
criteriilor de convergenta si indeplinirii acestora, in vederea integrarii in zona
euro. Precizdm din nou importanta dezvoltarilor ulterioare pe fiecare criteriu
nominal de convergentd in parte, viziunea de ansamblu fiind utild, dar nu
suficientd. Datoritd importantei §i actualitdtii tematicii abordate, analizele
prezinta utilitate nu numai pe planul dezbaterilor, ci si pe planul imbunatatirii
practicii economice care sd permitd diminuarea efectelor crizei si, mai ales,
reducerea vulnerabilititii economiilor nationale in fata socurilor externe. Acest
demers credem ca este crucial in realizarea unei cresteri si dezvoltari
economice sustenabile.
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1. Indeplinirea criteriilor de convergenta nominala si consideratii
privind instabilitatea financiara

Rezultatele Tnregistrate pe baza principiilor stabilite la Maastricht au

fost urmatoarele:

a) Referitor la criteriul ponderii datoriei publice in PIB, fata de

valoarea maxim admisibilad (60%), incadrarea s-a mentinut, tendinta fiind de
crestere, de la 12,8% din PIB in 2007 la 34,8% in 2013. Romania prezinta
deocamdatad o incadrare satisfacdtoare in cerinta nominald (figura 1), fara
riscuri asociate imediate. Totusi, ritmul alert de crestere al datoriei publice
romanesti ramane ingrijorator.

Fig. 1. Evolutia ponderii datoriei publice in PIB (%)
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat, extrase februarie 2014.

b) Referitor la criteriul ponderii deficitului public in PIB, fata de

valoarea limitd admisibild (-3%), Roméania prezintd in ultimii 12 ani un
traseu contradictoriu (ascendent/descendent), conform figurii 2.

Fig

. 2. Evolutia ponderii deficitului public in produsul intern brut comparativ cu nivelul impus de

Tratatul de la Maastricht — Romaénia (date marcate) versus UE si UEM (%)
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat, extrase februarie 2014.
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Constatam faptul ca, desi intre anii 2001-2007 s-au Tnregistrat valori
conforme cu cerintele Tratatului, In perioada declansarii si manifestarii
efectelor crizei financiare internationale (2007-2009) scaderea a ajuns pana
la -9%. Ulterior, Romania a recuperat treptat (intre 2009 si 2012) diferenta
fatd de UE si UEM, valoarea statisticd de -3% inregistratd in anul 2012
scotand Romdnia din procedura de deficit excesiv, comparativ cu alte tari
europene din zona emergenta a UEM (figura 3).

Figura 3 — Prezentare comparativa a pozitiei unor tari emergente fata de zona de deficit excesiv
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Sursa: Isarescu M., 2013, online pe http://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx

Cu toate acestea, Roméania se afld in continuare pe o pozitie fragila,
ambele elemente din care rezultd soldul bugetar (venituri si cheltuieli) fiind
sensibile la socuri. Nerealizarea veniturilor bugetare prognozate, depasirea
cheltuielilor prevazute, variatiile pe segmentele consumului intern,
eventualele efecte de evictiune colaterale produse de o politicd fiscald cu
grad mare de expansionism pot determina iesirea rapidda a acestora din
limitele prevazute si neincadrarea in criteriul maastrichtian in anul urmator.

c) Referitor la criteriul inflatiei, Romania a fost, timp de 12 ani (2002-
2013), in dificultate (figura 4):
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Fig. 4. Evolutia ratei anuale a inflatiei IAPC (%) — Romania (date marcate)
versus UE si UEM
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat, extrase februarie 2014.

Chiar daca eforturile BNR de tintire a inflatiei au fost directionate spre

politici monetare controlate, valorile inregistrate in 2012 si 2013 sunt incd
in afara valorii anuale de referinta calculate la nivel european (figura 5,
comparativ cu Bulgaria).

Fig. 5. Evolutia indicelui armonizat al preturilor de consum — Romania si Bulgaria,
fata de valoarea de referinta anuala (%)
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Sursa: BNR, online pe http://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx

La acest indicator de convergenta, principalii factori care potenteaza

acumularea de riscuri in Roméania deriva din: problemele de ordin structural
pe care le are Incd economia romaneascd, dependenta de importuri in
sectoare de importantd majora (care provoacad si inlesneste asa-numitul
~import de inflatie”), existenta, in zone extinse, a unei economii
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neconcurentiale, la care se adaugd economia subterand masiva si evaziunea
fiscald mare din agriculturd si din domeniul serviciilor. O atentie mare in
ceea ce priveste analiza indicelui inflatiei trebuie acordata structurii
consumului luat Tn calcul.

d) Referitor la criteriul ratei de schimb a monedei nationale, leul nu
face parte in prezent din mecanismul cursurilor de schimb (ERM II)
aplicabil statelor membre UE care trebuie sa adere la UEM. Cu toate
acestea, cursul de schimb ron/euro se incadreaza statistic (incepand cu
noiembrie 2011) in marjele de fluctuatie prevazute, comparativ si cu alte
state emergente zonei euro (figura 6).

Fig. 6. incadrarea tirilor emergente zonei euro in marjele ERM II
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,1t7/5,-" deviatia maxima, exprimata in procente, in sens ascendent/descendent, a cursului de
schimb bilateral fatd de euro, in intervalul mentionat, comparativ cu media inregistrata in august
2006/octombrie 2011, pe baza datelor zilnice.

Sursa: Isarescu M., 2014, online pe http://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx

Analizam perioada cuprinsa intre cele doud grafice prezentate (august
2008-noiembrie 2011), intrucat in acest interval s-a manifestat un fenomen
tipic pentru o perioada economic instabild, premisele fiind urmatoarele:

Inainte de criza financiara, economia roméneasca a fost invadatd practic
de capitaluri striine. In anul 2008, pasivele externe erau de circa 6,5 ori mai
mari decat in 2004. Datoria externd a sectorului privat a crescut de aproape
patru ori, de la 12% din PIB la 45,5%. Chiar daca economia crestea, in medie,
cu cca 5% pe an, situatia contului curent se deteriorase, deficitul acestuia
crescand de la 8,4% din PIB in 2004 la 12,3% in 2008. Rezerva valutara a
BNR crescuse de la 6,3 miliarde euro la cca 26 miliarde euro, leul s-a apreciat
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cu peste 24%, de la 4,1 lei/euro n ianuarie 2004 la 3,1 lei/euro in iulie 2007.
Acest fapt a determinat stimularea creditarii 1n lei si valutd, intermedierea
financiara crescand de la 16,5% din PIB la cca 40% din PIB. Reversul
medaliei a fost faptul ca bancile au devenit dependente de finantarea externa,
ponderea pasivelor externe ale bancilor in total active crescand de la 7% la
13%.

Tn acest context, a intervenit momentul octombrie 2008. Tn intervalul 30
septembrie - 6 octombrie 2008, leul romanesc s-a depreciat de la 3,73 lei/euro
la 3,94 lei/euro (depreciere cumulatd de 5,63% 1in termeni nominali, circa
1,35% zilnic). Aceasta volatilitate mare a ratei cursului de schimb a fost
urmatd de vanzari importante de valutd de citre BNR. In intervalul 6-30
octombrie 2008, banca centrala a vandut aproximativ 3,6% din totalul
rezervelor valutare romanesti. Ca urmare, leul a inceput sa se reaprecieze. Un
al treilea fapt care trebuie precizat este acela ca rata dobanzii pe piata
monetara s-a abatut de la media perioadei 2005-2010 cu peste trei deviatii
standard in 14 zile consecutive de tranzactionare (17 octombrie - 5 noiembrie
2008)°.

Au existat multiple analize referitoare la atacul speculativ din
octombrie 2008, legate atit de logica speculatorilor, cat si de
interventionismul BNR. Ceea ce este important de subliniat este faptul ca
acest atac speculativ a oferit elemente noi pentru studiul de caz al Romaniei
si asupra rolului jucat de gradul de lichiditate in aparitia volatilitatii ratei
dobanzii in conditii de incertitudine.

e) Referitor la criteriul de convergenta al ratelor dobdnzilor la
imprumuturile pe termen lung, trebuie mentionat ca acesta utilizeazd o
metodologie implementatd de Banca Centrald Europeand si Comisia
Europeana. Ratele sunt calculate pe baza obligatiunilor de stat pe termen lung
sau a unor titluri comparabile, tindnd seama de diferentele existente in
definitiile nationale ale fiecdrei tdri din UEM (ca medie aritmeticd a
dobénzilor pe parcursul ultimelor 12 luni). Conceptul referitor la ,state
membre cu cele mai bune rezultate” este aplicat prin calcularea mediei
aritmetice neponderate a ratelor dobénzilor pe termen lung ale acelorasi trei
state membre incluse in calculul valorii de referintd pentru criteriul stabilitatii
preturilor. Evolutia Inregistrata de acest indicator pentru Romania, in perioada
2007-2012 (figura 21), arata o situatie sistematic Tn afara exigentelor
Tratatului, inclusiv prin raportare la Bulgaria. Ca elemente asociate de
influenta, cursul de schimb volatil si eforturile BNR de a tine inflatia sub

2 Croitoru, L., Politica monetara: ipostaze neconventionale, Ed. Curtea Veche, 2012, p. 93.
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control au condus la cresterea diferentei dintre valoarea nationald a ratei
dobénzii pe termen lung si media europeana. Conform datelor inregistrate
(figura 7), Roménia s-a imprumutat in 2012 si 2013 la costuri cu circa 15%
mai mari decat dobanda de referinta calculata la nivel european.

Fig. 7 Evolutia ratelor dobanzilor pe termen lung (medii anuale %) — Romania si Bulgaria fata de
valoarea de referintd anuala
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Sursa: BNR, online pe pe http://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx

Evolutia ratelor nominale ale dobanzilor la obligatiunile
guvernamentale pe termen lung in anul 2013 este redata n figura 8.

Fig. 8 — Evolutia ratelor nominale ale dobanzilor la obligatiunile guvernamentale pe termen lung in
anul 2013 (%) — pozitia Romaniei si Bulgariei fata de UE si UEM
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat, extrase februarie 2014
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Cum economia reala este influentatd atat de ratele dobanzilor pe
termen mediu si lung practicate de bancile comerciale (pentru depozitele
atrase sau pentru creditele acordate clientilor acestora), cat si de
imprumuturile luate de stat pentru finantarea economiei (din punctul de
vedere al costurilor derivate), credem cd o analizdA mai amanuntitd se
impune. Nivelul dobanzilor practicate de bancile comerciale depinde atat de
cel al ratei dobdnzii de politicai monetara (Romania avand o lunga perioada
de timp cea mai mare rata a dobanzii de politica monetara din UE), cat si de
un numar de alti factori subiectivi importanti, cu potential fragilizant
(asteptarile privind inflatia, perspectivele privind cresterea economica sau
chiar hotarari luate in afara granitelor, in cazul tarilor cu pondere mare a
capitalului strdin in activul net agregat bancar, cum este cazul Romaniei —
89,8%° etc.), si este hotdrator pentru deciziile de investitii, consum sau
economisire.

In ceea ce priveste rata dobanzilor la obligatiunile pe termen lung emise
de stat, motivele provocatoare de dezechilibre macroeconomice se pot
delimita din sfera analizei predictive. De exemplu, urmarind evolutia ratelor
de dobanda pe termen lung din ultima perioadd, se observa urmatorul fapt:
incepand cu mijlocul lunii decembrie 2012, asistam la o scadere a randa-
mentelor oferite de titlurile de stat cu scadente de 1, 3, 5 si 10 ani. Daca
analizdm emisiunea de obligatiuni de stat pe zece ani, realizata de Ministerul
Finantelor in data de 24 ianuarie 2013", de exemplu, aceasta a avut un
randament mediu de 5,71% p.a. Aceastd scadere fatd de valorile anilor
anteriori aduce 1nsa un fapt pe care il apreciem ca negativ. De exemplu, in
data de 25 ianuarie 2013, a existat o curba inversata a ratelor dobanzii, adica
randamentele la obligatiunile de stat au fost mai mici decét ratele de dobanda
interbancare pe termen scurt, de exemplu, ROBOR la o luna (5,96%). Cu alte
cuvinte, a fost mai scump Imprumutul pe termene foarte scurte si scurte decat
imprumutul pe termen mediu si lung. Apreciem ca acest fapt poate fi, in timp,
un pericol pentru economie. In conditii obisnuite de piata, ar trebui si avem o
curba normald a ratelor dobanzii. Daca ratele de dobanda pe termen mediu si
lung sunt mai mult influentate de asteptarile inflationiste sau deflationiste,
ratele de dobanda pe termen scurt si foarte scurt sunt controlate de BNR, prin
deciziile de politici monetara pe care le ia periodic. Intrucat am asistat la o
scadere a randamentelor oferite de titlurile de stat cu scadente pe termen lung,

®  Ladatade 31.12.2012, conform BNR, Raport anual 2012, publicat in data de 28 junie 2013.

Conform Comunicatului oficial al Ministerului Finantelor Publice si Béncii Nationale a
Romaniei, 24 ianuarie 2013.
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putem concluziona cd asteptarile inflationiste din piatd au fost mult timp
moderate. Scaderea ratelor dobanzii pe termen lung poate stimula cererea
agregata, dar nivelul productiei, desi este de asteptat sa creasca, este la fel de
posibil si rimana sub potential. In acest caz, inflatia va rimane la un nivel
redus. Desigur ca incadrarea in criteriile stabilite la Maastricht este esentiala
pentru accesul Romaniei in zona euro. Dar aplatizarea curbei randamentelor
la niveluri reduse nu lasa suficient loc pentru ca, in viitor, randamentele sa
mai poatd scadea, astfel incat investitorii sa poatd realiza totusi castiguri de
capital, iar acestia nu vor mai dori, poate, extinderea maturitatilor pe termene
medii sau lungi, deci se poate manifesta riscul ca Romania sa se poata afla la
un moment dat in fata unei penurii de finantare.

Cercetari esentiale din perspectiva 1incadrarii in criteriile de
convergentd nominala stabilite la Maastricht au fost realizate periodic sub
egida Bancii Nationale a Romaniei (Isarescu 2013, 2014). Sintetic, situatia
actuald a Romaniei este prezentata in tabelul 1, cu indeplinirea a numai trei
criterii din cele cinci obligatorii.

Tabelul 1
Stadiul indeplinirii de catre Roménia a criteriilor de convergentd nominald de la Maastricht
(oct. 2013)
Indicatorii de convergenta Criteriile de la . lee['enga
L . Romania fata de
nominala Maastricht ao
criteriu
Rata inflatiei (IAPC) <1,5 pp peste 0,5%" (media celor mai 3,7 7
(procente, medie anuala) performanti 3 membrn UE) (octombrie 2013) /PP
Ratele dobanzilor pe termen lung <2 pp peste 3,1%" (media celor mai 57
(procente, medie anuala) performanti 3 membr UE din (octombrie 2013)  +0,6pp
perspectiva stabilitatii preturilor)
Cursul de schimb fata de euro™
(apreciere(+)/depreciere (-) +15 procente 1,5/-6,3 v
procentuala)
Deficitul b:ugetulm consolidat™ sub 3 la suta 3.0 v
(procente in PIB)
Datoria publica™ sub 60 la suta 37.9 v

(procente in PIB)

* Referintd octombrie 2013; **conform BNR; ***conform BNR si Eurostat, online pe
file:///C:/Documents%20and%20Settings/Roxana%20Budiu_2/My%20Documents/Downloads/R201
31211Guv.pdf

Cea mai gravd zona de depasire se inregistreaza in zona inflatiei, unde
devansarea referentialului permis este insemnata (1,7 puncte procentuale).
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2. Analiza principalilor factori de fragilitate financiara in
economia romianeascd, din perspectiva convergentei
economice

2.1. Valorile indicatorilor din tabloul de bord -european
corespunziatori Roméaniei

Incadrarea economiei roménesti in matricea tabloului de bord
construita la nivelul UE, in anii 2011 si1 2012, este urmatoarea (tabelul 2):

Tabelul 2
Evolutia indicatorilor din tabloul de bord european — Romania
. Cota de Cost .
Sold . POZl?e < Curs real piata unitar Indice Datorie Creditare Datorie < Pasive
internationald | de schimb o - . sector Rati
cont X I < exporturi nominal al preturi sector - sector . sector
investitionala (pe baza - . R : privat - somaj - p
curent > de bunuri fortei de locuinte privat public financiar
neti IAPC) . L. < ’ (flux)
$1 servici munca
% PIB % Variatie
mediu variatie % variatie % variatie % variatie % % din % din medie % pe
pe 3 ani % din PIB pe 3 ani pe 5 ani pe 3 ani anual PIB % din PIB PIB pe 3 ani lan
+5%(UEM)

-4%/+6 , +9% UEM,

% din +11%(non- +12%(non- 133% 15% din 60% din

PIB -35% din PIB UEM) -6% UEM) 6% din PIB PIB P1B 10% 16, 5%

2011
-4,5 -64, 2 -3,3 23,2 -6, 4 -17,7 74,0 2,3 34,7 7,2 4,3
2012
-4, 4 -67,9 -1,9 5,9 4,8 -9, 2 72,9 0,9 37,9 7,2 5,3

Prelucrare proprie dupa date actualizate, decembrie 2013, Eurostat, BNR.

Indicatorii nu se incadreaza in referentiale.

Constatdm urmatoarele:

- Pozitia internationala investitionald neta este indicatorul situat cu
mult Tn afara unei zone de confort. Desi evolutia soldului net a fost
crescatoare (conform figurii 9), ajustarea pana la valorile impuse de
tablou se poate realiza numai intr-un interval de timp mediu sau
lung, prin masuri complexe apartinand sferei politicilor comerciale
si monetare (masuri sustinute de stimulare a exporturilor pe
termene medii si lungi, limitarea investitiilor strdine cu grad mare
de volatilitate etc.).
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Fig. 9. Evolutia pozitiei internationale investitionale nete — Romania
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date BNR, online pe http://www.bnr.ro/Raport-statistic-606.aspx

- Soldul contului curent se afla foarte aproape de limita minima,
corectarea lui depinzand de strategia politicilor comerciale
guvernamentale.

2.2. Pozitia actuala a economiei roménesti in Uniunea Europeana

Considerand cel mai sintetic indicator de tip real, PIB/cap de locuitor
exprimat in paritatea puterii de cumparare (PPP), pozitia si evolutia
Romaniei in macrosistemul european este redata in figura 24, prin raportare
la UE, UEM si Estonia (tard care a adoptat moneda euro in anul 2011).
Remarcam ca PIB-ul roménesc reprezenta in anul 2012 circa 50% din
nivelul mediu european, circa 46% din nivelul mediu al UEM si circa 72%
din cel al Estoniei. Desi ultima tard intrata in UEM a fost Letonia, in 2014,
am ales pentru comparatie Estonia deoarece a avut o evolutie de trei ani in
Z0na euro.


http://www.bnr.ro/Raport-statistic-606.aspx
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Fig. 10. Evolutia comparativa a PIB/cap de locuitor exprimat in paritatea puterii de cumpdrare
(PPP) (UE = 100)
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Sursa: Prelucrare proprie dupd date Eurostat, extrase februarie 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&Ilanguage
=en&pcode=tec00114

Comparand valorile romanesti cu evolutia Letoniei, in 2012, diferenta
este de 78% in defavoarea Romaniei (figura 11):

Fig. 11. Evolutia comparativa a PIB/cap de locuitor exprimat in paritatea puterii de cumpdrare
(PPP), Roménia versus Letonia (UE=100)
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Sursa: Prelucrare proprie dupd date Eurostat, extrase februarie 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language
=en&pcode=tec00114
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Cu un diferential de crestere economica de doud puncte procentuale pe
an in favoarea Romaniei, sunt necesari inca zece ani pentru ca PIB-ul per
locuitor sa ajunga la circa 60% din media UE®.

2.3. Caracteristicile fragilitatii financiare a economiei roménesti

Printr-o acumulare multifactoriald din perioada 2007-2013, Romania
confirma trei ipoteze de fragilitate financiara, potrivit metodologiei utilizate
de Minsky:

1. Indatorarea sistematicd, cel mai riscant mod de finantare pentru
sectorul real. Aceasta situatie a caracterizat evolutia macrosistemului
economic romanesc mai ales in perioada 2007-2011.

1.1. Pe fondul unei cresteri continue a creditului acordat sectorului
privat, economia romaneasca a parcurs o etapa continud (trend ascendent)
de acumulare a debitelor (figura 12).

Fig. 12. Evolutia generala a creditarii economiei in perioada 2007-2013 (mii lei)
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Sursa: Prelucrare proprie dupda date BNR, extrase februarie 2014,
http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx

pe

Desigur ca nu orice tip de credit intrat intr-0 economie produce efecte
destabilizatoare, o analiza minutioasa fiind esentiala pentru determinarea
profunzimii procesului minskyian.

Pe componente, creditarea internd In Roméania a evoluat dupd cum
urmeaza:

Isdrescu, Mugur, Romdnia §i zona euro, 11.12.2013, prezentare sustinuta in cadrul
conferintei internationale ESPERA 2013, online pe http://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--
1332.aspx
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o Creditarea gospodariilor. Supraindatorarea populatiei a atins cote

alarmante: la nivelul anului 2013, 4,5 milioane de persoane fizice
(circa 50% din populatia activa a Romaniei) aveau contractate un
numar de circa 6 milioane de credite de consum si ipotecare (figura
27). Acestea din urma, pe langa faptul ca au crescut cu 85% 1in
perioada februarie 2009-septembrie 2013, fiind acordate pe
termene lungi (20-30 de ani), atrag un risc suplimentar legat de
finalizarea in bune conditii a contractelor de creditare, fara
incidente de nerambursare pe parcursul atator ani de derulare. Pe de
alta parte, creditele de consum reprezintd subcomponenta care a

inregistrat o scadere in volum, de 29,6% in decembrie 2013 fata de
februarie 2009.

Fig. 13. Evolutia creditelor acordate gospodariilor populatiei (mii lei)
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date BNR, extrase februarie 2014, online pe

http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx

Creditarea companiilor nefinanciare confirma indatorarea
sustinuta si pe acest segment, cu preponderentd in valuta: cresterea
accelerata pe sub-segmentul imprumuturilor in euro a fost de 131%
intr-o perioada de numai 25 de luni (ianuarie 2007-februarie 2009).
Riscul asociat este cel valutar, legat de fluctuatiile de curs, care
ingreuneaza rambursarile ulterioare (figura 14).
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Fig. 14. Evolutia creditelor acordate companiilor nefinanciare (mii lei)

120,000,000.0
100,000,000.0
20,000,000.0

40,000,000.0
20,000,000.0
0.0

140,000,000.0 1

60,000,000.0

m Credite acordate societatilor
nefinanciare; in alte valite

m Credite acordate societatilor

nefinanciare; in euro

m Credite acordate societatilor

Jan. 2007
Jun. 2007
Mov. 2007
Apr. 2008
Sep. 2008
Feh. 2009

Jul. 2009
Dec. 2009
May. 2010
Oct. 2010
Mar. 2011
Aug. 2011
Jan. 2012
Jun. 2012
Mov. 2012
Apr.2013

nefinanciare; in lei

Sep. 2013

Sursa:

Prelucrare proprie dupda date BNR, extrase februarie 2014, online pe

http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx

o Creditarea institutiilor financiare nemonetare, a administratiei
publice si a nerezidentilor a grevat semnificativ indatorarea
economiei. O situatie cu potential riscant o reprezintd creditarea
nerezidentilor, substantial mare si marcatd de o evolutie oscilanta in
perioada 2009-2013 (figura 15).

Fig. 15. Evolutia creditelor acordate altor segmente de debitori in afara gospodariilor si companiilor
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Sursa: Prelucrare proprie dupd date BNR, extrase februarie 2014, online pe

http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx
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O analiza a evolutiei fluxului creditarii private in tarile UE aratd, in
cazul Romaniei, o diminuare masiva dupa anul 2008 (tabelul 3), situatie
comparabild cu a multor tari europene, mai putin cu Cipru. Ca procent din
PIB, Romania s-a situat sub valorile inregistrate in tari membre astazi ale
UEM, cum ar fi Letonia (anii 2006-2007), Irlanda (2005-2006), Estonia
(2005-2007).

Tabelul 3
Fluxul creditarii private (% din PIB, date anuale consolidate)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Belgia 18 53 6,5 6,7 1,6 53 12,7 | 216 -0,7 3,6 18 -1,6
Germania 3.8 0,6 0,7 -1,7 -0,4 09 19 08 -1,2 0 1,8 15
Estonia 143 | 146 | 144 16 233 | 355 30 7,6 10,8 -5 0,1 47
Irlanda : 17,8 8.8 249 | 362 | 493 24 19,9 -3,8 -1,5 154 -1,6
Grecia 114 84 108 | 119 | 148 | 171 | 169 | 164 41 03 -3,6 -6,8

Spania 152 | 154 | 179 | 201 | 276 36 269 | 12,6 -1,3 1,2 -4,6 -10,4
Franta 9 4,6 4,7 6 8.8 9,8 11,8 9,7 38 49 6,2 35
Italia 8,6 6,5 7,1 78 10 108 | 124 6,8 1,6 4,6 3 -1
Cipru 123 | 124 51 148 | 471 | 101 | 386 | 348 | 153 | 244 | 199 10
Letonia 75 9,5 14 16,9 | 257 | 413 | 344 13 -6,9 -8,6 -5,6 -0,7
Luxemburg : : : : : 11,7 16,6 17,9 14,8 23,7 0,5 -5
Malta : : : 3,5 14 12,9 9,4 16,1 | 157 | 111 3,6 -1,6
Olanda 13,7 | 122 | 114 8,6 154 | 127 9,9 75 6,4 49 32 0,2
Austria 78 52 6,8 4 7,6 6,7 8.8 7 29 31 4,3 2,7
Portugalia 189 | 109 | 10,8 84 138 | 14,7 | 206 | 17,3 5 43 -1,4 -5,4
Roménia 5 8,6 7,7 9 116 | 152 | 188 | 154 04 1,8 2,3 09
Slovenia 0 72 85 8,6 126 | 138 | 21,8 | 158 29 19 04 -3
Slovacia 4,2 7.9 3.8 3 8 9,1 101 | 11,3 32 29 2,6 32
Finlanda 4,1 10,5 6,1 6,6 12,6 8,6 131 | 164 0,1 7 4,1 9

Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat, extrase februarie 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&Ilanguage
=en&pcode=tipspc20

Constatam ca, in 2006, inaintea crizei financiare, Romania era pe
locul sase la acest indicator (dupa tari ca Grecia, Irlanda, Estonia, Spania,
Letonia). Cea mai mare valoare, 18,8% din PIB, a Tnregistrat-o in anul 2007,
cand a ocupat locul opt european, dupa Slovenia, Portugalia, Letonia, Cipru,
Spania, Irlanda, Estonia. Remarcam inclusiv un grad mai redus de
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indatorare a Romaéniei (cu trend liniar de scadere) fatda de Estonia sau
Letonia, tari alese pentru comparatie (figura 16):

Fig. 16 Fluxul creditarii private (% din PIB, date consolidate), comparativ
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat, extrase februarie 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language
=en&pcode=tipspc20

Relativa omogenitate temporald intre evolutiile celor trei tari rezulta si
din transpunerea grafica urmatoare (figura 17):

Fig. 17. Fluxul creditarii private (% din PIB date consolidate), comparativ Romania, Estonia, Letonia
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Sursa: Prelucrare proprie dupd date FEurostat, extrase februarie 2014, online pe

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language
=en&pcode=tipspc20

Remarcam o componenta suplimentara fata de perspectiva minskyana
clasicd a Indatorarii: sistemul bancar romanesc se confruntd in prezent cu
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problema creditelor restante, rata neperformantei la data de 30 septembrie
2013 fiind de 21,6% din total credite acordate® (figura 18).

Fig. 18. Evolutia ponderii creditelor neperformante in total credite acordate (%)
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date preluate de la The World Bank, extrase februarie 2014, online
pe http://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS/countries?display=default

Roménia are cea de-a treia mare neperformantd a imprumuturilor
(restante mai mari de 90 de zile), risc dominant la adresa stabilitatii
financiare din Europa, dupa Grecia si Irlanda, fiind cu 135% mai mare decét
media UEM. Cresterea abrupta s-a produs in perioada 2008-2009, de la
2,9% la 7,9%, pentru ca, intre 2009 si 2012, sd ajunga la 16,8%. Desi pe
site-ul World Bank nu exista inca date disponibile pentru anul 2013,
statistica BNR confirma o crestere cu inca 5,1% intre decembrie 2012 si
decembrie 2013 (figura 19).

Sunt mai putin relevante, pentru studiul de fatd, cauzele exogene ale
majorarii volumului creditelor intrate in economie, apartinand de natura
termen lung denominate 1n valuta, in principal resursele atrase de la bancile-
mama, precum si diferentialul de dobanda dintre creditele in valuta si cele in
lei. Situatia macrosistemicd romaneascd din anul 2011 a fost evaluatd de
catre Banca Centrald Europeand ca fiind ,,potential generatoare de riscuri

. . . . Y
semnificative, cu impact negativ de propagare transfrontaliera”’.

Conform BNR.
Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic — CERS/2011/1 privind
creditarea in valutd, 21 septembrie 2011.
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Figura 19. Evolutia ponderii ratei creditelor neperformante in total credite acordate si comparatie cu
pierderile sistemice, Tn Romania
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Sursa: Georgescu F., Forumul Academica BNR, editia a II-a, Brasov, 3 martie 2014.

Problema trebuie abordatd din doud unghiuri de vedere opuse: al
riscului asociat unei indatorari a economiei peste o limitd consideratd
(supraindatorare), precum si al cresterii posibilitatii de paralizare sistemica
datorata lipsei finantarilor. Bancile locale au 1n portofolii in prezent credite
restante de peste 10 miliarde de euro®, situatie cu potential risc major. Din
celalalt punct de vedere, daca bancile nu-si recupereaza imprumuturile si
ajung in dificultate, exista pericolul ca operatiunile de creditare sa se
diminueze masiv §i intreaga activitate economica sa fie incetinita. Acest fapt
se Intdmpla In prezent in Romania, iar apelul public la creditare adresat
bancilor din Roménia in luna mai 2013 de catre guvernatorul Baéncii
Nationale a Romaniei a demonstrat gravitatea situatiei.

Pe de alta parte, remarcdm faptul ca, In Romania, nivelul intermedierii
financiare a fost decuplat ani la rand (2005-2011) de cel al economisirii
interne, factor fragilizant pentru o economie. Avansul, dar si reculul
gradului de intermediere financiard au fost antrenate, in principal, de
evolutia creditarii gospodariilor populatiei (figura 20).

8 La 31.12.2013, conform Centralei Riscurilor de Credit.
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Fig. 20. Evolutia intermedierii financiare si a ratei globale de economisire Tn Romania (% din PIB)
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Sursa: Conform BNR, online pe http://www.bnro.ro/Prezentari-si-interviuri--1332.aspx

1.2. Intreg sectorul real roménesc avea o datorie externd totala, la data
de 30 septembrie 2013, de 98.523 milioane euro, din care 19.380 milioane
euro pe termen scurt si 79.143 milioane euro pe termene medii i lungi.

Evolutia liniara crescatoare pentru perioada 2007-2013 este redatd in figura
21.

Fig. 21 — Evolutia volumului datoriei externe totale (milioane euro)
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Principalele informatii de continut sunt redate de indicatorii analitici
datorie externa totala pe termen mediu §i lung si datorie externd pe termen
mediu si lung privata negarantata public In figura 22.
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Fig. 22 Evolutia volumului datoriei externe pe termen mediu si lung (milioane euro)
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Indatorarea sectorului privat a crescut cu 125% in noiembrie 2013 fata
de ianuarie 2007, cu un varf in septembrie 2009. Desigur ca o judecata
obiectiva impune delimitdri metodologice intre creditele financiare,
investitiile de portofoliu sau liniile de finantare, fiecare cu gradul sdu de
participare la o fragilizare a sistemului.

2. Romania a confirmat premisa lui Minsky de logica speculativa
(pornind de la observatia esentiald ca, intr-o economie in evolutie, exista
active investitionale a caror utilitate prinCipalda pentru proprietar deriva din
calitatea lor de a genera un flux de profit in viitor). Asteptarile psihologice
optimiste privind veniturile viitoare potentiale au determinat masiva acumula-
re in zona imobiliara din anii 2001-2007 (in anul 2008, constructiile au deter-
minat circa 9,1% din PIB-ul Romaniei), pentru ca, in perioada septembrie
2007-aprilie 2013, pretul mediu imobiliar sa scada cu circa 47%°. Bazat pe 0

° http://www.business24.ro/imobiliare/apartamente/preturile-locuintelor-din-bucuresti-
continua-sa-scada-1490078
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intermediere financiara masiva a bancilor catre dezvoltatori imobiliari,
fenomenul descris sustine evolutia migcdrii strict speculative a perioadei
respective §i cresterea constantd a numarului debitorilor. Se confirma si
pentru cazul Romaéniei teoria lui Minsky, care pune in relatie numarul
firmelor de tip speculativ si Ponzi dintr-un sistem cu predispozitia spre crize a
acestuia. Cum achizitia de active imobiliare pe credit presupune stabilirea
unei covalente pozitive intre veniturile obtinute de pe urma investitiei $i
cheltuielile ocazionate de plata ratelor la credit, odata cu schimbarea
conditiilor de pe pietele financiare, au fost puse in dificultate firmele expuse.
Bancile grecesti, care erau printre cei mai energici furnizori de finantare
imobiliara in Romania, au inghetat imprumuturile catre dezvoltatori. Pentru
ca nu mai puteau face fatd obligatiilor financiare care se acumulau, firmele
debitoare au fost nevoite sa vanda multe dintre activele pe care le detineau.
Dar, cum cresterea ofertei de active pe piatd duce automat la micsorarea
pretului, acest fapt a antrenat fie abandonarea multor proiecte imobiliare in
curs de_ construire, fie vanzarea lor la un pret mult sub creditul contractat
initial. In ambele situatii, a fost vorba de certificarea unor pierderi contabile
cu efecte imediate si directe asupra bilanturilor companiilor debitoare,
bancilor creditoare si bugetului national.

3. Atitudinea politica adoptata la inceputul anilor 2000 in Romania
referitoare la politica de sustinere a platilor de transfer (care nu fac parte din
niciun schimb de bunuri sau servicii, ca, de exemplu, beneficiile prevazute
de asigurdrile sociale — pensii, burse etc.) poate fi incadratd la sursele
continuu generatoare de instabilitate financiara. Din acest punct de vedere,
datele Institutului National de Statistica (INS) ilustreaza in prezent un model
de economie cu maxim potential de fragilitate si care nu are sanse sa fie
functional pe termen lung, atat timp cat vor exista mult mai multi asistati
social decat contribuabili.

Tn anul 2013, Institutul Natlonal de Statistica inregistra un numar de
circa 5.413.000 de pensionari'®, circa 3.831.000 de copii, adolescentl sub 18
ani si beneﬁ01ar1 de alocatii si dlverse forme de ajutoare circa 1.184.000
de bugetarl si circa 400.000 de angajati in companiile de stat. Toti acestia
au fost contrabalansati de un numar de circa 3.100.000 de angajati rdmasi in
mediul privat. Cum la acestia se adauga cei circa 2.922.000 de romani care
practic nu_se regasesc in nicio statisticd (Incadrati de Institutul National de
Statistica®™ la categoriile ,,lucratori pe cont propriu” (1.755.000 de persoane)

1 Comunicat de presd INS 223/2013, online pe

http://www.insse.ro/cms/files/statistici/comunicate/com_trim/nr_pensionari/pensii_%20trlIr13.pdf

Conform datelor Ministerului Muncii §i  Protectiei  Sociale, online pe
http://www.mmuncii.ro/j33/index.php/ro/

Conform online http://economie.hotnews.ro/stiri-finante_banci-15953885-cati-bugetari-
existau-romania-inceputul-lunii-octombrie-cat-castigau-acestia.htm

Anuarul statistic al Romaniei, 2013, p. 108.
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si ,,lucratori familiali neremunerati” (1.167.000)), muncind fie la negru, fie
in strainatate, fie in agricultura de subzistentd, potentialul fragilizant este
vizibil. Pe de o parte, exista deci circa 9.263.000 de persoane apte de
munca, din care 4.684.000 de angajati oficial in sectorul privat si bugetar
(care contribuie la bugetele de asigurdri sociale), care sunt asteptati sa
plateasca taxe si impozite, 2.922.000 de persoane pe cont propriu si Circa
1.500.000 de persoane angaiate la nearu. Adica o treime din cei care pot sa
munceasca in Roméania nu muncesc oficial, dar consuma. Dezechilibrul
creat poate initia premisele unor posibile fragilizari.

In plus, credem ci este util si consideram si alte cateva premise

fragilizante specific romanesti:

e Numarul falimentelor comerciale din economia roméaneasca este un
indicator al slabiciunii sistemice, deoarece produce efecte pe termen
scurt ce se rasfrang in produsul intern brut si in rata somajului. Potrivit
Coface™, n anul 2011, au fost inregistrate cele mai multe insolvente
raportate la perioada anilor 2005-2010, respectiv un numar de 22.650
de companii aflate in diverse stadii ale procedurilor de insolventa®.
Practic, 63 de companii cu sediul in Romania isi declarau zilnic
insolventa. Valoarea medie a cifrei de afaceri a firmelor insolvente in
anul 2012 a fost cu 34% mai mare decat cea a firmelor care au intrat
in incapacitate de plata in anul anterior. In 2012, numarul procedurilor
de insolventda deschise a crescut cu 20% fatd de 2011, in Romania
intrand in insolventa cu 50% mai multe firme decat, cumulat, in opt
state est-europene (Croatia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria,
Serbia, Slovacia, Slovenia), care au impreund de trei ori mai multe
firme active decat Romania. Insolventele au fost concentrate pe cinci
sectoare (comert cu amdanuntul, distributie si comert cu ridicata,
constructii, hoteluri si restaurante, transporturi). In timp ce 2012 a fost
anul insolventelor preponderent pentru microintreprinderi, in 2013 a
fost consemnat un record de insolvente pentru companii medii i mari.
Potrivit Coface, ingrijorarea deriva din doua directii: firmele care intra
in insolventd in ultima perioada au indicatori mai buni decat cele care
intrau n insolventa in ultimii patru ani, in plus, disciplina de platd in
Romania se deterioreaza.

14" Coface Romania este singurul furnizor de servicii integrate de management al riscului de

credit.
1> Conform studiilor Coface si online http:/Avww.agerpres.ro/media/index.php/economic/

item/206362-ONRC-In-2013-au-fost-inregistrate-12798-insolvente-din-care-9936-falimente.html
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e Pe de altd parte, acumularea de arierate’® Tn sistem poate avea
efecte negative pentru economia reald. Cum in Romania, la 30
martie 2013, totalul arieratelor acumulate de stat depasea 1 miliard
lei'” (circa 230 milioane euro), din care circa 200 milioane lei
corespunzatoare administratiei centrale si circa 841 milioane lei
corespunzatoare administratiilor locale, se pune urméitoarea
problema referitoare la criteriile nominale: dacd deficitul bugetar
din 2013 are la baza cresterea arieratelor statului, atunci este posibil
sa existe o posibilitate de fragilizare macrosistemica.

« Problema investitiilor strdine directe'® se pune inclusiv in
termeni cu potential fragilizant, mergand pe logica investitiilor
de portofoliu’®. Dupa declansarea crizei financiare, investitiile
straine directe au scazut substantial in Romania (figura 23).

Fig. 23. Evolutia fluxurilor investitiilor strdine directe in perioada 2003-2012
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Sursa: BNR, INS, |Investitiile straine directe in Romdnia in 2012, online pe
http://www.bnro.ro/Investitiile-straine-directe-(ISD)-in-Romania-3174.aspx

Subliniem faptul cd cele mai consistente intrari de capitaluri
investitionale s-au produs in anul premergator aderdrii tarii noastre la UE si
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Plati restante cu intarzieri de peste 90 de zile.
Conform datelor Ministerului Finantelor, online pe http://discutii.mfinante.ro/static/10/
Mfp/transparenta/proiect. OUG_masuri_arierate_2901.pdf
Investitiile strdine directe sunt asociate cu o relatie de afaceri de durata. Investitorul
strdin poate furniza know-how, tehnologie, proceduri de management si marketing; conform
FMI, Balance of Payments and International Investment Position Manual, Sixth Edition, 2009.
Investitiile de portofoliu au implicatii asupra volatilitatii preturilor activelor, fiind
legate direct de pietele financiare, si includ, printre altele, actiuni si obligatiuni tranzactionate pe
0 piatd sau pe o bursid; conform FMI, Balance of Payments and International Investment
Position Manual, Sixth Edition, 2009. Un exemplu de investitii de portofoliu sunt si
obligatiunile guvernamentale.
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in anii 2007-2008. Nesansa declansarii crizei financiare internationale si a
propagdrii reverberatiilor sale Tn multiple planuri a redus masiv sansele
Romaniei de a prezenta atractivitate pentru investitii de capital sau creditari
pe termene medii si lungi, astfel incat, In 2009, acestea au scazut cu circa
64% fata de 2008. Tendinta a continuat si in perioada 2010-2012. Cu
referire la anul 2012, putem observa o inversare a sub-ponderilor
componente (participatii la capital si credite) fatd de 2010 si 2011, situatie
cu potential fragilizant din perspectiva teoriei lui Minsky.

Pe acest trend, remarcam un fenomen interesant dacd analizim
evolutia comparativa a investitiilor directe ale nerezidentilor In Romania si a
celor de portofoliu. Se constata din figura 24 cresterea liniard a celor de
portofoliu, element cu risc fragilizant considerabil. Structura acestor
indicatori poate indica potentialul de risc al economiei roméanesti, asa cum
este perceput de catre investitori: neincrederea pe termen lung ii face sa
investeasca pe termene scurte in instrumente cu grad de lichiditate cat mai
mare, pe de o parte, pentru a obtine profit imediat si consistent, caracteristic
speculatorilor, pe de altd parte, spre a putea iesi rapid de pe piata
romaneascd, daca vor considera necesar.

Fig. 24 — Evolutia investitiilor nerezidentilor si a celor de portofoliu intre 2003 §i 2012
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Sursa: Prelucrare propric dupa date BNR, extrase februarie 2014, online pe
http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx

Din punct de vedere structural, este indicat sa facem o diferentiere. Pe
de o parte, investitiile directe ale nerezidentilor in Romania, dacd sunt
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directionate catre participatiile de capital, pot fi semnalele unui factor de
stabilitate pe termene medii si lungi. Din figura 25 reiese ca totusi o pondere
insemnatd revine altor capitaluri decat investitiile productive (singurele
stabile), ceea ce constituie un element cu potential de instabilitate.

Fig. 25. Evolutia investitiilor directe ale nerezidentilor in Romania intre 2003 si 2012
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date BNR, extrase februarie 2014, online pe
http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx

Pe de alta parte, existd aspecte fragilizante legate de existenta
investitiilor de portofoliu. Din figura 26 reiese cd, in perioada iulie 2011-
septembrie 2013, participatiile prin valori mobiliare pe piata romaneasca de
capital s-au dublat practic. Acestea fiind instrumente financiare cu caracter
profund volatil, generator de instabilitate in caz de soc sistemic, riscul de
fragilizare se accentueaza corespunzator cresterii volumului acestora.

Fig. 26. Evolutia investitiilor de portofoliu in Romania intre 2003 si 2013 (milioane euro)
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date BNR extrase februarie 2014 online pe
http://www.bnro.ro/Raport-statistic-606.aspx
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e Competitivitatea economiei romanesti a atins in 2012 cel mai scazut
nivel, dupa noua ani de monitorizare®. Economia se confrunti cu o
pierdere anuald cronicad de competitivitate. Astfel, daca in 2003
Romaénia ocupa locul 43 din 60 de tari cuprinse in statistica, in 2007
(anul aderarii la Uniunea Europeana) cobora pe locul 44, pentru ca
in 2009 sa ajunga pe locul 54, iar in 2011 pe locul 53. Pe primele
trei locuri sunt clasate SUA, Elvetia, Hong Kong, iar dupa
Romania, de exemplu, sunt lordania si Bulgaria.

3. Proiectie privind parcursul Romainiei in directia adoptarii
monedei euro

Trecerea la moneda euro face parte din obligatiile asumate de
Romania la intrarea in UE, dar provocadrile si obstacolele de care economia
romaneasca trebuie sa treaca fard a-si dezechilibra subsistemele componente
fac din acest deziderat o misiune grea, din cauza unor importante disparitati
de tip real existente in tara noastrd. De exemplu, populatia din judetul
Vaslui este cea mai sdaraca din Uniunea Europeana ca PIB pe locuitor
calculat in functie de PPP?!. In acelasi timp, Regiunea Bucuresti-llfov se
situeaza la 111% din media UE27. De asemenea, in Romania se afla judetul
cu cea mai accelerata crestere a PIB/pe cap de locuitor in perioada 2000-
2010 (Giurgiu), de la 14% din media UE la 36%. Tot Romania este insa si
tara membra UE cu cea mai abrupta scadere nominald a populatiei, intre 1
ianuarie 2011 si 1 ianuarie 2012 pierzand 58.000 de locuitori.

Marinas (2013) a studiat riscul potential de adoptare a monedei euro
pentru Romania prin prisma a zece criterii. Dupa analizarea acestora, a
constatat cd adoptarea euro va avea impact negativ asupra Intregii economii,
din cauza incapacitatii de ajustare a economiei romanesti ca urmare a
supunerii la un soc sistemic, cand instrumentele de politicdi monetara nu
sunt disponibile.

Ne propunem sa analizdm cateva supozitii de realizare a convergentei
in cazul Romaniei.

Cel mai sintetic indicator care masoara efectele cumulate ale
manifestarii instabilitdtii financiare Intr-un sistem economic este evolutia

20
21

Conform The Global Competitiveness Report 2012, World Economic Forum.

Conform Eurostat regional yearbook 2013. Cu un PIB pe locuitor sub 30% din media
UE27, au fost 27 de unitati NUTS 3, dintre care cele mai multe in Bulgaria (17), Romania (8 judete),
Letonia (1) si Ungaria (1).
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PIB-ului real. Atat PIB real per capita exprimat in euro, cat si PIB per
capita exprimat in PPP sunt relevanti pentru analiza. Compararea Romaniei
cu Estonia (tard membra a zonei euro) si cu media UEM s-a bazat pe doua
motive:

- din punctul de vedere al nivelului PIB/locuitor, este una dintre cele
mai apropiate tari membre UEM de Romania, prezentind
aproximativ aceeasi structurd a ponderii categoriilor de resurse
economice la formarea PIB-ului“® (cca. 25% bazat pe industrie,
cca. 71% pe servicii); in plus,

- desi este penultima tard intratd in zona euro (Letonia intrand la 1
ianuarie 2014), prezintd o evolutie de trei ani in cadrul UEM care poate
fi relevanta pentru analiza sustenabilitatii unui parcurs economic.
Consideram datele sintetizate in tabelele 4 si 5 exprimand valorile

inregistrate de indicatorii PIB real per capita exprimat in euro si PIB per
capita exprimat in PPP in cazul Romaniei, Estoniei precum si media UEM:

Tabelul 4

Evolutia PIB real per capita exprimat in euro

2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 2013 |

UEM 24300 | 24400 | 24700 | 25000 | 25700 | 26300 | 26300 | 25000 | 25400 | 25800 | 25600 25400|

Estonia 6600 | 7100 7600 | 8300 9200 9900 | 9500 8100 8300 | 9100 | 9500 9600

Romania | 3100 | 3300 | 3600 | 3700 4100 4400 | 4800 4500 4500 | 4600 | 4600 -

Sursa: Eurostat, extrase mai 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=
en&pcode=tsdec100

Tabelul 5

Evolutia PIB per capita exprimat in PPP (UE28=100)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

UEM 112 111 110 109 109 109 109 109 109 109 109 108

Romania 28 29 31 34 34 38 42 47 47 48 48 50

Estonia 47 50 55 58 62 66 70 69 64 64 69 71

Sursa: Eurostat extrase mai 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=
en&pcode=tec00114

22 Conform www.estonica.org
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Reprezentarea grafica corespunzatoare datelor din tabelele 4 si 5 este

redata in figurile 27 si 28:

Fig. 27. Evolutia PIB real per capita exprimat n euro
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Sursa: Prelucrare proprie dupa date Eurostat .

Fig. 28. Evolutia PIB per capita exprimat in PPP
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Sursa: Prelucrare proprie dupé date Eurostat.

Ambii indicatori denotd o evolutie pozitiva atat pentru Romania cét si

pentru Estonia. In ceea ce priveste media UEM, constatdm, pe de o parte, o
traiectorie de crestere a PIB real per capita exprimat in euro, dar, pe de alta
parte, o scadere relativda a nivelului PIB per capita exprimat in PPP.
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Explicatia consta intr-o erodare a veniturilor produsa de inflatie. Trebuie sa
mentiondm insd ca, In cei trei ani de dupa intrarea in zona euro, Estonia si-a
incetinit substantial cresterea. Fara a apartine deocamdata zonei euro, Roméania
a inregistrat o evolutie crescatoare pe ansamblul perioadei analizate, cu
mentiunea ca, in perioada 2010-2012, tara noastra a trecut de la recesiune la o
crestere economica extrem de fragild. Ratele de crestere ale PIB real per
capita exprimat in euro sunt sintetizate n tabelul 6:

Tabelul 6
Rata de crestere a PIB real per capita exprimat in euro— schimbari procentuale fata de anul precedent
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 221 2013
UEM 15 0,4 0,1 1,6 1,1 2,7 2,4 -0,2 -4,8 1,7 1,3 -09 | -0,6
Estonia 6,7 7 8,2 6,7 91 | 103 | 7,7 -4 -14,1 2,6 9,5 4 0.8
Romania | 5,8 8 5,5 8,8 4,4 8,1 6,5 7,5 -6,4 -1 2,5 0,9 -

Sursa: Eurostat, extrase mai 2014, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=
en&pcode=tsdec100 virgule in loc de puncte

O concluzie legata de stabilirea unui termen concret pentru adoptarea
monedei euro poate fi confirmata prin determinarea marimii perioadei de
timp necesare pentru a realiza egalizarea, In perspectiva, a nivelului absolut
al PIB real anual pe locuitor al unei tari cu cel al UEM (adicad reducerea
diferentei dintre cele doua valori). Acest fapt este posibil daca ritmurile
Medii de crestere ale PIB per capita exprimat in PPP sau in euro al tarii
respective sunt mult mai mari decat ritmurile medii de crestere ale
indicatorului similar din UEM.

Pentru a determina perioada de convergentd, pornim de la relatiile
simple privind cresterea PIB per capita la cele doud entitati cu niveluri
initiale s1 cu ritmuri medii anuale de crestere diferite.

Ritmul mediu anual de crestere al indicatorului studiat (’F) se
calculeaza utilizand formula de calcul a indicelui mediu de dinamica®.
Convergenta se realizeaza atunci cand valorile celor doua relatii de

mai sus devin egale, conform relatiei:

2 Indicele mediu de dinamici indici de cate ori s-a modificat indicatorul analizat, Tn medie,

de la o unitate de timp la alta, pe parcursul perioadei studiate si se calculeaza ca o medie geometrica
simpla a indicilor de dinamica cu baza in lant.
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Yox(1+ 7x)' = Yoze(1+ Tz)' @

Daca se considera valoarea anului 2012 in UEM a PIB per capita
exprimat in PPP (108) ca fiind valoarea-tinta la care trebuic sa ajunga
Romania daca aceasta urmeaza acelasi ritm mediu anual de crestere din
trecut si se inlocuiesc datele in formula (2), se obtine urmatorul rezultat:

logTom—L0ETog Log(108) — log (50) 2.033424 — 1.69897
- — Tog(1.054125) _log (0.99975) = 0.022892 — (0.00011

U= Jog(1+7g)—log (147g5) — °& )~ log( ) ( ) @
t =14,61 ani

Acest rezultat inseamna ca, privit in perspectiva, procesul de
convergenta a Romdniei cu media UEM din punctul de vedere al egalizarii
nivelurilor produsului intern brut pe cap de locuitor exprimat la standardul
puterii de cumparare PPP se va realiza in aproximativ 14 ani, adica in
Jjurul anului 2026, daca ritmul mediu anual de crestere al Romaniei va
ramane constant cu cel calculat pentru indicatorul PIB per capita exprimat
in PPP in perioada analizata (2002-2012), Si anume 5,41%. Daca
determinarea se face in functie de PIB real per capita exprimat in euro
(valori initiale de 25.600 euro pentru UEM si 4.600 euro pentru Romdania),

la un ritm mediu anual de crestere T de 55% pentru Romania §i 0,57%
pentru media UEM, este nevoie de circa 35 de ani pentru realizarea
convergentei.

Posibilitatea ca Romania sa realizeze convergenta cu media UEM mai
repede, iar numarul de ani pentru a realiza aceastd convergentd sa scada,
presupune ca tara noastrd sd inregistreze ritmuri net superioare de crestere
ale PIB-ului/locuitor in perioada urmatoare, care sa aiba ca efect
ameliorarea diferentei privind nivelul de dezvoltare fata de tarile care
formeaza grupul respectiv.

Anticiparea unor intervale probabile de realizare a convergentei
economice o realizam pornind de la premise realiste pentru ritmurile medii
de crestere ale UEM si Romaniei. Calculele specifice sunt prezentate in
anexele 1-6. S-a tinut cont si de prevederile Programului de Convergenta al
Guvernului Romaniei pentru perioada 2013-2016%, pentru tara noastra, rata
de crestere a PIB real prevazuta pentru anul 2014 fiind de 2,5% iar pentru
anul 2015 de 2,5%. In tabelul 7 sunt sintetizate rezultatele simulirilor
efectuate, astfel:

24

Online pe http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/ind/cp2013_romania_ro.pdf
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Anticipari privind realizarea convergentei (Romania versus media UEM)
PIB per capita exprimat in PPP
Ritm mediu de crestere (%) Ani convergenta
Nr. crt. UEM Roméania necesari
1 0,57% 8% 10
2 0,57% 5,79% 15
3 -0.25% 5,41% 14
4 0,57% 5,5% 16
5 0,57% 4,94% 18
6 0,57% 3% 32

Sursa. Calcule proprii; varianta 3 se bazeaza pe date realizate in perioads 2001-2012

Tabelul 7

Reprezentarile grafice corespunzatoare unor cazuri anticipate in
tabelul 7 sunt sintetizate n fig. 29:

Fig. 29. Comparatii grafice ipoteze convergentd Romania catre UEM
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Cazul 3 (Romaénia 5,5%)
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Pe baza aceluiasi algoritm, se poate calcula si perioada de convergenta
catre media Uniunii Europene in doud ipoteze realiste, rezultatele fiind
sintetizate in tabelul 8:

Tabelul 8
Anticipari privind realizarea convergentei (Romdnia versus media UE)
PIB real per capita exprimat in euro
Ritm mediu de crestere (%) Ani convergenta
Nr. crt. UE Romania necesari
1 0,57% 2,96% 68
2 1% 3,64% 62

Sursa: Calcule proprii bazate pe date Eurostat.

Reducerea decalajului este deci o problema esentiala pentru
economia Romaniei, care s-ar putea realiza prin politici coerente de
stimulare a economisirii, de incurajare a investifiilor, de crestere a
exporturilor, de investire in cercetare si dezvoltare etc.

Cu toate ca Romania a Tnregistrat, pe perioade determinate de timp,
ritmuri de crestere superioare comparativ cu economiile dezvoltate, se poate
spune ca, o perioadd lunga de timp, nu va exista o aliniere perfectd a tuturor
statelor din UE Tn raport cu procesul de convergenta.

Nivelul de eterogenitate dintre Romania si UEM, intr-o viziune restransa,
ar putea fi apreciat inclusiv printr-un model de tip DSGE?. Judecata esentiala
de care trebuie sd tinem cont este aceea cd, dupad aderare, cresterea
parghiile politicii monetare. Aceastad optiune a fost folositd in cadrul unor studii
din cadrul Béncii Nationale a Poloniei®. Este necesar a fi studiate efectele
provenite de la socuri asimetrice generate de factori interni, comparand
dinamica variabilelor macroeconomice: (a) economia va fi analizata in ipoteza
ceteris paribus, (b) se presupune cd zona euro nu este afectatd de nicio
turbulentd si rdmane pe traiectorie de crestere economica, desi este posibil ca
sistemul sa fie perturbat de variatia socurilor structurale, (c) pentru o cat mai
buna omogenitate, ratele de crestere ale variabilelor economice trebuie sa fie
exprimate de la trimestru la trimestru, cu baza in lant.

25
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Dynamic Stochastic General Equilibrium.
Online pe http://www.nbp.pl/en/publikacje/e_a/euro_adoption.pdf
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Tn ipoteza unui impact pozitiv asupra consumului intern (o crestere a
nivelului actual de consum), se calculeazi ajustarea rezultati. in cazul in
care Romania nu ar fi parte a UEM, o crestere a nivelului de consum
conduce la cresterea productiei si a inputului de fortd de munca, dar nu este
clar daca nivelul de investitii va creste si el. Deoarece inputul de forta de
muncd a crescut, costul marginal al acesteia creste, rezultdnd o crestere a
ratei inflatiei, care este compensatd apoi de banca centrald cu o ratd de
dobanda mai mare. Putem observa unele efecte adverse atunci cand
Romania renuntd la politica monetard autonoma, in principal, deoarece un
soc pozitiv asupra consumului nu ridicad obligatoriu nivelul productiei in
Romania. In cazul unei uniuni monetare, costurile de tranzactie sunt absente
si, prin urmare, gospodariile inclind sd consume bunuri strdine, rezultand o
scadere a PIB-ului de provenientd romaneascd, o scadere $i mai mare a
investitiei locale si o scadere a inputului de capital. Pe de alta parte, salariul
real tinde sd creascd din cauza scaderii inputului de fortd de munca.
Deoarece productia a scazut, exporturile scad, Tnsa importurile cresc, pentru
a satisface nevoile de consum ale populatiei.

In cazul in care Romania este parte a UEM, investitiile si productia
cresc, Tn principal datoritda cresterii eficientei capitalului. La inceput,
consumul scade, deoarece fondurile sunt canalizate spre investitii, dar
ulterior poate incepe si creascd. In scopul de a satisface cererea,
producatorii furnizeazd mai multe bunuri, rezultdnd o crestere a inputurilor
de capital si de muncad si o crestere a salariilor reale datoritd cresterii
productivitatii. De asemenea, un efect pozitiv al productivitatii crescute il
reprezinti o inflatie mai mica. In cadrul UEM, PIB-ul roménesc poate fi
mai mare, in principal, din cauza cresterii exporturilor, intr-0 uniune
monetard costurile de tranzactie fiind mai mici. De asemenea, gospodariile
beneficiaza de fonduri disponibile pentru a mari consumul, deoarece firmele
au produs mai mult. Tn economie sunt disponibile marfurile importate care,
in prima perioadd, sunt mai cdutate decat cele interne, dar, atunci cand
firmele locale devin mai productive, poate rezulta o crestere a exporturilor.

Se pot studia inclusiv efectele unui soc de tehnologie. O crestere a
eficientei in sectorul noncomercializabil are un efect pozitiv, deci PIB-ul
creste. Deoarece cresterea consumului este moderata, gospodariile au
fonduri disponibile pentru investitii §i, prin urmare, rata investitilor creste.
Efectul pozitiv al acestui soc continud cu o scadere a inflatiei din cauza
productivitatii muncii mai ridicate. Cand Romania este in UEM, acest soc
poate crea o volatilitate mai mare a principalelor variabile macroeconomice,
a productiei, inflatiei, consumului si nivelului investitiilor. De asemenea, in
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prima perioadd, cresterea PIB-ului este sustinuta de exporturi mai mari, dar,
atunci cand impactul tranzitoriu al acestui soc de tehnologie dispare,
productia poate scddea, iar revenirea la echilibru se produce lent. Trecand la
sectorul bunurilor comercializabile, acesta colecteaza principalele beneficii
ale aderarii la uniunea monetard. In cazul unui soc de tehnologie in acest
sector (cresterea temporara a eficientei), atunci cand Romania este membra
a UEM, PIB-ul este asteptat sa creasca.

4. Concluzii

Este important sa fie studiate scenarii posibile prin prisma socurilor
care pot provoca asimetrii sau dezechilibre, intrucat gradul de eterogenitate
intre economia romaneascd si cea a zonei euro este mare. Daca, dupa
aderare, in sectorul bunurilor comercializabile creste eficienta, este posibil
sa creasca si PIB-ul, dar este necesar un studiu asupra nivelului inflatiei
asociate acestei cresteri. Un fapt important de care trebuie sa se tind cont
este acela ca, fara instrumentele de politicd monetara (de exemplu, rata
nominald a dobanzii si cursul de schimb), economia este Tn imposibilitatea
de a se stabiliza la fel de repede ca in cazul in care aceste instrumente sunt
economia Tntr-un termen scurt, iar orice volatilitate ridicata a inflatiei si a
PIB-ului poate crea pierderi in termeni de bundstare a populatiei.

Principalele concluzii care se desprind sunt urmatoarele:

1. Impactul crizei financiare a tras un semnal de alarma asupra
necesitatii stringente de reconsiderare a criteriilor de aderare la zona euro.
Darvas (2010)%’ propune ca modalitate de solutionare a acestei situatii o
recalculare a valorilor corespunzdtoare acestor indicatori in concordanta cu
evolutiile recente la nivelul UEM, precum si extinderea perioadei de
evaluare a gradului de Indeplinire a acestor criterii de catre statele aspirante,
deoarece observatiile empirice au adus clarificari importante la situatii
similare intamplate in tari diferite.

Convergenta nominald judecatd separat de cea reald nu ofera decat o
viziune saracita de o mare parte din continut a complexitdtii fenomenului de
convergentd economicd europeand, deoarece macrostabilitatea poate
coexista cu fenomenul stagndrii sau cu o crestere stagnanta” (Ionescu,
2013). Mecanismele evolutiei catre zona euro ale economiilor europene au
demonstrat pana in prezent faptul ca, Thainte de adoptarea monedei unice,

Darvas, Z., The case for reforming euro area entry criteria, 2010, Institute of
Economics, Hungary Academy of Sciences Discussion, p. 22.
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convergenta reald trebuie sa aiba loc odata cu indeplinirea criteriilor de
convergentd nominald. Crearea unui mediu favorabil convergentei reale, ca
parte importantd a convergentei economice, necesitd asigurarea stabilitatii
economice §i monetare precum si ridicarea performantelor economice la
nivelul tarilor cu cele mai bune rezultate si practici din partea celor care
doresc sa adopte moneda unica europeana.

In urma adoptarii monedei euro de catre un stat membru al Uniunii
Europene, puterea de decizie in domeniul monetar este transferatd de la
banca nationald a tarii respective citre Banca Centrald Europeana, care
actioneaza In mod independent, prin intermediul unei politici monetare
unice pentru intreaga zona euro. Adoptarea monedei unice de catre tara
noastra inainte de a fi fost realizatd o convergentd economica reald prezinta
anumite riscuri. Chiar daca aderarea la UEM nu ar fi conditionatd de
indeplinirea acestor criterii, adoptarea monedei unice si pierderea capacitatii
de a avea o politica monetard proprie ar influenta decisiv atingerea
potentialului propriu de crestere economica. Dupa renuntarea la moneda
proprie, practic, singurele piete ramase pentru ajustari ar fi piata fortei de
muncd, piata bunurilor si politica fiscald, existand astfel riscul ca, in lipsa
controlului asupra modificarilor in rata dobanzii si a cursului de schimb, sa
NU se poatd asigura ocuparea optimda a fortei de munca si stabilitatea
preturilor. Adoptarea monedei euro trebuie astfel sa reprezinte punctul final
al efortului de atingere a unui grad ridicat al convergentei reale si nu o
conditie initiala pentru demararea acestui proces.

2. Romania este astdzi o tara cu o economie relativ fragila, susceptibila
de a reactiona la factori exogeni si endogeni temporari. Un proces necontrolat
de iesire din piata romaneasca a bancilor strdine si a capitalului detinut de
investitori risca sa duca la o severa penurie de lichiditati sau de credite, la
presiuni asupra balantei de plati si la pierderi de rezerve, la o depreciere
semnificativa a cursului de schimb, deci la efecte generale negative asupra
economiei. Pentru ca economia tarii noastre sa poata tine pasul in momentul
trecerii la moneda euro cu ritmul economiilor dezvoltate europene, trebuie
ca Romania sa reugeasca sa realizeze convergenta reala cu tirile din UEM
(prin reducerea decalajelor pe baza unui diferential superior de crestere),
masurata prin ritmuri medii anuale de crestere ale PIB-ului pe locuitor
superioare celorlalte tari, 1ar mai apoi sa mentind aceste ritmuri sustinute
pe perioade cat mai lungi.

3. Cea mai importantd chestiune se refera la gradul de convergenta
economica de care Romania ar avea nevoie pentru a adopta moneda euro.
Din analizele multiple pe aceasta tema a rezultat faptul cd Romania ar trebui
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sd atinga un grad cat mai semnificativ de convergenta reala si nu numai sa
indeplineasca criteriile de convergenta nominald. Calendarul stabilit la
momentul intrarii in Uniunea Europeana in 2007 preciza cda Romania urma
sd adere la zona euro in anul 2014, dar, dupa declansarea crizei financiare
din 2008, care a cauzat serioase dezechilibre In economia romaneasca,
aceastd tintd a fost abandonati. In forma actualdi a Programului de
convergentda pentru perioada 2013-2016, Guvernul Romaniei nu a mai
precizat o datd anume pentru adoptarea monedei euro, precizand insa faptul
ca ,,angajamentul de adoptare a monedei euro este mentinut pentru o data
la care va fi atins obiectivul privind indeplinirea criteriului nominal si real
de convergenta 28

Din perspectiva nivelului PIB pe cap de locuitor exprimat in PPP,
Slovacia se afla la 73% din media UE27 in anul premergéator intrarii in zona
euro (2008), Estonia la 63% (2011), iar Letonia era la 64% in anul 2012,
intrdnd in UEM 1n 2014. Concluzia ar fi ca Romania, care in anul 2012 era
la numai 50% din media UE, nu ar avea deocamdata un grad semnificativ de
convergenta reald pentru a fi o prezenta cu o economie sustenabild Tn zona
euro. Aceste analize de tip empiric ne pot determina sa constatam, in prima
instanta, ca nivelul PIB pe cap de locuitor exprimat in PPP ar trebui sa fie de
peste 65 la sutd din media UEM in momentul intrarii Romaniei, deoarece in
jurul acestei valori s-au aflat alte state membre cand au adoptat euro.

Punctul meu de vedere este acela c¢d un grad ridicat de convergenta
reald este, desigur, de dorit, dar factorul determinant in adoptarea monedei
euro 1l reprezintd demonstrarea capacitatii de a functiona in cadrul
resurselor pe care le poate genera o economie cu o stabilitate sustenabild.

In prezent, Roménia nu indeplineste decat trei criterii de convergenti
nominald din cele cinci obligatorii, existd sanse ca 1n anul 2014 sa fie
indeplinit si cel de-al patrulea (referitor la rata medie a dobanzilor la creditele
pe termene lungi) si are posibilitatea ca, printr-o buna coordonare a politicilor
monetare, fiscale si bugetare, sa asigure indeplinirea integrala a criteriilor de
convergenta in urmitorii doi-trei ani. Intrucat insa PIB-ul pe locuitor exprimat
in PPP al Romaniei reprezintd numai 50% din media UE27 (in anul 2012), ar
rezulta ca nici dupa trecerea acestor doi-trei ani Romania nu ar avea un grad
de convergenta reala semnificativ pentru a avea o evolutie sustenabild in zona
euro, deoarece economia noastra nu va putea depasi 65% din media UEM in
timp atét de scurt.

8 Guvernul Romaniei, Programul de convergenta 2013-2016 (aprilie 2013).
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Problema pe care o punem 1n discutie este urmatoarea: sa presupunem
cd Roméania ramane cantonatd, pentru o lungd perioadd de timp, intr-0
structura a economiei bazatd, In majoritate, pe produse si servicii cu valoare
adiugata relativ mica, dar competitive?®. Cu acest gen de produse, desi de
succes in Europa, Romania nu poate creste substantial PIB-ul pe cap de
locuitor, deoarece costul redus al unitatii de PIB este factorul principal pentru
competitivitatea acestui produs. In aceastd supozitie, se pune problema daca
Romania ar putea intra totusi in zona euro, desi nu ar avea un grad de
convergenta reala semnificativ mai mare fata de cel prezent.

Credem ca Romania ar fi in pericol daca ar adopta euro in acest caz,
deoarece ar afecta standardul de viata al Intregii populatii.

Adoptarea euro trebuie realizatd doar daca tara noastra demonstreaza ca
poate subzista in limita resurselor pe care le genereaza economia prin efort
propriu, la nivelul de productivitate generala existent si prin cresterea
atractivitatii ei pentru capitalul strain.

Criza financiara declansata in anii 2007-2008 a reamintit riscul pe care
il reprezinta economiile cu modele de dezvoltare bazate pe acumularea de
datorii si alte debite asumate peste limitele de sustenabilitate sau cu
economii bazate pe servicii n detrimentul ramurilor productive. Daca, pe de
parte, Romania intratd in zona euro nu va crea un risc pentru stabilitatea
preturilor din aceastd zona deoarece ponderea economiei sale in total UEM
ar fi mica, efectele asupra populatiei sale prin alinierea preturilor locale
romanesti la cele europene pot fi considerabile. In anul 2011, nivelul
preturilor din Romania se situa la 58,8 la sutd din media UE27, iar in 2012,
la 55,5 la suta, in timp ce, in anul premergator trecerii la euro, acest nivel
era de 70% pentru Slovacia, 76% pentru Estonia si 74% pentru Letonia®.

Avand n vedere ponderea redusa a Romaniei in economia zonei euro,
precum si evolutia anuald a inflatiei din Romania, este clar ca nu vom crea o
vulnerabilitate sporitd In UEM daca vom adopta moneda euro mai devreme,
dar principalul criteriu de judecata trebuie sd fie pentru noi stabilitatea
economica a Romdniei pe termen lung s§i evitarea producerii oricaror
instabilitati, probabile a se intdmpla sub influenta unor anumite tipuri de
socuri identificate. Aceste riscuri conexe pentru sustenabilitatea stabilitatii
pe termen mediu a economiei romanesti sunt, printre altele, evolutia
marimii relative a creditelor neperformante, evaziunea fiscald, dinamica

29
30

De exemplu, productia de automobile Dacia Renault sau Ford.
Conform date Eurostat, online pe
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&Ilanguage=en&pcode=tec00120
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corelatiei Intre productivitatea si costul unitar al fortei de munca, gradul de
integrare a economiei romanesti cu economia UE (produse, servicii
financiare etc.)
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